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行业走势图 

白酒周报：强基本面支撑白酒底层逻辑，良性预期消
散悲观情绪 
【行情周回顾及北上监测】  
本周 SW 白酒下跌 15.80%，低于 SW 食品饮料 14.18%，高于大盘 1.75%，跌
幅前三个股为山西汾酒、泸州老窖、酒鬼酒。 
本周北上资金净流出白酒板块 4.55 亿元，获得资金净注入前三的个股为酒
鬼酒、山西汾酒、今世缘，净流出前三的个股为五粮液、贵州茅台、顺鑫农
业。 
  
【投资观点】 
宏观因素叠加资金情绪面影响使白酒板块急跌。白酒板块近期回调明显，
数据端的超预期并未在股价体现，我们认为这波调整的前因是春节前市场预
期较满，板块大涨，估值位于高位，春节后市场对货币政策偏紧的预期，通
胀的调整等宏观面的担心，带来资金、情绪面的连锁反应，白酒板块急跌。 
 
基本面数据超预期，白酒大逻辑仍未变，业绩有强支撑。这轮调整主要是
市场风格的影响，但白酒业绩及逻辑仍具备强支撑，我们认为白酒大逻辑并
没有变，高估值水位将持续，板块经过调整之后，仍有望继续上扬。就春节
终端动销调研来看，高端白酒茅五泸汾量价齐升，其根源是春节白酒除宴席
场景，其他场景都基本恢复，而消费升级背景下喝好酒的比例持续提升，高
端酒数据持续亮眼。此次春节价格都稳中有升，并未出现以往放量价格下来
的情况，同时产品结构也在升级。展望后市，白酒进入淡季，挺价推新会是
主旋律，我们预计白酒公司年报及一季报数据均好于预期，同时在 4 月份举
行的春糖也会规模盛况，优质公司持续会带来惊喜。 
 
建议寻找稳定性强及预期差标的，核心标的稳抓不放。高端优选，持续推
荐茅五泸，重点推荐泸州老窖；次高端甄选，推荐洋河股份、口子窖、今世
缘，关注舍得。 
 
【上市公司跟踪】 
洋河股份：经营业绩底部向上持续兑现，M6+引领产品结构稳步升级。 
公司发布 2020 年业绩快报，2020 年实现营业收入 211.25 亿元，同比-8.65%，
实现归母净利 74.77 亿元，同比+1.27%；其中 2020Q4 实现收入 22.11 亿元，
同比+8.97%，实现归母净利 2.91 亿元，同比+23.31%。环比持续改善。 
经营业绩底部向上持续兑现，M6+打开新增长引擎。继 2020Q3 洋河拐点
显现，收入利润同比增速转正后，2020Q4 持续好转，底部向上持续兑现。
而业绩逐步好转的背后是产品渠道经营局面正向循环的逐步打开。产品端，
2020Q4 公司 M6+产品在中秋国庆双节期间价格坚挺，销量增长，稳中向上，
水晶 M 产品在 11 月发布，在保留 M3 经典元素的基础上，对品质、规格、
形象进行了三重升级，产品转换中；渠道端，M 系列实行配额制，M6+渠
道利润水平大约有 10%，海天产品持续消化库存；治理端，股份回购 10 亿
已完毕。2020Q4 收入同比微增，利润增幅较大，我们推算主要还是 M6+
贡献较多，拉高毛利率水平，此趋势可持续。 
2021 春节期间 M6+销量超预期，水晶 M 价格经过验证，公司产品结构升
级区域扩张稳步进行。据春节终端渠道调研，春节价格持稳，同时公司 2
月初对 M6+产品进行了上涨 30 元的调价，省内终端价约 650 元左右，未来
趋势仍是量价齐升；水晶 M 单品 2020 年底上市，2021 年是第一个旺季验
证季，主要看价格，而批价和终端价都持稳，得到了验证，预判之后将量价
齐升。 
 
 
【渠道调研】春节动销反馈超预期 
近期，我们组织了河南、安徽、江苏、上海等渠道的电话会，整体来看，春
节期间动销反馈超预期，高端实现量价齐升，库存水平低位；次高端春节价
盘持稳，价格带升级明显；大众酒也恢复升级明显。3 月进入白酒销售的淡
季，预计企业挺价推新较多，春节旺季销售带来的部分产品有补库存需求。
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后续关注白酒公司年报一季报及 4 月初的春糖信息。 
 
 
 
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： 

本周 SW 白酒下跌 15.80%，低于 SW 食品饮料 14.18%，高于大盘 1.75%，跌幅前三个股为
山西汾酒、泸州老窖、酒鬼酒。 

本周北上资金净流出白酒板块 4.55 亿元，获得资金净注入前三的个股为酒鬼酒、山西汾酒、
今世缘，净流出前三的个股为五粮液、贵州茅台、顺鑫农业。 

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  -455,286.59  -5103.441269  -450,183.15   -15.80  

000799.SZ 酒鬼酒  79,300.91   1,069.34   78,231.57   -20.11  

600809.SH 山西汾酒  34,996.69   -60,540.41   95,537.10   -26.12  

603369.SH 今世缘  8,430.53   -4,470.93   12,901.47   -13.66  

600702.SH 舍得酒业  -     -     -     -8.30  

600197.SH 伊力特  -2,850.21   1,700.11   -4,550.32   -8.48  

603198.SH 迎驾贡酒  -3,400.50   1,939.55   -5,340.05   -11.50  

600779.SH 水井坊  -4,608.01   -3,628.73   -979.29   -18.31  

600559.SH 老白干酒  -12,615.18   14,075.01   -26,690.20   -12.34  

603589.SH 口子窖  -18,500.64   -2,774.50   -15,726.14   -12.75  

000568.SZ 泸州老窖  -25,734.37   -2,673.27   -23,061.10   -21.07  

000596.SZ 古井贡酒  -26,546.67   -14,111.07   -12,435.60   -6.75  

002304.SZ 洋河股份  -61,475.01   51,167.12   -112,642.12   -12.66  

000860.SZ 顺鑫农业  -61,982.15   -6,169.25   -55,812.90   -6.38  

600519.SH 贵州茅台  -169,788.47   -123,717.32   -46,071.15   -13.71  

000858.SZ 五粮液  -190,513.51   143,030.92   -333,544.43   -18.70  

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

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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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。
春节前两周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，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. 上市公司跟踪 

3.1. 洋河股份业绩快报速评：经营业绩底部向上持续兑现，M6+引领产品
结构稳步升级 

事件：公司发布 2020 年业绩快报，2020 年实现营业收入 211.25 亿元，同比-8.65%，实现
归母净利 74.77 亿元，同比+1.27%；其中 2020Q4 实现收入 22.11 亿元，同比+8.97%，实
现归母净利 2.91 亿元，同比+23.31%。环比持续改善。 

经营业绩底部向上持续兑现，M6+打开新增长引擎。继 2020Q3 洋河拐点显现，收入利润
同比增速转正后，2020Q4 持续好转，底部向上持续兑现。而业绩逐步好转的背后是产品
渠道经营局面正向循环的逐步打开。产品端，2020Q4 公司 M6+产品在中秋国庆双节期间
价格坚挺，销量增长，稳中向上，水晶 M 产品在 11 月发布，在保留 M3 经典元素的基础
上，对品质、规格、形象进行了三重升级，产品转换中；渠道端，M 系列实行配额制，
M6+渠道利润水平大约有 10%，海天产品持续消化库存；治理端，股份回购 10 亿已完毕。
2020Q4 收入同比微增，利润增幅较大，我们推算主要还是 M6+贡献较多，拉高毛利率水
平，此趋势可持续。 

2021 春节期间 M6+销量超预期，水晶 M 价格经过验证，公司产品结构升级区域扩张稳步
进行。据春节终端渠道调研，春节价格持稳，同时公司 2 月初对 M6+产品进行了上涨 30

元的调价，省内终端价约 650 元左右，未来趋势仍是量价齐升；水晶 M 单品 2020 年底上
市，2021 年是第一个旺季验证季，主要看价格，而批价和终端价都持稳，得到了验证，预
判之后将量价齐升。 

耐心，再耐心，洋河有机会实现往日容光。洋河出现问题主要是渠道利润低及库存大带来
的品质反馈差等连锁反映，公司的调整也顺着产品由高到底，区域由省内及核心省外再逐
步全国，目前产品端 M6+、水晶 M 都表现较好，预计今年将对海天产品进行调整，区域
省内已逐步回暖，我们认为公司打稳节奏，随着后续股权激励的出台，产品、渠道、治理
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端同时优化，洋河有能力实现往日荣光。 

 

4. 渠道调研汇总 

4.1. 南京洋河经销商调研纪要 

调研时间：2021.02.21 ；调研地点：南京；调研对象：李明辉 南京创安有限公司总经

理 

 1、库存情况：从渠道的需求角度来看，商家会在年后陆续补充库存。梦之蓝 M3 及 M6+

库存剩余不到 1 个月。价格稳定，呈正向趋势，在控制库存的情况下业绩仍然有所增长。 

 2、高中低端表现情况：两头热中间冷，次高端的量在江苏市场表现更加强劲。 

3、海天系列优化：海天产品预计在今年进行调整，主要关注点在价格带。洋河股份目前
没有明确调整的具体时间，但存在相关趋势。 5、洋河和今世缘：洋河的梦之蓝 M3 和今
世缘即将推出的新国缘 4k 都处于 400-600 价格带，预计 2 年内都趋向于避免正面交锋，
共同发展。  

4.2. 上海白酒渠道调研纪要 

调研时间：2021.02.19 ；调研地点：上海；调研对象：韩德芬 上海道典商贸有限公司

总经理 

1、春节市场情况：春节上海市场高端与低端白酒消费有显著增加，中端白酒受疫情影响较

大，消费显疲软。 

2、剑南春消费情况：受疫情影响，对于宴会专用酒剑南春来说，各大经销商表示库存等压

力较大。 

3、茅台，洋河，汾酒的情况：茅台的表现超出预期，茅台酒依旧领跑中国白酒市场，加上

过节送礼等原因，导致茅台一箱难求”。洋河 M3 与 M6：销售额度提高的原始是提价导致，

并非是购买增多。汾酒公司目标保守，价格稳定，并没有出现大范围的涨价或下跌。 

4、五粮液与茅台的价格变动：对比年前与年后，五粮液与茅台的价格相对稳定，并无任何

较大的价格变动。 

 5、水井坊情况：2018 年时水井坊有比较好的利润优势，但随着厂商提价等情况，目前很

难维持利润率，并且在目前售价的基础上消费者更愿意选择剑南春。 

4.3. 河南白酒专家调研纪要 

调研时间：2021.02.17 ；调研地点：河南；调研对象：许英杰 河南宝丰酒业副总 

1、春节市场情况：河南白酒市场消费超预期，断货现象比较普遍。一是因为倡导留当地过

年的政策反而激发白酒的消费，二是商业渠道信心不足，三是送礼和聚餐抑制需求反弹。 

2、品牌消费情况：河南市场名酒和酱酒的集中度较高，地方性品牌和次高端产品的销量同

比略有下滑，这是由于消费升级和商务消费转移等综合因素的影响。 

3、酱酒的火爆：酱酒在河南整体表现比较火爆，专家认为酱酒近年来的增长并不是基于消

费者的口感体验和对其品质的辨识，酱酒的市场表现需要回归到品牌。 

4、库存情况：从渠道的需求角度来看，商家会补库存，借货和调货的会还，从企业来看，

会抓住机会做相关的政策推广和活动来强化市场的边界。  

5、高中低端表现情况：两头热中间冷，高端的量表现更加强劲。 
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6、洋河和舍得：从 18 年洋河在河南市场连续下滑，最主要的原因是海和天的利润下滑，

M6+出来后有好转；舍得在河南市场有增长 

7、150-300 元价格段情况：同比 19 年、18 年该价格带在渠道端横向的利润率下降。 

8、几个主要品牌的情况：从终端的需求增速来说，五粮液表现好；剑南春、汾酒增速也不

错。 

4.4. 安徽古井经销商调研纪要 

调研时间：2021.02.18 ；调研地点：安徽；调研对象：江敏 合肥康佰企业有限公司总

经理 

1、【春节前古井备货、动销情况】节前备货在 4000 万元，目前库存 2100 万元，较疫情
前有约 10%的下降。终端动销情况良好，稍弱于 19 年。约 30%店面需要补货，打款较往年
略有提前。高端及次高端产品如古 20，古 16 销量较好，中端以下如 5 年、献礼情况不理
想。 

2、【不同价位带占比及消费场景】政务及商务宴请以茅台为主，或是剑南春、五粮液及
其他高端酱酒，古井占约 50%，家宴价位集中在 300 元，古井及口子窖为主。婚喜宴城区
价位为 200 元及以上，乡镇集中在 100-200 元。 

3、 【古井销售目标】今年销售目标从去年 7200 万元提升至 8300 万元，预计古 16 及古
20 占 30%，销售额的提升主要在于整体结构的提升而非销量，缩量在古 8 以下产品。 

 

5.数据跟踪及本周重要资讯 

5.1. 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 

 

图 4：国窖 1573 一批价（单位：元） 

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

900
910
920
930
940
950
960
970
980
990

1000



 
 

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 7 

 

 

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 

 

5.2. 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
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，
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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） 

 

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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