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主要内容 

❑ 问题一：21Q2酒企业绩预期？  

我们认为高端酒中，21Q2五粮液业绩或表现出较高业绩弹性；次高端酒中，
水井坊将在低基数下实现超高增长，而舍得、酒鬼酒、山西汾酒亦等酒企
业绩均拥有优异表现；区域酒中，洋河股份业绩或超预期，口子窖业绩增
速回正确定性强，今世缘、古井贡酒向好发展势头不减。总体来看，21Q2
白酒板块业绩预计全面向好。 

 

表 1 ：21Q2 酒企业绩预测情况一览（仅供参考） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 
 

❑ 问题二：当前主要酒企发货&回款&批价&库存情况如何？  

贵州茅台：结构稳步提升，关注 6 月发货进度。批价方面：近期飞天散瓶
批价从 2720持续提升至 2800元，整箱批价上涨至 3400元以上，主因供需
仍处于紧平衡状态；打款节奏方面，目前公司已打完 6 月款，部分地区开
始打 7-8 月款；发货进度方面，飞天茅台 6 月配额仍在发货中，非标产品
发货进度较往年快，其中部分地区精品酒 7 月配额已发货完毕，整体结构
向好。我们认为当前应紧密关注贵州茅台发货节奏（1-5 月飞天茅台发货
进度较往年慢），预计 21Q2公司利润增速约为 13-15%。 

五粮液：部分地区批价已上千元，业绩弹性较大。批价方面，近期成都等
地批价已过千，全国范围内主要批价约 980 元左右；打款节奏方面，部分
地区经销商打款进度已超 60%，好于去年同期；发货进度方面，酒厂仍按销
售进度及库存情况进行发货。我们认为二季度五粮液量价表现整体优异，
其中经典五粮液量的提升及团购占比增长有效优化产品结构，同时五粮春、
五粮醇、尖庄等系列酒增速可观（预计全年收入或分别达 30、35~40、20亿
元）。 

泸州老窖：批价站上 900元，二季度有望延续增长。批价方面，近期国窖
批价约为 900-920 元；回款方面，当前河北、河南、湖南等地打款节奏均
超 60%，二季度公司回款情况较好。 

山西汾酒：青花势能持续释放，长江以南市场迅速拓展。批价方面，近期
青花 20批价约为 338-355元，青花 30批价约为 759-800元，复兴版 30团
购价约为 960-1100元；分产品看，青花系列继续保持高增长，玻汾打款较
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营业收入

（亿元）

YOY

（%）

归母净利润

（亿元）
YOY（%）

营业收入

（亿元）

YOY

（%）

归母净利润

（亿元）
YOY（%）

贵州茅台 272.7 11.7 139.5 6.6 219~223 12-14% 107~109 13-15%

五粮液 243.2 20.2 93.2 21.0 126.4 20% 39.4 25%

泸州老窖 50.0 40.9 21.7 26.9 50 21-22% 18.9 25%

山西汾酒 73.3 77.0 21.8 77.7 46.9 70% 6.8 80%

酒鬼酒 9.1 190.4 2.7 178.9 7.0 70% 2.2-2.7 150%-200%

水井坊 12.4 70.2 4.2 119.7 4.5-5 500%-560% 1.1-1.2 230%-240%

舍得酒业 10.3 154.2 3.0 1031.2 13.7 120% 3.5 155%

洋河股份 105.2 13.5 38.6 -3.5 54.1 30% 18.9 35%

古井贡酒 41.3 25.9 8.1 27.9 28.0 25% 4.9 27%

今世缘 24.0 35.4 8.1 38.8 14.6 28% 5.8 33%

口子窖 11.7 50.9 4.2 72.7 12.7 60% 4.3-4.4 75-80%

次高端酒

区域酒

2021Q1 2021Q2（预测）

高端酒
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为积极主因市场存在控量+提价预期；打款方面，主要地区打款进度均超
60%，河南、山东等地区打款节奏已超 70%，较往年表现优。 

酒鬼酒：内参依旧延续强势表现，酒鬼酒系列高增。近期湖南地区内参批
价约为 860 元，受提价影响，省内经销商普遍回款 80%左右，酒鬼系列回
款超 70%，二季度内参依旧延续强势表现，酒鬼酒系列实现高增长。 

水井坊：二季度控货，预计下半年业绩有望加速。近期湖南地区臻酿八号
出厂价 300 元，批价 315元；井台出厂开票价 470元，批价 440 元；典藏
出厂价 595 元，批价约为 725 元，实际成交价 740-780 元左右，库存 1个
月左右，受二季度控货因素影响，二季度业绩增速或受一定影响，预估 Q2
完成 5 亿左右。公司近期在高端化、消费者培育、品牌部署等方面规划有
较大变化，预计下半年业绩有望实现加速增长。另外，据公告显示，2021
年 7 月 31 日前水井坊与国威的合作框架协议或将落地，与国威合作或将
增厚明年公司业绩。 

洋河：M6+批价稳中有升，天之蓝即将迎来升级。近期海之蓝、天之蓝、M3
水晶版、M6+批价约为 120、270、415-420、620元左右；产品方面，M6+延
续强势表现，批价稳中有升，另外，今年双沟、贵酒、洋河将实现独立团
队运作，其中双沟上半年实现高增长（预计今年收入或达 45 亿元），苏酒
产品 2021H1收入或超今世缘 V系列；南京市场打款进度超 60%，整体库存
较为健康.2021Q2业绩或超预期。 

今世缘：四开换代稳步推进中，回款表现优异。近期国缘四开批价 420-430
元；对开批价 255 元，省内主要地区经销商打款进度超 60%，淮安地区打
款进度超 70%，优于往年同期。目前公司老四开已停货，新四开替换顺利进
行中（批价约为 460元左右）。 

古井贡酒：古 20增长势头向好，结构稳步升级。近期献礼版、5年、8年、
16 年、20年批价分别约为 75-80、100、200、290、450元，当前打款进度
超 60%，部分经销商已按上调后价格打古 20 款（530 元/瓶）；产品方面，
2021H1古 8及以上产品收入占比或超 50%，黄鹤楼在低基数下实现高增长；
回款情况良好，库存较低。 

口子窖：营销改革加速落地中，业绩环比改善显著。近期口子 5、6、10、
20 年批价分别为 78、105、220、330元，二季度公司继续加大营销改革力
度，渠道调整已初显成效，公司正在积极改变单一大商的模式，业绩较一
季度有明显提升。 

❑ 问题三：站在当下时点，应该如何做推荐排序？  

白酒行业繁荣和景气趋势、扩张动力未变，行业机会在于消费升级推动高
端及次高端酒持续扩，把握白酒震荡中寻找核心资产配置机会： 

1)高端酒：首推五粮液（批价过千等催化剂），同时关注贵州茅台 Q2 超预
期机会（6月发货节奏）；2)次高端：综合考虑估值因素和企业自身逻辑变
化，首推水井坊（看好改革带来逻辑变化），关注今世缘；3) 关 注 Q2
业绩超预期+估值具性价比标的，推荐洋河股份等。 

 

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）
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