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上证指数 2652 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 19 0.5 

总市值（亿元） 14851 3.2 

流通市值（亿元） 14445 3.9 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6.6 -9.3 18.9 

相对表现 -2.7 11.1 34.2 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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招商食品团队最新跟踪 9 家白酒经销商，总体感受中秋旺季酒企动销正常，高端

白酒茅台表现最好，动销旺盛，批价回落后迅速回升，超市场预期，中档酒继续

快速实现产品升级，次高端增速边际有所放缓，洋河表现较好，整体需求仍然不

错，企业分化特征明显。近期市场担忧需求疲软降速，板块回调明显，估值已进

入价值区间，短期布局中秋旺季行情，建议继续买入持有品牌力或渠道力最强的

企业。 

❑ 招商食品团队近期中秋旺季调研反馈：整体来看，中秋动销正常，高端白酒

茅台表现最好，需求仍持续旺盛，五粮液老窖继续控量挺价；次高端整体增

速边际放缓，洋河表现较好，水井坊、剑南春增速放缓；中档酒古井口子动

销良好，古井 8 年、口子 10 年仍增速最快，产品结构升级趋势未改。市场前

期预期过于悲观，酒企间的分化也较为明显。 

❑ 中秋白酒最新跟踪情况： 

✓ 高端：茅台动销旺，五窖继续控货挺价。高端白酒中茅台表现最好，中秋需

求持续火爆，近期货源紧张，批价又回升至 1700 以上，当前库存水平仍低。

五粮液仍继续执行控货挺价的政策，批价相比 6 月有小幅提升，北京上海地

区在 830 左右，渠道反馈终端需求平稳。老窖近期批价也保持稳定，北京上

海 740 左右，库存相较前期有所消化。 

✓ 次高端：整体增速回落，洋河表现最优。次高端中，三季度水井坊、剑南春

均出现增速放缓的现象，洋河整体表现相对较好，7 月 1 日调价后终端价提升，

整体动销情况良好，库存良性，没有出现其他次高端品牌增速明显放缓的情

况，但在省内受到今世缘的竞争，最后一周动销很关键，需持续紧密跟踪。 

✓ 中档酒：库存仍处良性，升级趋势不改。古井当前库存 2-3 个月，口子库存较

低一些，二者中秋动销良好，未出现增速明显放缓现象，且由于中秋主要是

走亲访友、婚宴家宴居多，消费者会选择更高档次更好品质的酒，古井 8 年、

口子 10 年增速更快，产品结构升级趋势未改。 

❑ 投资策略：中秋龙头动销旺，分化中布局龙头超跌机会。近期中秋旺季调研

反馈，茅台动销旺盛，批价回落后迅速回升，超市场预期，中档酒继续快速

实现产品升级，次高端增速边际有所放缓，洋河表现较好，整体需求仍然不

错，企业分化特征明显。近期市场担忧需求疲软降速，板块回调明显，估值

已进入价值区间，短期布局中秋旺季行情，建议继续买入持有品牌力或渠道

力最强的企业。 

❑ 推荐标的组合：白酒首推（茅台/洋河/古井/顺鑫），推荐低估值（五粮液/老

窖）及超跌品种（汾酒/水井坊），关注尽享升级趋势的（今世缘），观察（酒

鬼）改善趋势。 

❑ 风险提示：终端需求低于预期，行业竞争加剧。 
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一、中秋白酒最新跟踪情况 

1、核心结论：茅台动销旺，中档升级快，关注龙头超跌机会 

近期中秋旺季调研反馈，整体来看，中秋动销正常，高端白酒茅台表现最好，需求仍持

续旺盛，五粮液老窖继续控量挺价；次高端整体增速边际放缓，洋河表现较好，水井坊、

剑南春增速放缓；中档酒古井口子动销良好，古井 8 年、口子 10 年仍增速最快，产品

结构升级趋势未改。市场前期预期过于悲观，酒企间的分化也较为明显。 

（1）高端酒：茅台表现最好，五粮液老窖挺价继续控量。高端白酒中茅台表现最好，

中秋需求持续火爆，近期货源紧张，批价又回升至 1700 以上，当前库存水平仍低。五

粮液仍继续执行控货挺价的政策，批价相比 6 月有小幅提升，北京上海地区在 830 左

右，渠道反馈终端需求平稳。老窖近期批价也保持稳定，北京上海 740 左右，库存相较

前期有所消化。 

（2）次高端：增速边际放缓，洋河表现最好。次高端中，三季度水井坊、剑南春均出

现增速放缓的现象，洋河整体表现相对较好，7 月 1 日调价后终端价提升，整体动销情

况良好，库存良性，没有出现其他次高端品牌增速明显放缓的情况，但在省内受到今世

缘的竞争，最后一周动销很关键，需持续紧密跟踪。 

（3）中档酒：古井口子动销良好，结构继续升级。古井当前库存 2-3 个月，口子库存

较低一些，二者中秋动销良好，未出现增速明显放缓现象，且由于中秋主要是走亲访友、

婚宴家宴居多，消费者会选择更高档次更好品质的酒，古井 8 年、口子 10 年增速更快，

产品结构升级趋势未改。 

图 1：白酒中秋渠道跟踪情况 

 
资料来源：草根调研、招商证券 
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2、高端酒反馈：茅台动销旺，五窖继续控货挺价 

（1）茅台 

◼ 北京地区 

价格&动销情况：近期批价回升了 30 块左右，在 1680 左右，终端销售持续火爆，供不

应求。下批货到了后，卖完肯定没问题，经销商现在没有机会囤货，公司监察力度比较

大。 

库存情况：当前库房里还剩 20 几箱，不敢放开卖，不然很快卖完了。 

◼ 上海地区 

价格&动销情况：近期批价从 1650 回升至 1700，货源紧张，终端需求持续旺盛，第一

批货很快卖完，第二批货预计 20 号前到货。经销商预计四季度淡季价格还会往上走。

生肖酒狗茅目前价格在 3800 左右，一般都是给老客户，量不多。 

库存情况：库存当前很少，在等下批到货。没有取消云商 40%配额的政策，只是暂时

不做要求。 

终端需求：1499 购买需求还是比较大，只是现在价格炒的太高了，茅台现在放量限价，

量不是问题，主要是为了稳价。 

◼ 江苏地区 

价格情况：茅台经过 8 月底发货加大、批价回落后，最近货源紧张，批价回升至 1700

以上，价格下不去。9-10 月份计划已经全部打款，很多经销商货还没到齐，第一批货

到了后，很快卖完了。我们还是坚持 1499 的价格出售，每天做限量，也抵制一些黄牛。 

公司政策：茅台最近在巡查市场秩序和价格，管控较严。 

消费群体：正常的消费者居多，中秋消费，1499 认可度还是很高。 

◼ 浙江地区  

价格情况：最近 1700 无货，一批价 1750，最近价格涨的比较快，几天就涨上去了。

之前到的一批货，价格最低 1620-1630，但是只有几天，时间很短。目前第二批货陆续

已经到了，在大商那里，但没有发，主要是厂里管的太严，不能高价卖，经销商惜售。 

开瓶率情况：开瓶率有所下降，但消费力上来，买了屯起来喝陈年茅台的人多了不少，

很多企业主这么做，都是 50-100 箱的需求，没办法满足。现在房子限购，对茅台的投

资需求增加。个人消费有一些抑制，一般 2 瓶或成箱买的少了一点。 

带动贵州其他酒销售：最近贵州其他酒起来了，国台之类的，主要是茅台给了价格空间。 

◼ 四川地区 

价格情况：茅台价格掉不下去，因为有升值空间，掉下去了市场就有人收。 

 

（2）五粮液 

◼ 北京地区 

价格情况：五粮液没有发货，个别地区补了之前的货。价格比较稳定，830 左右。 
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动销情况：8 月销售不太好，9 月有所回升，但整体一般。 

◼ 上海地区 

价格情况：上海批价一直 830 左右，没怎么涨。 

动销情况：8 月销售比 7 月更差一点，主要是没货，五粮液之前一直不放货，9 月初才

开始放货，之前的货才收到。目前已经打款 60%，还有 40%没打款，现在在等打款通

知，可能这个月会打剩下的款。9 月销售比 8 月好一些，但整体动销一般。 

库存情况：之前库存比较低，不到 1 个月，9 月初到货后库存高了些，不到 2 个月。 

◼ 江苏地区 

价格情况&动销情况：五粮液价格没上去，需求一般。 

◼ 浙江地区 

动销情况&价格情况：五粮液终端动销一般，在杭州五粮液品牌力相对不是太强，吃饭

客户甚至会选水井坊而不是五粮液。批价在 820，终端不赚钱。 

对茅台有点替代作用：比如私营企业主、工程类等，买茅台 20 箱，后来换 3 箱成五粮

液，还是有点替代。 

◼ 四川地区 

终端需求：需求还是比较一般，和去年基本持平。企业客户需求不太好。 

价格情况：现在还是控货挺价的政策，价格 820 大货，830-835 小批量货，6 月份批价

815，是涨了一些，不明显。最近涨也和公司没怎么发货有关系。公司 6 月底控货后，

8 月中旬货就到了，但没大笔放量。 

 

（3）泸州老窖 

◼ 上海地区 

1573 批价还在 740 左右，团购 780，渠道库存 1 个半月左右。1573 在烟酒店的毛利比

五粮液要高一些，所以烟酒店老板推 1573 的积极性会高一些。 

◼ 浙江地区 

国窖高举高打，但效果一般，国窖会的宴请、七星盛宴，多数是经销商来品鉴，终端消

费者不多。 

3、次高端反馈：整体增速回落，洋河表现最优 

（1）洋河股份 

◼ 苏北地区 

打款&价格情况：终端烟酒店打款都还不错。预计国庆后还要涨价，利润空间是变大了，

但消费者接受度有影响。之前海之蓝 650 一箱，现在提到 730。 

动销情况：整体动销没问题，略有一点疲态，要继续观察最后一周动销情况，下个星期

很重要。 



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 

 

产品结构：海天都是下降的，天比较明显，梦系列表现不错，m3 一般，m6 增长很快，

50%以上，m9 价格 800 多增长也很快，手工班 1150 左右，销售也很好。 

与今世缘的竞争：淮安市场有一部分客户被今世缘抢走了，之前打款 50 万的，现在只

打了 8-10 万，国缘表现还不错，一个是政策更优惠，有钱赚，另一个是提档升级，消

费者转向今世缘 

◼ 苏南地区 

销售情况：今年中秋销售没有去年那么火爆（直观感受上），中秋活动从 8 月 20 号到 9

月底。梦增速比海天快。 

中秋补贴&价格情况：中秋节海补贴 4 块，天补贴 8 块，梦之蓝 20-25 块，以费用的形

式，端午节没有活动。目前海终端价 130，天 290-300，M3 是 400，M6 是 550，M9 1000

块，相比之前是提升的。目前海天老版本和新版本混着卖，新版海的批价比老版贵 2 块，

天贵 5 块。经销商预计终端价会一直持续到春节，可能不会再涨了。 

库存情况：库存比之前高一些，因为 8 月 20 号补货了，但整体处在合理水平。梦的配

额部分省内经销商没有用完。 

◼ 杭州地区 

洋河升级很明显，梦的增速远快于海天。 

 

（2）水井坊 

◼ 浙江地区 

继续大幅增长，主要是臻酿八号。 

◼ 河南地区 

9 月水井出货情况不理想，目前三季度任务完成度在 40%左右。 

 

（3）剑南春 

◼ 上海地区 

7、8 月份增速收窄比较明显，9 月环比 8 月略有好转。 

◼ 浙江地区 

剑南春比较稳定，没太大增长。杭州某剑南春专卖店，反馈下半年没上半年好，单店没

有多少增长。 

◼ 四川地区 

剑南春在涨价，但涨幅有限不太明显。 

4、中档酒反馈：库存仍处良性，升级趋势不改 

（1）古井贡酒 

价格情况：当前省内终端成交价献礼版 80-85，古 5 是 110，古 8 是 200-220，古 16



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

是 350，古 20 是 450。近期公司推出新版古 16 和古 26，与古 20 一起在包装上突出“年

份原浆”而弱化“古井贡酒”，形成独立的体系，发力次高端。 

库存&动销情况：当前库存 2-3 月，对古井来说处于合理水平，终端动销情况良好，婚

宴、中秋送礼等买的多，古 8 以上增长更快。 

 

（2）口子窖 

价格情况：当前省内终端价口子 5 年 100 以上，口子 10 年 230-240，比古井 8 年价格

略高一点。 

库存&动销情况：当前库存 1-2 个月，终端动销情况良好，口子 10 年增速更快。 
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二、投资策略：中秋龙头动销旺，分化中布局龙头超跌机

会  

中秋龙头动销旺，分化中布局龙头超跌机会。近期中秋旺季调研反馈，茅台动销旺盛，

批价回落后迅速回升，超市场预期，中档酒继续快速实现产品升级，次高端增速边际有

所放缓，洋河表现较好，整体需求仍然不错，企业分化特征明显。近期市场担忧需求疲

软降速，板块回调明显，估值已进入价值区间，短期布局中秋旺季行情，建议继续买入

持有品牌力或渠道力最强的企业。 

推荐标的组合：白酒首推（茅台/洋河/古井/顺鑫），推荐低估值（五粮液/老窖）及超跌

品种（汾酒/水井坊），关注尽享升级趋势的（今世缘），观察（酒鬼）改善趋势。 
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1. 《醉里百花放，壶中日月长——如何看待当下的白酒板块》2018-05-07 

2. 《白酒公司最新跟踪及观点更新—预期冰点，板块买点》2018-03-15 

3. 《春节白酒最新跟踪暨投资策略—动销旺盛，升级显著》2018-02-21 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
杨勇胜：食品饮料首席分析师，武汉大学本科，厦门大学硕士，西方经济学专业，2011-2013 年就职于申万研究

所，2014 年加入招商证券，6 年食品饮料研究经验。 

李晓峥：食品饮料高级分析师，数量经济学本科，上海财经大学数量经济学硕士，2015 年加入招商证券，3 年食

品饮料研究经验。 

欧阳予：浙江大学本科，荷兰伊拉斯姆斯大学金融学研究型硕士，2017 年加入招商证券，1 年食品饮料研究经验。 

于佳琦：南开大学本科，上海交通大学硕士，CPA，2016 年就职安信证券，2017 年加入招商证券。 

李泽明：四川大学本科，北京大学金融学硕士，2017 年就职国泰君安证券，2018 年加入招商证券，1 年消费品

研究经验。 

招商证券食品饮料研究团队传承十五年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，连续 13 年上榜

《新财富》食品饮料行业最佳分析师排名，其中六年第一，2015-2017 年连续获新财富最佳分析师第一名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


