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白酒行业周报（03.29-04.02） 

业绩兑现消化高估值，板块信心回暖 

投资要点： 

 本周观点 

本周，随着白酒板块的部分公司公布2020年业绩及2021年一季度快报，板

块的业绩兑现消化前段时间的高估值，板块信心有所恢复，整体走势持续

企稳。从业绩上看，贵州茅台2020年圆满度过，改革践行有效、收入结构

持续优化，2021年计划虽以稳健风格为主，但是过去产量支撑、渠道持续

优化以及酱酒热，业绩超预期概率大；泸州老窖2020年表现靓丽，全年提

价控货节奏清晰，批价稳步上行、库存健康、终端动销较好，2020Q4继

2020Q3再创佳绩——单季度营收和归母净利润分别为50.54亿元、11.93亿

元，同增16.45%、40.84%，高端白酒品牌价值突显；酒鬼酒抢先公布一季

度预告，归母净利润大超预期，体现白酒行业景气度，有利于提振市场对

该板块的信心。而且，春糖会开展在即，白酒行业迎来新展望。我们持续

推荐高端白酒的低位择机布局，建议关注次高端全国化白酒的机会。 

长期来看，白酒板块竞争格局不变，龙头公司应对危机和行业竞争的能力

更强，市场聚集效应逐渐增强。弹性较大的次高端、中端白酒或可迎来业

绩拐点以及逐渐分化，建议也可长期关注其改革效果。 

 市场表现 

本周（2021.03.29-2021.04.02），中证白酒指数上涨7.70%；上证综指上

涨1.93%；深证成指上涨2.56%；沪深300指数上涨2.45%；中证食品饮料

指数上涨6.63%。中证白酒指数跑赢上证综指、深证成指、沪深300。 

 重点公司动态及公告 

【贵州茅台】公告：2020年年度报告——2020年公司实现营业总收入

979.93亿元，同比增长10.29%；其中酒类收入948.22亿元，同比增长

11.10%；实现归属于母公司所有者的净利润466.97亿元，同比增长

13.33%。 

【泸州老窖】公告：2020年业绩快报——公司全年实现营业总收入166.53

亿元，同比增长5.28%；实现归母净利润60.06亿元，同比增长29.39%。上

述各项指标增长主要系2020年度高档产品销售收入增长，整体产品毛利率

上升以及受疫情影响，宣传推广活动减少，费用下降所致。 

【酒鬼酒】公告：2021年第一季度业绩预告——2021年第一季度归属于上

市公司股东的净利润2.5亿元—2.7亿元，比上年同期上升160.22% -

181.04% 

风险提示：市场资金偏好转变；国内疫情反复而影响终端消费者需求；宏

观经济疲软。 
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2020 年以来行业周涨幅情况 

  

本周涨幅前五个股 

代码 股票简称 周涨跌幅(%) 

000799.SZ 酒鬼酒 20.09 

600702.SH ST舍得 17.44 

603198.SH 迎驾贡酒 13.89 

000596.SZ 古井贡酒 13.32 

000568.SZ 泸州老窖 10.22 
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本周跌幅前五个股 

代码 股票简称 周涨跌幅(%) 

603919.SH 金徽酒 -8.57 

600199.SH 金种子酒 -3.32 

600559.SH 老白干酒 1.28 

000860.SZ 顺鑫农业 3.59 

600197.SH 伊力特 3.95 
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一、 市场表现 

本周（2021.03.29-2021.04.02），中证白酒指数报收 92,594.81 点，上涨 7.70%；

上证综指报收 3,484.39 点，上涨 1.93%；深证成指报收 14,122.61 点，上涨 2.56%；

沪深 300 指数报收 5,161.56 点，上涨 2.45%；中证食品饮料指数报收 35,461.78 点，

上涨 6.63%。中证白酒指数跑赢上证综指、深证成指、沪深 300。 

1、板块方面，在 30 个中信一级行业中，白酒板块所在的食品饮料行业本周涨幅

排名第 1，上涨 6.63%，中证白酒指数跑输食品饮料指数。 

2、个股方面，本周涨幅排名前五的个股分别为酒鬼酒（20.09%）、ST 舍得

（17.44%）、迎驾贡酒（13.89%）、迎驾贡酒（13.32%）以及泸州老窖（10.32%）；

本周跌幅排名前五的个股分别为金徽酒（-8.57%）、金种子酒（-3.32%）、老白干酒

（1.28%）、顺鑫农业（3.59%）以及伊力特（3.95%）。 

图表 1：本周白酒板块相对市场表现 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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图表 2：本周板块个股表现 

代码 简称 起止价 终止价 涨跌幅 
成交量 

（万股） 

成交金额

（亿元） 

000858.SZ 五粮液 267.00 284.56 7.00 9,355.82 256.45 

600559.SH 老白干酒 22.00 22.11 1.28 21,189.84 46.24 

600199.SH 金种子酒 13.62 13.40 -3.32 23,767.39 32.55 

000799.SZ 酒鬼酒 150.18 173.86 20.09 5,163.25 80.94 

000568.SZ 泸州老窖 228.93 247.90 10.22 6,609.86 152.72 

600197.SH 伊力特 20.30 21.03 3.95 6,913.83 14.10 

000860.SZ 顺鑫农业 46.59 48.25 3.59 4,701.67 22.21 

600702.SH 舍得酒业 76.50 87.61 17.44 3,533.82 29.07 

603369.SH 今世缘 47.93 50.20 4.76 4,152.58 20.51 

603198.SH 迎驾贡酒 33.40 38.04 13.89 5,278.68 18.84 

002304.SZ 洋河股份 163.99 174.10 6.69 4,113.92 69.04 

600779.SH 水井坊 73.50 77.55 6.51 2,956.09 21.84 

603589.SH 口子窖 60.42 64.40 6.62 2,753.46 17.18 

603919.SH 金徽酒 38.00 34.80 -8.57 13,243.59 47.39 

600809.SH 山西汾酒 338.00 368.29 9.75 2,892.43 99.84 

600519.SH 贵州茅台 2,043.20 2,162.00 7.40 2,053.89 423.08 

000596.SZ 古井贡酒 205.00 228.90 13.32 1,126.14 24.56 
 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

二、 一周观点 

短期：本周，随着白酒板块的部分公司公布 2020 年业绩及 2021 年一季度快报，

板块的业绩兑现消化前段时间的高估值，板块信心有所恢复，整体走势持续企稳。从

业绩上看，贵州茅台 2020 年圆满度过，改革践行有效、收入结构持续优化，2021 年

计划虽以稳健风格为主，但是过去产量支撑、渠道持续优化以及酱酒热下，业绩超预

期概率大；泸州老窖 2020 年表现靓丽，全年提价控货节奏清晰，批价稳步上行、库

存健康、终端动销较好，2020Q4 继 2020Q3 再创佳绩——单季度营收和归母净利润

分别为 50.54 亿元、11.93 亿元，同增 16.45%、40.84%，高端白酒品牌价值突显；

酒鬼酒抢先公布一季度预告，归母净利润大超预期，体现白酒行业景气度，有利于提

振市场对该板块的信心。而且，春糖会开展在即，白酒行业迎来新展望。我们持续推

荐高端白酒的低位择机布局，建议关注次高端全国化白酒的机会。 

中长期：长期来看，白酒板块竞争格局不变，龙头公司应对危机和行业竞争的能

力更强，市场聚集效应逐渐增强。弹性较大的次高端、中端白酒或可迎来业绩拐点以

及逐渐分化，建议也可长期关注其改革效果。   

 

三、 行业要闻 

“酒企数字化营销布局提速”：3 月 31 日获悉，泸州老窖集团旗下全资子
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公司与其他企业联合打造的“云享定——白酒定制产业孵化创新平台”正式上

线；汾酒集团与华为技术有限公司也于近日签署战略合作协议，打造“智慧汾

酒”；贵州茅台在去年 4 月，也曾与华为签署战略合作协议，双方将在“智慧茅

台”等多领域展开合作，进一步推动白酒行业数字化转型发展。此外也有不少

酒企正在加快数字化营销建设步伐。对此，产业人士指出，酒企加速布局数字

化营销，是在抢占新的发展高点。（资讯来源：酒说）  

“水井坊井台、臻酿八号全面提价”：3 月 31 日，从市场获悉，水井坊旗

下战略大单品水井坊·井台和水井坊·臻酿八号同时提价。其中，井台提价 20

元，臻酿八号提价 10 元。（资讯来源：酒说）  

“皇沟酒业双品类同步提价”：河南皇沟酒业面向渠道终端和经销商宣布

双品类同时提价，在此次的价格调整中，大 /小黄瓶馥合香，大蓝瓶馥合香和简

装专报馥合香的供应价格和销售价格分别上涨 10%，小/大黄瓶馥合香零售价

不低于 3000 元/件。大蓝瓶馥合香零售价不低于 1600 元/件。简专报馥合香零

售价不低于 4800 元/件，仅限在代理商的团购渠道销售。（资讯来源：酒说）3

月 22 日下午，华润啤酒首席执行官兼执行董事侯孝海在 2021 年报业绩发布电

话会议首次表示，华润啤酒在超预期完成"十三五”规划目标后，在"十四五”期

间的战略将探索并聚焦、优选有限多元化的产业和品类，以充分释放雪花啤酒

的管理、品牌、渠道网络能力，同时为雪花啤酒的渠道网络赋能。雪花啤酒筛

选的标准是在网络、产品属性等方面和啤酒相近的品类，包括白酒、低酒精度

的预调酒和果味酒。（资讯来源：微酒）  

四、 重要上市公司动态和公告 

【贵州茅台】 

动态：2020 年的飞天茅台原箱单瓶批价保持 3200 元左右、2021 年的散瓶保持

2400 元以上。 

公告：2020 年年度报告——2020 年公司实现营业总收入 979.93 亿元，同比增

长 10.29%；其中酒类收入 948.22 亿元，同比增长 11.10%；实现归属于母公司所有

者的净利润 466.97 亿元，同比增长 13.33%。 

【五粮液】 

动态：普五的批价保持 990 元左右，五粮液 1618 批价保持 960 元左右；根据 3

月 26 日天猫超市店的数据，普五八代价格为 1199 元/瓶，与上周持平。 

【泸州老窖】 

动态：根据 3 月 26 日天猫超市店的数据，国窖 1573 为 1149 元/瓶，较上周上

调 30 元/瓶左右。 

公告：2020 年业绩快报——公司全年实现营业总收入 166.53 亿元，同比增长

5.28%；实现归属于上市公司股东的净利润 60.06 亿元，同比增长 29.39%。上述各

项指标增长主要系 2020 年度高档产品销售收入增长，整体产品毛利率上升以及受疫
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情影响，宣传推广活动减少，费用下降所致。 

【洋河股份】 

动态：4 月 2 日，天猫超市的洋河 40.8%Vol M6 双瓶礼盒装中单瓶 680 元/瓶，

与上周持平；40.8%Vol M3 双瓶礼盒中单瓶 489 元/瓶，与上周持平；官方旗舰店的

40.8%Vol M6+售价 729 元/瓶，较上周下调 70 元；40.8%Vol 水晶版双瓶礼盒装中单

瓶 498 元/瓶，较上周持平。 

【山西汾酒】 

动态：根据 4 月 2 日汾酒官方旗舰店，双瓶礼盒装中的单瓶青花 30 价格为 933

元/瓶，与上周持平。 

【酒鬼酒】 

公告：2020 年业绩快报——报告期内，归属于上市公司股东的净利润 4.92 亿

元，同比增长 64.15%，主要系高档产品销售收入增长及经诉讼程序收到赔偿款

7194.12 万导致税后非经常性损益净额增加 5341.98 万元。报告期末，公司总资产

43.37 亿元，比期初增长 34.33%，主要系经营业绩增长及预收货款增加导致货币资

金增加所致。 

2021 年第一季度业绩预告——2021 年第一季度归属于上市公司股东的净利润

2.5 亿元—2.7 亿元，比上年同期上升 160.22% -181.04% 

五、 风险提示 

市场资金偏好转变；国内疫情反复而影响终端消费者需求；宏观经济疲软。 
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特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的
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投资评级声明 

类别 说明 评级 体系 

股票 

投资评级 

以报告日起 6 个月内，公司

股价相对同期市场基准（沪

深 300指数）的表现为标准 

强烈推荐 公司股价涨幅超基准指数 15%以上 

审慎推荐 公司股价涨幅超基准指数 5-15%之间 

中性 公司股价变动幅度相对于基准指数介于±5%之间 

回避 公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业 

投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业

指数相对同期市场基准（沪

深 300指数）的表现为标准 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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公司地址：上海市浦东新区陆家嘴环路 1088 号招商银行上海大厦 18 层 

机构销售：金灿灿 

联系电话：021-20657884 

联系邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 


