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行业走势图 

白酒周报：节前数据反馈良好，节后白酒仍有催化 
 

【行情周回顾及北上监测】  
本周 SW 白酒上涨 8.41%，高于食品饮料 6.29%，高于大盘 1.75%，板块企稳
回升。上涨前三个股为舍得酒业、泸州老窖、五粮液。跌幅最大个股为金种
子酒、金徽酒、伊力特。白酒全线回调。 
本周北上资金净流出白酒板块 6.70 亿元，获得资金净注入前三的个股为洋
河股份、五粮液、顺鑫农业，净流出前三的个股为贵州茅台、山西汾酒、泸
州老窖。  
【投资观点】 
高端白酒春节稳步落地有望开门红，提价预期显现。点状疫情并未对高端
白酒消费场景产生影响，主要包括送礼及小范围聚餐。而在 2020 年高端白
酒企业终端渠道培育持续推进、批价稳步提升的背景下，2021 年春季旺季
茅台散瓶批价持续维持 2500 元以上，五粮液批价在 960-1000 之间震荡，
国窖 1573 批价在 890 元左右，价格坚挺；销量方面，茅台供不应求，五粮
液 12 月及 1 月放量较多，库存在 1 个月左右水平，国窖 1573 全线产品 2
月打款已完成，厂家发布 2 月停货通知，到了淡季批价有望再上扬；春节动
销及打款偏乐观，2021Q1 有望开门红。另外，据渠道调研，茅台定制酒产
品主要是彩色茅台，春节后有望提价，此部分定制酒量不大，约 1000-1500
吨，但提价幅度较高，有望提 50%以上，我们预计茅台今年仍将通过直营渠
道占比上升、部分非标产品提价等措施来调整结构，而市场对高端白酒提价
的预期也开始显现，提价仍要根据产品出厂价、批价的幅度来调整，有足够
的安全垫后提价效果较好。总体而言，高端白酒的赛道优，量价齐升，品牌
壁垒高，享受行业溢价。 
 
次高端分化加剧，淡季提价动作陆陆续续展开。点状疫情影响晏席、大范
围聚饮场景，对部分次高端消费产生影响，但厂家积极备货、促销跟进，整
体可控。分企业来看，汾酒一季度完成目标，洋河打款 20%左右，今世缘打
款 30%左右，古井 30%以上，口子窖维持正常。而 2 月起，各个酒企陆陆续
续开始提价，据酒业家了解，洋河 M6+终端价提 30 元及以上，国缘对开、
四开也按计划涨价，2 月 5 日起已停止接收在销版四开国缘，为新品上市做
准备。次高端白酒我们判断未来分化持续加剧，一方面存量竞争强者恒强，
另一方面酱酒的冲击，一些新兴品牌还会抢占存量市场，而趋势方面，酿好
酒喝好酒做好消费者心智教育是可持续发展路径。 
 
部分公司陆续再次创新高，核心标的稳抓不放。白酒行业前段时间回调后，
近段回升明显，预期逐步落地后，茅台、老窖持续再创新高，高端白酒仍是
首选赛道。看未来，2021 年酒企十四五开门红可期，若高于预期，仍有刺
激因素；环比来看，低基数叠加酒企提价效应业绩端显现，持续改善；看格
局，白酒竞争加剧，消费升级持续，各酒企仍使劲浑身解数抢占市场，拔高
产品，核心标的及优势企业持续具备竞争力。首推高端，次高端优选预期差
标的。核心金股“泸州老窖+口子窖”不变。 
 
【推荐标的】核心金股：泸州老窖+口子窖 
高端优选，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：白酒全线回调，获北上净流出 

本周 SW 白酒上涨 8.41%，高于 SW 食品饮料 6.29%，高于大盘 1.75%，上涨前三个股为舍
得酒业、泸州老窖、五粮液，跌幅最大个股为金种子酒、金徽酒、伊力特。白酒全线回调。 

本周北上资金净流出白酒板块 6.70 亿元，获得资金净注入前三的个股为洋河股份、五粮液、
顺鑫农业，净流出前三的个股为贵州茅台、山西汾酒、泸州老窖。 

表 1：白酒行业及公司北上资金监测 

股票代码 股票简称 本周净买入额（万） 上周净买入额（万） 周环比 涨跌幅（%） 

C1005324.W 白酒 -66,960.57  -415074.22  348,113.64  8.41  

002304.SZ 洋河股份  93,878.08   -85,207.27   179,085.35   3.29  

000858.SZ 五粮液  43,047.21   -179,514.03   222,561.24   9.83  

000860.SZ 顺鑫农业  37,673.43   31,668.94   6,004.49   -6.35  

603589.SH 口子窖 23,389.65  7,920.12  15,469.53  0.63  

603369.SH 今世缘  15,467.60   17,734.74   -2,267.14   8.66  

603198.SH 迎驾贡酒  2,398.11   5,154.63   -2,756.52   -7.72  

000799.SZ 酒鬼酒  355.96   6,131.39   -5,775.43   4.41  

600197.SH 伊力特  296.52   328.18   -31.66   -7.73  

600702.SH 舍得酒业  -     -     -     22.79  

000596.SZ 古井贡酒  -3,246.78   2,447.40   -5,694.18   2.79  

600779.SH 水井坊  -5,774.78   7,618.94   -13,393.72   -1.11  

600559.SH 老白干酒  -6,712.46   2,840.75   -9,553.21   2.63  

000568.SZ 泸州老窖  -51,568.92   -48,342.93   -3,225.99   11.68  

600809.SH 山西汾酒  -52,258.74   17,050.35   -69,309.09   5.76  

600519.SH 贵州茅台  -163,905.45   -200,905.42   36,999.97   9.30  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2. 白酒近期观点： 
 

点状疫情并未大面积影响旺季备货，白酒回调仍需抽丝剥茧来分析。白酒板块本周回调明
显，我们认为是白酒板块估值高位的基础上叠加点状疫情带来的情绪面的担心所造成的。
近期，中国多地出现零星散发病例，河北、黑龙江为高风险地区，另有 82 个中风险地区，
对此防控措施也在不停更新，各地推出防疫政策，建议严控聚餐人数，要求企事业单位取
消团拜会，29 个省份倡议“就地过年“，春节是白酒消费旺季，占全年消费的 40%左右，

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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市场担心点状疫情爆发对白酒消费的影响，而据我们渠道调研了解，点状疫情首先只是点
状区域受影响大，其次全国各地政府都做出了积极应对，可以有效防控，再者，受影响的
消费场景有限，主要是企业年会，春节走新访友、聚会场景仍需观察，所以综合来看，白
酒送礼场景几乎不受影响，春节占比大的亲友聚餐场景渠道仍持观望态度，目前打款水平
较好，并未大面积影响旺季备货。 

 

疫情不大影响白酒大逻辑，需看到事物发展的两面性。挺价升级产品及存量市场下头部集
中是白酒行业的长期趋势，2020 年在疫情影响下所有酒企全线挺价升结构较为成功，十四
五规划目标积极，至少翻番，情绪积极，我们认为春节备货季点状疫情的爆发可以使提价
补货节奏暂缓，备货趋于理性，相对合理调整后为更可持续的发展蓄力。此外，打完疫苗
14 天内不能喝酒的政策也只是短期内的影响，并不改变一切正常后人们喝好酒的心态及影
响喝酒场景。点状疫情的爆发及疫苗的政策需辩证来看，有利于行业理性发展，且不影响
白酒企业发展核心逻辑。 

行业短期承压下预期较低的公司相对受益，核心推荐标的不变。白酒行业发展公司治理、
产品品牌、产能储备、产品品质是根基，渠道营销是驱动力，2020 年全线白酒挺价及结构
升级效果显著，渠道利润改善明显，厂家与经销商信心十足，高歌猛进过程中遇春节旺季
节点，点状疫情爆发，节奏暂缓，相对承压下，扎实做产能储备、产品建设且渠道库存低
的企业有望受益，高端受影响小，首推高端，次高端优选预期差标的。核心金股“泸州老
窖+口子窖”不变。 

 

3. 数据跟踪及本周重要资讯 

3.1. 数据跟踪 

（一）批价数据 

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，经销商询价，天风证券研究所  资料来源：茅帝，经销商询价，天风证券研究所 
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图 4：国窖 1573 一批价（单位：元） 

 

资料来源：茅帝，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，较上周价格小幅回落；国窖 1573  

52 度市场价 1069 元，较上周价格震荡；洋河蓝色经典梦之蓝 M3 52 度市场价 579 元，过
去一周价格小幅上升；剑南春水晶剑 52 度市场价为 428 元，较上周价格维持较平稳；泸
州老窖 特曲 52 度市场价为 308 元，较上周小幅震荡回落；汾 30 市场价 145.67 元，较上
周价格小幅震荡上升。 

 

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 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%。 
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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：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 

 

3.2. 重要公告及资讯： 

行业资讯： 

（1）1 月 31 日，中国酒业协会官方微信号发布了“2020 年全国酒业经济指标”。2020
年 1-12 月，全国酿酒产业规模以上企业酿酒产量 5400.74 万千升，同比下降 2.21%；
销售收入 8353.31 亿元，同比增长 1.36%；利润 1792 亿元，同比增长 11.71%。其中，
2020 年 1-12 月，全国规模以上白酒企业产量 740.73 万千升，同比下降 2.46%；销售
收入 5836.39 亿元，同比增长 4.61%；利润 1585.41 亿元，同比增长 13.35%。（微酒） 

（2）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） 

公司动态： 

（1）2 月 1 日，贵州国台酒业销售有限公司发布关于国台国标酒“2015 年酿造”及“2014
年酿造”供货价调整的通知。2 月 1 起，“2015 年酿造”国台国标酒(500mL)经销商供
货价提高 50 元/瓶；“2014 年酿造”国台国标酒(500mL)经销商供货价提高 100 元/瓶。
（微酒）（微酒） 

（2）2 月 1 日，贵州珍酒销售有限公司发布一则调价通知内容显示，自 2021 年 2 月 1
日起对珍酒系列产品价格体系做出调整：1、珍三十开票价上调 100 元/瓶，并收取 100
元/瓶物流保证金；2、老珍酒开票价上调 10 元/瓶，并收取 7 元/瓶物流保证金，原有的搭
赠政策随货发出。此外，当天还发布了关于珍十五经典版停止打款、下单的通知，而具体
恢复时间将以公司后期通知为准。（微酒） 

（3）仁怀市人民政府网 2 月 1 日消息，据统计，仁怀现有市场主体 7.4 万家，规模以上
工业企业 93 家，预计 2020 年工业总产值达 1055 亿元，是“十二五”期末的 2 倍。“仁
怀酱香酒”品牌价值达 721.9 亿元，位列全国知名品牌示范区榜首。据相关部门统计，2020
年，仁怀白酒行业规模企业运行产值完成 983.87 亿元，同比增长 5.3%。（微酒） 

（4）2 月 2 日，贵州醇酒业董事长、总经理，枝江酒业董事长、总经理朱伟在个人社交
平台上发文称，今年春节，贵州醇销售收入同比增长 245%。此前他曾表示，贵州醇将在
去年销售增长 206%基础上，今年春节销售增幅预计 150%以上，未来三年发展目标是每
年持续翻番。（微酒） 

（5）有资料显示，宣酒集团新品宣酒 8 自上市以来，销量已突破 100 万箱，成交价在 150
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元/瓶左右的宣酒 8 成为安徽市场最大新品。对于宣酒 8 的快速发展，有行业人士表示，
宣酒长期深耕中档价格带，塑造出的“领导品牌”地位，同时，消费升级后，宣酒 8 对价
格带的精准锁定。（微酒） 

（6）从洋河股份多位经销商处获悉，洋河股份将于2月6日起对其旗下产品梦之蓝（M6+）
提价，预计提价金额在 30 元及以上，不同区域涨幅有所不同。（酒业家） 

 

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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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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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
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 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 
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