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近年来，中国白酒企业整体运营平稳，全行业收入和利润

整体呈增长趋势，债务负担偏低，行业风险相对可控。规模以

上白酒企业产能持续下降，市场集中度逐渐提高。高端白酒业

绩增长强劲，市场份额逐年扩大，品牌影响力逐渐增强，行业

聚集效应明显。 

2024 年，中国白酒市场竞争依旧激烈，行业产能或将进

一步出清。需求端方面，白酒消费将进一步延续上年宴席回补

需求，商务招待需求依旧疲软。高端白酒市场格局稳定、行业

壁垒强，市场竞争相对温和，次高端、地产酒和大众酒竞争或

将加剧，短期内业绩波动性较大。 

摘 要 
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一、中国白酒行业现状 

近年来，中国白酒市场竞争激烈，行业产能逐步缩减，低端产能向高端产能让渡，市场集中度持续提高。贵州

茅台、五粮液等高端白酒市场份额逐年扩大，品牌影响力逐渐增强。 

2016 年以来，中国白酒行业持续推进供给侧结构性改革，全行业总体呈现产出规模稳中有降、产出效益逐步提

升的特征，白酒消费向头部企业集中。期间，规模以上白酒企业从 2016 年的 1,578 家降至 2022 年的 963 家，下降

约 38.97%；全国白酒产量（折 65 度，商品量）从 2016 年的 1,358 万千升下滑至 2023 年的 449.20 万千升，产量下

降 66.93%。在低端白酒产能出清同时，高端白酒市场份额持续提升，其中贵州茅台产量从 2016 年的 5.99 万吨，提

升至 2022 年的 9.19 万吨。 

图 1 近年中国规模以上白酒产量情况（单位：万千升） 

 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

行业收入方面，近年来，中国白酒行业收入和利润呈逐年增长趋势。2018~2022 年，中国规模以上白酒生产

企业的销售收入分别为 5,190.1 亿元、5,579.2 亿元、5,836.4 亿元、6,033.5 亿元和 6,626.5 亿元。同期，规模以上白

酒生产企业的利润分别为 1,225.9 亿元、1,398.7 亿元、1,585.4 亿元、1,701.9 亿元和 2,201.7 亿元。全国白酒业销售

收入向头部企业聚集效应明显，2022 年，贵州茅台、五粮液和泸州老窖等高端白酒企业的营业总收入分别为 1,275.5

亿元、739.7 亿元和 251.2 亿元，合计占比超过全国规模以上白酒生产企业的销售收入的 34%。2022 年，上述企业

实现净利润分别为 653.8 亿元、279.7 亿元和 104.1 亿元，合计占比超过全国规模以上白酒生产企业的利润的 47%。 

二、主要白酒制造企业运行情况 
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按照市场定位划分，中国白酒分为高端酒、次高端酒、地产酒和大众酒。其中，高端酒市场定位最高，主要

代表企业为贵州茅台、五粮液和泸州老窖；次高端酒主要代表为洋河和山西汾酒；地产酒主要代表为古井贡酒、

迎驾贡酒和口子窖等；大众酒代表主要为北京牛栏山（顺鑫农业）。 

2023 年前三季度，中国白酒行业整体债务水平偏低；全行业收入和利润整体呈增长趋势，高端白酒和地产酒

经营业绩增长强劲，其中高端酒收入、净利润和经营现金净流入超过其他品类白酒合计，行业聚集效应明显；次

高端白酒业绩有所分化，大众酒业绩下滑明显。 

 

表 1：国内主要白酒制造企业介绍 

产品分类 公司名称 公司简称 公司属性 

高端酒 

贵州茅台酒股份有限公司 贵州茅台 地方国有企业 

宜宾五粮液股份有限公司 五粮液 地方国有企业 

泸州老窖股份有限公司 泸州老窖 地方国有企业 

次高端 

江苏洋河酒厂股份有限公司 洋河股份 地方国有企业 

山西杏花村汾酒厂股份有限公司 山西汾酒 地方国有企业 

舍得酒业股份有限公司 舍得酒业 民营企业 

酒鬼酒股份有限公司 酒鬼酒 中央国有企业 

四川水井坊股份有限公司 水井坊 外资企业 

地产酒 

安徽古井贡酒股份有限公司 古井贡酒 地方国有企业 

安徽迎驾贡酒股份有限公司 迎驾贡酒 民营企业 

安徽口子酒业股份有限公司 口子窖 民营企业 

安徽金种子酒业股份有限公司 金种子酒 地方国有企业 

江苏今世缘酒业股份有限公司 今世缘 地方国有企业 

河北衡水老白干酒业股份有限公司 老白干酒 地方国有企业 

金徽酒股份有限公司 金徽酒 民营企业 

新疆伊力特实业股份有限公司 伊力特 地方国有企业 

甘肃皇台酒业股份有限公司 皇台酒业 民营企业 

大众酒 北京顺鑫农业股份有限公司 顺鑫农业 地方国有企业 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

2023 年前三季度，中国白酒企业整体收入和净利润呈增长趋势。贵州茅台、五粮液和泸州老窖等高端白酒企业

收入和利润持续稳健增长，经营获现能力极强，行业头部效应明显。其中贵州茅台实现营业总收入为 1,053.16 亿元，

同比增长 17.39%，毛利率为 91.71%，较上年同期变化不大，净利润为 528.76 亿元，同比增长 19.09%，经营现金净

流入为 500.02 亿元，同比增长 405.97 亿元，经营业绩持续领先于其他白酒企业。地产酒企经营业绩相对稳健，除

金种子酒处于亏损状态外，其余地产酒企业收入、利润和经营现金流入均处于良好水平。同期，次高端白酒企业经

营业绩分化明显，整体毛利率依然处于较高水平。其中，洋河股份、山西汾酒和舍得酒业收入和净利润呈增长趋势；
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酒鬼酒和水井坊营业业绩承压，收入和净利润均有不同程度下滑。大众酒企经营业绩表现较差，营业收入和净利润

表现不佳，市场空间收缩。 

表 2  2023 年前三季度中国主要白酒制造企业盈利和现金流情况（单位：亿元、%、百分点） 

产品分类 公司简称 
营业总收入 毛利率 净利润 经营净流入 

金额 同比 数额 同比 金额 同比 金额 上年同期 

高端酒 

贵州茅台 1,053.16 17.30 91.71 -0.17 528.76 19.09 500.02 94.05 

五粮液 625.36 12.11 75.86 -0.11 228.33 14.23 223.89 107.85 

泸州老窖 219.43 25.21 88.45 1.67 105.66 28.58 90.53 63.12 

次高端 

洋河股份 302.83 14.35 75.77 1.23 102.03 12.47 43.43 -9.56 

山西汾酒 267.44 20.78 75.94 -0.58 94.31 32.68 73.04 81.41 

舍得酒业 52.45 13.62 75.28 -3.05 12.95 7.93 5.80 10.57 

酒鬼酒 21.42 -38.54 78.90 -0.93 4.79 -50.75 0.57 5.58 

水井坊 35.88 -4.84 83.18 -1.46 10.22 -3.08 13.55 11.09 

地产酒 

古井贡酒 159.53 24.98 79.04 2.63 38.13 45.37 57.20 50.63 

迎驾贡酒 48.04 23.42 71.64 3.07 16.55 37.57 10.49 8.34 

口子窖 44.46 18.18 75.22 0.79 13.48 12.22 4.17 0.51 

金种子酒 10.73 31.73 35.77 6.03 -0.35 -- 1.15 -4.51 

今世缘 83.65 28.34 76.26 1.74 26.36 26.63 19.81 22.00 

老白干酒 38.46 11.30 66.75 -1.04 4.18 -21.60 8.29 7.45 

金徽酒 20.19 29.32 63.49 0.91 2.73 27.55 2.45 0.37 

伊力特 16.43 25.77 48.50 2.93 2.29 63.88 2.09 -1.42 

皇台酒业 1.13 8.55 61.04 -3.38 0.04 -4.68 0.01 -0.01 

大众酒 顺鑫农业 88.07 -3.28 29.39 -1.43 -2.92 -- -20.14 -7.01 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

2023 年 9 月末，中国白酒制造企业整体资产总额呈增长趋势，资产负债率依旧偏低，资产流动性良好，货币

资金储备对短期债务覆盖程度很高，债务压力很轻。从资产规模来看，高端白酒市场份额大，盈利能力强，其资

产规模在行业内处于领先水平，债务压力极低。次高端酒企和地产酒企的资产规模分化较为严重，流动性储备充

足。大众酒企资产规模偏小，资产负债率水平最高，货币资金对短期债务保障水平很高。 

表 3 截至 2023 年 9 月末国内主要白酒制造资产和债务压力情况（单位：亿元、%、百分点） 

产品分类 公司简称 
资产总额 资产负债率 货币资金 

/短期债务（倍） 

流动比率 

（倍） 金额 同比 数额 同比 

高端酒 

贵州茅台 2,620.76 5.78 14.14 0.29 1,132.68 1132.68  

五粮液 1,518.03 12.71 17.89 -0.67 99.73 99.73  

泸州老窖 614.06 41.25 36.78 10.33 260.26 260.26  

次高端 

洋河股份 644.78 5.24 18.97 -4.07 1,657.56 1657.56  

山西汾酒 421.90 26.13 35.55 -2.83 2.22 2.22  

舍得酒业 107.19 15.89 33.50 -2.02 5.37 5.37  

酒鬼酒 54.55 -4.72 22.83 -5.99 -- --  
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水井坊 79.16 20.02 47.62 -2.48 19.04 19.04  

地产酒 

古井贡酒 349.66 13.49 38.26 -0.71 24.49 24.49  

迎驾贡酒 104.07 16.78 25.58 -1.68 5.52 5.52  

口子窖 119.68 11.75 21.85 1.74 2.06 2.06  

金种子酒 33.87 1.33 25.57 3.69 8.82 8.82  

今世缘 201.59 23.29 36.52 1.61 4.26 4.26  

老白干酒 95.97 6.58 52.65 -1.24 -- -- 

金徽酒 41.89 10.01 21.94 2.93 60.64 60.64  

伊力特 46.83 -3.71 18.89 -3.75 421.21 421.21  

皇台酒业 4.97 4.70 71.75 -0.78 25.12 25.12  

大众酒 顺鑫农业 164.23 -10.53 58.69 1.11 1.64 1.64  

注：截至 2023 年 9 月末酒鬼酒和老白干酒不存在流动负债，故未计算部分财务指标 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

二、存续债券情况 

2023 年，中国白酒企业债券发行量和存量规模依旧较低，发行人数量较少，主要为核心酿酒企业的上级集团企

业；白酒企业发行人全部为地方国有企业，整体运行情况良好，未发生违约情况。 

存续债券余额方面，截至 2023 年末，国内共有白酒企业债券发行人 9 家，存续债券余额 389.60 亿元。从股权

穿透口径看，2023 年新增白酒类债券全部来自宿迁产业发展集团有限公司、泸州老窖集团有限责任公司、今世缘集

团有限公司和顺鑫控股有限公司。实际从事白酒酿造的企业作为发行人的情况相对较少，仅有泸州老窖、伊力特和

顺鑫农业 3 家上市公司有存续债券，债券余额为 22.43 亿元。 

从债券发行情况看，2023 年，中国白酒企业债券发行情况依旧清淡，当期共计发行债券 15 支，合计金额 156.60

亿元，其中包括公司债券 2 支（发行金额合计 28.00 亿元）和银行间债券 13 支（发行金额合计 128.60 亿元）。从

发行期限看，白酒企业发行人共计发行一年期及以下债券 6 支（26.60 亿元），长期债券 9 支（发行金额合计 130.00

亿元）。 

从发行主体信用等级来看，白酒行业发行人主体信用评级较高，除伊力特、北京顺鑫控股集团有限公司和衡水

市建设投资集团有限公司信用评级为 AA 外，其余发行主体信用等级均为 AA+和 AAA。信用评级调整方面，2023

年，国内白酒企业信用评级上调 1 家，为今世缘集团有限公司，未发生债务违约和信用等级下调情况。 

表 4 截至 2023 年末国内白酒企业存续债券情况（单位：亿元） 

发行人 主体评级 公司属性 核心酒企 存续债券金额 

宿迁产业发展集团有限公司 AAA 地方国有企业 洋河股份 60.00 

江苏洋河集团有限公司 AAA 地方国有企业 洋河股份 82.47 

泸州老窖集团有限责任公司 AAA 地方国有企业 泸州老窖 229.70 

泸州老窖股份有限公司 AAA 地方国有企业 泸州老窖 15.00 

北京顺鑫控股集团有限公司 AA 地方国有企业 北京牛栏山 61.83 
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北京顺鑫农业股份有限公司 AA+ 地方国有企业 北京牛栏山 5.00 

衡水市建设投资集团有限公司 AA 地方国有企业 老白干酒 11.00 

今世缘集团有限公司 AA+ 地方国有企业 今世缘 27.20 

新疆伊力特实业股份有限公司 AA 地方国有企业 伊力特 2.43 

合计 -- -- -- 494.63 

资料来源：公开信息，远东资信整理 

五、白酒行业风险关注及展望 

近年来，中国规模以上白酒产量持续下降，高端和次高端白酒企业持续扩大产能。预计 2024 年，中国白酒市

场仍将处于挤压式增长状态，优势产能不断向头部白酒制造企业集中。 

2024 年，中国白酒市场竞争依旧激烈，行业产能或将进一步出清，需求端方面，白酒将进一步延续上年宴席回

补需求，商务招待需求依旧疲软。从需求端来看，受前期宏观因素影响，中国宴席白酒需求长期受到压制。2024 年，

中国白酒需求将继续体现为宴席回补带来的白酒消费。从消费者信心相关指标看，2023 年 4 月份以来，消费意愿、

收入、就业三大指标趋势上走低，消费意愿、收入改善不明显，可以预期国内商务招待相关需求依旧疲软。 

整体看，2024 年，中国高端白酒市场格局稳定、行业壁垒强，市场竞争相对温和，次高端、地产酒和大众酒竞

争或将加剧，短期内销售波动性较大。 
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