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报告导读 

白酒阶段性估值风险已逐步释放，当前大幅回撤压力较小，我们仍坚持推

荐关注茅台、五粮液、泸州老窖及拥有高成长性千元价位带单品的酒企；

同时，考虑到短期白酒风格或在于成长性高、机构持仓偏低的中小市值酒

企，建议关注迎驾贡酒、ST舍得、金徽酒等短期具备弹性&中长期业绩具支

撑的优质酒企。 

主要内容 

❑ 问题一：近期白酒行情背后暗藏的逻辑？ 

1. 从板块角度出发——复盘近期板块表现&探寻背后原因 

① 板块股价情况：截止当前，春节以来沪深 300、食品饮料、白酒板
块涨跌幅分别为-12.64%、-22.83%、-24.30%，其中白酒板块跌幅
最大；分阶段来看，白酒板块在春节后第二周出现急速深跌（单周
跌幅位居近 20 年来第二），而后跌幅持续收窄，上周开始板块对
基本面敏感度有所提升，汾酒及金徽酒业绩表现优秀推动板块整
体上扬，本周（截止周三）白酒板块已实现春节后首周正增长
（+0.04%）。 

② 出现深跌原因：本轮白酒板块经历急跌深度调整主因交易面原因，
而非基本面原因： 

→ 交易面：节前受预期改善、事件催化等因素影响，白酒板块实现较
高涨幅，而节后受春节酒企动销超预期兑现、流动性预期收紧、市场
风格调整等因素影响，即使基本面仍呈向好趋势，市场对业绩容忍度
将变低，资金面、情绪面行为推动高估值白酒板块出现大幅回调； 

→ 基本面：基本面坚挺仍具支撑，春节动销超预期后，价格的持续提
升将进一步验证白酒行情仍处于高景气阶段，主要酒企利润正处于上
行通道，未来仍然是价位升级和品牌集中的过程。 

 

表 1 ：春节以来白酒板块涨跌幅情况（单位：周） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 
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表 2 ：2021 年春节后第二周，板块板块周跌幅位于近 20 年来第二名 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 
 

2. 从个股角度出发—探寻近期中小市值酒企表现亮眼背后的逻辑 

我们发现进入深度调整期后，头部酒企表现弱于中小市值酒企，这背
后的原因或为：1）前期头部酒企因机构抱团较为严重导致估值偏高，
叠加业绩超预期概率较低，目前估值仍处于调整阶段；2）部分中小市
值酒企基本面较为优质，或存在超预期可能，叠加目前机构仓位较低，
易出现较高涨幅。 

表 3 ： 近期中小市值酒企涨幅情况优于头部酒企 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理，注：标粗酒企为市值低于 300 亿元的酒企 
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❑ 问题二：如何分析接下来的白酒行情走势？ 

1. 从行业趋势角度，分析白酒板块未来发展逻辑的演绎 

① 行业高景气度延续态势下，千元价位带持续扩容将带来行业第二

增长极，拥有高成长性千元价位带产品的酒企业绩具备较大弹性。 

1） 区别于市场认为：白酒吨价增速或将趋缓，从而导致行业景气

度曲线向下。我们认为：千元价位带扩容速度或超预期将推动

白酒吨价增速继续提升，结构升级叠加提价仍为白酒行业利

润高增来源，白酒仍将保持高景气态势； 

2） 区别于市场认为：从过去几年白酒吨价增速跑赢 CPI 角度来

看，吨价增速存在泡沫。我们认为：近年来随着高端酒持续扩

容，白酒吨价增速不仅需对标 CPI，还应对标高净值人群购买

力增速； 

3） 区别于市场认为：下一阶段应将关注点放在具备高弹性的次

高端酒企上。我们认为：除了茅五泸等高端酒外，拥有高成长

性千元价格带产品（比如酒鬼酒内参、国缘 V9、青花郎、汾

酒青花 30复兴版等）的酒企业绩具备较高弹性。 

② 价位仍是格局演变观察点，高端酒要脱离高端价位下沿、次高端

要占据次高端价位上延才能脱颖而出。 

→ 高端酒：对于高端酒来说，脱离高端价位下沿的高端酒发展才

较为稳定，目前处于千元价位带以下的国窖面临次高端酒价格带

上移压力，所以需要尽快站到千元，而五粮液批价则已站上千元。 

→次高端酒：目前 300-500 元价位为需求最大的价位段，而 700

元价位需求较小，但在消费升级背景下，300-500 元主流次高端

酒价位带将逐步上移至 700 元价位带，700 元价位带市场将出现

迅速扩张。我们认为未来只有占据次高端酒上沿的次高端才能脱

颖而出，主因该类产品不仅顺应了消费升级趋势，更有冲击高端

酒行列潜力。 

③ 100-500 元价位段白酒格局稳定性较 800 元以上高端酒弱，带来

中小市值公司成长机会。 

区别于高端酒消费者拥有较高品牌忠诚度，100-500 元价位带白

酒消费者对价格敏感度更高、对品牌要求度较低，因此在面对众

多品牌时，忠诚度远低于高端酒消费者。在这一背景下，100-500

元价位段白酒格局稳定性较 800 元以上高端酒弱，这为中小市值

公司带来了较大发展空间。  

2. 从催化剂角度，探究白酒板块未来行情走势 

我们早在 2 月中旬时已前瞻性的提出：白酒板块将于 3 月底、4

月初出现结构性机会，这一判断正逐步得到验证。我们认为板块

将有以下催化剂：1）酒企春节超预期表现将在季报中一一兑现；

2）两会后白酒“负面舆论”利空出尽；3）4月初糖酒会情况向好

或对板块有所刺激；4）食饮板块仍为优质资产，而白酒板块为食

品饮料板块的锚。全年来看，考虑估值因素，白酒板块在向上趋

势下全年波动率较大，分化将进一步加剧。 
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❑ 问题三：站在当下时点，应该如何做推荐排序？  

站在当下节点，我们仍推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖及拥有高成

长性千元价位带单品的酒企；另外，我们认为短期白酒风格或在于成

长性高、机构持仓偏低的中小市值酒企，从短期具备弹性&中长期亦具

业绩支撑角度看，建议关注迎驾贡酒、ST舍得、金徽酒等优质中小市

值标的： 

1) 茅五泸：业绩确定性强，产品结构持续提升推动吨价上行 

贵州茅台：除一季度发货量较去年提升 1000吨外，近期公司总经销商

产品已实现了提价（提价幅度在 5%—100%之间）；精品指定零售价已

从 3199 元/瓶提升至 3299元/瓶，出厂价从 2299元/瓶提到 2699 元/

瓶；刚上市的牛年生肖酒出厂价从 1299 元/瓶涨至 1999 元/瓶，建议

零售价从 1699 元/瓶涨到 2499 元/瓶，同时精品酒及牛年生肖酒传统

经销商配额比降低，直营渠道投放量提升，从而推动实际成交价上涨

千元。总体来看，公司产品结构持续优化，吨价稳步提升；  

五粮液：春节动销超市场预期，全国总体增长 30%以上，部分区域超

50%，目前渠道库存不足 5%。具体而言：1）批价：五粮液于 3月 1日

开始逐步提价，公司要求 3月 1日开始普五批价不得低于 1120元/瓶，

零售价及团购成交价不得低于 1250 元/瓶，目前绝大部分地区批价已

站稳千元；2）产品：低度酒未来或重新上市；经典五粮液今年会投放

千吨级以上规模；经典 20经典 30和经典 50已完成设计，未来陆续推

出；近期牛年五粮液等非标产品亦陆续上市，八代五粮液价格带以上

产品矩阵正不断完善；3）渠道：团购渠道表现较好，普五团购价从 889/

瓶提升至 949 元/瓶，目前企业定制团购订单开票价已提升至 999 元/

瓶。 

泸州老窖：公司近期基于发货进度较去年同期快的前提下，通过停止

接收终端客户 38/52度国窖 1573经典装订单以进一步挺价（停货前低

度酒批价为 630 元/瓶、高度酒为 930 元/瓶，预计停货后价格会上调

20 元左右），目前价格体系较为稳定。另外，上周公司通过对特曲 60

版产品实行年份化定价以打破泸州老窖品牌价格天花板，为价格体系

的整体上移奠定基础。 

2) 迎驾贡酒：洞藏系列发展或超预期，利润端增速表现向好 

短期来看，我们预计公司 2020 年受疫情影响，收入或呈负增长，但受

益于高端产品洞藏表现较好，利润端增速或有超预期表现； 

中长期来看：我们认为公司未来超预期点在于高端洞藏发展超预期，

主因：目前洞藏体量约为 10 亿元左右，预计未来 3-5年收入占比或达

50%；公司主流价位带品牌忠诚度较低，在行业格局稳定性偏弱的背景

下，洞藏有望实现突围；洞藏发展基础较为稳固，目前已在安徽部分

省份收获较为亮眼的成绩单，比如在六安市占率遥遥领先，同时在合

肥市场也获得迅速增长。 

3) ST舍得：品质之上是老酒，浓香老酒属舍得 

短期来看，舍得 21年 1月回款已基本与去年 1季度回款持平（税前开

票口径），动销及库存均处于正常状态，预计 21Q1 公司收入端将实现

50%~60%的增速； 

中长期来看：① 19 年初推出的股权激励制度利于激发员工积极性，

同时复星入主有望助力舍得走上业绩上升通道；② 次高端持续扩容，
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卡位次高端放量价格带上的品味舍得、智慧舍得有望乘次高端酒扩容

之风，业绩实现超预期表现；③ 舍得将凭借其拥有的四大竞争力——

优秀的品牌力+12万吨稀缺坛储老酒（不可复制的稀缺资源）+不断加

强的创新性营销力（自创 IP 叠加数字化赋能）+高渠道利润（可达 70%）

来落地化老酒战略，经测算，舍得全系列 2022年市占率略提至 2.5%，

产品规模将突破 30亿元，或将实现超预期弯道超车。 

4) 金徽酒：产品结构稳步升级，复星入主有望加速发展 

短期看，受益于产品结构不断优化，公司 2020年利润增速表现亮眼，

省内薄弱地区收入提升显著，省外市场加速拓张，我们预计 2021Q1业

绩亦将实现高增； 

中长期来看:① 甘肃省白酒主流价格带向上迁移叠加产品结构不断优

化，产品高端化速度或超预期；② 立足甘肃聚焦大西北，同时公司有

望借助复星集团团购渠道，加速实现全国化；③ 公司五年规划目标不

变，五年规划叠加对赌加码激励为公司超预期发展奠定基础，业绩目

标预期有望达成。 

 

❑ 投资建议：建议关注成长性高、机构持仓比偏低的中小市值酒企 

我们认为白酒阶段性估值风险已逐步释放，当前大幅回撤压力较小。
中长期核心资产等待茅台做为估值锚企稳，预计茅台非标提价、春糖
召开、业绩披露等将成为下一阶段主要催化剂。站在当下节点，我们
仍坚持推荐关注茅台、五粮液、泸州老窖及拥有高成长性千元价位带
单品的酒企；考虑到短期白酒风格或在于成长性高、机构持仓偏低的
中小市值酒企，建议关注迎驾贡酒、ST舍得、金徽酒等优质中小市值
标的。 

 

❑ 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。  
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