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行业走势图 

白酒周报：白酒催化持续释放 
 

行情回顾：本周 SW 白酒上涨 8.55%，高于 SW 食品饮料 2.06%，高于大盘
6.30%，涨幅前三个股酒鬼酒、水井坊、老白干酒，涨幅较小个股为金种子
酒、古井贡酒、迎驾贡酒。 
 

北上监测：上周北上资金净流入白酒板块 20.85 亿元，获得资金净注入前三
的个股为贵州茅台、山西汾酒、五粮液，净流出前三的个股为泸州老窖、洋
河股份、老白干酒。 

 

十四五稳中求进信号积极，21Q1 开门红利润弹性空间叠加行业资本化率提
升，白酒板块持续景气。近期来看，21Q1 低基数下利润弹性空间大。近期
陆续进入春节备货旺季，渠道打款陆续展开，收入端恢复叠加本年度企业产
品挺价后 Q1 价增空间显著。复星集团拍得舍得集团 70%股权，我们认为在
推进公司管理层经营问题解决的同时，资本介入有利于对公司进行渠道、管
理等资源赋能及整合。经销商大会继续召开，各酒企高目标稳运营。12 月
26 日酒鬼酒召开经销商大会，十四五提出销售目标突破 30 亿、跨越 50 亿、
争取迈向 100 亿，并将酒鬼酒打造成中国文化白酒第一品牌，将“内参酒”
打造成中国四大高端白酒品牌之一。12 月 29 日今世缘召开经销商大会，公
司十四五期间提出未来五年营收破百亿目标。经销商大会同时发布了新四开
产品及四开国缘生肖纪念酒。山西汾酒发布 2020 年度业绩预增公告，预计
营收同比增长 16.08%-18.60%；净利润同比实现 41.56%-55.47%高增长。未来
青花 30 复兴版抢占千元价格带，挺价放量值得期待。 

 

推荐标的： 

波动中持续坚守高弹性标的，高端白酒持续推荐茅五泸，重点推荐泸州老窖，
次高端推荐口子窖，今世缘，关注洋河、舍得。 

 
风险提示：疫情导致的消费场景受限、终端动销不达预期、消费升级进程受
阻，食品安全问题等 
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1. 行情回顾与北上资金监测：白酒上涨，获北上净流入 

本周 SW 白酒上涨 8.55%，高于 SW 食品饮料 2.06%，高于大盘 6.30%，涨幅前三个股酒鬼酒、
水井坊、老白干酒，涨幅较小个股为金种子酒、古井贡酒、迎驾贡酒。 

上周北上资金净流入白酒板块 20.85 亿元，获得资金净注入前三的个股为贵州茅台、山西汾
酒、五粮液，净流出前三的个股为泸州老窖、洋河股份、老白干酒。 

表 1：白酒行业及公司北上资金监测 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 投资建议 

十四五稳中求进信号积极，21Q1 开门红利润弹性空间叠加行业资本化率提升，白酒板块持
续景气。近期来看，21Q1 低基数下利润弹性空间大。近期陆续进入春节备货旺季，渠道打
款陆续展开，收入端恢复叠加本年度企业产品挺价后 Q1 价增空间显著。复星集团拍得舍得
集团 70%股权，我们认为在推进公司管理层经营问题解决的同时，资本介入有利于对公司进
行渠道、管理等资源赋能及整合。经销商大会继续召开，各酒企高目标稳运营。12 月 26 日
酒鬼酒召开经销商大会，十四五提出销售目标突破 30 亿、跨越 50 亿、争取迈向 100 亿，
并将酒鬼酒打造成中国文化白酒第一品牌，将“内参酒”打造成中国四大高端白酒品牌之一。
12 月 29 日今世缘召开经销商大会，公司十四五期间提出未来五年营收破百亿目标，跻身一
线白酒企业。经销商大会同时发布了新四开产品及四开国缘生肖纪念酒。山西汾酒发布 2020

年度业绩预增公告，预计营收同比增长 16.08%-18.60%；净利润同比实现 41.56%-55.47%高增
长。未来青花 30 复兴版抢占千元价格带，挺价放量值得期待。持续推荐高弹性标的，高端

代码 名称 本周净买入额（万元） 上周净买入额（万元） 周环比（万元） 涨跌幅（%）

CI005324.WI 白酒 208,531.15       -5,979.73               214,510.87            8.55          

600519.SH 贵州茅台 112,049.02                 79,052.79                                 32,996.24                             9.18                      

600809.SH 山西汾酒 36,733.78                   -15,569.35                                52,303.13                             14.59                    

000858.SZ 五粮液 22,885.64                   15,609.71                                 7,275.92                               5.77                      

000799.SZ 酒鬼酒 16,908.11                   2,451.71                                   14,456.39                             22.67                    

000860.SZ 顺鑫农业 14,214.64                   -28,450.48                                42,665.12                             5.44                      

600779.SH 水井坊 7,949.67                     4,369.05                                   3,580.63                               15.48                    

603589.SH 口子窖 7,848.52                     4,597.87                                   3,250.66                               7.54                      

603198.SH 迎驾贡酒 6,142.56                     -237.29                                     6,379.85                               2.11                      

603369.SH 今世缘 6,095.92                     -500.38                                     6,596.30                               5.63                      

000596.SZ 古井贡酒 4,677.59                     254.71                                      4,422.87                               -0.26                     

600197.SH 伊力特 525.20                        -1,391.01                                  1,916.21                               6.16                      

600702.SH 舍得酒业 -1.79                           -1,805.22                                  1,803.43                               3.16                      

600559.SH 老白干酒 -1,854.44                    -8,471.01                                  6,616.57                               15.10                    

002304.SZ 洋河股份 -6,152.17                    -14,584.34                                8,432.17                               7.61                      

000568.SZ 泸州老窖 -19,491.10                  -41,306.49                                21,815.38                             6.23                      

图 1：白酒上市公司涨跌幅排序 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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白酒茅五泸，重点推荐泸州老窖，次高端口子窖、今世缘，关注洋河、舍得。 

 

3. 数据跟踪及本周重要资讯 

3.1. 数据跟踪： 

（一）批价数据：本周飞天茅台批价小幅回落至 2830 元左右，散茅 2570 元/瓶。八代五粮
液维持在 970 元左右，泸州老窖批价保持 840 元，剑南春 380 元/瓶。目前从渠道情况来看，
茅台持续处于供不应求的状态，市场流通价格依然存在上扬空间。 

图 2：茅台飞天一批价（单位：元）  图 3：八代五粮液一批价（单位：元） 

 

 

 

资料来源：经销商询价，天风证券研究所  资料来源：经销商询价，天风证券研究所 

 

图 4：国窖 1573 一批价（单位：元） 

 

资料来源：经销商询价，天风证券研究所 

 

（二）京东数据： 五粮液第八代 52度市场价 1399元，较上周价格小幅下滑；国窖 1573  52

度市场价 1049 元，较上周价格小幅走低；洋河蓝色经典梦之蓝 M3 52 度市场价 550 元，
过去一周前市场价小幅回落；剑南春水晶剑 52 度市场价为 443 元，较上周小幅上升；泸州
老窖 特曲 52 度市场价为 338 元，较上周回升；汾 30 市场价 142.15 元，较上周价格回落。 
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图 5：五粮液与 1573 京东价格走势  图 6：梦之蓝、剑南春、老窖待曲、汾 30 京东价格走势 

 

 

 

资料来源：京东商城，天风证券研究所  资料来源：京东商城，天风证券研究所 

 

(三)行业产量数据：2020 年 11 月，全国酿酒产业规模以上企业酿酒产量 340.19 万千升，同
比下降 4.45%。其中，白酒产量 73.48 万千升，同比下降 6.87%；啤酒产量 170.69 万千升，
同比下降 6.81%；葡萄酒产量 3.64 万千升，同比下降 8.62%；发酵酒精产量 68.86 万千升，
同比增长 4.68%。 

图 7：白酒月度产量及增速（单位：万千升）  图 8：高梁价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 重要公告及资讯： 

行业资讯： 

（1）12 月 26 日，四川中国白酒金三角酒业协会透露，2020 年四川白酒行业年会将于 2021

年 1 月 9 日在泸州召开。会议将由 2020 年四川白酒行业年会、四川白酒行业中青年企业家
创新创业论坛、2020 年四川省畅销酒品鉴活动三个部分组成，进一步推进四川白酒产业供
给侧结构性改革，加快转型升级，实现高质量发展。（微酒） 

（2）12 月 30 日，白酒板块再度集体冲高，成为带动指数上攻的主要力量。贵州茅台股价
一度达到 1929.2 元，市值 2.41 万亿、山西汾酒股价一度达到 369.95 元，市值 3181 亿，创
历史新高。（微酒） 

（3）12 月 28 日，南非总统西里尔·拉马福萨宣布，即日起禁止出售酒类产品，以缓解医
护资源不足的情况。除此之外，宵禁时间延长，从此前的晚上 11 点提前到晚上 6 点，直至
早上 6 点结束，除了卫生工作者以外，宵禁时间其他人不允许外出。（微酒） 
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（4）12 月 31 日，泸州市酒业发展促进局发布 12 月全国白酒价格指数走势分析。12 月份
全国白酒商品批发价格月定基指数为 105.86，上涨 5.86%。其中名酒价格指数为 106.76，上
涨 6.76%；地方酒价格指数为 104.24，上涨 4.24%；基酒价格指数为 106.56，上涨 6.56%。从
月环比指数看，全国白酒月环比价格指数 100.38，上涨 0.38%。其中：名酒环比价格指数 100.26，
上涨 0.26%；地方酒环比价格指数 100.66，上涨 0.66%；基酒环比价格指数 100.34，上涨 0.34%。
（微酒） 

（5）2020 年股市圆满收官，中国上市公司市值 500 强榜单随之揭晓。数据显示，2020 年
末，500 强企业总市值约 86.0 万亿元，2018 年为 63.7 万亿元，同比上涨了 35%。上榜门槛
也较去年出现大幅提升，创出历史新高。前十名中，贵州茅台取代工商银行，成功跻身前三，
五粮液也在“喝酒”行情中突破万亿市值，跻身前 10。此外，酒业方面还有洋河股份、泸
州老窖、山西汾酒、华润啤酒、古井贡酒、青岛啤酒、今世缘、重庆啤酒、酒鬼酒、口子窖、
水井坊共 11 家企业上榜。（微酒） 

公司动态： 

（1）12 月 25 日，泸州老窖回复投资者提问称：酿酒工程技改项目新建窖池是按大约 5 吨/

年的单口产量来设计的，但是实际生产量与窖泥养护、气候变化、投粮发酵时间以及需求等
多种因素有关。（微酒） 

（2）12 月 27 日，景芝景酱新品上市说明会在潍坊举行。中国白酒大师、景芝酒业常务副
总、贵州景芝景酱酒业有限公司董事长赵德义表示，景芝酒业是芝香型白酒的创领者，而芝
香型白酒与酱香型白酒在酿造工艺上具有非常高的相似度，在酒体特征和口感风格上也颇为
相近，被行业专家形容为是酱香型白酒的“孪生姐妹”。（微酒） 

（3）12 月 28 日，2021 年衡水老白干优秀战略联盟发展大会召开，微酒记者了解到，衡水
老白干高端产品 1915 实现出库增长 100%以上，十八酒坊甲等 15 出库增长达 32%、十八酒
坊甲等 20 增长 40%以上。衡水老白干表示，计划用两到三年时间将甲等 15 酒打造成河北市
场年销量过 100 万件的 10 亿级大单品。（微酒） 

（4）2020 年 12 月 31 日晚间，茅台发布 2020 年度生产经营情况公告，公告显示：2020

年度，本公司生产茅台酒基酒 5 万吨，系列酒基酒 2.5 万吨；预计实现营业总收入 977 亿元
左右，同比增长 10%左右，其中本公司全资子公司贵州茅台酱香酒营销有限公司预计实现营
业总收入 94 亿元左右（含税销售额 106 亿元左右）；预计实现归属于上市公司股东的净利
润 455 亿元左右，同比增长 10%左右。（微酒） 

（5）2020 年 12 月 31 日晚间，汾酒发布《2020 年年度业绩预增公告》，预计 2020 年净利
润增加 8.66 亿元至 11.56 亿元，同比增加 41.56%至 55.47%。（微酒） 

（6）古井贡酒 12 月 30 日晚间披露，公司当日召开董事会审议并通过关于收购安徽明光酒
业有限公司 60%股权的议案。全体董事一致同意公司以自由资金 20020 万元收购安徽明光酒
业有限公司 60%的股权，并授权公司管理层开展与本次收购有关的协议签署、股权交割、支
付收购款项等相关工作 。（微酒） 

 

5. 风险提示 

疫情导致的消费场景受限、终端动销不达预期：受新冠疫情影响，社交活动停滞，终端需
求或不达预期；同时工厂复工受到一定限制，供给端或存在无法按需供应的风险。 

消费升级进程受阻：高端化进程受人均收入、消费水平、消费意愿的影响，三者中有一方
受不利影响，将会使得白酒的消费升级趋势受阻。 

食品安全问题：食品安全问题是影响整个行业的重大因素，将会导致行业需求及信心受挫，
并使得行业格局发生重大变化。 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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