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行业走势图 

白酒周报：打款动销步步紧跟，高端优势愈发凸显 
 

【行情周回顾及北上监测】 
上周 SW 白酒上涨 1.58%，高于 SW 食品饮料 2.05%，高于大盘 5.01%，涨幅
前三个股迎驾贡酒、泸州老窖、洋河股份，跌幅前三个股为老白干酒、金徽
酒、舍得酒业。 
上周北上资金净流出白酒板块 41.51 亿，获得资金净注入前三的个股为顺鑫
农业、今世缘、山西汾酒，净流出前三的个股为贵州茅台、五粮液、洋河股
份。 
 
【专题分析】白酒 Q4 基金持仓持续加配 
白酒板块四季度基金持续加配，重点公司仓位水平持续抬升。随着 Q4 白酒
酒企春节发货进入旺季，行业持续高景气度，消费需求如期释放，渠道信心
恢复加快，积极备战春节消费潮。白酒板块基金持仓市值连续抬升，Q4 基
金持仓超过 4420 亿，同时饮料制造 Q4 基金持股市值增加超过 1000 亿，
全市场居首。茅五泸及其他白酒重点公司持仓比例与持仓基金数均有提升。 
 
【投资观点】 
茅台近期严查终端价格，春节需求仍旺盛批价持稳，渠道整治有利长期健
康发展。近期，茅台在部分地区严查加价销售行为，先是有 1 月 26 日媒体
报道称“上海地区工商局严打茅台加价销售，价格超过指导价 1499 元即没
收并另处罚款，多家酒行商超下架茅台“，1 月 27 日上午，上海市市场监
管局相关工作人员回应消息不实。近期茅台确实在部分地区严查加价销售行
为，主要是为了整顿价格，严打不法加价销售渠道，而根据近期的跟踪，春
节前茅台需求仍旺盛，散茅批价持续在 2500-2600 区间，整箱批价在
3100-3200 区间，仍是卖方市场。此次严查不影响供需格局，而相关的渠道
整治有利于长期健康发展。 
 
洋河管理层换届，张联东出任党委副书记，公司内部改革逐步调整。1 月
24 日，洋河股份干部会议决定张联东出任党委副书记，1 月 28 日公司公布
第七届董事会董事人选名单，人员调整逐步优化。根据洋河的十四五规划，
公司将全面调整转型，有序推动公司在“强内功、夯基础”中提质增效，在
“大变革、大转型”中提档升级，有力促进营销转型、产品升级、品牌塑造
和管理强基。通过此次管理层换届可以看出洋河正依照十四五规划，推动内
部管理层改革，稳步调整。 
 
白酒板块继续回升，资金及情绪扰乱短期波动，长期逻辑向好不变。本周
白酒板块相对收益领先，但波动仍较大，估值高位的基础上，资金、情绪、
消息面的影响致使波动大，但长期消费升级和龙头向好的趋势不变。今年相
比去年，产品整体升级明显，吨价上升，一季度开门红仍为大概率事件。 
 
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. 白酒 Q4 持仓分析：基金继续加配 

1.1. 板块：基金持续加仓，市场信心强劲 

白酒板块持股市值连续抬升，Q4 饮料制造市值变动全市场居首。随着 Q4 白酒酒企春节

发货进入旺季，行业持续高景气度。白酒高确定性的业绩增长在市场的低风险偏好期及经

济恢复幅度不确定的环境下尤为可贵。白酒板块基金持仓市值连续抬升，Q4 基金持仓超

过 4420 亿。同时饮料制造 Q4 基金持股市值增加超过 1000 亿，全市场居首。（需考虑板

块上涨或下跌带来的被动增减仓）。 

图 1：白酒板块基金持仓市值：连续四个季度持续抬升  图 2：饮料制造 Q4 持股市值变动全市场居首 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 白酒个股分析：白酒龙头继续强化，高端三杰 Q4 表现亮眼 

白酒头部仓位继续强化，机构偏爱“茅五泸”。随着市场抱团头部企业偏好愈发明显，以

及白酒行业持续高景气度，“茅五泸”持仓比例上升明显。贵州茅台继续坐稳头把交椅，

五粮液继续维持第二大重仓个股，老窖排名继续上升，2020Q3 跻身第七，山西汾酒排名

进入前 20 名。 （本报告采用 Wind 披露持股市值占基金股票投资市值比指标来衡量仓位

水平）。 

表 1：基金重仓股前 20 名汇总 

排名 

2020Q4 2020Q3 2020H1 

证券简称 
持股市值占基金
股票投资市值比

（%） 
证券简称 

持股市值占基金
股票投资市值比

（%） 
证券简称 

持股市值占基金
股票投资市值比

（%） 

1 贵州茅台 3.1547 贵州茅台 2.7033 贵州茅台 2.4818 

2 五粮液 2.3154 五粮液 1.9777 五粮液 1.6229 

3 中国平安 1.4137 立讯精密 1.4836 立讯精密 1.6080 

4 美的集团 1.2694 隆基股份 1.2397 恒瑞医药 1.1330 

5 宁德时代 1.2321 中国平安 1.2200 中国平安 1.0884 

6 腾讯控股 1.1857 中国中免 0.9894 长春高新 1.0381 

7 中国中免 1.1385 美的集团 0.9452 美的集团 0.7474 

8 泸州老窖 1.0716 迈瑞医疗 0.8764 宁德时代 0.7395 

9 隆基股份 1.0197 宁德时代 0.8321 迈瑞医疗 0.7350 

10 迈瑞医疗 0.9219 泸州老窖 0.8001 招商银行 0.7188 

11 立讯精密 0.9041 恒瑞医药 0.7930 中国中免 0.7182 
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12 招商银行 0.8188 腾讯控股 0.7731 隆基股份 0.6648 

13 恒瑞医药 0.7880 招商银行 0.7614 万科 A 0.6071 

14 海康威视 0.7719 伊利股份 0.7133 兆易创新 0.5485 

15 康明药德 0.7470 顺丰控股 0.6847 格力电器 0.5409 

16 伊利股份 0.7002 中信证券 0.6132 恒生电子 0.5351 

17 美团-W 0.6932 美团-W 0.5848 亿纬锂能 0.5336 

18 山西汾酒 0.6896 药明康德 0.5521 腾讯控股 0.5310 

19 三一重工 0.6517 万科 A 0.5402 药明康德 0.5287 

20 顺丰控股 0.6209 长春高新 0.5094 中信证券 0.5068 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

白酒重点公司持仓比例与持仓基金数均有提升。巨大消费需求如期释放，渠道信心恢复加

快，积极备战春节消费潮，2020Q3 后重点公司行情回暖顺利，仓位顺势拔高，Q4 热度

不减并持续向上。贵州茅台 Q4 仓位水平继续维持冠军地位，提高 0.4514pct；五粮液仓

位也继续抬升，Q4 提高 0.3377pct，其他重点公司 Q4 仓位环比同样呈积极信号（老窖+ 

0.2716pct，洋河+0.2624pct，顺鑫+0.0017pct，汾酒+0.3051pct，古井+0.0601pct，

今世缘+0.0146pct）。在持有基金数方面，白酒板块呈大幅增加的现象，所有重点企业个

股持有基金数环增（茅台+225，五粮液+238，老窖+197，汾酒+108，洋河+167，今世

缘+21，古井+8，顺鑫农业+1），总体数量显著增多。 

图 3：重点白酒公司基金持仓变动情况  图 4：重点白酒公司持有基金数变化情况（单位：支） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 行情回顾与北上资金监测：白酒上涨，获北上净流出 

上周 SW 白酒上涨 1.58%，高于 SW 食品饮料 2.05%，高于大盘 5.01%，涨幅前三个股迎驾
贡酒、泸州老窖、洋河股份，跌幅前三个股为老白干酒、金徽酒、舍得酒业。 

上周北上资金净流出白酒板块 41.51 亿，获得资金净注入前三的个股为顺鑫农业、今世缘、
山西汾酒，净流出前三的个股为贵州茅台、五粮液、洋河股份。 

表 2：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 

3. 白酒近期观点：打款动销步步紧跟，高端优势愈发凸显 

3.1. 白酒投资观点 
 

茅台近期严查终端价格，春节需求仍旺盛批价持稳，渠道整治有利长期健康发展。近期，
茅台在部分地区严查加价销售行为，先是有 1 月 26 日媒体报道称“上海地区工商局严打
茅台加价销售，价格超过指导价 1499 元即没收并另处罚款，多家酒行商超下架茅台“，1

月 27 日上午，上海市市场监管局相关工作人员回应消息不实。近期茅台确实在部分地区
严查加价销售行为，主要是为了整顿价格，严打不法加价销售渠道，而根据近期的跟踪，

 

图 5：上周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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春节前茅台需求仍旺盛，散茅批价持续在 2500-2600 区间，整箱批价在 3100-3200 区间，
仍是卖方市场。此次严查不影响供需格局，而相关的渠道整治有利于长期健康发展。 

洋河管理层换届，张联东出任党委副书记，公司内部改革逐步调整。1 月 24 日，洋河股份
干部会议决定张联东出任党委副书记，1 月 28 日公司公布第七届董事会董事人选名单，人
员调整逐步优化。根据洋河的十四五规划，公司将全面调整转型，有序推动公司在“强内
功、夯基础”中提质增效，在“大变革、大转型”中提档升级，有力促进营销转型、产品
升级、品牌塑造和管理强基。通过此次管理层换届可以看出洋河正依照十四五规划，推动
内部管理层改革，稳步调整。 

白酒板块继续回升，资金及情绪扰乱短期波动，长期逻辑向好不变。本周白酒板块相对收
益领先，但波动仍较大，估值高位的基础上，资金、情绪、消息面的影响致使波动大，但
长期消费升级和龙头向好的趋势不变。 

3.2. 渠道调研最新跟踪：山西市场量价措施得当，打款情况较好 

本周我们进行了 1 场白酒电话调研，了解山西汾酒太原区域渠道情况。疫情反弹对汾酒的
影响有限，目前节前打款状况良好，太原市场供不应求，经销商信心较足。多款产品提价
措施不断，促销得当，十四五目标积极。 

表 3：山西汾酒山西渠道调研 

时间 2021 年 1 月 27 日 

地点 电话会议 

要点 

厂家回款：汾酒每周以 10 亿幅度回款，山西市场是每周 5 亿，上周回款 13.6 亿，预计山西市场春节前达到 20 亿。  

疫情影响：汾酒在疫情影响下业绩恢复较快，是因为汾酒的管理越来越精细化，尤其是在山西市场进行了管理、价

格上的精耕细作，经销商、终端店的积极性都得到提高。同时促销得当，营销策略按部就班，先做好价格，再进行

促销，价格和销量自然回升。 

量价情况：预计春节过后玻汾将调价，一箱提高 20 元左右，而巴拿马和青花 20 也将有相同幅度的调价；1 月 1 日

青 30 提价了 60 元，青 30 复兴版目前批发价 879 元，要求零售价是 1099 元，已经开始配额制销售，未来挺价仍

是重点。 

资料来源：渠道调研，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

4. 数据跟踪及本周重要资讯 

4.1. 数据跟踪 

（一）批价数据：本周飞天茅台批价上升至 3150 元左右，散茅 2450 元/瓶。八代五粮液
跌至 980 元左右，泸州老窖批价跌至 885 元。剑南春 370 元。 

图 6：茅台飞天一批价（单位：元）  图 7：八代五粮液一批价（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 8：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 1552 元，较上周价格持平；国窖 1573  52

度市场价 1100 元，较上周价格冲高；洋河蓝色经典梦之蓝 M3 52 度市场价 589 元，过去
一周前市场价震荡上行；剑南春水晶剑 52 度市场价为 422 元，较上周有所回落；泸州老
窖 特曲 52 度市场价为 338 元，较上周震荡上升；汾酒 30 市场价 145 元，较上周价格先
冲高再回落。 
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图 9：五粮液与 1573 京东价格走势（单位：元）  图 10：梦之蓝、剑南春、老窖待曲、汾 30 京东价格走势（单位：元） 

 

 

 

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：行业产量数据：2020 年 12 月，白酒白酒（折 65 度，商品量）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 11：白酒月度产量及增速（单位：万千升）  图 12：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：天下粮仓，天风证券研究所 

 

5. 重要公告及资讯： 

行业资讯： 

（1）1 月 26 日，中国酒业协会发布消息表示，截至目前，和酒相关的地理标志共注册了
202 个，国际 154 个（法国 141 个）占比约 76%，国内是以茅台、五粮液等为代表的 48

个，占比约 24%。在世界十大烈酒产区中，中国有 6 个（贵州遵义、四川宜宾、四川泸州、
江苏宿迁、山西吕梁、安徽亳州）。（微酒） 

（2）1 月 26 日，有媒体报道称，“上海地区工商局严打茅台加价销售，价格超过指导价
1499 元即没收并另处罚款，多家酒行商超下架茅台，有批发商表示本次活动为茅台联合本
地工商打击加价销售。”该消息一出引发不少网友热议。今日（1 月 27 日）上午，上海市
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市场监管局相关工作人员回应称，此消息不实，目前正在准备通报，稍后会发布。（微酒） 

（3）近日，艾媒咨询发布《2017-2021 中国酒类新零售市场规划及预测情况》显示，2020

年酒类新零售市场规模约为 1167.5 亿元，预计 2021 年市场规模将达 1363.1 亿元；2020

年酒类新零售用户规模约为 4.6 亿人，预计 2021 年用户规模将达 5.4 亿人。（微酒） 

（4）据韩联社报道，韩国海关和酒业界 1 月 28 日表示，韩国 2020 年进口日本啤酒金额
为 566.8 万美元，同比减少 85.7%，在韩国进口啤酒国家排行榜上跌落至第 9 名。（微酒） 

 

公司动态： 

（1）1 月 24 日上午，洋河股份（苏酒集团）召开干部会议，宣布宿迁市委关于企业领导
班子调整的决定，根据工作需要，市委决定张联东同志任江苏洋河酒厂股份有限公司（苏
酒集团）党委副书记。（微酒） 

 

（2）1 月 25 日，泸州老窖国窖酒类销售股份有限公司发布《关于停止接收国窖 1573 订
单及取消配额的通知》。通知表示：鉴于 2021 年一季度国窖 1573 配额已经执行完毕，经
公司研究决定，即日起停止接收国窖 1573 订单，并取消 2021 年二月份计划配额。（微酒） 

 

（3）1 月 25 日，会稽山绍兴酒股份有限公司发布 2020 年年度业绩预增公告。公告显示，
预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比增加 12685 万元左右，
同比增加 76.21%左右；扣非净利润预计为 1.27 亿元左右，与上年同期基本持平。（微酒） 

 

（4）11 月 26 日，水井坊发布了《2020 年度业绩预告》。内容显示，公司预计 2020 年度
实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比减少约 9,496 万元，同比下降约 11%;

营业收入与上年同期相比减少约 53,298 万元，同比下降约 15%;销售量与上年同期相比减
少约 5,645 千升，同比下降约 42%。（微酒） 

 

（5）1 月 22 日，茅台集团召开 2020 年第四季度暨年度安全工作会。茅台集团党委副书
记、总经理李静仁在会上指出，2020 年是“十三五”收官之年，也是“安全生产专项整治
三年行动”的第一年。茅台集团党委已明确把 2021 年作为“安全攻坚年”。（微酒） 

 

 

6. 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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