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行业走势图 

白酒周报：结构性景气不减，坚定持有兼备成长性和
稳定性的优质龙头 
 

行情回顾：本周 SW 白酒上涨 7.53%，高于 SW 食品饮料 0.11%，高于大盘
4.74%，涨幅前三个股酒鬼酒、泸州老窖、水井坊，跌幅前三个股为金种子
酒、顺鑫农业、金徽酒。 
 

北上监测：本周北上资金净流出白酒板块 33.69 亿元，获得资金净注入前三
的个股为水井坊、贵州茅台、迎驾贡酒，净流出前三的个股为五粮液、洋河
股份、今世缘。 

 

随着白酒春节销售旺季将近，公司进入春节备货状态，市场对涨价预期强
烈，我们预计：在酒企 20Q1 低基数效应下业弹性即将释放，叠加货币流
动性充裕，白酒结构性景气度不减。2020 年厂家有序推进控货挺价，2021
年迎来丰收，产品结构上行将放大盈利增量。春节热销将是提价后价格企稳
及业绩兑现的关键期。近几月泸州老窖涨价动作不断，特曲、头曲、二曲、
国窖 1573 全系列、接力提价，52 度国窖 1573 建议团购价已提升至 1050
元，瞄准千元价格，立足高端逐步站稳脚跟。基本面扎实、具有成长性的行
业龙头不惧波动。本周茅台公告 2020 年度生产经营情况，2020 年度预计实
现营业总收入 977 亿元，同比增长 10%；归母净利润 455 亿元，同比增长
10%。疫情彰显公司龙头地位，普飞核心竞争力凸显。五粮液公开 2020 年
度主要业绩数据，20 年营收约 572 亿元，同比增长 14%左右；归母净利润
约 199 亿元，同比增幅 14%左右。本年度盈利增长主要系核心产品销售表现
良好所致。持续推荐高端白酒茅五泸，重点推荐泸州老窖，次高端口子窖，
关注今世缘、洋河、舍得。 

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 7.53%，高于 SW 食品饮料 0.11%，高于大盘 4.74%，涨幅前三个股酒鬼酒、
泸州老窖、水井坊，跌幅前三个股为金种子酒、顺鑫农业、金徽酒。 

本周北上资金净流出白酒板块 33.69 亿元，获得资金净注入前三的个股为水井坊、贵州茅台、
迎驾贡酒，净流出前三的个股为五粮液、洋河股份、今世缘。 

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 

随着白酒春节销售旺季将近，公司进入春节备货状态，市场对涨价预期强烈，我们预计：
在酒企 20Q1 低基数效应下业弹性即将释放，叠加货币流动性充裕，白酒结构性景气度不
减。2020 年厂家有序推进控货挺价，2021 年迎来丰收，产品结构上行将放大盈利增量。春
节热销将是提价后价格企稳及业绩兑现的关键期。近几月泸州老窖涨价动作不断，特曲、头
曲、二曲、国窖 1573 全系列接力提价，52 度国窖 1573 建议团购价已提升至 1050 元，瞄
准千元价格，立足高端逐步站稳脚跟。基本面扎实、具有成长性的行业龙头不惧波动。本周
茅台公告 2020年度生产经营情况，2020年度预计实现营业总收入 977亿元，同比增长 10%；
归母净利润 455 亿元，同比增长 10%。疫情彰显公司龙头地位，普飞核心竞争力凸显。五粮
液公开 2020 年度主要业绩数据，20 年营收约 572 亿元，同比增长 14%左右；归母净利润约

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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199 亿元，同比增幅 14%左右。本年度盈利增长主要系核心产品销售表现良好所致。持续推
荐高端白酒茅五泸，重点推荐泸州老窖，次高端口子窖，关注今世缘、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 2820 元左右，八代五粮液回落至 960 元左
右，泸州老窖批价升高至 890 元左右。 

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：茅帝，天风证券研究所  资料来源：茅帝，天风证券研究所 

 

图 4：国窖 1573 一批价（单位：元） 

 

资料来源：茅帝，天风证券研究所 

 

（二）京东数据： 五粮液第八代 52 度市场价 1069 元，较上周价格小幅下滑；国窖 1573  52

度市场价 1049 元，较上周价格小幅震荡；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震荡；剑南春水晶剑 52 度市场价为 423 元，较上周小幅回落；泸州
老窖 特曲 52 度市场价为 338 元，较上周回升；汾 30 市场价 159 元，较上周价格小幅上升。 
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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：中国酒业协会，天风证券研究所  资料来源：天下粮仓，天风证券研究所 

 

4. 重要公告及资讯： 

行业资讯： 

（1）1 月 1 日起，《深圳经济特区健康条例》正式实施。《条例》显示，深圳将对未成年人
全面禁酒，酒精饮料、碳酸饮料的销售者应在货架或者柜台上设置符合标准的健康提示标识。
（微酒） 

（2）第104届全国糖酒会将于2021年 3月 25日-27日在成都中国西部国际博览城举办。
本届糖酒会主题定为“促循环、开新局”，为行业健康发展服务，是全国糖酒会矢志不渝的
使命，伴随消费市场的强劲复苏，全国糖酒会也将乘风破浪，继续承载行业希望破冰前行。
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（微酒） 

（3）2020 年 1-11 月，全国酿酒产业规模以上企业酿酒产量 4953.23 万千升，同比下降
2.53%；销售收入 7354.06 亿元，同比增长 1.21%；实现利润 1515.26 亿元，同比增长
8.59%。（微酒） 

（4）根据 Kirin Beer University 的最新报告，亚洲已连续第 12 年成为全球最大的啤酒消
费地区。欧洲是全球第二大啤酒消费地区，占全球市场份额的 26.4%，其次是中南美洲
(17.3%)和北美(13.7%)。（微酒） 

公司动态： 

（1）泸州老窖国窖酒类销售股份有限公司发布《关于国窖 1573 经典装价格体系的通知》，
通知表示，自 2021 年 1 月 4 日起，52 度国窖 1573 经典装团购价建议 1050 元/瓶，零售价
建议维持 1399 元/瓶，38 度国窖 1573 经典装团购价建议 750 元/瓶，零售价建议 999 元/

瓶。（微酒） 

（2）2021 年 1 月 5 日，豫园股份发布关于参加四川沱牌舍得集团有限公司 70%股权拍卖的
进展公告。公告表示，根据公司发展战略，公司于 2020 年 12 月 31 日以 45.3 亿元的价格
竞得舍得集团 70%股权。（微酒） 

（3）1 月 5 日，泸州兴冀酒类销售有限公司发布《关于调整茗酿产品价格体系的通知》。通
知显示，自 2021 年 1 月 15 日起，40.8 度茗酿酒（408）团购价 468 元/瓶、零售价 568 元/

瓶，50.8 度茗酿酒（508）团购价 568 元/瓶、零售价 658 元/瓶。（微酒） 

（4）1 月 7 日晚间，贵州茅台发布公告称，公司于 1 月 6 日收到公司董事王焱的书面辞职
报告，王焱因工作变动，申请辞去公司董事职务及董事会下设专门委员会相应职务，自辞职
报告送达董事会时生效。（微酒） 

（5）有媒体报道称，今年茅台酱香酒公司自有产品提价 10%-40%；总经销产品不提供市场
支持费用变相提价；茅台王子酒、茅台迎宾酒减产 75%-80%；部分产品退出市场。（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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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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