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行业走势图 

白酒周报：次高端强势贯穿全年，高端下半年看点多 
【行情周回顾及北上监测】  

上周中信白酒下跌-3.14%，跌幅小于中信食品饮料的-4.13%，小于上证指数
的-0.17%，涨幅排名前 3 名的个股为今世缘、山西汾酒、金徽酒，涨幅排名
最后 3 名的个股为舍得酒业、顺鑫农业、洋河股份。上周北上资金净流入
43.86 亿元，获得资金净流入前三的个股为山西汾酒、五粮液、贵州茅台，
资金流出前三的个股为水井坊、洋河股份、酒鬼酒。 

【投资观点】 

上周白酒板次高端白酒板块走势呈震荡下行趋势，后半周次高端二线白酒跌
幅较大，我们认为主要系资金面的影响，与基本面无关。全年依旧坚定看好
次高端。我们认为在竞争激烈的背景下，次高端酒企有着深厚的积累，仍持
续不断在产品、渠道、营销及品牌上不断发力。20 年业绩基数低，预计 21
年中报表现亮眼，下半年弹性依旧。 

高端白酒板块重点提示五粮液机会，下半年超预期或有三点：批价预计全面
站稳千元、经典五粮液政策全面推广、量价齐升有空间。我们认为公司作为
高端酒提价的核心逻辑未发生变化，且预计 2 季度公司将享受打款价的上
涨，利润端或有较好表现有望超出预期。 

【推荐标的】 

重点推荐：五粮液、舍得酒业 

重点关注：洋河股份、口子窖、今世缘 

 
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： 

上周中信白酒下跌-3.14%，跌幅小于中信食品饮料的-4.13%，大于上证指数的-0.17%，涨幅
排名前 3 名的个股为今世缘、山西汾酒、金徽酒，涨幅排名最后 3 名的个股为舍得酒业、
顺鑫农业、洋河股份。 

上周北上资金净流入 43.86 亿元，获得资金净流入前三的个股为山西汾酒、五粮液、贵州
茅台，资金流出前三的个股为水井坊、洋河股份、酒鬼酒。 

表 1：白酒行业及公司北上资金 

股票代码 股票简称 上周净买入额（万） 周环比（万） 涨跌幅（%） 

600809.SH 山西汾酒 279,082.85 321,870.36 2.24 

000858.SZ 五粮液 166,549.88 247,960.73 -5.65 

600519.SH 贵州茅台 70,851.25 181,465.47 -2.03 

000568.SZ 泸州老窖 41,274.85 75,673.99 -4.45 

603369.SH 今世缘 4,416.30 -7,207.96 4.79 

000860.SZ 顺鑫农业 3,769.91 7,165.71 -7.36 

600559.SH 老白干酒 3,653.90 7,029.95 -3.99 

603198.SH 迎驾贡酒 2,776.61 5,762.89 -2.91 

600702.SH 舍得酒业 - - -10.20 

600197.SH 伊力特 -6,904.96 -7,360.99 -6.13 

603589.SH 口子窖 -7,169.58 7,117.67 -2.11 

000596.SZ 古井贡酒 -11,671.21 -2,708.20 -2.84 

000799.SZ 酒鬼酒 -27,540.56 -32,008.79 -4.19 

002304.SZ 洋河股份 -39,772.21 -45,117.57 -6.72 

600779.SH 水井坊 -40,714.47 -36,378.04 -4.28 

CI005324.WI 白酒 438,602.55 723,265.22 -3.14 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.白酒  

上周白酒板次高端白酒板块走势呈震荡下行趋势，后半周次高端二线白酒跌幅较大，我们
认为主要系资金面的影响，与基本面无关。全年依旧坚定看好次高端。我们认为在竞争激
烈的背景下，次高端酒企有着深厚的积累，仍持续不断在产品、渠道、营销及品牌上不断

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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发力。20 年业绩基数低，预计 21 年中报表现亮眼，下半年弹性依旧。 

公司层面：舍得老酒标签深入人心，双品牌战略定位清晰。公司在品牌宣传方面持续发力，
推动“舍得”精神在公众的传播，在获得品牌传播的同时，也提升了品牌的质感和美誉度。
洋河股份聚焦 M6+，产品结构持续升级，公司渠道改革，推出“一商为主，多商为辅”的
渠道模式，省内外一起发力，开启新一轮成长。今世缘扩能技改建设加快，南厂区 10 万
吨陶坛酒库二期基本完成。今年上半年，今世缘 V 系取得成效明显，开系也有所提升，省
外突破取得一定成效。酒鬼酒半年报业绩预告表现亮眼，上半年预计净利润约 5.0 亿元~5.2

亿元，同比增长 170.96%~181.79%。2021 年淡季不淡旺季可期，酒鬼酒的高端化和全国化
仍在进程之中。水井坊携手国威切入酱酒赛道，高端化战略逐步落地。叠加 20 年疫情影
响业绩低基数，预计半年报表现亮眼。 

高端白酒板块重点提示五粮液机会，下半年超预期或有三点：批价预计全面站稳千元、经
典五粮液政策全面推广、量价齐升有空间。我们认为公司作为高端酒提价的核心逻辑未发
生变化，且预计 2 季度公司将享受打款价的上涨，利润端或有较好表现有望超出预期。我
们认为下半年批价将全面站稳千元，关于批价的上行市场主要有以下三个担忧：（1）公
司考虑到去年旺季批价并未大幅下滑，故淡季并未像往常刻意控货挺价；（2）实行 999

计划外价格与团购价，经销商或释放部分渠道库存；（3）消费者消费能力不足。根据五
粮液历史批价波动，我们发现 2021 年春节，普五旺季放量批价逆势上行，终端动销较优，
消费者有效需求良性，故不认可第三种可能性，我们推测第二种可能性较大。根据以上判
断，我们认为经过今年中秋国庆旺季的消化，在公司积极挺价的结合下，下半年旺季达到
1000 元的可能性较大，公司积极管理批价为后续渠道政策的实施预留更大空间。 

3.推荐标的 

重点推荐：五粮液、舍得酒业 

重点关注：洋河股份、口子窖、今世缘 

4.数据跟踪 

4.1 批价数据 

茅台飞天（2021）上周五的原箱批价为 3500 元，较 7 月 2 日的 3430 元有所上升；五粮液
普五（八代）与国窖 1573 上周五批价分别为 990 元和 930 元，均与 7 月 2 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 度市场价为 1229 元，较上周有所提
高；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 438

元，较上周略有下降；泸州老窖特曲 52 度市场价为 368 元，与上周价格一致；汾 30 市场
价 229 元，较上周价格有所上升。 
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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）7 月 7 日，中国酒业协会反侵权假冒工作委员会筹备会在京召开。国家市场监督管
理总局执法稽查局双打处处长周勇，协会秘书长何勇等有关领导出席会议。来自茅台、五
粮液、洋河、泸州老窖等 30 余家酒类企业酒类知识产权和打假部门的负责人参加了大
会。 与会代表通过筹备会的召开达成一致共识，全力支持中国酒业协会反侵权假冒工作
委员会工作，凝聚行业合力，重拳打击酒类假冒、保障企业权益、维护消费者利益，共同
助力酒类产业发展。（微酒） 

（2）7 月 9 日，国家统计局发布 6 月份居民消费价格指数，6 月全国居民消费价格同比
上涨 1.1%，环比下降 0.4%。 6 月份，食品烟酒类居民消费价格同比下降 0.4%，环比
下降 1.4%，其中，酒类居民消费价格环比上涨 0.3%，同比上涨 2.7%，上半年同比上涨
2.0%。上半年，全国居民消费价格比去年同期上涨 0.5%。（微酒） 

公司动态： 

（1）7 月 7 日，今世缘酒业党委书记、董事长周素明在今世缘 2021 年上半年工作总结
大会上表示，今年上半年，今世缘 V 系取得成效明显，开系也有所提升，省外突破取得一
定成效。同时，公司扩能技改建设加快。南厂区 10 万吨陶坛酒库二期基本完成，智能化
包装物流中心快速推进，不锈钢酒库、发酵泥车间开工建设。（微酒） 

（2）7 月 6 日晚，“为人民起舞”泸州老窖·国窖 1573 艺术周全国巡演首站登陆北京
展览馆剧场。首场演出剧目为舞剧《李白》。据悉，本次艺术周由泸州老窖与中国歌剧舞
剧院合作举办，将于 2021 年 7 月至 2022 年底，陆续走进全国 20 个城市开展《李白》
《孔子》《昭君出塞》三大舞剧巡演，其中北京站巡演将持续至 7 月 11 日。（微酒） 

（3）7 月 6 日，射洪市委书记、四川射洪经开区党工委书记张韬率市各部门领导调研舍
得酒业。参观后，市政府杨奎南副市长在讲话中指出：一是做好扩大产能规划；二是结合
省白酒 12 条、12358 战略，围绕酒业，立足射洪，配套发展；三是公司文旅、沱牌小镇
要着力打造天府酒业名镇，按照国家级旅游度假区 5A 标准来规划提升；四是建立专班，
沱牌及周边的规划变动要征求沱牌舍得的意见，统筹考虑。（微酒） 

（4）7 月 7 日，金徽酒股份有限公司新增“金徽邦天下”、“邦天下”商标信息，国际
分类涉及酒，申请日期为 2021 年 6 月 26 日，商标状态为“商标申请中”。（微酒） 
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（5）7 月 9 日下午，舍得酒业发布关于调整 2020 年度利润分配现金分红总额的公告。
披露由于公司拟回购注销因离职而不符合激励条件的刘郭江、唐绍永等 10 名原激励对象
已获授但尚未解除限售的限制性股票共计 183,400 股。公司总股本由 336,179,100 股 
变更为 335,995,700 股。公司拟维持每股分配比例不变，向全体股东每 10 股派发现金
红利 2.50 元（含税），合计拟派发现金红利总额调整为 83,113,085.25 元，占公司 
2020 年度合并报表归属于上市公司股东的净利润的比例为 14.30%。（微酒） 
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