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行业走势图 

白酒周报：财报密集周迎白酒开门红，消费淡季做市
场纷至沓来 
【行情周回顾及北上监测】  
本周 SW 白酒上涨 4.71%，高于 SW 食品饮料 4.35%，高于大盘 1.39%，
上涨前三个股为舍得酒业、迎驾贡酒、山西汾酒。本周北上资金净流入 29.6
亿元，获得资金净注入前三的个股为贵州茅台、五粮液、水井坊，净流出前
三的个股为洋河股份、今世缘、顺鑫农业。 
 
【投资观点】 
下周进入白酒公司年报和一季报集中披露期，业绩强支撑有望持续提拔振块
景气度。春节期间良好的动销终端情况、量价齐升的态势会在一季报有所反
映，次高端 2020Q1 的低基数叠加终端恢复超预期，2021Q1 弹性大，而我
们认为从四个方面来看，未来弹性仍可持续。一是短期消费场景恢复，春节
商务送礼恢复，之后宴席场景陆续恢复仍有刺激；二是价格带打开空间大，
600-800 及 300-500 价格带扩容快；三是短期酱酒冲击有限，浓香仍有底
蕴优势；四是估值弹性极大，业绩弹性大及可持续会使估值弹性极大化。 
  
次高端重点推荐舍得与口子窖。舍得：前股东天洋集团占款问题得到解决，
公司经营未受影响。公司申请舍得系列 4 项酒类商标，打造智慧舍得与品味
舍得后的另一系列。是新股东复星入驻后对未来产品规划的第一步。坚持“舍
得+沱牌”双品牌运营，产品结构不断优化，占位次高端+低端价格带。复
星入驻为公司渠道、品牌赋能，有助于加快全国化布局，长期有望量价齐升，
期待摘帽后的彩虹。基于公司的高成长性叠加行业红利，我们认为未来三年
营收和净利有望快速增长。口子窖：安徽市场竞争愈发激烈，迎驾洞藏系列
在省内呈点状进攻态势，主要抢占 100 元及 200 元左右价位带。古井仍持
续抢占更高价位带，但低线价位带存在产品利润不够、渠道推力不强的问题。
我们认为口子窖待势能爆发。 
  
高端酒最新跟踪：①2021 年飞天茅台散瓶本周批价上涨较快，飞天整箱批
价稳定在 3210-3220 元，散瓶批价涨幅较快，从 2480 元上涨至 2530 元/
瓶，我们认为主要系开箱政策执行仍较严格，整箱的送礼需求下降，自饮需
求提升带来散瓶批价上涨，若开箱政策继续严格执行下去，预计整箱散瓶批
价差距将进一步缩小。②五粮液本周批价稳定在 980-985 元，振幅降低。 
 
从批价来看，飞天散瓶批价上涨幅度较快，五粮液、国窖批价稳定，茅五泸
渠道库存均较低，我们判断终端需求仍乐观，高端白酒行业景气度仍较高，
基本面有支撑&业绩披露期带来短期预期刺激。我们认为长期来看，高端白
酒板块估值仍处于均值回归过程，板块长期将以茅台 40X 估值中枢为锚，
茅台因其稀缺性，在消费者心中牢牢占据白酒“奢侈品”第一品牌的地位，
为五粮液和国窖不断打开价格天花板，五粮液和国窖稳步提价不断提升品牌
调性、空间较大，相对白酒其他板块，长期坚定看好高端白酒，属于食品饮
料的“诗和远方”。 
 
【推荐标的】 
当下重点推荐标的：st 舍得，口子窖 
值得重点关注标的：今世缘 
持续推荐“诗和远方”：泸州老窖，五粮液，贵州茅台 
 
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 白酒上涨 4.71%，高于 SW 食品饮料 4.35%，高于大盘 1.39%，上涨前三个股为舍
得酒业、迎驾贡酒、山西汾酒。 

本周北上资金净流入 29.6 亿元，获得资金净注入前三的个股为贵州茅台、五粮液、水井坊，
净流出前三的个股为洋河股份、今世缘、顺鑫农业。 

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（%） 

CI005324.WI 白酒  295,790.95   227,351.93   4.71  

600519.SH 贵州茅台  145,396.45   189,733.74   2.63  

000858.SZ 五粮液  83,504.22   56,547.55   6.95  

600779.SH 水井坊  38,346.37   10,797.37   4.05  

600809.SH 山西汾酒  36,000.07   22,086.72   11.25  

000799.SZ 酒鬼酒  29,132.06   33,227.12   9.10  

000568.SZ 泸州老窖  24,948.84   49,233.67   5.45  

600197.SH 伊力特  10,564.61   7,379.13   3.66  

603198.SH 迎驾贡酒  9,888.95   13,870.85   12.49  

600559.SH 老白干酒  8,731.55   5,031.05   8.32  

603589.SH 口子窖  3,382.42   4,847.78   1.18  

600702.SH 舍得酒业  -0.24   16.65   12.54  

000596.SZ 古井贡酒  -1,178.25   -1,686.64   8.11  

000860.SZ 顺鑫农业  -6,024.54   -10,784.65   3.51  

603369.SH 今世缘  -14,422.72   -21,121.64   1.84  

002304.SZ 洋河股份  -72,478.84   -131,826.77   7.42  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 投资观点 

下周进入白酒公司年报和一季报集中披露期，业绩强支撑有望持续提拔振块景气度。春节
期间良好的动销终端情况、量价齐升的态势会在一季报有所反映，次高端 2020Q1 的低基
数叠加终端恢复超预期，2021Q1 弹性大，而我们认为从四个方面来看，未来弹性仍可持
续。一是短期消费场景恢复，春节商务送礼恢复，之后宴席场景陆续恢复仍有刺激；二是
价格带打开空间大，600-800 及 300-500 价格带扩容快；三是短期酱酒冲击有限，浓香仍

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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有底蕴优势；四是估值弹性极大，业绩弹性大及可持续会使估值弹性极大化。 

次高端重点推荐舍得与口子窖。舍得：前股东天洋集团占款问题得到解决，公司经营未受
影响。公司申请舍得系列 4 项酒类商标，打造智慧舍得与品味舍得后的另一系列。是新股
东复星入驻后对未来产品规划的第一步。坚持“舍得+沱牌”双品牌运营，产品结构不断
优化，占位次高端+低端价格带。复星入驻为公司渠道、品牌赋能，有助于加快全国化布
局，长期有望量价齐升，期待摘帽后的彩虹。基于公司的高成长性叠加行业红利，我们认
为未来三年营收和净利有望快速增长。口子窖：安徽市场竞争愈发激烈，迎驾洞藏系列在
省内呈点状进攻态势，主要抢占 100元及 200元左右价位带。古井仍持续抢占更高价位带，
但低线价位带存在产品利润不够、渠道推力不强的问题。我们认为口子窖待势能爆发。 

高端酒最新跟踪：①2021 年飞天茅台散瓶本周批价上涨较快，飞天整箱批价稳定在
3210-3220 元，散瓶批价涨幅较快，从 2480 元上涨至 2530 元/瓶，我们认为主要系开箱
政策执行仍较严格，整箱的送礼需求下降，自饮需求提升带来散瓶批价上涨，若开箱政策
继续严格执行下去，预计整箱散瓶批价差距将进一步缩小。②五粮液本周批价稳定在
980-985 元，振幅降低。 

从批价来看，飞天散瓶批价上涨幅度较快，五粮液、国窖批价稳定，茅五泸渠道库存均较
低，我们判断终端需求仍乐观，高端白酒行业景气度仍较高，基本面有支撑&业绩披露期
带来短期预期刺激。我们认为长期来看，高端白酒板块估值仍处于均值回归过程，板块长
期将以茅台 40X 估值中枢为锚，茅台因其稀缺性，在消费者心中牢牢占据白酒“奢侈品”
第一品牌的地位，为五粮液和国窖不断打开价格天花板，五粮液和国窖稳步提价不断提升
品牌调性、空间较大，相对白酒其他板块，长期坚定看好高端白酒，属于食品饮料的“诗
和远方”。 

3. 推荐标的 

当下重点推荐标的：ST 舍得，口子窖 

值得重点关注标的：今世缘 

持续推荐“诗和远方”：泸州老窖，五粮液，贵州茅台 

 

4. 数据跟踪及本周重要资讯 

4.1. 数据跟踪 

（一）批价数据 

茅台飞天（2021）本周原箱批价略有下降，从 16 号的 3240 降至 3230 元，五粮液批价也
有小幅度变化，普五批价从 980 元升至 985，国窖 1573 的批价保持在 920 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 
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图 4：国窖 1573 一批价（单位：元） 

 

资料来源：今日酒价，天风证券研究所 

(二)行业产量数据：2021 年月 3 月，全国白酒产量 79.2 万千升，同比增长 24.7%；啤酒产
量 316.0 万千升，同比增长 33.3%；葡萄酒产量 2.8 万千升，累计增长 33.3%。 

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 

 

（三）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 1149 元，较上周价格震荡后上升；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 459 元，较上周价格震荡；泸州老窖 特曲
52 度市场价为 350 元，较上周小幅震荡；汾 30 市场价 229 元，较上周价格小幅上升。 

 

 

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 

 

 

6．重要公告及资讯 

行业资讯： 

（1）4 月 23 日，湖北省酒业协会第四届会员代表大会暨理事会在武汉举行。会上透露，
2015年至2020年，湖北酒业实现销售收入3132.90亿元、税收309.67亿元、利润346.10
亿元。2020 年受新冠疫情影响，湖北作为疫情重灾区，湖北酒企在产销量下降的情况下，
税利基本持平。（微酒） 

（2）4 月 22 日，泸州市酒业发展促进局数据显示，4 月中旬全国白酒商品批发价格定基
总指数为 107.14,上涨 7.14 %。其中，名酒价格指数为 108.98,上涨 8.98 %；地方酒价
格指数为 104.33，上涨 4.33%；基酒价格指数为 106.91，上涨 6.91%。全国白酒价格
环比总指数为 100.06 ，上涨 0.06 %。（微酒） 

公司动态： 

（1）4 月 28 日，“贵州五星酒业集团新品上市发布会暨拜师大典”将在郑州希尔顿酒店
2 楼举行。发布会以“好酱酒 看五星”为主题，将推出五星酱系列、五星 1935 系列共 5
款新品，聚焦全国中高端酱酒市场。届时，贵州五星酒业集团董事长焦永权将拜师中国白
酒泰斗梁邦昌，打造五星专业勾调团队。（微酒） 

（2）4 月 23 日，水井坊发布收购报告书，其母公司帝亚吉欧集团旗下间接控股子公司 
Relay B.V. 及其一致行动人 Grand Metropolitan International Holdings Limited 
（“GMIHL”）间接收购 Diageo Holdings Netherlands B.V. （“DHN BV”）3154
股股份，及通过四川水井坊集团有限公司间接持有的水井坊 1.94 亿股股份，合计上市公
司总股本的 39.72%。（微酒） 

（3）4 月 23 日，迎驾贡酒发布 2020 年度报告，报告期内，迎驾贡酒实现营业收入 34.52 
亿元，同比下降 8.60%；归属于上市公司股东的净利润 9.53 亿，同比增长 2.4%。4 月
23 日，迎驾贡酒发布了 2021 年第一季度报告，报告期内，迎驾贡酒实现营业收入 11.48
亿元，同比增长 48.9%，归属上市公司股东的净利润 3.69 亿元，同比增长 58.49%。（微
酒） 

（4）4 月 22 日，泸州老窖博大酒业营销有限公司下发《关于东北市场泸州老窖头曲系列
产品执行计划外价格的通知》。通知显示：各经销客户、东北片区：经公司研究决定，自
2021 年 5 月 1 日起东北市场泸州老窖精品头曲、六年窖头曲头曲(2015 版)产品经销商制
单价执行计划外价格。（微酒） 

（5）4 月 21 日，宿迁酒业集团万吨酱香型原酒基地开工奠基暨乾隆江南第四届粉丝节开
幕。宿迁酒业集团党委书记、乾隆江南酒业名誉董事长张建良表示提出了“‘十四五’末
实现产值过百亿、营收突破 50 亿”的目标。为此，宿迁酒业集团启动了 2 万吨酱香型原
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酒基地建设项目。张建良提出了乾酱的“4321”工程，即“4 大支撑体系构建”“3 品工
程构建”“2 元组织构建”“1 个核心目标”。“4 大支撑”为大品牌、大战略、大规模、
大发展；“3 品”即做优品质、做特品类、做大品牌；“2 元组织”分别是优化组织结构、
建立完善的营销培训体系与招大商、育优商、扶专商；“1 个核心目标”则是构建品牌价
值新高地。（微酒） 
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