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行业走势图 

白酒周报：基本面持续向好，糖酒会有望持续提振 
【行情周回顾及北上监测】  
本周SW白酒下跌0.84%，低于SW食品饮料-0.68%，低于大盘-1.40%，
上涨前三个股为舍得酒业、迎驾贡酒、泸州老窖，跌幅前三个股为顺鑫农业、
酒鬼酒、水井坊。 
 
【投资观点】 
高端白酒估值回归合理水平，糖酒会或一季报或将成短期提振点。本周白酒
企稳，高端白酒茅五泸对应 2021 年的估值在 40-45 倍，结合高端白酒的
赛道红利、高的品牌壁垒及稳定性逻辑，我们认为估值落在了合理区间，全
年高端白酒业绩增长预期在 15%-20%区间，量稳定增长，价通过调结构、
部分产品提价等实现。 
 
茅台飞天（2021）本周原箱批价略有下滑，从 15 号的 3230 降至 3200 元，
散瓶价维持在 2470，目前整箱及散瓶价格较春节前均有小幅下滑但整体仍
稳定，五粮液、国窖 1573 批价相对平稳，普五批价从 15 号的 1000 元小
幅下滑至 990 元，国窖 1573 批价从 895 略上涨至 900 元。 
  
次高端有分化，建议优选估值低位业绩弹性强标的，重点关注洋河、舍得、
口子窖。次高端在整个白酒行业挤压增长及酱酒冲击的背景下，竞争烈度更
强，但因为 2020Q1 次高端整体受疫情影响大，基数低，而疫情期间顺利
做市场的企业或将在此基础上迎来同比增长，建议关注此类经营拐点的企
业。洋河春节销售情况良好，重返高质量发展快车道，但基于海天系列占比
仍很大，业绩弹性的增长需要时间，但持续好转的态势已成；舍得控股股东
确定后，公司销售产品路径确定、产品底蕴深等积淀的势能或将发挥，差异
化突围可能性增大；口子窖随着原酒产能和储能的加速扩容，陈年老酒的规
模不断扩大，原酒窖藏时间更长，口子窖全线产品品质再次升级，成为“百
亿口子”战略的重要支撑。  
  
优选高端稳定性强，次高端布局低估弹性标的。首推茅五泸，次高端推荐洋
河、口子窖，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. 行情回顾与北上资金监测： 

本周 SW 白酒下跌 0.84%，低于 SW 食品饮料-0.68%，低于大盘-1.40%，上涨前三个股为舍
得酒业、迎驾贡酒、泸州老窖，跌幅前三个股为顺鑫农业、酒鬼酒、水井坊。 

本周北上资金净流入白酒板块 9.95 亿元，获得资金净注入前三的个股为五粮液 、今世缘、
洋河股份，净流出前三的个股为贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒。 

表 1：白酒行业及公司北上资金 

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  -339,073.17   -438,620.13   -0.84  

000858.SZ 五粮液  31,218.04   -51,062.28   -1.38  

603369.SH 今世缘  14,400.86   10,325.02   -1.52  

002304.SZ 洋河股份  11,348.81   -53,804.88   -3.55  

600779.SH 水井坊  2,929.71   2,584.83   -2.49  

000860.SZ 顺鑫农业  130.68   7,427.51   -7.30  

600702.SH 舍得酒业  -     -     8.96  

603198.SH 迎驾贡酒  -170.15   862.14   2.02  

600197.SH 伊力特  -232.64   -431.99   -0.16  

000596.SZ 古井贡酒  -777.47   -10,141.69   -2.42  

603589.SH 口子窖  -2,372.18   2,188.75   -0.61  

600559.SH 老白干酒  -3,337.56   -10,348.31   -1.40  

000799.SZ 酒鬼酒  -12,603.37   -14,284.50   2.06  

600809.SH 山西汾酒  -60,662.56   -111,847.50   0.06  

000568.SZ 泸州老窖  -86,680.90   -94,899.12   1.81  

600519.SH 贵州茅台  -232,264.43   -115,188.10   -0.79  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 投资观点 

高端白酒估值回归合理水平，糖酒会或一季报或将成短期提振点。本周白酒企稳，高端白
酒茅五泸对应 2021 年的估值在 40-45 倍，结合高端白酒量价齐升的赛道红利、高的品牌
壁垒及稳定性逻辑，我们认为估值落在了合理区间，全年高端白酒业绩增长预期在 15%-20%

区间，量稳定增长，价通过调结构、部分产品提价等实现。 

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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茅台飞天（2021）本周原箱批价略有下滑，从 15 号的 3230 降至 3200 元，散瓶价维持在
2470，目前整箱及散瓶价格较春节前均有小幅下滑但整体仍稳定，五粮液、国窖 1573 批
价相对平稳，普五批价从 15 号的 1000 元小幅下滑至 990 元，国窖 1573 批价从 895 略上
涨至 900 元。 

次高端有分化，建议优选估值低位业绩弹性强标的，重点关注洋河、舍得、口子窖。次高
端在整个白酒行业挤压增长及酱酒冲击的背景下，竞争烈度更强，但因为 2020Q1 次高端
整体受疫情影响大，基数低，而疫情期间顺利做市场的企业或将在此基础上迎来同比增长，
建议关注此类经营拐点的企业。洋河春节销售情况良好，重返高质量发展快车道，但基于
海天系列占比仍很大，业绩弹性的增长需要时间，但持续好转的态势已成；舍得控股股东
确定后，公司销售产品路径确定、产品底蕴深等积淀的势能或将发挥，差异化突围可能性
增大；口子窖随着原酒产能和储能的加速扩容，陈年老酒的规模不断扩大，原酒窖藏时间
更长，口子窖全线产品品质再次升级，成为“百亿口子”战略的重要支撑。  

优选高端稳定性强，次高端布局低估弹性标的。首推茅五泸，次高端推荐洋河、口子窖，
关注舍得。 

3. 数据跟踪及本周重要资讯 

3.1. 数据跟踪 

（一）批价数据 

茅台飞天（2021）本周原箱批价略有下滑，从 15 号的 3230 降至 3200 元，散瓶价维持在
2470，目前整箱及散瓶价格较春节前均有小幅下滑但整体仍稳定，五粮液、国窖 1573 批
价相对平稳，普五批价从 15 号的 1000 元小幅下滑至 990 元，国窖 1573 批价从 895 略上
涨至 900 元。 

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，天风证券研究所  资料来源：茅酒鲁智深，天风证券研究所 

 

图 4：国窖 1573 一批价（单位：元） 
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资料来源：今日酒价，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 5：白酒月度产量及增速（单位：万千升）  图 6：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 

 

（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 1139 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 458 元，较上周价格保持平稳；泸州老窖 特曲 52

度市场价为 338 元，较上周小幅震荡；汾 30 市场价 199 元，较上周价格小幅震荡后保持
平稳。 

 

图 7：五粮液与 1573 京东价格走势（单位：元）  图 8：梦之蓝、剑南春、老窖待曲、汾酒 30 京东价格走势（单位：

元） 
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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）3 月 18 日，四川泸州白酒产业园区上榜“2020 四川十大产业园区”。2020 年，
面对新冠肺炎疫情和经济下行双重压力，四川泸州白酒产业园区营收突破千亿，完成
营业收入 1005 亿元。（微酒） 

（2）3 月 17 日，宜宾市人民政府网站显示，宜宾市将继续扩大酿酒专用粮基地建设
规模，明确 2021 年全面建设 200 万亩酿酒专用粮基地。截至 3 月 14 日，宜宾市已
播高粱 22.1 万亩，占应播面积的 44.2%。（微酒） 

公司动态： 

（1）近日山门岗负责人表示，2021 年，将继续梳理现有产品线，优化生态酒庄系列，
并计划推出 2 款定价在 200-400 元间的爆品，与黑金 10、小封坛两大单品互为补充，
助力山门岗拓展酱酒的大众消费市场。（微酒） 

（2）今日，贵州省人民政府发布《关于杜绍伦等同志职务调整的通知》，通知提到：建
议刘大能、杨代永不再担任中国贵州茅台酒厂（集团）有限责任公司副总经理职务。（微
酒） 

（3）自 3 月 15 日起，仰韶酒业组织四大中心联合作业（天宝中心、高推中心、地利中心、
人和中心），连续七天，帮助经销商集中开展仰韶小陶终端铺市工作，预计完成郑州市场
10000 家终端店。（微酒） 

（4）3 月 17 日，江苏洋河酒厂股份有限公司新增“梦蓝飞天”商标申请，分类为酒，申
请日期为 2021 年 3 月 11 日，商标状态为申请中。（微酒） 

（5）3 月 18 日，酒鬼酒供销有限公司发布停货通知。文件显示，经公司研究决定，自
2021 年 4 月 16 日起，52 度 500ML 酒鬼酒（透明装）、42 度 500ML 酒鬼酒（透明装）
停止供货。停止供货后，公司不再接受该产品订单。（微酒） 
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邮箱：research@tfzq.com 
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平安金融中心 71 楼 
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传真：(86755)-82571995 
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