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白酒板块当下思考：白酒持续景气，坚守一线龙头
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核心观点：当前行业高景气不减，整体基本面强劲。2季度高端与次高端白酒回款、价格等销

售表现均不错，整体呈现淡季不淡的特点。短期看，年初高端白酒的景气奠定了全年高景气

的基调，2季度白酒公司业绩有较强保障，高端白酒表现平稳，次高端酒企消费回补和价格提

升明显，业绩有望继续高增，部分表现或超预期。中长期看，宏观经济企稳、消费需求复苏

和消费升级延续的大背景下，未来2年行业有望持续保持景气度，为白酒企业创造了良好的外

部环境，尤其次高端白酒有望持续受益渠道补库存的需求，助力其全国化道路稳步推进。

投资建议：重申2021年投资的三条主线：1. 优选业绩确定性强、具备估值提升空间的龙头；

2. 优选边际改善显著，具有估值性价比的公司；3. 优选成长潜力充足的赛道，以长期视角

审视公司价值。首推长期成长性与确定性兼备、估值回归相对合理位置的核心一线龙头五粮

液、贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒，其次看好业绩弹性空间大有望持续高增的酒鬼酒、今

世缘等。
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最新公司动态：渠道整体回款动销良好平稳，近期股东
大会反馈积极
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①五粮液：经营态势稳健向好，21Q2实现双过半。近日，公司在2020年度股东大会上对今年工作重点和进

展进行了详细介绍，总体感受公司目标与路径规划清晰，主品牌和系列酒升级调整稳步推进，团购整体表

现良好。短期看，21Q2已实现时间过半任务过半，全年有望超额实现双位数增长目标。目前普五配额执行

至6~7月份，批价普遍在990~1020元/瓶左右，终端成交价约1050~1080元/瓶，近期经销商计划外发货较多

，批价环比有所上行，同时渠道反馈近期成都地区经销商体系调整，原有运营商大部分转为团购商，预计

将进一步拉升普五批价。目前公司渠道精细掌控能力日益强化，预计今年五粮液批价彻底站稳千元问题不

大，随着茅台批价高位企稳，未来有望继续提升。当前经销商整体打款比例约65%，发货进度在55%以上。

考虑公司渠道运作和任务节奏愈发游刃有余，经典五粮液和团购渠道放量稳步推进，21年超额完成增长任

务可期。中长期看，改革红利释放，内生势能增强助推公司尽享高端酒和千元价格带扩容红利。

②酒鬼酒：动销稳步向好，21Q2公司业绩有望延续高增。近日，公司在2020年度股东大会上对未来发展规

划和工作重点进行了详细阐述，坚定做大做强品牌，全力筑基市场格局，优化市场布局。短期看，渠道回

款动销良性势头不减，21Q2公司业绩有望持续高增。目前湖南省内经销商内参全年回款比例约为70~80%，

酒鬼系列全年回款比例亦有70%，整体回款表现优异，库存在2个月左右（正常水平），内参批价在850~870

元/瓶左右，终端成交价在900~950元左右，渠道基本实现良性动销。同时内参带动下，酒鬼系列价盘稳步

上行，渠道利润增加带动渠道推力提升，目前红坛批价在300元/瓶左右。整体看，21Q2公司回款动销皆保

持良好势头，我们预计公司21Q2收入仍能保持快速增长。中长期看，未来两年次高端白酒高景气下，公司

有望持续受益渠道扩张下沉带来的补库存需求。
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白酒价格跟踪：主要大单品行情价（经销商调货价）
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白酒价格跟踪：主要大单品零售价
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资料来源：同花顺、国信证券经济研究所整理 注：单位为元/瓶
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国信证券投资评级
类别 级别 定义

股票投资评级
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中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上
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