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行业走势图 

白酒周报：次高端接力式高增，高端超预期空间，白
酒 H2 值得期待 
【行情周回顾及北上监测】  
本周中信白酒上涨 0.27%，涨幅小于中信食品饮料的 0.31%，也小于上证指
数的 2.34%，涨幅排名前 3 名的个股为洋河股份、五粮液、贵州茅台，涨幅
排名最后 3 名的个股为舍得酒业、山西汾酒、金种子酒。本周北上资金净流
出 16.94 亿元，获得资金净流入前三的个股为五粮液、山西汾酒、水井坊，
资金流出前三的个股为酒鬼酒、洋河股份、贵州茅台。 
 
【投资观点】 
本周次高端白酒板块处于调整状态，基本面仍然向好，我们维持对次高端白
酒的观点，我们判断 H2 次高端会呈现接力式发展，板块景气度仍在。从量
的角度，中产阶级扩容是长期趋势，为次高端消费量的增长奠定坚实基础；
从价的角度，高端酒提升到千元价格带以上，为次高端价位带的提升打开空
间。次高端名优酒企在产品、渠道、营销及品牌上不断加大发力，量价齐升
成为大概率趋势。 
 
高端白酒板块基本面依然景气，我们认为贵州茅台业绩表现将稳中求进，五
粮液和泸州老窖将充分享受消费升级背景下的“量价齐升”红利。我们判断
终端需求仍乐观，高端白酒行业基本面保持良好。从估值来看，我们判断高
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。长期高端白酒最看好泸州老窖业绩弹性，前期高市场费用投放逐步见效，
后续费用率水平将慢慢向五粮液靠拢，从而带来业绩弹性。 
 
【推荐标的】 
当前重点推荐次高端优质个股：洋河股份，舍得酒业，口子窖，今世缘 
高端重点推荐：五粮液，贵州茅台，泸州老窖 
 
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： 

本周中信白酒上涨 0.27%，涨幅小于中信食品饮料的 0.31%，也小于上证指数的 2.34%，涨
幅排名前 3 名的个股为洋河股份、五粮液、贵州茅台，涨幅排名最后 3 名的个股为舍得酒
业、山西汾酒、金种子酒。 

本周北上资金净流出 16.94 亿元，获得资金净流入前三的个股为五粮液、山西汾酒、水井
坊，资金流出前三的个股为酒鬼酒、洋河股份、贵州茅台。 

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（%） 

000858.SZ 五粮液 35,690.36 84,800.58 3.07 

600809.SH 山西汾酒 8,952.51 61,577.04 -8.66 

600779.SH 水井坊 5,227.08 -483,322.77 -2.04 

000596.SZ 古井贡酒 2,249.72 2,705.57 -4.65 

603369.SH 今世缘 1,751.98 -251,975.96 -2.44 

603198.SH 迎驾贡酒 1,071.27 5,507.29 -0.65 

600702.SH 舍得酒业 - -2,057.85 -12.91 

000860.SZ 顺鑫农业 -609.98 -77,142.56 -5.85 

600197.SH 伊力特 -2,311.16 -23,085.82 -2.47 

600559.SH 老白干酒 -13,907.59 -48,827.39 -6.81 

000568.SZ 泸州老窖 -23,459.35 -45,179.94 0.91 

603589.SH 口子窖 -24,515.81 -198,892.63 -4.23 

600519.SH 贵州茅台 -33,016.20 70,707.04 0.99 

002304.SZ 洋河股份 -40,329.75 -16,031.46 6.65 

000799.SZ 酒鬼酒 -86,177.08 -107,862.75 -4.53 

CI005324.WI 白酒 -169,383.99 -1,029,081.60 0.27 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.白酒  

2.1 次高端白酒 

本周次高端白酒板块处于调整状态，基本面仍然向好，我们维持对次高端白酒的观点，我

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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们判断 H2 次高端会呈现接力式发展，板块景气度仍在。从量的角度，中产阶级扩容是长
期趋势，为次高端消费量的增长奠定坚实基础；从价的角度，高端酒提升到千元价格带以
上，为次高端价位带的提升打开空间。次高端名优酒企在产品、渠道、营销及品牌上不断
加大发力，量价齐升成为大概率趋势。 

  

公司层面：洋河 M6+品牌轴心地位奠定，双沟开始发力，渠道不断优化，公司激励机制改
善促发展。舍得打造老酒第一品牌，“舍得+沱牌”双品牌战略优势凸显，复星赋能加速
发展。口子窖未来以构建团购渠道为主、传统渠道为辅，省内进行渠道下沉、省外扩大增
长面。酒鬼酒高端内参酒销售占比将持续提升，生产二区在升级改造，三区建设有序进行，
产能提升可观，积极筹划酒旅文化项目，品牌力有望继续增强。汾酒力争实现 21 年营收
同增 30%的目标，全面构建“2+2” 品牌整体架构，持续推动汾酒和竹叶青品牌“双轮驱
动”，打造杏花村和系列酒品牌。 

  

中报业绩前瞻：次高端白酒经历一季度业绩高增之后，各名优酒企持续为推动高端化、全
国化做工作，加大团购力度，做消费者培育，营销势头不减，我们认为鉴于 20Q2 仍受到
疫情较大冲击，预计 21Q2 次高端业绩同比增长依然可观： 

洋河：M6+品牌轴心地位奠定，库存处于历史低位，水晶梦发展加快，天之蓝、海之蓝总
体价格上扬，趋势稳定；双沟开始发力。我们预计 Q2 营收同增 21.6%，净利同增 23.5%。 

舍得：次高端方面，舍得老酒战略，聚焦品味舍得大单品；大众酒方面，启动沱牌复兴战
略，主打 T68，结构向上向下空间广阔。我们预计 Q2 营收同增 48.2%，净利同增 62.6%。 

口子窖：产品持续升级，渠道深化改革，改革效果有望初步体现。我们预计 Q2 营收同增
68.9%，净利同增 77.3%。 

汾酒：落实“211985”复兴宣传战略，全面构建“2+2”品牌整体架构，持续推动汾酒和
竹叶青品牌“双轮驱动，继续聚焦青花、玻汾两款核心产品。我们预计 Q2 营收同增 71.8%，
净利同增 85.9%。 

古井贡酒：中高端占比提升，古 8 放量引领省内升级，古 20 提升品牌力进行全国市场
的构建，高端化战略的持续落地有望增厚利润。我们预计 Q2 营收同增 26.2%，净利同增
33.4%。 

今世缘：省内采取价格带错位竞争，竞合式发展；省外突破战全面规划，重点突破，周边
辐射，梯次开发省外市场。我们预计 Q2 营收同增 26.8%，净利同增 30.0%。 

2.2 高端白酒 

高端白酒板块基本面依然景气，我们认为贵州茅台业绩表现将稳中求进，五粮液和泸州老
窖将充分享受消费升级背景下的“量价齐升”红利。我们判断终端需求仍乐观，高端白酒
行业基本面保持良好。从估值来看，我们判断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。长期高端白酒最看好泸州老窖业绩弹性，前期高市场
费用投放逐步见效，后续费用率水平将慢慢向五粮液靠拢，从而带来业绩弹性。 

  

贵州茅台：① 据贵州茅台股东大会反馈，产能方面茅台今年预计可达到 5.53 万吨。公司
今年的产能投放是前十年规划好的，表明酱酒产能规划及建设周期较长，或较难实现较大
规划的迅速扩产，其次，我们一直判断飞天出厂价提价或有难度，或主要靠直营占比提升、
非标酒销售提升盈利能力。 

② 十四五双轮驱动，系列酒实施大单品战略，目前王子酒 40 亿规模，赖茅、汉酱 10 亿。
3 万吨系列酒技改项目推进正常，2020 年有 4015 吨系列酒新增产能，未来有序推进。 
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五粮液：① 产能规划：十四五期间，五粮液将新增 12 万吨产能，总产能达到 25 万吨，
继续保持全国领先的固态发酵的纯粮酒生产基地；增加原酒储存能力，十四五期间突破 100

万吨。 

② 产品规划：十四五期间，8 代五粮液每年 2 万吨以上的投放量不会减少，要保持在千元
价位的主导地位；经典五粮液的年投放量要突破 1 万吨；浓香系列酒，集中力量打造五粮
春、五粮醇、五粮特曲、尖庄四个全国性的大单品。 

③ 近期批价一直稳定在 990 元，公司今年未在淡季强行控货挺价，终端动销乐观。 

④ 股东大会重点强调了数字化转型战略，我们分析是在兼顾大商利益的同时赋能大商，
是渠道管理和改革的重要一步。 

  

泸州老窖：① 近期批价稳定在 930 元。我们认为目前国窖挺价决心大，渠道控货较为严
格，处于提价消化期，公司报表预收款项表现将较优，营收确认将跟随发货节奏，初步判
断公司将在批价到达心理价位（约 950 元）后开始逐步放开发货。 

② 2021 年 15%以上的收入增长目标；2020 年较多销售费用没有投放下去，我们认为 2021

年费用投放节奏会回到 18、19 年水平，但由于规模效应，费用率会比 18-19 年低。 

③出于顺价考虑，我们判断公司或逐步减少经销商返利，从中长期来看，将保证单瓶利润
高于主要竞争对手。 

3.推荐标的 

当前重点推荐次高端优质个股：洋河股份，舍得酒业，口子窖，今世缘 

高端重点推荐：五粮液，贵州茅台，泸州老窖 

4.数据跟踪 

4.1 批价数据 

茅台飞天（2021）本周的原箱批价为 3420 元，较 6 月 18 日的 3450 元略微下降；五粮液
普五（八代）批价由 6 月 18 日 995 元下降至 6 月 25 日的 990 元；国窖 1573 的 6 月 25

日批价为 930 元，与 6 月 18 日价格一致 

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） 

 

 

 

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 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 

4.2 行业产量数据 

2021 年月 5 月，全国白酒产量 56.9 万千升，同比下降-2.1 %；啤酒产量 357.2 万千升，同
比下降-12.1%；葡萄酒产量 2.4 万千升，累计增长 14.3%。 

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 

4.3 京东数据： 五粮液普 5 市场价继续保持在 1552 元；国窖 1573 52 度市场价 1119

元，上周价格较为平稳；洋河蓝色经典梦之蓝 M3 52 度市场价保持在 579 元；剑南春水晶
剑 52 度市场价为 459 元，较上周略有下降；泸州老窖特曲 52 度市场价为 348 元，较上周
价格有所上升；汾 30 市场价 199 元，与上周价格保持一致。 

 

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） 

740

760

780

800

820

840

860

880

900

920

940

-20

-10

0

10

20

30

0
20
40
60
80

100
120
140

白酒（折65度，商品量）产量当期值(万千升)

白酒（折65度，商品量）产量同比增长(%)

2600
2650
2700
2750
2800
2850
2900
2950
3000
3050
3100



 
 

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 6 

 

 

 

 

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）据共同社 6 月 23 日消息，东京奥运会和残奥会组织委员会 6 月 22 日基本决定，放
弃在比赛场馆内向观众销售酒类。赞助商朝日啤酒同意禁止酒类销售的决定。虽然曾探讨
限制时间段等提供酒类，但从新冠防疫的观点出发，判断认为此事有难度。可能还考虑到
舆论的强烈反应，近期将与有关方面展开最终协调。（微酒） 

（2）6 月 24 日，从海关总署官网了解到，今年 1-5 月，我国累计进口酒类及饮料金额
共计 156.3151 亿元人民币。其中，啤酒进口量为 20.808 万千升，同比下降 1.5%，金
额为 17.7096 亿元，同比增长 3%。葡萄酒进口量为 17.550 万千升，同比下降 1.2%，
金额为 44.8184 亿元，同比下降 6.5%。（微酒） 

公司动态： 

（1）6 月 21 日，全国政协委员、同心俱乐部主席、祥祺集团董事局主席陈红天等率同心
成员企业家代表到五粮液集团座谈交流，并签署了“五粮液集团-同心俱乐部战略合作协
议”。双方将建立有效工作机制，同心俱乐部将发挥成员企业平台和资源优势，推动五粮
液在粤港澳大湾区乃至全球的圈层推广和品牌建设。五粮液将发挥品牌、品质优势，为同
心俱乐部及其成员企业提供优质的个性化服务，以酒为媒，与俱乐部成员企业在多产业、
多维度开展深度交流合作，实现互利共赢。（微酒） 

（2）6月21日，2021年凯度BrandZ™最具价值全球品牌排行榜发布，贵州茅台以1093.3
亿美元的品牌价值位列第 11 位。相较 2020 年，茅台排名不仅上升 7 位，品牌价值增长
103%。疫情并没能阻止酒类品牌增长的步伐，来自中国白酒品牌的贡献尤其明显。全球
最有价值的酒类品牌是中国茅台（1093.3 亿美元）：它的品牌价值在一年之间实现了翻
倍，现在是百威（255 亿美元，酒类品牌价值第二名）的四倍。（微酒） 

（3）6 月 24 日,微酒记者从天眼查 app 获悉，山西杏花村汾酒厂股份有限公司（以下简
称“山西汾酒”）新增“乐享”、“甄享”、“青享”3 项商标。国际分类涉及酒，申请
日期为 2021 年 6 月 16 日，商标状态为“商标申请中”。（微酒） 

（4）6 月 25 日，今世缘公布，为优化公司资金配置，公司拟以自有闲置资金投资入伙“南
京领益基石股权投资合伙企业(有限合伙)”。该基金目标总认缴出资额为人民币 10 亿元(最
高不超过 15 亿元)，公司认缴出资 2.1 亿元(分期实缴)，其余由基石资产负责募集。（微
酒） 

（5）6 月 25 日，据舍得酒业通过官方微信公众号显示，将对舍得酒业持股人开展股东大
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会纪念酒购酒活动。据悉，这是舍得酒业首次开展股东大会售酒活动，每套礼盒包含舍得
酒业 6 款产品各一瓶。该礼盒套装包括 53 度 500ml 吞之乎（酱香红瓷描金）、52 度 500ml
智慧舍得（藏品）、52 度 500ml 品味舍得（四代）、52 度 480ml 八零年代（沱牌曲酒）、
52 度 480ml 沱牌曲酒（93 分复刻版）以及 52 度 480ml 精品窖藏九陶醉酒，建议零售
价 4482 元/套，持股人优惠价为 3800 元/套。（微酒） 

 

6. 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。 

 

  



 
 

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 8 

 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材

料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
 

北京 武汉 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

湖北武汉市武昌区中南路 99 

号保利广场 A 座 37 楼 

邮编：430071 

电话：(8627)-87618889 

传真：(8627)-87618863 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市浦东新区兰花路 333 

号 333 世纪大厦 20 楼 

邮编：201204 

电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


