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报告导读 

春节期间，我们走访了江苏省、安徽省、浙江省、上海市、广西省

等地区超百家终端烟酒店、20+家中大型商超、6+家经销商进行草根调

研，发现：高端酒（特别是五粮液）及优质次高端酒动销表现超预期，

且终端有着明显的节后补库存需求。 

投资要点 

❑ 行业春节表现：消费环境加速回暖，优质酒企动销超预期 

区别于市场认为库存及回款为核心观察点，我们认为核心观察点为消费

场景及动销变化带来的逻辑变化，具体来看：1）消费场景：据大型支付

机构监测数据显示，春节期间餐饮商户销售额同比增长约 1.3 倍，宴席

的旺盛保障了需求端稳定；2）动销方面：高端酒整体表现超预期，其中

五粮液在各地区动销均尤为亮眼；山西汾酒、古井贡酒等次高端酒优质

酒企动销表现亦超预期；3）整体运行逻辑：此前我们曾提出：2021 年

对比 2019 年大概率“量微跌价快增”；两头强中间分化趋势将延续，全

国性酒企更具优势；局部疫情将影响销量分布；2021 年后渠道库存将处

于低位，酒企迎来补货潮等观点，结果均符合此前预测。 

❑ 高端及次高端酒：五粮液表现超预期，优质次高端酒动销优秀  

①高端酒（800 元以上）方面，贵州茅台普遍缺货；五粮液动销旺盛，

部分烟酒店有补货需求，终端普遍认为其批价有望在短期内实现破千；

② 次高端区域酒（300-800 元）方面，目前在苏北国缘四开与梦之蓝 M3

水晶版的成交价格基本持平，在省外尚未完全完成铺货，国缘四开的焕

新上市正在进行中，洋河 M9、水井坊在苏南表现不错；安徽省古井贡

酒表现抢眼，口子窖受制于春节涨价政策，5 年和 6 年市场份额有所下

滑；浙沪地区缺乏本土强势白酒企业，外来品牌竞争激烈，以洋河、汾

酒、今世缘、古井贡酒、剑南春、名酒系列酒等为主；广西则以洋河、

水井坊、剑南春等为主。 

❑ 酱酒：缺乏本土强势品牌、开放度较高地区酱酒热持续蔓延 

受益于茅台需求外溢，口感繁复、具收藏价值的酱酒在缺乏本土强势品

牌、开放度较高的上海及浙江地区接受度较高，商超及终端烟酒店会主

动推荐酱酒；江苏及安徽地区受制于本土强势酒企的渠道封锁，除茅台

外整体酱酒氛围不强；广西地区酱酒仍处普及阶段，陈列较少。（本次

调研未涉及豫鲁粤酱化程度最高区域） 

❑ 中高端及低端酒：区域特征较为明显，玻汾表现优秀 

①中高端酒（100-300 元）方面，江苏地区以今世缘、洋河、双沟为主，

其中苏北国缘对开柔雅淡雅、今世缘典藏均表现优秀，而苏南则以今世

缘典藏、洋河海天、郎牌特曲 T6、国缘对开为主，洋河产品占比更高；

安徽主流价位上升到 200 元，古井表现优于其他；浙江、上海、广西则
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以名酒系列酒、四特、西凤酒等酒为主。② 低端酒（100 元以下）方面，

江苏地区以今世缘典藏、双沟等产品为主；浙江上海地区以玻汾（黄盖、

红盖）、牛栏山、江小白等为主；广西地区以牛栏山、红星、江小白、桂

林三花酒等为主。 

❑ 投资建议 

短期看，春节白酒动销旺盛、节后补货潮的到来将有效提振市场信心，

同时酒企基本面向好、资金面有望得到持续改善趋势不变，我们认为节

后在关注 21Q1 酒企业绩排序的同时，亦要重点关注春节超预期、21Q1

业绩超预期标的；中期看，前三季度白酒板块业绩将逐季恢复，考虑估

值因素，预计全年波动率较大，分化将进一步加剧；长期来看，白酒行

业消费升级趋势不变，市场份额仍将继续向龙头酒企聚集。从 21Q1 业

绩确定性及弹性出发，我们继续长期推荐：五粮液、贵州茅台、泸州老

窖等确定性较强的高端酒标的；短期弹性则建议关注山西汾酒、古井贡

酒、酒鬼酒、ST 舍得、水井坊。 

 

❑ 风险提示：1、海外疫情影响致国内二次爆发或防控升级，影响白
酒整体动销恢复；2、高端酒批价上涨不及预期。 
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1. 行业春节表现：消费环境加速回暖，优质酒企动销超预期 

春节期间，我们走访了多省市（江苏省、安徽省、浙江省、上海市、广西省等）超百

家终端烟酒店、20+家中大型商超、6+家经销商进行草根调研，旨在从终端角度探寻白酒

行业春节期间实际销售情况，总体结论如下： 

1）区别于市场认为库存及回款为核心观察点，我们认为核心观察点为消费场景

及动销变化带来的逻辑变化，具体来看： 

① 从消费环境来看，据百度数据显示春运期间迁徙指数显示，今年春运量较去

年同期下降超 40%，一二线城市就地过年人口明显增加。在这一背景下，全国 10 个

一二线城市购物中心日均客流量同比增长超过 200%（约达到 2019 年春节 86%水平）；

据大型支付机构监测数据显示，春节期间餐饮商户销售额同比增长约 1.3 倍，餐饮全

国性表现火爆（除疫情反复严重地区），主要原因为各地小规模聚餐量增加显著（弥

补了前期因疫情严重而被取消的年会聚餐需求及前期因聚餐受限制而后延的聚餐需

求，另外，在小规模聚餐中，白酒饮酒量增加及品类升级等消费行为变化利好白酒），

同时婚宴随着疫情得到控制而逐步恢复，宴席的旺盛保障了需求端稳定。 

② 从动销方面来看，高端酒整体表现超预期，其中五粮液在各地区动销均尤为

亮眼（符合此前观点），主因茅台供不应求叠加价格处于高位，五粮液在本轮春节抢

占了更多高端酒市场份额；山西汾酒、古井贡酒等次高端酒优质酒企动销表现亦超预

期。 

③ 从白酒行情整体运行逻辑来看，我们此前曾在《疫情对白酒春节旺季表现影

响几何？》中预测：2021 年对比 2019 年大概率“量微跌价快增”；两头强中间分化

趋势将延续，全国性酒企更具优势；局部疫情将影响销量分布；2021 年后渠道库存

将处于低位，酒企或将迎来补货潮等观点。春节期间我们通过走访烟酒店及商超等形

式进行系列调研，发现所调研地区表现均符合此前预测，春节需求端整体依旧表现强

劲，次高端酒分化明显。 

2）综合来看，终端普遍反馈今年春节白酒动销优于去年，大部分反馈甚至优于

前年，今年春节白酒行业迎来了真正意义上的旺季；分价位段来看，高端酒次高端酒

优质酒企动销超预期，产品结构持续上移，而中高端及低端酒则有着较明显区域性特

点： 

① 高端酒（800 元以上）方面，五粮液动销表现超预期，产品结构持续升级。

调研省份情况均较为类似，贵州茅台缺货情况明显；五粮液动销旺盛，部分烟酒店库

存偏低，有补货需求，终端普遍认为其价格将继续上移；浙江、江苏、广西等地区泸

州老窖表现相对较弱（与这些地区不是泸州老窖重点市场有关）； 

② 次高端区域酒（300-800 元）方面，江苏地区以洋河、今世缘为主，目前在苏

北地区国缘四开与梦之蓝 M3 水晶版的成交价格基本持平，国缘四开的焕新上市正

在进行中，M9、水井坊在苏南表现不错（消费价位带较苏北更高）；安徽省古井贡酒

表现抢眼，口子窖受制于春节涨价政策，5 年和 6 年市场份额有所下滑，剑南春在婚

宴市场仍占据一定份额；浙沪地区缺乏本土强势白酒企业，外来品牌竞争激烈，以洋

河、名酒系列酒、汾酒、今世缘、古井贡酒、剑南春等为主；广西则以洋河、水井坊、

剑南春等为主。 
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③ 酱酒（300-1000 元）方面，缺乏本土强势品牌、开放度较高地区酱酒热持续

蔓延。受益于茅台需求外溢，口感更繁复、更具收藏价值的酱酒在上海地区已初具规

模（以茅台系列酒、郎酒、习酒等为主）；缺乏本土强势品牌的浙江地区饮酱酒风气

正在逐步形成，商超及终端烟酒店会主动推荐酱酒，郎酒、习酒、茅台系列酒等较受

欢迎；江苏及安徽地区受制于本土强势酒企的渠道封锁，除茅台外整体酱酒氛围不

强；广西地区酱酒仍处普及阶段，陈列较少。（本次调研未涉及豫鲁粤酱化程度最高

区域） 

④ 中高端（100-300 元）方面，区域特征较为明显。江苏地区以今世缘、洋河、

双沟为主，其中苏北国缘对开、今世缘典藏 15 年、国缘柔雅、国缘淡雅均表现优秀，

其中国缘柔雅、国缘淡雅、今世缘典藏系列（今世缘红色包装产品）在苏北大多作为

婚庆用酒，多有宴席政策支持，而苏南地区则以今世缘典藏 15 年、洋河海之蓝、郎

牌特曲 T6、今世缘（国缘对开）、洋河天之蓝等为主，洋河产品占比更高；浙江、上

海、广西则以名酒系列酒、四特、西凤酒等酒为主，其中伊力特在浙江省可见度高。 

⑤ 低端酒（100 元以下）方面，江苏地区以今世缘典藏、双沟等产品为主；浙

江上海地区以玻汾（黄盖、红盖）、牛栏山、江小白等为主；广西地区以牛栏山、红

星、江小白、桂林三花酒等为主。 

 

2. 浙江：高端酒消费旺盛，五粮液动销表现超预期 

样本情况：20+家烟酒店、3+中大型超市；走访时间：2.9-2.15 

白酒市场情况：浙江省白酒市场容量约为 150 亿元左右，主流白酒消费价位带在 200

元以上。浙江省作为经济发达省份，当地居民拥有较高收入水平，在缺乏区域本土强势白

酒品牌的情况下，对外来白酒品牌接受度较高，品牌意识也较其他省份强，因此主要销售

产品多为高端次高端酒，光瓶酒可见度较低，市场竞争激烈： 

图 1：2019 年浙江流通各价位段规模占比  图 2：三类企业流通规模占比情况 

 

 

 

资料来源：《中国酒类流通行业白皮书》，浙商证券研究所  资料来源：《中国酒类流通行业白皮书》，浙商证券研究所 

 

★ 1）高端酒（800 元以上）：五粮液动销超预期，库存普遍较低。具体来看，贵州茅

台动销较好；经销商普遍主动推荐五粮液，推荐理由大多为除了茅台外五粮液品牌

力最强，性价比高，最适合宴席送礼；泸州老窖在浙江省消费量普遍较低，终端烟

酒店较少能看到泸州老窖的身影。 
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价格：商超方面，五粮液标价 1399 元/瓶，国窖标价 1099 元/瓶（买一瓶减 100 元）；

烟酒店方面，贵州茅台、五粮液实际成交价多为 3000+元/瓶、1000+元/瓶，去年同期约为

2450、950 元/瓶，较去年同期提升幅度较大，烟酒店老板对高端酒价格向上走信心较足。 

动销：贵州茅台现有产品生产日期多为 2021 年新品显示动销强劲；今年五粮液终端

销售情况最优，进货量较去年同期增长明显，部分门店库存紧张，主因飞天茅台价位带持

续上移，产品生产日期涵盖 2020 年至 2021 年；而泸州老窖则在浙江省动销较弱，进货

量也相对较小。 

★ 2）次高端区域酒（300-800 元）：洋河、汾酒、今世缘、古井贡酒、水井坊、剑南春、

名酒系列酒等为主。具体来看，洋河海之蓝、天之蓝在各家终端烟酒店均有陈列，为

可见度最高的产品，而梦之蓝则在大型烟酒店有销售，M6+在仅在 1 家样本烟酒店中

有销售；汾酒在大型商超均有陈列，主要产品为汾 20（为汾酒当前主要发力产品）；

水井坊将浙江省列为重要市场之一，因此在商超能看到少量水井坊（沱牌）陈列；古

井贡酒及今世缘在终端烟酒店大多陈列红色包装产品（主打婚庆市场）；剑南春可见

度较低，但仍为婚宴场景主要选择之一。 

价格：商超方面，洋河天之蓝、海之蓝、汾酒 20、剑南春标价分别为 378~418、160、

598、438 元/瓶。烟酒店方面，洋河天之蓝、海之蓝实际成交价仍在下滑：天之蓝为销量

最大的产品，零售价 388 元/瓶，实际成交价在 340 元/瓶左右，去年实际成交价为 354 元

/瓶；海之蓝实际成交价 130 元/瓶左右，去年实际成交价在 136 元/瓶左右；汾酒 20 零售

价 558 元/瓶，实际成交价 460 元/瓶左右；剑南春价格约为 400 元/瓶，为少数有宴席政策

的品类：满 10-30 桌，同时合格拉环满 50%，送一瓶 680ml 品鉴酒一瓶；（31-50 桌）合

格拉环满 50%，送两瓶 680ml 品鉴酒（酒厂的人会来拍照片）。 

动销：洋河、名酒系列酒、古井贡酒为次高端价位带销售较好品牌，其中海之蓝、天

之蓝为烟酒店主推产品，生产日期多为 2019/2020 年，库存仍在持续消化中。 

★ 3）酱酒：郎酒、习酒、钓鱼台、荷花酒、茅台系列酒等。近年来浙江地区饮酱酒风

气正在逐步形成，无论是商超导购还是终端烟酒店商家均在消费者购物时对大家进行

酱酒普及（品质高、具备收藏价值），在商超货架上酱酒普遍放置一列，而在终端烟

酒店中郎酒、习酒等酱酒陈列率亦较高，其中郎酒、习酒、赖茅等酱酒受消费者青睐

度高。 

价格：商超方面，青花郎、红花郎（20）、钓鱼台、国台（2015 年国标）、赖茅传承、

习酒酱香经典标价分别为 1198、698、1499（减 50 元）、668、458（减 60 元）、398（买

一送一）元/瓶；烟酒店方面，终端烟酒店表示酱酒仍处于普及期，除了茅台、郎酒（广

告投放力度大）外，习酒等酱酒品牌力仍有所欠缺，但价格普遍呈向上趋势，其中红花郎

(10)、红花郎（20）价格分别为 458、658 元/瓶，较去年有所上行，青花郎终端成交价在

900 元/瓶以上，已属于高端酒范畴。 

动销：酱酒中动销较好品牌分别为郎酒、茅台系列酒（包括赖茅、王子酒等）、习酒，

其中郎酒、茅台系列酒可见度最高，叠加门店会主动推销，因此动销较好。  

★ 4）中高端（100-300 元）：西凤酒、四特酒、伊力特等。西凤酒在浙江地区大多作为婚

庆用酒（包装喜庆），主流产品价位在 150-300 元/瓶左右；200 元以下的伊力特则在中小

超市中可见度高，且大多采取买 2 增 1 等促销活动进行销售（浙江地区为伊力特省外主

要销售地之一，伊力特在浙江市场中低档位占有一席之地多年）。 
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★ 5）低端酒（100 元以下）：玻汾（黄盖、红盖）、牛栏山、江小白在超市可见度高，部

分烟酒店不陈列光瓶酒，整体来讲百元以下低端酒在浙江地区可见度相对 200 元以上价

位产品，价格方面，玻汾红盖、黄盖价格分别为 45/49 元/瓶、52 度牛栏山精致陈酿价格

在 28 元/瓶，42 度牛栏山陈酿价格在 15 元/瓶（在商超有专门堆头），总体均呈上行趋势。 

图 3： 超市陈列中酱酒已有一定占比  图 4：伊力特在中小烟酒店/超市较为常见 

 

 

 资料来源：浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 

 

表 1：浙江省春节期间主要白酒产品价格情况一览（商超标价） 

 

资料来源：浙商证券研究所，注：红色为该价位带主流销售产品 

 

3. 安徽：五粮液古井表现抢眼，主流价格带升级到 200~500 元  

样本情况：本地前 3 的连锁烟酒店、2 家中大型超市、1 家餐饮连锁等；走访时间：

2.10-2.17 

白酒市场情况：安徽省白酒市场规模约 300 亿元，五粮液、茅台在高档白酒中占据绝

对主导；600-900 元白酒市场规模较小，五粮液虹吸效应明显；次高端价位集中了剑南春、

古井古 16、天之蓝、口子窖 20 年等强势产品；在中高端区间中，随着古井古 8 的快速增

长及带动，200+价位快速崛起，成为商务应酬、宴席和节日送礼的黄金价位。 

 

 

 

品牌 品类 价格(元/瓶） 品牌 品类 价格(元/瓶） 品牌 品类 价格(元/瓶）

茅台 飞天茅台 3000+ 古井幸福 168 赖茅传承 458

五粮液 五粮液 1399 湘泉原浆10年 188 赖茅端曲  258

泸州老窖 国窖 1099 减100 古5 178 茅台王子 298

汾酒20 598 古8 358 泸州老窖精品头曲 258

汾酒10 358 古井贡酒1818红 50度 158 泸州老窖特曲老字号 328

老白汾 208 红花郎（10） 458 西凤酒 西凤酒5年 225

汾酒金奖20 498 红花郎（20） 698 伊力特老陈酒十年陈酿 118

水井坊 水井坊臻酿 668 青花郎 1198 52度伊力特曲 55

舍得 品味舍得 528 钓鱼台 1499 减50

酒鬼红坛 568 国台 2015年国标 668

酒鬼黄坛 398 习酒经典酱香 398 买一送一

酒鬼紫坛 668 荷花15 379买一瓶减35

剑南春 水晶剑 438 荷花10 388

洋河大曲 96 荷花5 108

天之蓝 378-418 茅台醇 1992 599

海之蓝 160 茅台醇 1998 399

M3 680 习酒醉天下 118

M6 880

高端酒

山西汾酒

酒鬼酒

洋河

次高端

区域酒

古井

中高端

伊力特

高端酒

系列酒

酱酒

次高端

区域酒
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图 5：2019 年安徽流通各价位段规模占比  图 6：三类企业流通规模占比情况 

 

 

 

资料来源：《中国酒类流通行业白皮书》，浙商证券研究所  资料来源：《中国酒类流通行业白皮书》，浙商证券研究所 

 

★ 1）高端酒（800 元以上）：五粮液动销大超预期，预计安徽区域五粮液春节档动销

增长 80%—100%，且库存普遍较低，主因高端酒快速扩容及茅台拆箱、烟酒店大量

缺货背景下，五粮液品牌张力让其成为送礼等场景的首选品牌。国窖 1573 整体体量

不大，动销增长 20%—30%，但批价快速提升；在合肥存在多家国窖专卖店作为形

象店和国窖荟团购支点。 

价格：贵州茅台大量缺货、整箱茅台主流批价和成交价为 3100+元/瓶、且多为 2020

或 2019 年老货。五粮液批价在 960—980 元/瓶，消费者实际成交价 1000—1050 元/瓶，

国窖 1573 主流批价 900 元/瓶左右。高端酒均较去年同期提升幅度较大，烟酒店老板对高

端酒价格向上走信心较足。 

★ 2）区域酒：古井在安徽区域表现抢眼，古 20 在 2020 年整体销售口径突破 10 亿元，

春节档公司整体回款已完成全年任务 45%，Q1 有望完成 50%。终端动销层面，古 8

以上多区域以翻番增长为目标，古 5 和献礼版以稳定价盘和基本盘为目标，数字化和

合肥平台公司的成立为价盘稳定起到重要作用。洋河整体销售收入较最高峰减少约 5

亿元，M6+和 M3 水晶版未完全铺货。口子窖受制于春节涨价政策，5 年和 6 年市场

份额有所下滑。剑南春主流价格在 420 元/瓶（出厂价 400—405 元/瓶），宴席市场仍

占据一定份额。 

 

表 2：安徽省春节期间主要白酒产品价格情况一览（烟酒店口径） 

 

资料来源：浙商证券研究所 

 

★ 3）酱酒：除茅台外整体氛围不强，受制于安徽强势酒企的渠道封锁等，习酒表现最

好，在合肥市场约有 3000 万体量。 

规格 实际成交价（元/件） 标价（元/件）

五年 1*6 510-515 530-540

十年 1*6 920 1000-1100

二十年 1*6 1320 1400-1500

献礼 1*4 330 360

五年 1*6 650 700

八年 1*6 1250 1300-1350

16年 1*6 1950 2200-2300

20年 1*6 3100 3500-3600

口子窖

古井贡
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图 7：2021 年春节期间合肥地区宴席火爆   图 8：2021 年口子窖部分产品春节价格情况一览 

 

 

 

资料来源：《中国酒类流通行业白皮书》，浙商证券研究所  资料来源：渠道调研，浙商证券研究所 

 

4. 江苏：价位带不断上移，本土品牌表现较为强势 

2.1 苏北：300 元以上为主流价格带，本土品牌表现强势 

样本情况：10+家烟酒店、2+中大型超市；走访时间：2.12-2.16 

白酒市场情况：江苏省白酒市场容量约为 450 亿元左右，位于各省平均水平之上，受

益于消费升级，主流白酒消费价位带在 300 元以上，近年来五粮液、泸州老窖、剑南春、

郎酒、水井坊在江苏市场均投入大量资源，主要发力次高端和高端市场。分区域看，苏北

饮酒习惯统一使得其地产酒较为强势，苏南在没有全国知名白酒品牌的情况下，对外包容

性强使得其竞争格局更为分散，地产酒龙头品牌与省外品牌呈群雄逐鹿的态势。分价位带

来看，800 元以上高端价位名酒稳定增长，其中茅台、五粮液市场占比较高，国窖在局部

市场占据一定份额；300-600 元次高端价位扩容速度较快，洋河梦之蓝和今世缘国缘在该

价位段快速增长： 

 

图 9：2019 年江苏流通各价位段规模占比  图 10：三类企业流通规模占比情况 

 

 

 

资料来源：《中国酒类流通行业白皮书》，浙商证券研究所  资料来源：《中国酒类流通行业白皮书》，浙商证券研究所 

 

 

图 11：江苏省内白酒消费市场情况 

产品 度数 规格
流通零售

建议价

商超零

售价

活动促

销底价

升级版-五年口子窖 40.8 400ml 112 125 90

升级版-六年口子窖（绿） 41 400ml 148 168 118

升级版-御尊口子窖 40.8 400ml 138 148 105

升级版-小池窖 41 500ml 175 198 148

升级版-十年口子窖 41 500ml 328 368 268

升级版-二十年口子窖 41 500ml 498 538 368
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资料来源：酒业家，微酒，浙商证券研究所整理 

 

★ 1）高端酒（800 元以上）：五粮液、贵州茅台为主。具体来看，五粮液动销较好，经

销商和终端商普遍主动推荐五粮液；国窖在苏北消费量普遍较低，可见度也较低。 

价格：商超方面，五粮液标价 1399 元/瓶，贵州茅台标价 3280 元/瓶；烟酒店方面，

贵州茅台、五粮液实际成交价多为 3000 元/瓶、1000 元/瓶，价格较去年同期有明显提升。 

动销：今年高端酒中五粮液终端销售情况最优，部分门店现货库存紧张；经销商普遍

反映贵州茅台目前货源紧张，很多终端没有现货；而国窖 1573 则在苏北动销较差，因此

进货量也相对较小。 

★ 2）次高端区域酒（300-800 元）：洋河、今世缘（国缘）、双沟为主，其他品牌较少。

具体来看，洋河梦之蓝 M3 和 M6+、今世缘典藏和国缘四开在各家终端烟酒店均有陈

列，为可见度最高的产品；汾酒、古井贡酒、郎酒、习酒、茅台系列酒、五粮液系列

酒、舍得、水井坊、剑南春在大型商超均有陈列，但以上产品在终端烟酒店陈列较少。 

价格：商超方面，国缘四开、洋河梦之蓝 M6+、梦之蓝 M3 水晶版标价分别为 458、

660、488 元/瓶。烟酒店方面，国缘四开、洋河梦之蓝 M6+、梦之蓝 M3 水晶版实际成交

价分别为 450、630-655、450 元/瓶。目前国缘四开与梦之蓝 M3 水晶版的成交价格基本

持平，国缘四开的焕新上市（更换为 550ml 的新包装）正在进行中，梦之蓝 M6+、M3 水

晶版仍未完成全市的升级，部分终端店仍然陈列 M6 和 M3。提价方面，经销商普遍反映

去年及今年初梦之蓝系列和国缘四开提价力度较大，对动销有所影响，但过年期间送礼需

求仍然高涨。 

动销：国缘四开销量最佳，梦之蓝 M6+其次，梦之蓝 M3 水晶版表现不错。今年送

礼有所恢复，动销显著好于去年，与前年相比部分经销商反映销量相近或略低。 

★ 3）酱酒：飞天茅台、郎酒、习酒等。目前苏北酱酒的消费尚未形成规模，烟酒店陈

列中主要以浓香为主，终端商和经销商反映酱酒的销量相较此前并无较大提升，或因

存在本地强势浓香酒企，且消费者主流消费酒的浓度偏低，因此酱酒热在苏北体现较

低。 

价格：商超方面，红花郎、汉酱、赖茅（端曲）、茅台王子酒、珍酒黑金标价分别为

458、518、198、318、298 元/瓶，烟酒店则较少有酱酒陈列。 
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动销：酱酒在苏北动销较差，仅商超对茅台系列酒、郎酒、习酒等有所陈列，终端反

馈目前酱酒仍处于普及期，酱酒销量不佳。  

★ 4）中高端（100-300 元）：国缘对开、今世缘典藏 15 年、国缘柔雅、国缘淡雅、天之

蓝、海之蓝、双沟金牡丹等，其中国缘对开销量最佳，双沟金牡丹近年表现强劲，为

经销商主推产品，天之蓝、海之蓝动销不佳。 

价格：国缘对开在苏北为接待用酒，整件价格为 1700 元，实际成交价为 283 元/瓶；

双沟金牡丹、天之蓝、海之蓝的实际成交价为 200、280、125 元/瓶。国缘柔雅、国缘淡

雅、今世缘典藏系列在苏北大多作为婚庆用酒（包装喜庆），主流产品价位在 150-250 元

左右，主要宴席政策为买四赠一（针对国缘柔雅、K3、K5 产品）。少数终端门店推荐天

之蓝、海之蓝作为喜宴用酒，大部分终端商反映洋河并无宴席政策，仅一家经销商反映此

前天之蓝宴席政策为买二赠一，折算实际成交价低于 280 元/瓶。 

★ 5）低端酒（100 元以下）：今世缘典藏 5 年、双沟大曲 5 星、今世缘蓝地球、牛栏山、

江小白在超市和烟酒店可见度高，玻汾可见度低。价格方面，今世缘典藏 5 年、双沟

大曲 5 星、今世缘蓝地球、42 度牛栏山陈酿的实际成交价分别为 43、45、85、13.4

元/瓶。动销方面，今世缘典藏 5 年、双沟大曲 5 星、今世缘蓝地球销量较好，牛栏山

动销较弱。 

 

表 3：苏北地区春节期间主要白酒产品价格情况一览（实际成交价） 

 

资料来源：浙商证券研究所，注：红色为该价位带主流销售产品 

 

2.2 苏南：高端次高端需求旺盛，价格提升动力充足 

样本情况：10+家烟酒店、2+中大型超市；走访时间：2.12-2.16 

白酒市场情况：苏南主流白酒消费价位带在 300 元以上，主要销售产品以次高端酒

区域酒（今世缘、洋河）、高端酒为主。经销商及终端商普遍反馈，今年白酒的动销普遍

好于去年及前年： 

★ 1）主要高端酒（800 元以上）：高端酒品牌以五粮液、茅台为主，除此之外，有少量

经销商推荐洋河梦之蓝 M9。国窖系列在苏南地区商超烟酒店可见度较低。 

价格：商超方面，五粮液标价 1280 元/瓶，烟酒店实际成交价为 1167 元/瓶，价格较

去年同期提升幅度较大。梦之蓝 M9 商超标价 1470 元/瓶，实际售价 1445 元/瓶，同去年

售价 1320 元相比价格涨幅明显。 

动销：苏南地区五粮液，茅台在高端酒市场占据较大份额，另外，根据当地商超数据

反馈，梦之蓝 M9 今年春节期间销量较去年提升近 20%，表现较优。 

品牌 品类 实际成交价 品牌 品类 实际成交价

茅台 飞天茅台 3000 国缘对开 283

五粮液 普五 1000-1100 柔雅国缘 166（宴席买四送一的折算价）

国窖1573（高度） 1000-1050 双沟 金牡丹 200

国窖1573（低度） 730 天之蓝 280

今世缘 国缘四开 450 海之蓝 125

梦之蓝M6+ 630-655 典藏5年 43

梦之蓝M3水晶版 450 蓝地球 85

梦之蓝M3 425 双沟 双沟大曲5星 45

双沟 黑牡丹 338 牛栏山 42度陈酿 13.4

今世缘

今世缘

洋河

高端酒

泸州老窖

洋河次高端区域酒

民酒

光瓶酒
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★ 2）主要次高端区域酒（300-800 元）：洋河梦之蓝系列（M3、M3 水晶版、M6+）、今

世缘（国缘四开）、水井坊臻酿八号为主，少部分商家会主动推荐剑南春，汾酒青花

20，郎酒红花郎等产品在商超与烟酒店有所陈列，但陈列较少。 

价格：商超方面，水井坊 52°臻酿八号价格为 420 元/瓶，梦之蓝 M3、M3 水晶版标

价 500~550 元/瓶，M6+标价为 650 元/瓶。烟酒店方面，梦之蓝 M3 与 M3 水晶版成交价

在 420~450 元/瓶上下浮动，梦之蓝 M6+、水井坊 52°的实际成交价分别为 625、360 元/

瓶，今世缘（国缘四开）实际成交价在 450 元/瓶上下浮动，剑南春 52°标价为 433 元/

瓶，实际成交价 408 元/瓶，目前水井坊与剑南春价位同去年相比涨幅不大。 

动销：苏南地区烟酒市场反馈洋河梦之蓝系列（M3、M3 水晶版、M6+），水井坊 52°

臻酿八号，今世缘（国缘四开）占主流市场份额。据当地超市渠道数据反馈，梦之蓝销量

较去年提升近 50%。 

★ 3）中高端（100-300 元）：今世缘典藏 15 年、洋河海之蓝、郎牌特曲 T6、今世缘（国

缘对开）、洋河天之蓝等为主，其中今世缘典藏 15 年销量最佳，洋河海之蓝、郎牌特

曲 T6、今世缘（国缘对开）、洋河海之蓝其次，少量厂商推荐今世缘（柔雅国缘）。价

格销量方面：今世缘 15 年商超标价 200 元/瓶，实际成交价 192 元/瓶，较去年成交价

180 元/瓶有小幅上涨，据当地商超反馈，今年销量较去年同期增长 80%左右。洋河海

之蓝、郎牌特曲 T6、今世缘（国缘对开）、洋河天之蓝商超标价分别为 138、150、350，

340 元/瓶，较去年 127、142、295、295 元/瓶的成交价均有下跌。 

★ 4）低端酒（100 元以下）：今世缘典藏 5 年、洋河大曲，西凤、双沟为主。今世缘典

藏五年的商超标价为 80 元/瓶，较去年 60/瓶的价格提升显著。根据本地商超渠道反

馈今世缘典藏五年销量呈现倍增态势，增长动能充足。洋河大曲、西凤、双沟大曲五

星实际成交价为 55 元/瓶，55 元/瓶，50 元/瓶，去年同期成交价分别问 60 元/瓶，67

元/瓶，55 元/瓶价格均存在小幅下跌。 

 

表 4：苏南地区春节期间南通地区主要白酒产品价格情况一览（烟酒店口径） 

 

资料来源：浙商证券研究所，注：红色为该价位带主流销售产品 

 

5. 上海：高端酒需求旺盛，酱香酒市场已初具规模 

分类 品牌 品类
实际成交价

（单位：元/瓶）
分类 品牌 品类

实际成交价

（单位：元/瓶）

茅台 飞天茅台 1383 典藏15年 192

五粮液 52°五粮液 1167 国缘对开 280

洋河 梦之蓝M9 1445 柔雅国缘 140

国窖1573（高度） 1045 海之蓝 120

国窖1573（低度） 749 天之蓝 285

梦之蓝M3 420~450 郎牌 特曲T6 133

梦之蓝M3水晶版 420~450 今世缘 典藏五年 70

梦之蓝M6+ 625 洋河 大曲55° 55

今世缘 国缘四开 450 西凤 52° 55

52°臻酿八号 360 双沟 大曲五星 50

第一坊 520 52°精致陈酿 20

汾酒 青花20 540 45°二锅头清香型 40

郎酒 红花郎 390 红星 53°红星二锅头酒 17

剑南春 52°水晶剑 408 江小白 40° 15

今世缘

洋河

民酒

牛栏山

水井坊 低端酒

泸州老窖

高端酒

洋河

次高端

区域酒
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样本情况：20+家烟酒店、5 中大型超市；走访时间：2.14-2.17 

上海市白酒市场情况：上海地区白酒市场容量约为 150-200 亿，主流价位在 400 元以

上，居全国前列。上海地区消费场景以宴请送礼为主，顾客对名牌、老牌及知名度高的白

酒比较青睐，品牌之间竞争较为激烈。本地饮酒者口味上偏好浓香型，洋河、五粮液、剑

南春等浓香型品牌在本地区有坚实的基础。经过多年来的推广和培育，以茅台、郎酒、习

酒、国台为首的酱香型白酒发展迅猛，已在本地初具规模： 

★ 1）高端酒（800 元以上）：五粮液、贵州茅台、泸州老窖为主。具体来看，五粮液在

商超和烟酒店都有陈列，动销较好，品牌度认可较高，但经销商普遍不主动推荐；贵州茅

台品牌最受青睐，商超和烟酒店普遍供不应求；泸州老窖普遍被经销商主动推荐，理由是

品牌力强，适合宴席送礼，并且春节期间有促销活动，形式为买两瓶国窖送 100 元 ok 卡

或搭配送一瓶红酒。  

价格：商超方面，飞天茅台只陈列无存货，五粮液标价 1399 元/瓶，国窖 1573 标价

1099 元/瓶；烟酒店方面，贵州茅台、五粮液、国窖 1573 最低成交价为 2960 元/瓶、1100

元/瓶、970 元/瓶，较去年同期有所提升。 

动销：高端酒普遍受疫情影响较小，经销商均表示今年销量与去年和前年无明显变

化。飞天茅台目前供不应求，只有少量烟酒店有库存，销量基本与去年前年持平；五粮液

今年销量较佳，比去年有所提升，基本与前年持平，库存普遍比较紧张，需要提前预定；

泸州老窖今年销量较好，比去年前年有所提升。 

★ 2）次高端酒（300-800 元）：洋河、剑南春、水井坊、古井贡酒、汾酒等为主。具体

来看，洋河梦之蓝、天之蓝系列商超和烟酒店均在最显眼位置陈列，为经销商主推产

品，同时销量较大。剑南春普遍为此价位消费者第二推荐选择，在上海地区有较高品

牌力，但目前有部分经销商优先推荐水井坊、古井贡酒、汾酒等品牌，对剑南春的推

荐并不积极，有个别烟酒店已不再陈列。水井坊井台、古井贡酒古 16、汾酒 20 在商

超和烟酒店多有陈列，为一两家烟酒店主推产品，据走访烟酒店反映，顾客对这三款

产品认可度逐渐上升，理由是品牌力较强，相比剑南春档次更高，更适合宴请送礼。 

价格：商超方面，洋河梦之蓝 M6、M3、天之蓝标价分别为 798、598、368 元/瓶；

剑南春、水井坊井台、古井贡酒古 16、汾酒 20 标价分别为 438、638、565、499 元/瓶。

烟酒店方面，M6、M3、天之蓝、剑南春、水井坊井台成交价分别在 660、500、300、400、

520 元/瓶左右，基本与去年前年持平，有个别烟酒店表示，由于进价略有提高，利润空间

有所缩小。 

动销：次高端普遍受疫情影响较大，经销商普遍反映去年销量明显下降，今年有所好

转，与前年相比仍微有差距。洋河梦之蓝 M6、M3 销量最佳，个别烟酒店反映库存紧张，

需要提前预定；剑南春销量较好，但多为老顾客，经销商普遍感觉不如以往；水井坊、古

井贡酒、汾酒普遍反映较好，已在上海形成较强品牌力。 

★ 3）酱香型酒：茅台系列酒、郎酒、习酒等为主。目前酱酒消费已在上海形成规模，

广受爱酒人青睐，乘着茅台热的东风，茅台系列酒、郎酒和习酒已基本在各商超和烟

酒店陈列，为经销商主推香型，其中高端青花郎多与五粮液和国窖 1573 一起陈列，

品牌度受到广泛认可。目前有 2-3家烟酒店表示已转为主销酱香型酒，销量颇为可观。 

价格：商超方面，青花郎、红花郎、赖茅传承标价分别为 1099、599、458 元/瓶；烟

酒店方面，青花郎、红花郎、赖茅传承的最低成交价在 1000、500、400 元左右，经销商

普遍降价意愿不高，多在标价左右成交。 
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动销：目前酱酒销量在上海明显呈上升态势，其中赖茅、郎酒、习酒销量最好，为个

别烟酒店主推品牌，动销较好。 

★ 4）中高端（100-300 元）：名酒系列酒、西凤酒、郎牌特曲、洋河海之蓝、古井贡酒

年份原浆上海滩 6 年、上海滩 3 年等为主。泸州老窖头曲、西凤酒、上海滩 6 年、上

海滩 3 年均在显眼位置有专门堆头，价格分别为 138、178、138、195 元/瓶。西凤酒

目前在商超和烟酒店均有促销活动（买两瓶送一瓶）；泸州老窖头曲在商超和部分烟

酒店有 15%左右的折扣。 

★ 5）低端酒（100 元以下）：五粮醇、牛栏山、江小白、玻汾红盖、浏阳河、金六福、

孔府家酒为主。其中牛栏山、江小白、玻汾红盖等光瓶酒在大、中、小型商超可见度

高，牛栏山陈酿、江小白 100ml、玻汾红盖价格分别为 16.8、19.9、41.8 元/瓶；浏阳

河、金六福、孔府家酒等低端盒装酒多见于中型商超，浏阳河金世纪一星、金六福酒

仙酒、39 度孔府家酒价格分别为 18.8、30.8、19. 8 元/瓶。目前五粮醇在大型商超有

主要堆头，双瓶装优惠价格为 72.7 元。 

 

表 5：上海地区春节期间主要白酒产品价格情况一览（商超标价） 

 

资料来源：浙商证券研究所，注：红色为该价位带主流销售产品 

 

 

6. 广西：300 元以上为主流价格带，次高端表现亮眼 

样本情况：10+家烟酒店、2+中大型超市；走访时间：2.14-2.16 

白酒市场情况：2019 年广西壮族自治区白酒市场容量约为 80 亿元左右，主流白酒消

费价位带在 300 元以上，主要销售产品以次高端酒区域酒（洋河、水井坊、剑南春）、高

端酒为主。具体来看，800 元以上价位段市场容量较大（广西经济发展较为不平衡，发达

地区高端酒需求较大），主要集中在茅台、五粮液、国窖等品牌；500-800 元价位带仍处于

培育期；300-500 元价位带产品主要用于高端宴席及送礼消费场景，因此具有品牌力的全

国名酒（剑南春、水井坊、红花郎、洋河天之蓝等）受消费者青睐；100-300 元价位段为

普通宴请的主流价位，目前处于扩容期： 

图 12：2019 年广西流通各价位段规模占比  图 13：三类企业流通规模占比情况 

档次 品牌 品类 价格（元/瓶） 档次 品牌 品类 价格（元/瓶） 档次 品牌 品类 价格（元/瓶）

茅台 飞天茅台 3000+ 习酒窖藏1988 772 西凤酒 西凤酒5年 178

五粮液 五粮液 1399 习酒窖藏1998 498 口子窖 五年陈 118

泸州老窖 国窖1573 1099 红花郎 599 郎酒 郎牌特曲T8 228

郎酒 青花郎 1099 赖茅传承 458 汾酒 玻汾红盖 41.8

梦之蓝M6 798 茅台王子酒 298 牛栏山陈酿 15.8

梦之蓝M3 598 国台御酒 899 红白标二锅头 10.2

天之蓝 368 国台老酱酒 298 泸州老窖二曲 36.8

剑南春 剑南春 438 精品头曲 175 泸州老窖财二曲 15.8

井台 520 头曲 138 迎驾特曲 16.5

第一坊 398 八年窖头曲 108 迎驾头曲 12.5

古20 683 年份原浆G9 295 江小白 江小白高粱酒 59.8

古16 565 年份原浆上海滩6年 206 酒鬼酒 湘泉酒 17.8

汾酒 汾20 499 年份原浆上海滩3年 138 郎酒 小郎酒经典 23

泸州老窖

迎驾贡酒

光瓶酒

次高端酒

民酒

古井贡酒

泸州老窖

民酒

酱酒

牛栏山

高端酒

次高端酒

洋河

水井坊

古井贡酒
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资料来源：《中国酒类流通行业白皮书》，浙商证券研究所  资料来源：《中国酒类流通行业白皮书》，浙商证券研究所 

 

★ 1）高端酒（800 元以上）：贵州茅台、五粮液为主。具体来看，五粮液动销较好；经

销商和烟酒店普遍推荐五粮液；根据烟酒店以及商超调研情况，泸州老窖高端产品在广西

地区销售表现并不佳，无论是在终端烟酒店还是在商超都较少见到泸州老窖高端产品身

影。 

价格：商超方面，五粮液标价 1399 元/瓶（买一瓶立减 300 元），国窖 1573 标价为

1290 元/瓶；烟酒店方面，贵州茅台、五粮液实际成交价多为 2800-3000 元/瓶、1200+元/

瓶，五粮液与贵州茅台价格普遍较去年同期相比价格上涨幅度较大。 

动销：从高端酒动销表现来看，五粮液因为品牌知名度高，同时产品具备性价比优势，

为烟酒店主要推荐高端酒产品，终端销售情况较好，进货量较去年同期增长；贵州茅台一

方面货源紧张；泸州老窖在广西地区烟酒店中推荐力度不大，销售情况一般。 

★ 2）次高端区域酒（300-800 元）：洋河、水井坊、剑南春等为主。具体来看，洋河海

之蓝、天之蓝、梦之蓝 M3、水井坊以及剑南春在各家终端烟酒店和商超均有陈列，

为可见度较高产品；汾酒、古井贡酒、习酒、郎酒、茅台系列酒以及五粮液系列酒在

大型商超以及大型烟酒店均有陈列，但是上述产品在常规的中小型烟酒店陈列较少。

目前烟酒店次高端产品主要推荐的是剑南春、水井坊井台、水井坊臻酿 8 号以及洋河

梦之蓝 M3 等产品，根据烟酒店调研情况，从销量来看，水井坊、剑南春以及洋河一

直都是大众消费的主流次高端产品，值得注意的是随着水井坊品牌知名度的提升，近

年来水井坊的销量增速在逐步超过剑南春、洋河等产品。 

价格：商超方面，洋河海之蓝、天之蓝、梦之蓝 M3、剑南春，水井坊井台以及臻酿

8 号标价分别为 268/498/639/568/759/488 元/瓶，烟酒店上述产品的成交价格基本在

215/400/580/450/650/400 元/瓶左右；其中洋河产品为少数存在宴席政策的次高端酒品牌，

其海之蓝产品是宴席上的主流产品，终端零售价为 298 元，而其宴席政策中海之蓝产品

的优惠价为 140 元/瓶左右，且其宴席政策还采取了买三送一的优惠措施。 

动销：洋河、剑南春、水井坊为目前次高端价位带销售较好品牌，其中前两年是剑南

春、天之蓝和海之蓝大众消费比较多，近两年水井坊品牌度持续提升，在次高端价位带销

售表现较为突出。  

★ 3）酱酒：郎酒、习酒、茅台系列酒等。广西地区酱酒消费正处于培育阶段，酱酒消

费尚未形成规模，目前烟酒店的陈列还是主要以浓香型白酒为主，在商超以及终端烟

酒店中陈列的酱酒产品主要是郎酒、习酒、茅台系列酒等，销量较此前提升较小。 

价格：红花郎、茅台王子酒等产品的标价在 429、398 元/瓶，主要在商超以及大型烟

酒店有所陈列，中小型烟酒店陈列较少。 
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动销：酱酒在广西地区动销表现不佳，其中郎酒、习酒以及茅台系列酒主要在商超 

以及大型烟酒店陈列，目前广西地区酱酒仍处于普及期。  

★ 4）中高端（100-300 元）：西凤酒、四特酒等。西凤酒在广西地区的主流产品价位在

100-300 元左右，且春节期间西凤酒采取较大的促销力度（西凤陈酒 V8 系列酒与西

凤陈酒 A5 系列酒皆在商超有采取买一送一活动），定价分别为 128 元/98 元，价格较

去年有所下降；烟酒店以及商超中陈列的常见的四特酒包括四特东方韵雅韵特香型白

酒、四特东方韵弘韵特香型白酒以及四特酒古钟瓷，商超零售价分别为 458、238、98

元/瓶。 

★ 5）低端酒（100 元以下）：牛栏山、红星、江小白、桂林三花酒在超市可见度高，百

元以下低端酒在广西地区可见度相对 300 元以上价位产品要低。价格方面，52 度牛

栏山精致陈酿价格在 19.5 元/瓶，53 度桂林三花酒价格在 13.8 元/瓶，总体均呈上行

趋势。今世缘典藏 5 年、洋河大曲，西凤、双沟为主。 

 

表 6：广西地区春节期间主要白酒产品价格情况一览（商超标价） 

 
资料来源：浙商证券研究所，注：红色为该价位带主流销售产品 

 

7. 投资建议 

短期看，春节白酒动销旺盛、节后补货潮的到来将有效提振市场信心，同时酒企基本

面向好、资金面有望得到持续改善趋势不变，我们认为节后在关注 21Q1 酒企业绩排序的

同时，亦要重点关注春节超预期、21Q1 业绩超预期标的；中期看，前三季度白酒板块业

绩将逐季恢复，考虑估值因素，预计全年波动率较大，分化将进一步加剧；长期来看，白

酒行业消费升级趋势不变，市场份额仍将继续向龙头酒企聚集。从 21Q1 业绩确定性及弹

性出发，我们继续长期推荐：五粮液、贵州茅台、泸州老窖等确定性较强的高端酒标的；

短期弹性则建议关注山西汾酒、古井贡酒、酒鬼酒、ST 舍得、水井坊。 

风险提示 

1、海外疫情影响致国内二次爆发或防控升级，影响白酒整体动销恢复； 

2、高端酒批价上涨不及预期 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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