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近期，飞天茅台酒的一批价格出现较大波动，一度跌破2000元/

瓶，后快速回升，由此引发市场对于高端白酒需求的担忧，上

周申万白酒指数振幅达15.28%，超出同期申万食品饮料指数及

沪深300的振幅。在国内疫情形势逐渐明朗之际，我们对茅台一

批价格与白酒股价的走势、近期高端白酒价格及供需情况进行

了一些梳理和思考。 

茅台酒价格是股价变动的先行指标之一。白酒的一批价格因市

场供需变化实时波动，因此能较为灵敏且真实地反映市场的景

气度。而作为高端白酒的代表，茅台酒的一批价格则更加受到

市场关注，被视为行业的晴雨表。 

近期高端白酒价格波动情况。自2015年白酒行业进入行业恢复

性增长以来，后续四年中高端白酒一批价格在春节过后会出现

小幅调整并重新上涨。然而今年高端白酒的一批价格受到新冠

肺炎疫情影响，淡季未出现价格上涨。 

对价格波动的思考。1、为什么茅台酒一批价格波动最为明显？

我们认为主要是由于社会库存上升+渠道预期、库存、资金面变

化+交易解冻导致。2、为什么高端白酒的股价波动小于2018年

三季度？第一， 2000元/瓶仍为茅台酒一批价格的较强支撑，

目前价格处于合理波动区间；第二，目前市场给予了高端白酒

稳定性及确定性更高的溢价。 

投资建议。我们认为茅台、五粮液及泸州老窖三家公司业绩仍

然处于稳增长通道中，疫情带来的主要是短期扰动，而危机下

行业的马太效应将更加显现，因此我们继续看好高端白酒的长

期发展，短期的业绩及股价波动打开了中长期的布局窗口。 

风险提示：食品安全问题；疫情超预期变化风险；公司经营业

绩低于预期；公司改革效果不及预期；人民币汇率波动风险；

国内利率上调风险；国内外宏观经济数据不及预期；美联储货

币政策变化；国内外资本市场波动风险。 
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近期，飞天茅台酒的一批价格出现较大波动，上周（2020年3月16日-3

月20日）先下降100元至1950元/瓶，跌破2000元/瓶，后快速回升近200

元，呈现V型走势。高端一批价格的波动引发市场对于高端白酒需求的

担忧，上周，茅台、五粮液、泸州老窖的周中振幅分别达13.3%、19.39%、

18.38%，申万白酒指数振幅达15.28%，均超出同期申万食品饮料指数

及沪深300的振幅（分别为11.9%，10.18%）。在国内疫情形势逐渐明

朗之际，我们对茅台一批价格与白酒股价的走势、近期高端白酒价格及

供需情况进行了一些梳理和思考。 

 

1、茅台酒价格是股价变动的先行指标之一 

白酒的一批价格因市场供需变化实时波动，因此能较为灵敏且真实地反

映市场的景气度。而作为高端白酒的代表，茅台酒的一批价格则更加受

到市场关注，被视为行业的晴雨表。 

我们考察了近三年来茅台酒的一批价格变化、茅台股价及白酒指数的走

势。可以看到，在2017年劳动节、中秋节、2018年春节及中秋节，茅台

酒的一批价格均出现了当期高点的回落，幅度较大且延续时间较长，茅

台股价及白酒指数则在1个月左右出现向下调整。2019年中秋至今茅台

酒批价再次下调，股价虽未出现大幅下跌，但走势进入了调整区间。 

图 1：飞天茅台酒一批价格及茅台股价、申万白酒指数走势 

  
资料来源：WIND，酒业家、酒说、微酒，国开证券研究部 
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2、近期高端白酒价格波动情况 

自2015年白酒行业进入行业恢复性增长以来，后续四年中高端白酒一批

价格在春节过后会出现小幅调整并重新上涨。然而今年高端白酒的一批

价格受到新冠肺炎疫情影响，淡季未出现价格上涨。 

具体来看，上周周初茅台酒一批价格处于2050元/瓶，周中短暂跌至1950

元/瓶，后快速反弹，目前上涨至2070元/瓶。虽然一批价格一度跌破2000

元，但迅速回升，由此大致判断出供需尚未出现趋势上的变化，无需过

度担忧。 

五粮液方面，第八代五粮液一批价格在900元/瓶左右，成交价为950-980

元/瓶，与上周基本持平，较去年同比上涨8%左右。进入2020年，公司

工作重心在于挺批价，因此春节打款比例低于往年，目前经销商压力普

遍不大。近期公司出货生产日期集中在2019年9月-12月，与2020年2月

初相近，库存同比有所上升。 

泸州老窖方面，国窖1573一批价格在800元左右，继续与五粮液保持100

元的价差，终端成交价850-950元左右。2020年3月泸州老窖再次取消国

窖配额，4月配额是否取消将视4月中旬市场价格而定。目前来看，公司

2、3两月销售额占全年比重较低，对全年影响仍可控，但部分经销商的

回款及库存有较大压力，因此公司在部分地区将开启回购。 

图 2：高端酒一批价格（元/瓶） 

  
资料来源：酒业家、酒说、微酒，国开证券研究部 
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3、对价格波动的思考 

为什么茅台酒一批价格波动最为明显？ 

从上述现状来看，目前茅台的一批价格在高端白酒中波动最为明显，我

们认为原因有三：1、2020年1月中下旬新冠肺炎疫情在国内全面爆发，

虽然高端白酒的消费普遍在春节之前便已完成（送礼+商务宴请等），但

疫情下社交活动基本中断，部分产品未被实际消费，造成了社会库存的

上升，需求同比出现下降；2、前期终端及黄牛对价格上涨的预期较为强

烈，春节前茅台酒的一批价格一度达到2500元/瓶，因此渠道出现囤货现

象，而疫情的出现一方面导致经销商对未来价格预期发生变化，另一方

面，茅台酒单价较高，部分终端及黄牛资金压力快速提升，出现恐慌抛

售现象；3、茅台4-5月配额到货，一批价格波动加大实际上印证了市场

交易的解冻，淡季的短期价格下降实属正常现象。 

我们认为，短期来看，茅台酒的一批价格因渠道资金压力及供需变化有

所承压，但长期来看，疫情愈加明朗、复工复产稳步推进、政府货币、

财政政策更加宽松，我们认为后续茅台的价格仍大概率在2000-2500元/

瓶的区间波动，并大概率引领行业保持稳步发展态势。 

 

为什么高端白酒的股价波动小于2018年三季度？ 

第一，虽然茅台酒一批价格跌破2000元/瓶，但并未长期延续，而是快速

回升。目前的一批价格仍较1499元/瓶的零售指导价高出38.1%，安全垫

较厚，叠加市场对疫情带来的影响有所预期，普遍认为茅台酒价格处于

合理区间波动。 

第二，大部分核心白酒公司将2020年的目标定位为“稳增长”，茅台、五

粮液的销售量增长目标均小于10%，而一季度任务完成度较好，业绩的

确定性仍然较强。目前湖北已开始逐步复工复产，全国若能在二季度实

现社交活动的部分恢复，则核心酒企完成全年任务可期。此外，头部高

端白酒产品既有消费属性又兼商品属性，销量确定性更优于其他白酒，

因此市场给予高端白酒稳定性及确定性更高的溢价。 
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5、投资建议 

从内在价值来看，高端白酒品牌优势不断提升，且随着居民可支配收入

的提升，个人消费者稳步增加，产品更显稀缺、销量更加稳定。此外，

茅台、五粮液、泸州老窖的内部管理优秀，此前三家公司的体制机制改

革已经开始释放红利，在此次疫情中，各公司积极应对，均迅速实现复

工复产及出货。短期销售策略方面，快速落实终端调研后，针对各自情

况，茅台提前投放4-5月份配额，五粮液实行配额优化调整，泸州老窖控

货保价，策略均清晰明确。 

外在因素方面，一是目前中国的新冠肺炎疫情基本得到控制，3月22日，

武汉市新冠肺炎疫情防控指挥部发布通知，明确武汉市内跨区卡点一律

取消。二是近期国内股市受到外资持续流出的影响，但后续情况将得到

缓解。三是白酒行业与投资活跃度相关度较大，国内新基建工程将不断

利好行业发展。 

综上，我们认为茅台、五粮液及泸州老窖三家公司业绩仍然处于稳增长

通道中，疫情带来的主要是短期扰动，而危机下行业的马太效应将更加

显现，因此我们继续看好高端白酒的长期发展，短期的业绩及股价波动

打开了中长期的布局窗口。 

表 1：重点公司估值情况 

公司简称 收盘价（元） EPS 一致预期（元/股） PE（倍） 

 2020/3/24 2019E 2020E 2019E 2020E 

贵州茅台 1056.00  32.34 37.28 32.65  28.33  

五粮液 109.05  4.5 5.51 24.23  19.79  

泸州老窖 70.17  3.21  4.00  21.87  17.53  

注： 2019-2020年EPS、PE系作者预测值。 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

风险提示：食品安全问题；疫情超预期变化风险；公司经营业绩低于预

期；公司改革效果不及预期；人民币汇率波动风险；国内利率上调风险；

国内外宏观经济数据不及预期；美联储货币政策变化；国内外资本市场

波动风险。 
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