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行业走势图 

白酒板块企稳，短期波动不改长期向好趋势 
 

【行情周回顾及北上监测】白酒本周下跌，北上资金净流出 
本周 SW 白酒下跌 1.07%，低于食品饮料 1.47%，低于大盘 2.20%，板块企稳。
上涨前三个股为金徽酒、顺鑫农业、舍得酒业。跌幅最大个股为洋河股份、
口子窖、今世缘。 
本周北上资金净流出白酒板块 35.62 亿元，获得资金净注入前三的个股为泸
州老窖、今世缘、顺鑫农业，净流出前三的个股为五粮液、贵州茅台、老白
干酒。 
【投资观点】 
从需求端来看，疫情本土病例范围扩大，预计春节留地过年比例上升，白
酒消费宴席场景受损，消费升级持续。本周新增确诊病例省市扩大至上海、
北京、山西，北上为全国一线城市，每年返乡人员众多，确诊出现后，我们
预计会有 2 种趋势：一是留在本地过年比例大幅增加，二是提前返乡人员增
多，而随着疫情范围的扩大，各省市的疫情防控力度加强，大型的聚会场景
会严格限制，而人们过年聚会的心情犹在，预计小型聚会、本地聚会场景增
多。对白酒的消费场景，受影响最大的是宴席场景，聚会场景会待持续再观
察，而送礼和小范围聚饮场景不受影响，也即对两头影响小，中间量稍的影
响。但另一方面，经过 2020 年的挺价，以及前段酒企的提价推新，次高端
价格带仍延续消费升级趋势，吨价提升，反映到 21Q1，业绩弹性大。 
 
从供给端来看，春季是白酒消费旺季，通过提价等手段确保打款正常。近
期有部分厂家的提价行为，我们认为一者是因为抬升价格仍是未来消费升级
方向，二者通过提价也可督促经销商提前打款，三者提价也是为了挺价。 
 
从供需端综合来看，白酒批价震荡，市场近期的波动主要受资金及情绪影
响，企稳回升，我们认为短期波动不改长期向好趋势，调整较多核心逻辑
不变的公司值得关注。从供需结合来看，高端和低端几乎不受影响，次高
端部分消费场景量受影响，价仍持续提升，基本面预计 21Q1 收入持续环比
好转，业绩弹性更大。回顾市场，近期板块回调较多，有回升态势，主要是
资金及情绪面的影响，但主要逻辑未变，下调较多的核心优质标的值得关注。 
 
【渠道调研最新跟踪】上海高端酒，次高端酒销售情况 
高端酒电话会议：茅台整箱价格 3100-3200 元，散瓶价格 2500-2600 元，
价差 600 元，厂家的目的还是某种程度上控制批价过高，终端需求未受影
响，国外人回流还会有新需求。新品小五粮口感好，瓶型设计新颖，饮用场
景适合小型聚会，测试效果反应不错。 
次高端线下调研：剑南春水晶剑目前挂牌价 519 元，成交价和打款价约 400
元，主要赚费用及返点，目前打款打到 5 月份，剑南春提价比较温和，终端
烟酒店的货不多，库存合理；水井坊臻酿八号成交价 350 元，进货价 300
元以上。井台成交价 480 元。 
 
【推荐标的】高端优选，次高端甄选 
持续推荐茅五泸，重点推荐泸州老窖；次高端甄选，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：白酒下跌，获北上净流出 

本周 SW 白酒下跌 1.07%，低于食品饮料 1.47%，低于大盘 2.20%，板块企稳。上涨前三个
股为金徽酒、顺鑫农业、舍得酒业。跌幅最大个股为洋河股份、口子窖、今世缘。 

本周北上资金净流出白酒板块 35.62 亿元，获得资金净注入前三的个股为泸州老窖、今世
缘、顺鑫农业，净流出前三的个股为五粮液、贵州茅台、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. 白酒近期观点：白酒板块企稳，短期波动不改长期向好趋势 

2.1. 白酒投资观点：宴席场景受损，不改消费升级大逻辑  
 

从需求端来看，疫情本土病例范围扩大，预计春节留地过年比例上升，白酒消费宴席场景
受损，消费升级持续。本周新增确诊病例省市扩大至上海、北京、山西，北上为全国一线
城市，每年返乡人员众多，确诊出现后，我们预计会有两种趋势：一是留在本地过年比例
大幅增加，二是错峰返乡人员增多，而随着疫情范围的扩大，各省市的疫情防控力度加强，

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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大型的聚会场景会严格限制，而人们过年聚会的心情尤在，预计小型聚会、本地聚会场景
增多。对白酒的消费场景，受影响最大的是宴席场景，聚会场景会待持续再观察，而送礼
和小范围聚饮场景不受影响，也即对两头影响小，中间量稍的影响。但另一方面，经过 2

020 年的挺价，以及前段酒企的提价推新，次高端价格带仍延续消费升级趋势，吨价提升，
反映到 21Q1，业绩弹性大。 

 

从供给端来看，春季是白酒消费旺季，通过提价等手段确保打款正常。近期有部分厂家的
提价行为，我们认为一者是因为抬升价格仍是未来消费升级方向，二者通过提价也可督促
经销商提前打款，三者提价也是为了挺价。 

 

从供需端综合来看，白酒批价震荡，市场近期的波动主要受资金及情绪影响，企稳回升，
我们认为短期波动不改长期向好趋势，调整较多核心逻辑不变的公司值得关注。从供需结
合来看，高端和低端几乎不受影响，次高端部分消费场景量受影响，价仍持续提升，基本
面预计 21Q1 收入持续环比好转，业绩弹性更大。回顾市场，近期板块回调较多，有回升
态势，主要是资金及情绪面的影响，但主要逻辑未变，下调较多的核心优质标的值得关注。 

 

2.2. 渠道调研最新跟踪：高端酒稳健，次高端宴席场景受疫情影响大 

本周我们进行了一场电话会议及一场线下调研，了解上海地区情况。点状疫情爆发影响的
主要是企业年会及宴席场景，过年的走亲访友及聚餐场景渠道仍持观察态度，回款水平较
好。 

表 2：上海地区次高端销售调研 

时间 2021 年 1 月 21 日 

地点 线下交流 

要点 

酱酒市场：20 年迎来高速增长，酱酒价格不透明，渠道利润较高，茅台消费外溢，把一部分对需求转移到了整个酱

酒品类，看好钓鱼台； 

点状疫情：疫情整体对于高端和低端产品影响有限，主要对中端产品销量影响较大，受疫情影响，行情不如往年，

对于宴席渠道有一定冲击。 

水晶剑及水井坊：目前挂牌价 519 元，成交价 450 元左右，打款价 430 元，目前打款已打到 5 月份，剑南春提价

比较温和，终端烟酒店的货不多，经销商刚刚拿货，经销商处库存有 3 到 4 个月；水井坊臻酿八号成交价 350 元，

进货价 300 元以上。井台成交价 480 元。 

茅台开瓶率：从受访渠道出货的茅台开瓶率有 90%左右，送礼占比不高，多数为商务宴请。 

资料来源：渠道调研，天风证券研究所 

 

表 3：上海地区高端酒渠道调研 

时间 2021 年 1 月 20 日 

地点 电话会议 

要点 

茅台与五粮液销售：目前来看，高端酒销售没有受疫情影响，甚至还有促进作用。以茅台为例因为疫情使得小聚会

变多、茅台销售人员变多，茅台的销售市场有所拓展。预计国外人回流还会有新需求。 

茅台拆箱政策：厂家其实希望价格能在稳中不涨快。但在需求很旺盛的前提下无法很好的控制价格，只有转为提高

开瓶率。通过拆箱提高开瓶率，原来是 80%的开瓶率，现在要做到 100%。 

五粮液团购：今年的发展在稳中求上，五粮液做的非常稳，价格、市场逐步的走的很稳定。在春节期间，每一年的

期间随着茅台的价钱更高，五粮液会有好的机会。最近就看到五粮液的销售在慢慢回暖。 

五粮液未来新品小五粮：因为疫情和国家提倡注重消费、减少浪费，五粮液酒厂欲推出这一款经济节约不浪费、适

应形势的新品种小五粮，小五粮口感不错，采用新包装、新瓶型，在未上市前就赢得了部分消费者的喜爱。 

资料来源：渠道调研，天风证券研究所 
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3. 数据跟踪及本周重要资讯 

3.1. 数据跟踪： 

（一）批价数据：本周飞天茅台批价上升至 3120 元左右，散茅 2480 元/瓶。八代五粮液
维持 990 元左右，泸州老窖批价维持 890 元。剑南春 372 元。 

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 1399 元，较上周价格有所回升；国窖 1573 52

度市场价 1029 元，较上周价格小幅震荡下滑；洋河蓝色经典梦之蓝 M3 52 度市场价 550

元，过去一周前市场价下滑；剑南春水晶剑 52 度市场价为 428 元，较上周小幅震荡；泸
州老窖 特曲 52 度市场价为 338 元，较上周保持震荡；汾酒 30 市场价 177 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、汾酒 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 12 月，白酒（折 65 度）产量 98.1 万千升，累计 740.7 万千升。同比增长 9.1%，
累计增长-2.1%。 

图 7：白酒月度产量及增速（单位：万千升）  图 8：高粱价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：天下粮仓，天风证券研究所 

 

3.2. 重要公告及资讯： 

行业资讯： 

（1）1 月 18 日，第十六届中国国际酒业博览会（以下简称酒博会）新闻发布会在成都举
行。第十六届酒博会将于 2021 年 3 月 25 日至 29 日在泸州国际会展中心举行。本届酒博
会延续“举杯中国·品味世界”主题，邀请智利作为主宾国。（微酒） 

（2）2020 年 1-12 月，全国酿酒产业规模以上企业酿酒总产量 5400.74 万千升，同比
下降 2.21%。2020 年 1-12 月，白酒产量 740.73 万千升，同比下降 2.46%；啤酒产量
3411.11 万千升，同比下降 7.04%；葡萄酒产量 41.33 万千升，同比下降 6.00%；发酵
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酒精产量 924.25 万千升，同比增长 24.26%。（微酒） 

（3）2020 年 1-12 月，中国累计进口啤酒 58.423 万千升，同比下降 20.2%。金额为
48.1839 亿元人民币，同比下降 14.7%；2020 年 1-12 月，中国累计出口啤酒 38.674
万千升，同比下降 7.4%。金额为 16.8115 亿元人民币，同比下降 4.5%。（微酒） 

（4）1 月 20 日，泸州市酒业发展促进局公布 2021 年 1 月中旬泸州·中国白酒商品批发
价格走势分析。其中，名酒价格指数为 108.14，上涨 8.14%；地方酒价格指数为 105.04，
上涨 5.04%；基酒价格指数为 106.74，上涨 6.74%。（微酒） 

公司动态： 

（1）1 月 17 日，ST 亚星发布《关于终止筹划重大资产重组的公告》表示，终止筹划收购
景芝酒业白酒业务经营性资产事项。（微酒） 

（2）1 月 18 日，今世缘酒业发布 2020 年度业绩预告，公告内容显示，实现营业收入 51

亿元左右，较去年同期增加 2.3 亿元左右，同比增加 4.7%左右;预计归属于上市公司股东的
净利润 15.5 亿元左右，较去年同期增加 0.92 亿元左右，同比增加 6.3%左右；预计归属于
上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 15.4 亿元左右，较去年同期增加 1.01 亿元左
右，同比增加 7%左右。（微酒） 

（3）近日，据四川省经济和信息化厅消息，“十三五”期间，泸州老窖通过大数据分析
和智能决策等技术，创新研制智能化发酵装置等关键装备，提升人工效率 70%以上，出酒
率提高 5%-10%，优级酒比例提升 10%。（微酒） 

（4）1 月 13 日，江苏今世缘酒业股份有限公司发布五年战略规划纲要（2021-2025）。
纲要提出，到 2025 年努力实现营收过百亿（争取 150 亿元）。为开好局、起好步，2021 

年营收目标 59 亿元左右，争取 66 亿元。（微酒） 

（5）1 月 18 日，国窖 1573 中南联盟会发布通知，经公司中南联盟会会长倡议，秘书处
研究决定，自 2021 年 1 月 20 日起，52 度国窖 1573 经典装终端结算价上调 40 元/瓶。（微
酒） 

（6）1 月 20 日，湖南内参酒销售有限责任公司下发了《关于 52 度 500ml 内参酒执行建
议价格体系的通知》。内容显示，自即日起，52 度 500ml 内参酒执行公司建议价格体系，
团购建议价 1350 元/瓶，零售建议价 1499 元/瓶。（微酒） 

 

4. 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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