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行业走势图 

白酒周报：白酒一季报前瞻，强基本面指向破晓黎明 
【行情周回顾及北上监测】  
本周 SW 白酒下跌-3.71%，低于 SW 食品饮料 3.49%，低于大盘 0.03%，金种
子酒呈现涨幅，跌幅前三个股为舍得酒业、泸州老窖、古井贡酒。 
本周北上资金净流出白酒板块 25.88 亿元，获得资金净注入前三的个股为山
西汾酒、泸州老窖、洋河股份，净流出前三的个股为贵州茅台、五粮液、顺
鑫农业。 
 
【投资观点】 
“估值高位+宏观情绪”使得近期白酒板块回调明显，我们认为此次回调主
要受到资金及情绪方面的影响。春节前白酒板块估值分位处于历史较高水
平，是“基本面+资金面+情绪面“共同驱动的结果，下半年疫情后白酒动
销恢复，环比改善，集中度提升利好龙头酒企，基本面持续向好；货币政策
宽松，资金面较为充裕；最后情绪积极的影响，使得白酒板块持续增长，估
值分位处于历史高位。 
 
近期新发基金受限、货币政策稍趋紧的趋势影响，影响了资金和情绪面，白
酒板块主要标的估值均出现较大幅度回调。前期估值较高标的股价回调较
多，估值较低标的回调较少，此次回调与基本面关联度不大。 
 
经过近期的密集渠道调研，渠道反馈春节期间终端白酒需求旺盛、动销情况
乐观，春节后进入渠道补库存阶段，以高端为首的白酒企业渠道库存相对紧
缺，我们认为主要白酒企业 21Q1 业绩或将迎来较好表现，基本面仍有较强
支撑，业绩弹性或将显现。 
 
春节期间终端动销超预期，节后渠道有强补库存需求，据多地草根调研结果
反馈，白酒终端消费情况较好，我们认为白酒企业春节经营表现或迎来“开
门红”。疫情对宴席方面消费带来一定影响，春节送礼、聚餐基本不受影响，
故高端白酒、光瓶酒需求稳定且逐步向好，次高端在宴席需求上或受到一定
程度影响，但区域强势品牌在优势区域整体表现依然较好。 
 
春节前多家酒企上调出厂价或终端价，春节期间终端需求旺盛，诸多品牌产
品批价呈现上涨现象，其中，高端酒批价均有一定幅度上涨，次高端表现为
产品结构升级，价格带稳住。我们预计，增长较高的仍旧是高端酒板块茅台
五粮液泸州老窖等，弹性比较大的是趋势向上、渠道扩张的次高端酒企和地
产酒龙头如古井、今世缘和汾酒等，洋河和口子窖等地产酒也会有所改善。 
 
回调后优选龙头，首选高端白酒，持续推荐茅五泸，重点推荐泸州老窖；次
高端甄选，推荐洋河，口子窖、今世缘，关注舍得 
 
风险提示：终端产品价格紊乱、渠道库存积压过重、实际动销不及预期、品
牌运营不力无法顺利提价、疫情反复影响白酒正常消费。 
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1.白酒业绩前瞻：春节动销良好进入补库阶段，21Q1 业绩有望高增 

1.1. 白酒业绩预测：受资金及情绪面影响估值下调，业绩高增基本面有强支
撑 

“估值高位+宏观情绪”使得近期白酒板块回调明显，我们认为此次回调主要受到资金及
情绪方面的影响。春节前办酒板块估值分位处于历史较高水平，是“基本面+资金面+情绪
面“共同驱动的结果，下半年疫情后白酒动销恢复，环比改善，集中度提升利好龙头酒企，
基本面持续向好；货币政策宽松，资金面较为充裕；最后情绪积极的影响，使得白酒板块
持续较高增长，估值分位处于历史高位。 

近期新发基金受限、货币政策稍趋紧的趋势影响，影响了资金和情绪面，白酒板块主要标
的估值均出现较大幅度回调。从下图分析，前期估值较高标的股价回调较多，估值较低标
的回调较少，此次回调与基本面关联度不大。 

图 1：2021 年 1 月中旬白酒企业 PE 分位数处于历史较高水平（%）  图 2：春节后主要白酒企业 PE 跌幅 

 

 

 

数据来源：wind，天风证券研究所  数据来源：wind，天风证券研究所 

 

 

1.2. 白酒近期跟踪及投资观点：业绩强支撑下持续看好，高端优先次高端甄
选 

春节期间终端动销超预期，节后渠道有强补库存需求，据多地草根调研结果反馈，白酒终
端消费情况较好，我们认为白酒企业春节经营表现或迎来“开门红”。疫情对宴席方面消
费带来一定影响，春节送礼、聚餐基本不受影响，故高端白酒、光瓶酒需求稳定且逐步向
好，次高端在宴席需求上或受到一定程度影响，但区域强势品牌在优势区域整体表现依然
较好。 

春节前多家酒企上调出厂价或终端价，春节期间终端需求旺盛，诸多品牌产品批价呈现上
涨现象，其中，高端酒批价均有一定幅度上涨，次高端表现为产品结构升级，价格带稳住。
我们预计，增长较高的仍旧是高端酒板块茅台五粮液泸州老窖等，弹性比较大的是趋势向
上、渠道扩张的次高端酒企和地产酒龙头如古井、今世缘和汾酒等，洋河和口子窖等地产
酒也会有所改善。 

表 1：主要白酒企业跟踪情况 

酒企 跟踪 

贵州茅台 
需求仍强劲，业绩弹性高。茅台春节仍保持强劲需求，节前节后散茅及箱茅的批价基本一致，目前散茅 2500
左右，箱茅 3200 左右，综合渠道结构调整、非标产品提价预期等因素，业绩弹性大。 

五粮液 
春节动销超预期，节后批价持续上行。河南市场五粮液的终端需求增速至少是国窖的一倍，春节前五粮液
放量价格一直承压，春节期间终端强需求带动量价齐升。 

泸州老窖 国窖批价 860 元左右，未来看批价逐步上移，渠道结构优化后销量的持续增长。 

古井贡酒 

安徽市场古 20 已经作为商务宴请的首选产品，相比于过去小范围选择酒店，现在在各个酒店，AB 类酒店
大面积的上货，销量持续上升。古 8 是烟酒店的超级单品，古 20、古 16 这两个产品也在持续上升，表现
优秀。 
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洋河股份 

持续好转，产品、渠道、治理稳步向上。产品端，M 系列带动海天调整，2 月 M6+提价 30 元，水晶 M 春
节期价格得到检验，今年天、海系列产品陆续调整；渠道端，海天持续消化库存，省内恢复情况较好；治
理端，新管理层到任，股权激励待实施。 

资料来源：渠道调研，天风证券研究所 

2. 行情回顾与北上资金监测： 

本周 SW 白酒下跌-3.71%，低于 SW 食品饮料 3.49%，低于大盘 0.03%，金种子酒呈现涨幅，
跌幅前三个股为舍得酒业、泸州老窖、古井贡酒。 

本周北上资金净流出白酒板块 25.88 亿元，获得资金净注入前三的个股为山西汾酒、泸州老
窖、洋河股份，净流出前三的个股为贵州茅台、五粮液、顺鑫农业。 

表 2：白酒行业及公司北上资金 

 

图 3：白酒上市公司涨跌幅排序 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

股票代码 股票简称 本周净买入额（万） 周环比 涨跌幅（%） 

C1005324.W  白酒 -258,839.38   196,447.22   -3.71  

600809.SH 山西汾酒  74,299.96   39,303.26   -0.74  

000568.SZ 泸州老窖  70,735.08   96,469.46   -7.59  

002304.SZ 洋河股份  21,053.77   82,528.78   -4.81  

000596.SZ 古井贡酒  5,581.39   32,128.06   -7.21  

600779.SH 水井坊  552.36   5,160.38   -3.43  

603589.SH 口子窖  545.86   19,046.49   -0.54  

600197.SH 伊力特  241.32   3,091.52   -1.40  

600702.SH 舍得酒业  -     -     -14.01  

603198.SH 迎驾贡酒  -947.26   2,453.24   -0.32  

000799.SZ 酒鬼酒  -4,324.23   -83,625.14   -0.92  

600559.SH 老白干酒  -5,100.16   7,515.03   -1.08  

603369.SH 今世缘  -8,329.46   -16,759.99   -1.95  

000860.SZ 顺鑫农业  -41,242.44   20,739.71   -4.65  

000858.SZ 五粮液  -81,503.81   109,009.70   -4.82  

600519.SH 贵州茅台  -290,401.75   -120,613.27   -2.95  

-16.00%
-14.00%
-12.00%
-10.00%
-8.00%
-6.00%
-4.00%
-2.00%
0.00%
2.00%
4.00%
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 数据跟踪及本周重要资讯 

3.1. 数据跟踪 

（一）批价数据 

图 4：茅台飞天一批价（单位：元）  图 5：八代五粮液一批价（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 6：国窖 1573 一批价（单位：元） 

 

资料来源：茅帝，茅粉鲁智深，经销商询价，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%。 

图 7：白酒月度产量及增速（单位：万千升）  图 8：高粱价格（元/吨） 

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

900
910
920
930
940
950
960
970
980
990

1000

780

800

820

840

860

880

900



 
 

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 5 

 

 

 

 

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 

 

（二）京东数据： 五粮液普 5 市场价 1552 元，较上周价格较为平稳；国窖 1573  52 度
市场价 1074 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
周价格平稳；剑南春水晶剑 52 度市场价为 489 元，较上周价格震荡；泸州老窖 特曲 52

度市场价为 318 元，较上周小幅震荡回落；汾 30 市场价 229 元，较上周价格小幅震荡后
保持平稳。 

 

图 9：五粮液与 1573 京东价格走势  图 10：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 

 

 

4. 重要公告及资讯 

行业资讯： 

（1）近日，杏花村文化旅游“十四五”发展战略研讨会召开。会议提出，依托“杏花村”
强大品牌，打造占地 35.8 万平方公里，融古村古镇、酒业基地、文化交流、休闲康养、
会展博览等功能为一体的杏花村酒文化融合发展示范区。同时进一步延伸文化旅游产业
链，塑造具有示范意义的文化旅游新模式，要借助杏花村小酒馆模式将汾酒文化精品传播
出去，将全国乃至世界各地的游客吸引进来。（微酒） 

（2）3 月 3 日，泸州市酒业发展促进局发布 2 月全国白酒价格指数走势分析。2 月全国
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白酒商品批发价格定基指数为 106.45，上涨 6.45%。其中，名酒价格指数为 107.75，
上涨 7.75%；地方酒价格指数为 104.40，上涨 4.40%；基酒价格指数为 106.65，上涨
6.65%。（酒业家） 

公司动态： 

（1）近日，酒鬼酒公司推出全新战略单品“馥郁香经典 54°内参酒”，定价 1599 元/
瓶，比原本的 52°内参酒高出 100 元，主打省外市场。（微酒） 

（2）3 月 4 日，国台酒业召开 2020 年年度股东大会，闫希军强调，2021 年作为“十四
五”的开局之年，要立足于传统酿造向智能酿造转型升级和全面数字化，以高质量发展为
主题，牢牢把握“酿好一瓶酒、卖好一瓶酒、管好一个公司”三大中心任务，筑牢“质量、
法律、环保、安全”风险防范底线，坚守初心、匠心创新、数字赋能，推进公司向“工厂
现代化、生产标准化、产品智能化、管理信息化、营销数字化”转型。（微酒） 

（3）贵州省仁怀市茅台镇夜郎古酒业股份有限公司现有经销商 651 家，产能 5000 吨/
年，预计扩产后明年将达到 10000 吨/年。公司相关人士称，计划未来 3-5 年上市，目前
中信证券已完成了前期的尽调。（微酒） 

（4）3 月 2 日，宝丰酒业销售公司召开新年工作启动大会表示，2021 年公司首先要抓住
清香型白酒崛起机遇，不断优化产品结构，加快布局终端，从而壮大清香型白酒的市场份
额。其次要精耕渠道，深化聚焦核心产品，提升市场运营能力，真正实现宝丰酒业的跨越
式发展。（微酒） 

（5）遵义新闻联播报道，贵州珍酒酿酒有限公司今年 1 月实现销售收入 10 亿元，完成全
年销售计划的 40%。（微酒） 

（6）江小白今年预计可实现年产能 10 万吨，成为重庆地区产能最高的白酒企业。随着产
能的持续扩大，江小白今年计划招聘 700 多人，涵盖农业、工程管理、酿酒技术、电商运
营等 80 多个岗位类别。（微酒） 
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