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行业走势图 

白酒周报：二线三线全年发力可持续，大树底下好乘
凉 
【行情周回顾及北上监测】  
本周SW白酒上涨2.96%，涨幅大于SW食品饮料的2.28%，也大于大盘-0.11%，
上涨前三个股为舍得酒业、水井坊、迎驾贡酒，下跌前三个股为金徽酒、金
种子酒、顺鑫农业。本周北上资金净流入 29.9 亿元，获得资金净注入前三
的个股为贵州茅台、五粮液、山西汾酒，无净流出的个股。 
 
【投资观点】 
本周舍得、水井坊、口子窖、洋河等次高端酒企涨幅明显，我们认为是行业
红利叠加公司机会综合所致，再次重点强调，持续看好次高端及二三线白酒
全年的投资机会。行业机会是基于消费升级中产扩容刚开始演绎、高端价格
带为次高端打开空间、酱酒影响短期有限的三个维度。公司层面来看，舍得
本周摘帽，公司未来聚集“舍得+沱牌”双品牌，深耕川翼鲁豫核心市场，
复星赋能，加快步伐，行业红利背景下弹性凸显。口子窖 5 月 18 日发布兼
香 518 新品，更高维度价格带卡位，品质和稳定是公司基底。本周我们进
行了南京市场的苏酒调研，洋河渠道库存低位，今世缘势头仍较强，公司预
计近期推出四开新品，市场反应值得期待。 
 
高端白酒长期投资价值逐步凸显，上周高端白酒反弹涨幅明显，我们再次强
调“茅台 40-45x 估值是合理区间，目前处于均值回归后的合理价位”，本
周高端白酒板块有所调整，我们继续坚持观点：“白酒逻辑看高端，高端逻
辑看茅台”，茅台价格打开其他酒的价格天花板，其估值是整个板块的锚，
综合它品牌独一性、投资性、稀缺性的属性，茅台 40-45x 是估值中枢的合
理区间，均值回归仍有一定空间。从长期基本面来看，继续坚定高端白酒优
质赛道的长期价值。 
 
茅台交流要点反馈（公司官方交流）：（1）公司暂无调整飞天茅台出厂价
的计划；（2）目前没有股权激励计划；（3）产能规划在商讨中（我们认
为这不可理解为公司将大规模扩产，但我们认为公司未来或逐年拓展一定量
产能以缓解市场供不应求状态）。 
 
老窖交流要点反馈（公司官方交流）：（1）2021 年 15%以上的收入增长目
标；（2）公司现有基酒产能 17 万吨，酿酒工程技改项目已经建设完成，
为公司新增 10 万吨优质固态基酒产能。 
 
光瓶酒赛道持续结构升级，我们认为 20-40 及 50-60 是升级重点，顺鑫白
牛二向珍品升级不同区域稍有区别，华东华南市场升级较快；红星借壳上市
后，公司内部治理加渠道改革值得期待。40-60 价位带玻汾优势凸现，品牌
及性价比极佳，厂家对玻汾持续贯彻控货挺价政策，沱牌 T68 在此价位带
的发力值得期待，此赛道也涌现出很多新兴互联网思维企业，赛道红利大竞
争激烈。 
 
【推荐标的】 
当下重点推荐标的：舍得酒业 

值得重点关注标的：洋河股份，今世缘，口子窖 

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 2.96%，涨幅大于 SW 食品饮料的 2.28%，也大于大盘-0.11%，上涨前三
个股为舍得酒业、水井坊、迎驾贡酒，下跌前三个股为金徽酒、金种子酒、顺鑫农业。 

本周北上资金净流入 29.9 亿元，获得资金净注入前三的个股为贵州茅台、五粮液、山西汾
酒，无净流出的个股。 

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 299,088.96 -87,914.74 2.96 

600519.SH 贵州茅台 85,281.06 -28,962.55 1.60 

000858.SZ 五粮液 77,310.08 -106,670.82 3.34 

600809.SH 山西汾酒 39,704.02 15,780.59 3.07 

000568.SZ 泸州老窖 27,760.03 -4,238.32 3.91 

000799.SZ 酒鬼酒 21,690.63 -43,621.08 6.64 

002304.SZ 洋河股份 20,891.24 30,884.87 6.13 

000596.SZ 古井贡酒 7,216.35 5,607.47 1.93 

603198.SH 迎驾贡酒 6,290.90 10,048.78 12.04 

000860.SZ 顺鑫农业 3,864.80 421.96 0.41 

603369.SH 今世缘 3,362.87 8,395.14 4.77 

600779.SH 水井坊 2,477.15 -5,350.74 21.27 

600559.SH 老白干酒 1,695.44 9,161.40 3.72 

600197.SH 伊力特 1,331.41 4,166.30 9.11 

603589.SH 口子窖 213.01 16,462.26 9.33 

600702.SH 舍得酒业 - - 21.65 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.白酒：二线三线全年发力可持续，大树底下好乘凉 

本周舍得、水井坊、口子窖、洋河等次高端酒企涨幅明显，我们认为是行业红利叠加公司
机会综合所致，再次重点强调，持续看好次高端及二三线白酒全年的投资机会。行业机会
是基于消费升级中产扩容刚开始演绎、高端价格带为次高端打开空间、酱酒影响短期有限

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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的三个维度。公司层面来看，舍得本周摘帽，公司未来聚集“舍得+沱牌”双品牌，深耕
川翼鲁豫核心市场，复星赋能，加快步伐，行业红利背景下弹性凸显。口子窖 5 月 18 日
发布兼香 518 新品，更高维度价格带卡位，品质和稳定是公司基底。本周我们进行了南京
市场的苏酒调研，洋河渠道库存低位，今世缘势头仍较强，公司预计近期推出四开新品，
市场反应值得期待。 

高端白酒长期投资价值逐步凸显，上周高端白酒反弹涨幅明显，我们再次强调“茅台 40-45x

估值是合理区间，目前处于均值回归后的合理价位”，本周高端白酒板块有所调整，我们
继续坚持观点：“白酒逻辑看高端，高端逻辑看茅台”，茅台价格打开其他酒的价格天花
板，其估值是整个板块的锚，综合它品牌独一性、投资性、稀缺性的属性，茅台 40-45x

是估值中枢的合理区间，均值回归仍有一定空间。从长期基本面来看，继续坚定高端白酒
优质赛道的长期价值。 

茅台交流要点反馈（公司官方交流）：（1）公司暂无调整飞天茅台出厂价的计划；（2）
目前没有股权激励计划；（3）产能规划在商讨中（我们认为这不可理解为公司将大规模
扩产，但我们认为公司未来或逐年拓展一定量产能以缓解市场供不应求状态）。 

老窖交流要点反馈（公司官方交流）：（1）2021 年 15%以上的收入增长目标；（2）公司
现有基酒产能 17 万吨，酿酒工程技改项目已经建设完成，为公司新增 10 万吨优质固态基
酒产能。 

光瓶酒赛道持续结构升级，我们认为 20-40 及 50-60 是升级重点，顺鑫白牛二向珍品升级
不同区域稍有区别，华东华南市场升级较快；红星借壳上市后，公司内部治理加渠道改革
值得期待。40-60 价位带玻汾优势凸现，品牌及性价比极佳，厂家对玻汾持续贯彻控货挺
价政策，沱牌 T68在此价位带的发力值得期待，此赛道也涌现出很多新兴互联网思维企业，
赛道红利大竞争激烈。 

3.推荐标的 

当下重点推荐标的：舍得酒业 

值得重点关注标的：洋河股份，今世缘，口子窖 

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）本周原箱批价上涨，从 14 号的 3250 涨至 3260 元，五粮液批价保持在
985 元，国窖 1573 的批价保持在 920 元。 

图 9：茅台飞天一批价（单位：元）  图 10：八代五粮液一批价（单位：元） 



 
 

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 4 

 

 

 

 

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 11：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 4 月，全国白酒产量 61.8 万千升，同比增长 5.8%；啤酒产量
314.3 万千升，同比增长 1.7%；葡萄酒产量 2.8 万千升，累计增长 25.6%。 

图 12：白酒月度产量及增速（单位：万千升）  图 13：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 
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（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 1159 元，较上周价格上升；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，较上周价格下降；泸州老窖 特曲 52 度
市场价为 368 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 14：五粮液与 1573 京东价格走势（单位：元）  图 15：梦之蓝、剑南春、老窖待曲、汾酒 30 京东价格走势（单位：

元） 

 

 

 

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 

 

 

5. 重要公告及资讯 

行业资讯： 

（1）5 月 21 日，泸州市酒业发展促进局发布 5 月中旬白酒商品批发价格走势分析，全国
白酒商品批发价格定基总指数为 107.55，上涨 7.55%。其中，名酒价格指数为 109.58，
上涨 9.58%；地方酒价格指数为 104.63，上涨 4.63%；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 100.29，上涨 0.29%。（微酒） 

（2）国家统计局发布数据显示，今年 4 月份我国社会消费品零售总额达 3.32 万亿元，同
比增长 17.7%；1-4 月份，社会消费品零售总额 13.84 万亿元，同比增长 29.6%。其中，
4月烟酒类零售总额为326亿元，同比增长26.2%；1-4月为1549亿元，同比增长40.4%。
（微酒） 

公司动态： 

（1）5 月 19 日，有投资者在“2021 基金嘉年华”上提问泸州老窖：是否已收购了山东
菏泽花冠酒业？泸州老窖方面表示“公司近期未进行相关收购”。（微酒） 

（2）5 月 22 日，“仰韶酒业 3 万吨陶融型白酒酿造车间项目一期开工仪式”在仰韶生态
酿酒园区内举行。仪式上，河南仰韶酒业集团党委书记、董事长侯建光在致辞中表示，作
为仰韶酒业“十四五”规划产能扩建的重点工程，3 万吨陶融型白酒酿造车间项目的推进
工作意义深远。项目落成后，仰韶酒业的年原酒产能将由当下的 2万吨提升到 5万吨以上，
将极大地增加仰韶酒业的原酒生产、储存能力，对于提升豫酒品质、仰韶品牌、企业形象
等方面影响重大，为仰韶酒业的长远发展打下坚实基础。（微酒） 

（3）5 月 20 日，珍酒扩能技改专题调度会召开，会议明确，遵义市汇川区要加快推进珍
酒扩能技改进程，助推珍酒实现更优发展，确保项目如期建成，早日发挥效益，实现多方
共赢。2020 年 12 月，百亿珍酒扩能技改项目正式签约，投资总额达 110 亿人民币，占
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地总面积 1445 亩，项目建成后，将实现新增年产优质酱香白酒 3 万吨以上产能，综合产
值可达 120 亿元。（微酒） 

（4）企查查 APP 显示，5 月 19 日，深圳市茅台酒销售有限公司成立，法定代表人为曾
祥彬，注册资本 5000 万元人民币，经营范围包含：国内贸易；酒类、饮料及茶叶批发；
食品流通。企查查股权穿透显示，该公司由贵州茅台酒销售有限公司 100%控股，后者为
贵州茅台关联企业。（微酒） 

（5）据了解，江西四特酒公司将于 2021 年 9 月举办秋酿封坛大典活动，并将在此次活
动中推出四特酒公司首款封坛产品——2021 年秋酿原浆 59%Vol 玺藏·拾。据四特酒公
司透露，2021 年玺藏·拾限量发售，仅有 49 坛，每坛规格为 10 升，发行对象为现有
经销商，经销商须以开票顺序先到先得。（微酒） 
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