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行业走势图 

白酒周报：次高端投资机会看全年，关注中报后仍有
高增标的 
【行情周回顾及北上监测】  
本周中信白酒下跌 3.50%，跌幅大于中信食品饮料的下跌 3.07%，也大于上
证指数的下跌 2.46%，涨幅排名前 3 名的个股为水井坊、舍得酒业、古井贡
酒，涨幅排名最后 3 名的个股为伊力特、迎驾贡酒、洋河股份。本周北上资
金净流出 28.46 亿元，获得资金净流入前三的个股为今世缘、洋河股份、酒
鬼酒，资金流出前三的个股为贵州茅台、五粮液、山西汾酒。 
 
【投资观点】 
本周次高端白酒板块表现稳健，舍得、水井坊涨幅超 10%，周五受北向资金
大幅流出影响，次高端整体下跌较大，但一周整体来看较平稳，基本面仍然
向好。我们判断次高端二季度业绩淡季不淡，名优酒企核心大单品持续增长，
同时也可以看到各式新产品、新包装的推出，扩大消费人群。次高端市场竞
争进入白热化阶段，胜者必然要在产品、品牌、渠道都保持高水准。在消费
升级的背景下，名优酒企更能站稳次高端价位带，享受量价齐升的红利。 
  
本周高端白酒板块表现平稳，我们认为情绪到了中报前的观望期，中报业绩
表现将直接影响标的涨跌，市场对短期业绩关注度高于往年，我们认为高端
白酒表现乐观，预计茅五泸二季度业绩将持续稳健。 
 
【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，水井坊 
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： 

本周中信白酒下跌 3.50%，跌幅大于中信食品饮料的下跌 3.07%，也大于上证指数的下跌
2.46%，涨幅排名前 3 名的个股为水井坊、舍得酒业、古井贡酒，涨幅排名最后 3 名的个股
为伊力特、迎驾贡酒、洋河股份。 

本周北上资金净流出 28.46 亿元，获得资金净流入前三的个股为今世缘、洋河股份、酒鬼
酒，资金流出前三的个股为贵州茅台、五粮液、山西汾酒。 

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（万） 涨跌幅（%） 

603369.SH 今世缘 11,624.26 9,872.28 -2.83 

002304.SZ 洋河股份 5,345.36 45,675.11 -5.47 

000799.SZ 酒鬼酒 4,468.22 90,645.30 -4.07 

600197.SH 伊力特 456.03 2,767.19 -9.78 

600702.SH 舍得酒业 - - 11.19 

603198.SH 迎驾贡酒 -2,986.29 -4,057.55 -5.50 

600559.SH 老白干酒 -3,376.05 10,531.54 -2.22 

000860.SZ 顺鑫农业 -3,395.80 -2,785.82 -1.56 

600779.SH 水井坊 -4,336.42 -9,563.50 11.85 

000596.SZ 古井贡酒 -8,963.02 -11,212.74 3.30 

603589.SH 口子窖 -14,287.25 10,228.56 -2.42 

000568.SZ 泸州老窖 -34,399.14 -10,939.79 -3.55 

600809.SH 山西汾酒 -42,787.51 -51,740.02 -2.87 

000858.SZ 五粮液 -81,410.85 -117,101.21 -4.63 

600519.SH 贵州茅台 -110,614.22 -77,598.02 -3.78 

CI005324.WI 白酒 -284,662.67 -115,278.68 -3.50 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.白酒  

本周次高端白酒板块表现稳健，舍得、水井坊涨幅超 10%，周五受北向资金大幅流出影响，
次高端整体下跌较大，但一周整体来看较平稳，基本面仍然向好。我们判断次高端二季度

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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业绩淡季不淡，名优酒企核心大单品持续增长，同时也可以看到各式新产品、新包装的推
出，扩大消费人群。次高端市场竞争进入白热化阶段，胜者必然要在产品、品牌、渠道都
保持高水准。在消费升级的背景下，名优酒企更能站稳次高端价位带，享受量价齐升的红
利。 

  

公司层面：舍得双品牌战略成效凸显：智慧舍得+品味舍得主打次高端，打造老酒第一品
牌；沱牌通过创新和营销实现品牌年轻化，唤醒“中国名酒”认知，重回大众白酒第一阵
营。洋河 M6+品牌轴心地位奠定，双沟开启全国化战略，渠道不断优化，公司激励机制改
善促发展。口子窖我们认为其有优质产品产能，内部治理经销商结构稳定构成其扎实根基，
边际变化在于 200 以上产品（口子 10 年、20 年、初夏、仲秋、兼香 518 等）逐步发力及
配合的团购渠道小商渠道逐步拓展。水井坊代总经理朱镇豪正式就任总经理，找准核心驱
动力，加大高端费用投放，目标成为高端浓香头部品牌之一。 

  

舍得股东大会要点：产品上，聚焦打造品味舍得、智慧舍得、藏品舍得等战略单品，加强
沱牌系列运作，恢复沱牌大众酒市场规模，做好天子呼、吞之乎在超高端的布局；品牌上，
以“老酒战略、双品牌战略、国际化战略、年轻化战略”为品牌建设指引；市场上，聚焦
川冀鲁豫，提升东北西北，突破华东华南，加快全国化布局，核心区域打造重点城市，重
点城市要以成为当地市场第一品牌为目标；渠道上，进一步加强电商渠道建设，提升 C 端
用户运营能力，持续培育和影响年轻消费人群。 

 

本周高端白酒板块表现平稳，我们认为情绪到了中报前的观望期，中报业绩表现将直接影
响标的涨跌，市场对短期业绩关注度高于往年，我们认为高端白酒表现乐观，预计茅五泸
二季度业绩将持续稳健。 

 

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，水井坊 

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）本周五的原箱批价为 3430 元，较 6 月 25 日的 3420 元略微上升；五粮
液普五（八代）与国窖 1573 本周五批价分别为 990 元和 930 元，均与 6 月 25 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） 
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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 

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） 
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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 度市场价保持在
1199 元；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 469 元，较上周略有上升；泸州老窖特曲 52 度市场价为 438 元，较上周价格有明显上
升趋势；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） 

 

 

 

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）近日，米香型白酒国家标准修订工作启动会议在桂林召开。会议研讨《白酒质量要
求第 3 部分：米香型白酒》国家标准修订工作方案和思路，部署落实具体工作任务。今年
4 月，国家标准化管理委员会将《白酒质量要求第 3 部分：米香型白酒》列入修订计划，
修订期限为 18 个月。中国食品发酵工业研究院和桂林三花股份有限公司为牵头起草修订
单位。（微酒） 

（2）2021 年 1-5 月，全国酿酒产业规模以上企业完成酿酒总产量 2276.93 万千升，同
比增长 11.80%；完成产品销售收入 3786.44 亿元，同比增长 23.10%；实现利润总额
849.08 亿元，同比增长 38.72%。（微酒） 

公司动态： 
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（1）6 月 27 日，泸州老窖发布公告，公司职工代表大会选举熊娉婷为公司第十届董事会
职工董事，选举李光杰、李伦玉为公司第十届监事会职工监事。按照公司《章程》的规定，
上述职工董事、职工监事将与公司 2020 年度股东大会选举产生的董事会成员和监事会成
员一起组成公司第十届董事会和第十届监事会，任期 3 年。（微酒） 

（2）6 月 28 日金徽酒发布消息称，金徽酒在 6 月 24 日接待新华基金等 3 家机构调研。
调研活动主要内容：一、在董事会秘书石少军陪同下，新华基金王永明、付伟、蔡春红，
中银证券邓天娇、雷苏容,西部证券王颖洁实地参观了金徽酒文化生态酿酒园；二、互动交
流金徽酒的发展战略、金徽酒的竞争优势、复星控股后的发展变化。（微酒） 

（3）6 月 30 日,泸州老窖发布了一则投资者关系活动记录表，并解答了一系列关于行业、
产品、十四五规划等投资者普遍关注的问题。其中，针对白酒行业趋势的看法，泸州老窖
表示：首先，白酒饮用人数和劳动力人口数密切相关，随着劳动力人口下降，预计到 2030
年白酒行业总销量呈下降趋势；其次，是消费群体迭代，80 后 90 后替代 50 后 60 后成
为白酒消费主力人群，消费理念和偏好发生重大变化，这可能是未来 10 年决定消费品行
业格局的关键因素之一。（微酒） 

（4）7 月 1 日，水井坊发布第十届董事会 2021 年第二次会议决议公告称，自 7 月 1 日
起，聘任朱镇豪为公司总经理。同时，提名 Randall Ingber 为水井坊第十届董事会董事
候选人，任期同本届董事会。RandallIngber 现任帝亚吉欧澳大利亚有限公司亚太区总法
律顾问。（微酒） 

（5）从金沙酒业官方得到的最新消息，截至 2021 年 6 月 30 日，金沙酒业 2021 上半年
实现销售收入 23.5 亿元，同比增长 225%。更为关键的是：相比 2020 年全年 27.3 亿元
的销售收入，金沙酒业在 2021 年上半年的销售额就已接近去年全年，同时，完成今年年
度 50 亿目标的 47%。（微酒） 
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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 
 
 


