
 
 
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   1 

 
 

食品饮料 

  

证券研究报告 

2021 年 07 月 26 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

刘畅 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520010001 
liuc@tfzq.com 

娄倩 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520100002 
louqian@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《食品饮料-行业深度研究:“超级后
厨”第一股，上市力争多维度进化》 

2021-07-22 

2 《食品饮料-行业研究周报:饮料个股
机会精挑细选，白酒主逻辑仍为主线》 

2021-07-19 

3 《食品饮料-行业研究周报:白酒周报：
强推次高端逻辑持续演绎，接力式发展
进行时》 2021-07-19  

 

行业走势图 

白酒周报：业绩分化白酒投资序列，景气周期阶段仍
可持续 
【行情周回顾及北上监测】  
本周中信白酒下跌 3.09%，跌幅小于中信食品饮料的下跌 3.36%，大于上证
指数的上涨 0.31%，涨幅排名前 3 名的个股为老白干酒、水井坊、酒鬼酒，
涨幅排名最后 3 名的个股为今世缘、顺鑫农业、金徽酒。本周北上资金净流
出约 0.17 亿元，获得资金净流入前三的个股为五粮液、洋河股份、山西汾
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】 
本周次高端白酒板块出现一定程度回调，周四、周五波动明显。展望下半年，
我们依然以次高端作为推荐主线，次高端板块以业绩弹性作为估值有效支
撑，行业高景气度下不断向上打开价格天花板，高端化进程进入白热化阶段，
铺货、招商带来业绩高增，预计将在中秋国庆期间进入考察动销、兑现逻辑
阶段，建议紧密关注中秋国庆前备货、节日期间动销情况。 
 
本周高端白酒板块各股均有回调，回撤幅度不大，坚定推荐五粮液。近期五
粮液人事变动，我们认为公司管理体系成熟，新任领导任职或将推动渠道焕
新。从公司基本面来看，我们认为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。从中长期来看，公司普五量价齐升可期，同时公司依
托经典五粮液产品体系战略布局更高价格带，未来产品结构将进一步拉升，
盈利能力将逐步增强，继续坚定看好。 
 
【推荐标的】 
推荐标的：五粮液，舍得酒业、洋河股份 
重点关注：口子窖、今世缘、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。 

 

 

 

  

0%

8%

16%

24%

32%

40%

48%

2020-07 2020-11 2021-03

食品饮料 沪深300



 
 

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 2 

 

1.行情回顾与北上资金监测： 

本周中信白酒下跌 3.09%，跌幅小于中信食品饮料的下跌 3.36%，大于上证指数的上涨 0.31%，
涨幅排名前 3 名的个股为老白干酒、水井坊、酒鬼酒，涨幅排名最后 3 名的个股为今世缘、
顺鑫农业、金徽酒。 

本周北上资金净流出约 0.17 亿元，获得资金净流入前三的个股为五粮液、洋河股份、山西
汾酒，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 9,822.36 -116,805.84 -4.14 

000799.SZ 酒鬼酒 -10,299.10 -67,530.23 -2.09 

002304.SZ 洋河股份 11,545.64 -22,011.77 -4.71 

603589.SH 口子窖 -11,913.24 -13,750.04 -4.27 

600702.SH 舍得酒业 -24.71 -24.71 -5.28 

000596.SZ 古井贡酒 -8,308.45 -8,173.64 -3.03 

600559.SH 老白干酒 -2,297.35 -1,816.09 1.05 

603198.SH 迎驾贡酒 -866.60 -195.03 -5.33 

000860.SZ 顺鑫农业 -7,617.51 -6,037.53 -7.35 

600197.SH 伊力特 -169.36 2,922.72 -5.44 

603369.SH 今世缘 -3,889.36 22,406.08 -9.46 

000568.SZ 泸州老窖 -14,537.42 12,117.56 -2.57 

600519.SH 贵州茅台 -20,107.21 32,367.29 -2.86 

600779.SH 水井坊 -31,771.71 56,083.15 -1.61 

CI005324.WI 白酒 -1,680.23 -148,649.00 -3.09 

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 

本周次高端白酒板块出现一定程度回调，周四、周五波动明显。展望下半年，我们依然以

次高端作为推荐主线，次高端板块以业绩弹性作为估值有效支撑，行业高景气度下不断向

上打开价格天花板，高端化进程进入白热化阶段，铺货、招商带来业绩高增，预计将在中

秋国庆期间进入考察动销、兑现逻辑阶段，建议紧密关注中秋国庆前备货、节日期间动销

情况。 

舍得坚持“沱牌+舍得”双品牌战略，向上向下空间广阔，老酒成为核心竞争力之一，业

绩有望持续高增。洋河聚焦 M6+，双沟开启全国化新进程，股权激励计划将有效激发员工

积极性，公司依托改革业绩有望超预期。口子窖稳扎稳打，经销商结构稳定，边际变化在

于 200 元以上产品的发力以及配合的团购渠道、小商渠道逐步拓展。今世缘扩能技改建设

加快，上半年 V 系取得明显成效，开系有所提升，省外市场逐步突破，下半年值得持续关

注。 

水井坊发布 2021 年半年报，21H1 公司营收同比+128.44%，归母净利同比+266.01%，其中，

21Q2 营收同比+691.49%。上半年营收基本符合预期，净利低于预期，主要源于公司高端

化战略导致费用投入较大。水井坊下半年将组建水井坊高端产品销售公司，销售典藏及以

上高端产品，对比酒鬼酒成立内参酒销售公司后对酒鬼整体发展带来的积极性，我们认为

水井坊此举有利于进一步调动经销商积极性，持续提升高端份额，长期实现品牌力和渠道

力的稳步增强。 

2.2 高端白酒 

本周高端白酒板块各股均有回调，回撤幅度不大，坚定推荐五粮液。近期五粮液人事变动，

我们认为公司管理体系成熟，新任领导任职或将推动渠道焕新。从公司基本面来看，我们

认为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。从中长期来看，公司普五量价齐升可期，同时公

司依托经典五粮液产品体系战略布局更高价格带，未来产品结构将进一步拉升，盈利能力

将逐步增强，继续坚定看好。 

 

3.推荐标的 

推荐标的：五粮液，舍得酒业、洋河股份 

重点关注：口子窖、今世缘、水井坊 

 

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 3750 元，较 7 月 16 日的 3550 元上涨 200 元；五
粮液普五（八代）本周五批价为 990 元，均与 7 月 16 日价格一致；国窖 1573 本周五批价
为 910 元，较上周持平。 
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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 6 月，全国白酒产量 67.5 万千升，同比上涨 2.9 %；啤酒产量 390.4 万千升，同
比下降 14.2%；葡萄酒产量 3.0 万千升，同比增长 15.4%。 

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 1199 元，较上周有所上
升；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，较上周有下降；泸州老窖特曲 52 度市场价为 398 元，与上周相比呈震荡上升趋势；
汾 30 市场价 199 元，与上周价格保持不变。 

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 20 日，遵义市市委书记魏树旺在该市召开的白酒行业生态环境突出问题整改暨
推动白酒产业高质量发展专题会上提出，将积极推动整合关停一批“低小散弱”酒企。资
料显示，2019 年，仁怀市有食品生产许可(SC)的酒厂共计 506 家，微酒记者通过国家食
品生产许可获证企业信息查询平台了解到截止到 2021 年 7 月 25 日，仁怀共有 429 家企
业拥有食品生产许可(SC)，其中非酒类有 34 家，酒类仅有 395 家，减少了 111 家。（微
酒） 

（2）近日，米香型白酒国家标准修订工作启动会议在桂林召开。据悉，此次共有来自广
西、北京、广东、福建、江西等省市的十多家企业、检测机构、科研院校单位，参加米香
型白酒国家标准修订工作。这是时隔 15 年后，国家标准化管理委员会再度启动米香型白
酒国标的修订工作，这一消息也让业内对米香型白酒给予了更多关注。（微酒） 
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公司动态： 

（1）7 月 18 日，“中国酿 世界香”年份原浆古 20 中国品牌之旅活动上海站在上海香格
里拉大酒店举行。此次品牌之旅活动由古井贡酒和安徽广播电视台联合主办，将结合国内
重点高铁站点，以中国速度来推广古井贡酒传统酿造技艺。活动主要分为高铁站站内互动、
列车内互动、高端品鉴会和城市地标打卡。据了解，这是在长三角一体化大形势下，中国
传统白酒文化的跨界整合，沉浸式白酒文化体验而举办的深度体验活动全面展现古井贡酒
“做真人 酿美酒  善其身 济天下”的企业价值观。（微酒） 

（2）7 月 19 日下午，“名酒双沟、百亿征程”——双沟品牌发展大会山东站在济南举办。
这是双沟“战略重启”之后首次走出省内，大会释放出明确的信号：全力开创双沟全国化
新征程。洋河股份总裁助理、双沟酒业销售公司总经理张学谦表示，2021 年，是双沟全
国化战略开启年，双沟将不断深化变革，推进全国化发展。（微酒） 

（3）7 月 19 日，泸州鸿泸酒类销售有限公司发布《关于调整泸州老窖精品头曲系列产品
价格体系的通知》。通知显示，根据市场发展需要，经公司研究决定，自 2021 年 7 月 20
日起，泸州老窖精品头曲系列产品价格体系按以下标准执行：一、泸州老窖精品头曲 D12
产品市场零售价建议 328 元/瓶。二、泸州老窖精品头曲 D9 产品市场零售价建议 228 元/
瓶。（微酒） 

（4）7 月 19 日，酒鬼酒供销有限责任公司发布《关于 42 度 500mL 酒鬼酒调价的通知》。
通知显示，经公司研究决定，自 2021 年 7 月 19 日起，42 度 500mL 酒鬼酒团购指导价
上调 40 元/瓶，零售指导价上调 50 元/瓶。（微酒） 

（5）7 月 20 日晚间，古井贡酒发布非公开发行 A 股股票发行情况报告书暨上市公告书，
确定此次发行价格为 200 元/股，发行股数为 2500 万股，募集资金总额为 50 亿元。本次
发行对象最终确定为 13 家，JPMorgan、国泰君安、易方达、财通基金、太平基金、富
国基金等机构获得配售。其中，其中易方达获配金额最高为 25.5 亿元，其次为，工银瑞
信获配 4.3 亿元，招商基金获配 4 亿元。（微酒） 
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 持有  预期股价相对收益-10%-10% 
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