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白酒板块中期策略：坚守高端龙头，重视边际改善机会
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核心观点：2021H2白酒降速但景气度仍持续，茅台继续锚定板块估值，更多关注边际变化。

展望下半年，除茅台20Q3降速之外板块整体的基数逐步提高，业绩同比基数压力会逐步体现，

但我们认为，在上半年完成较好全年业绩有一定确定性的情况下，下半年板块业绩为可预期的

合理降速，市场演绎逻辑将更多聚焦基本面的边际变化。下半年业绩恢复正常态势后，基本面

边际变化建议关注如企业改革、股权激励、核心产品提价、批价提升（品牌势能向上）、高端

新品推出及放量等，更多考虑能影响公司中长期发展空间及核心竞争力的核心变量。高端酒茅

五泸的批价为白酒行业景气风向标，同时茅台持续供销两旺，将继续作为白酒板块的估值锚。

2021年以来高端白酒景气依旧，打款动销表现平稳向好，批价及终端价格持续上行，继续引领

白酒行业价格升级和结构性繁荣。当前高端酒批价稳步上行，渠道及终端库存低位，在高端消

费力旺盛的背景下，预计下半年高端酒批价依然具备较大的提升空间，同时奠定白酒板块下半

年较好景气度。

投资建议：优选高端酒及边际改善品种。在上半年普遍高增长后，下半年在高基数下白酒公司

业绩增速将回归平稳，市场演绎将更多关注真实动销持续性以及边际改善机会。建议继续坚守

高端白酒龙头五粮液、泸州老窖、贵州茅台，关注次高端持续增长的山西汾酒、酒鬼酒、水井

坊，重视基本面边际改善的洋河股份、古井贡酒、今世缘以及顺鑫农业。
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最新公司动态：高端酒景气持续，酒鬼酒21Q2业绩略
超预期
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①贵州茅台：21Q2表现平稳，持续供销两旺。飞天茅台依然供不应求，批价在高位徘徊。目前飞天整箱批

价3550元左右，散瓶批价2800元左右，普飞放量较少。经销商打款到三季度，部分经销商开始到7月配额，

预计月中执行8月份配额，渠道库存在一周左右。考虑21Q2税收基数回归正常，利润增速有望回归双位数。

②五粮液：下半年需求具备较强支撑，经典五粮液和团购渠道放量稳步推进。公司年初至今终端动销一直

保持旺盛的状态，结合渠道反馈，我们认为下半年终端需求有望延续高景气的趋势。普五批价普遍在1000

元左右，批价相对平稳。当前经销商普遍执行完8月前的889元的配额，正执行团购999元的配额，预计全年

团购占比在30%以上。目前经销商整体回款进度在70%以上，889元配额全国范围发货在70%，当前渠道库存

20天左右，上半年顺利完成双过半。经典五粮液21年销售目标2000吨，目前打款超过1300吨，放量1000吨

左右，团购价约2500元。21年公司力争超额完成收入双位数增长的目标。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。

③泸州老窖：21Q2回款动销良性，主动控量挺价为中秋旺季蓄力。我们预计21Q2公司收入业绩增速环比或

有所放缓，主要由于二季度淡季需求影响，终端动销相对淡，同时为配合挺价稳价，公司在部分区域主动

停货去库存，为中秋国庆旺季蓄力，但考虑公司费用效率逐步提升，有望维持高利润水平。目前国窖1573

批价900-930元，国窖专营公司回款完成了全年任务的70%-75%，普遍发货至7月份，部分地区如河南等地由

于价格及库存问题，发货节奏略有放缓，湖南地区7月份开始执行计划外950元价格。21年全年公司目标收

入增长15%以上，考虑行业持续高景气和国窖势头持续向好，我们预计年底收入目标有望超预期实现。
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最新公司动态：高端酒高景气持续，酒鬼酒21Q2业绩
略超预期
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④酒鬼酒：21Q2业绩略超预期，内参酒鬼放量势头延续，利润率显著提升。近日，公司发布21H1业绩预告

，21Q2公司业绩略超预期，净利润显著提升，内参和酒鬼持续高增贡献业绩弹性。21H1公司预计营收17亿

元，同比增长137%左右，预计归母净利润5~5.2亿元，同比增长171%~ 182%。据测算，21Q2预计营收约8亿

元，同比增长96%，预计归母净利润2.3~2.5亿元，同比增长162%~185%，业绩略超我们此前预期。21H1净利

率约为29.2%~30.4%，同比增加3.7~4.8pct，21Q2净利率约为28.9%~31.3%，同比增加7.3~9.7pct，预计主

要与内参及酒鬼占比提升、产品焕新提价和收入规模效应逐渐显现有关。分产品来看，各系列齐头并进，

延续1季度高速增长势头，其中内参放量势头依旧迅猛，今年4月份完成了去年全年销售额。我们预计21H1

内参系列收入增长80%~90%左右，酒鬼系列收入增长170%左右。

短期看，21Q3更加重视价格提升和动销强化，收入增速或有放缓，利润率有望维持。据渠道反馈，21Q2公

司回款动销仍保持良好势头，库存价盘表现也保持良性，目前经销商内参全年回款比例已达80~90%，其中

省内长株潭地区已完成全年任务，整体打款节奏较往年同期提前，回款表现持续优异。21H1公司招商放量

进展迅猛，21Q3更加重视价格提升和动销强化，工作的核心关键点在于保障渠道利润。5-6月份内参和酒鬼

系列已经相继开始控货，7月份老版内参开始停货，预计新版52度内参将于9月推出，有望推动批价进一步

上行。公司着眼长远，注重良性可持续发展，考虑产品放量节奏趋缓、提价效应逐渐显现和收入基数回归

常态，我们预计21H2公司收入增速环比会有正常放缓，利润率或有望维持在较高水平。中长期看，行业高

景气下，多品牌汇量+区域扩张模式带来的盈利高增可持续。
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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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