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行业走势图 

白酒周报：强推次高端逻辑持续演绎，接力式发展进
行时 
【行情周回顾及北上监测】  
本周中信白酒上涨 3.06%，涨幅大于中信食品饮料的 2.98%，也大于上证指
数的 0.43%，涨幅排名前 3 名的个股为舍得酒业、山西汾酒、洋河股份，涨
幅排名最后 3 名的个股为贵州茅台、顺鑫农业、老白干酒。本周北上资金净
流入约 14.70 亿元，获得资金净流入前三的个股为五粮液、山西汾酒、酒鬼
酒，资金流出前三的个股为水井坊、贵州茅台、泸州老窖。 
 
【投资观点】 
本周次高端全线上涨，其中舍得涨幅最大超过 20%，前期次高端投资逻辑逐
步兑现。当前我们依然维持全年看好次高端逻辑不变，下半年看好边际有改
善、业绩有弹性的标的。持续看好次高端主要有三点：一是看好中产阶级扩
容带动的消费升级；二是高端价格带上涨，为次高端价格带打开空间；三是
酱酒热逐渐消化，对于次高端的影响变小。 
 
本周高端白酒板块表现整体维持平稳，下半年强推业绩具有高弹性的五粮
液。五粮液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，且预计二季度公司将享受打款价的上涨，利润端或有较好表现。 
 
【推荐标的】 
推荐标的：五粮液、舍得酒业 
重点关注：洋河股份、口子窖、水井坊 
 
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 3.06%，涨幅大于中信食品饮料的 2.98%，也大于上证指数的 0.43%，涨
幅排名前 3 名的个股为舍得酒业、山西汾酒、洋河股份，涨幅排名最后 3 名的个股为贵州
茅台、顺鑫农业、老白干酒。 

本周北上资金净流入约 14.70 亿元，获得资金净流入前三的个股为五粮液、山西汾酒、酒
鬼酒，资金流出前三的个股为水井坊、贵州茅台、泸州老窖。 

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（%） 

000858.SZ 五粮液 126,954.68 -39,595.20 3.83 

600809.SH 山西汾酒 126,628.20 -152,454.65 16.86 

000799.SZ 酒鬼酒 57,231.13 84,771.70 3.64 

002304.SZ 洋河股份 33,557.42 73,329.63 11.51 

603589.SH 口子窖 1,836.81 9,006.39 5.26 

600702.SH 舍得酒业 - - 24.55 

000596.SZ 古井贡酒 -134.81 11,536.40 2.21 

600559.SH 老白干酒 -481.26 -4,135.15 0.86 

603198.SH 迎驾贡酒 -671.57 -3,448.18 1.87 

000860.SZ 顺鑫农业 -1,579.98 -5,349.89 0.18 

600197.SH 伊力特 -3,092.07 3,812.88 6.67 

603369.SH 今世缘 -26,295.44 -30,711.73 6.51 

000568.SZ 泸州老窖 -26,654.99 -67,929.83 2.63 

600519.SH 贵州茅台 -52,474.49 -123,325.75 -0.82 

600779.SH 水井坊 -87,854.85 -47,140.39 9.55 

CI005324.WI 白酒 146,968.77 -291,633.77 3.06 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

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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2.白酒  

2.1 次高端白酒 

本周次高端全线上涨，其中舍得涨幅最大超过 20%，前期次高端投资逻辑逐步兑现。当前

我们依然维持全年看好次高端逻辑不变，下半年看好边际有改善、业绩有弹性的标的。持

续看好次高端主要有三点：一是看好中产阶级扩容带动的消费升级；二是高端价格带上涨，

为次高端价格带打开空间；三是酱酒热逐渐消化，对于次高端的影响变小。 

舍得中报业绩预告超预期：上半年净利润同比+332.42%-356.78%，其中单二季度预计净利

润 4.08-4.48 亿元，同比+196.8%-225.9%。下半年持续看好逻辑有四点：1）“沱牌+舍得”

双品牌定位清晰，舍得主打次高端，沱牌重回大众酒第一阵营；2）老酒战略逐步被市场接

受，打造老酒品类第一品牌；3）战略上，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。4）加强品牌推广，以文化创意为核心，做响品

牌兼顾价值；以沱牌小镇为依托，做优生态兼顾文旅。 

汾酒中报预告表现亮眼：上半年营收同比+70%-80%，净利润同比+110%-130%。其中，单

二季度营收预计同比+59%-84%，净利润同比+213%-297%。公司力争实现 21 年营收同增 30%

的目标，目前看来全年有望继续超预期。汾酒通过前期渠道深度整理，目前依托品牌力进

入快速发展阶段，我们认为未来青花 30 复兴版的持续打造或将进一步拉升品牌调性，公司

发展景气度较高。我们持续看好汾酒“品牌+渠道”的双重势能释放。 

洋河股权激励计划落地，业绩考核要求较高。该持股计划参与人员包括董事长张联东等高

管、重要中层及核心骨干，业绩考核要求 21 年营收较 20 年增长不低于 15%，且 22 年营收

较 21 年增长不低于 15%。我们认为此次员工持股计划将有效激发员工积极性，促进公司产

品升级改革进程，同时说明公司高管团队稳定。持股计划的业绩考核要求相对较高，我们

认为彰显了公司发展改革决心和力度。水井坊持续高端化，代总经理朱镇豪正式就任总经

理后市场反映积极，公司加大高端费用投放，未来将营销费用的 50%向 600 元以上产品倾

斜，与“上海劳力士网球大师赛”达成 3 年战略合作，目标打造高端浓香白酒的战略意图

明确。 

2.2 高端白酒 

本周高端白酒板块表现整体维持平稳，下半年强推业绩具有高弹性的五粮液。五粮液下半

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，且预计二季度公司将享受打款价的

上涨，利润端或有较好表现。 

 

3.推荐标的 

推荐标的：五粮液，舍得酒业 

重点关注：洋河股份、口子窖、水井坊 
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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 3550 元，较 7 月 9 日的 3500 元有所上升；五粮液
普五（八代）本周五批价为 990 元，均与 7 月 9 日价格一致；国窖 1573 本周五批价为 930

元，较上周略有下降。 

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：今日酒价，天风证券研究所  资料来源：今日酒价，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 度市场价为 1130 元，较上周有所下
降；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 489

元，呈现震荡上升趋势；泸州老窖特曲 52 度市场价为 388 元，与上周价格略有上升；汾
30 市场价 199 元，较上周价格有所下降。 

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，国际葡萄酒与烈酒研究公司 IWSR 发布的分析报告显示，到 2021 年底，亚
太地区的酒饮市场销售量预计增长 2%以上，销售额预计增长 4%以上。IWSR 预测，2025
年，亚太地区的酒饮消费市场将恢复到疫情爆发前的水平，而这一时间节点，要比全球酒
饮市场的预计恢复期晚两年。（微酒） 

（2）7 月 13 日，中国酒业协会啤酒技术研究院以及华润雪花技术研究院（以下称“技术
研究院”）正式揭牌。 据悉，技术研究院由品牌创意中心、产品设计中心、产品研发中
心、产品孵化中心、产品体验中心、学术交流中心、人才培训中心等七部分共同组成，将
分别针对啤酒业务板块与非啤酒业务展开专业研究；全方位、多渠道与国内外高等院校和
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科研院所联合，充分利用并整合国内外技术、智力资源，优势互补，缩短技术开发周期，
提高产品科技含量。（微酒） 

公司动态： 

（1）7 月 12 日，舍得酒业发布 2021 年半年度业绩预增公告，公告显示，预计 2021 年
半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 7.1 亿元到 7.5 亿元，同比增长 332.42%到
356.78%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 7.03 亿元到 7.43
亿元，同比增长 377.42%到 404.59%。（微酒） 

（2）7 月 13 日，泸州大成浓香酒类销售有限公司发布《关于暂停泸州老窖六年窖头曲柔
雅(红)系列产品发货的通知》，表示为贯彻落实公司品牌价值回归、高质量发展战略，推
动头曲产品客户结构优化、市场运作模式转型。经公司研究决定:即日起，暂停泸州老窖六
年窖头曲柔雅(红)系列产品发货，全面开展市场价格梳理工作，各区域市场价格检查达标
后方可恢复发货。（微酒） 

（3）7 月 14 日，今世缘酒业支持“2020 东京奥运会江苏健儿奖励基金”新闻发布会在
南京五环大厦举行。今世缘向省发展体育基金会捐赠 100 万元奖励基金，专项用于奖励在
东京奥运会夺得金牌及奖牌的江苏健儿。会上，今世缘酒业被授予“2020 东京奥运会江
苏健儿庆功酒”独家称号。（微酒） 

（4）7 月 14 日晚，舍得酒业发布 2021 年度预计日常关联交易公告。披露因业务发展需
要，舍得酒业股份有限公司与间接控股股东上海豫园旅游商城（集团）股份有限公司、实
际控制人郭广昌及其控制的公司之间存在销售商品（白酒）、采购商品及劳务等日常关联
交易，预计 2021 年度公司与复星集团及其附属公司之间的日常关联交易金额累计不超过
6800 万元。（微酒） 

（5）7 月 15 日上午 9：00，“口子窖·我们的奋斗——2020 安徽年度经济人物评选”
启动仪式，在安徽广播电视台沉浸式直播基地 AHSPACE 隆重举行，安徽省商务厅、省
文化和旅游厅、省政府发展研究中心《决策》杂志社、省科学家企业家协会相关领导和嘉
宾参与了启动仪式。（微酒） 
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