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行业走势图 

茅台行稳致远，白酒进入估值切换敏感期 
【行情周回顾及北上监测】  
本周中信白酒下跌 2.11%，跌幅大于中信食品饮料的 1.28%，小于上证指数
0.29%，涨幅排名前 3 名的个股为口子窖、今世缘、迎驾贡酒，涨幅排名最
后 3 名的个股为水井坊、青青稞酒、伊力特。本周北上资金净流入 6618.39
万元，获得资金净流入前三的个股为五粮液、泸州老窖、迎驾贡酒，资金流
出前三的个股为贵州茅台、洋河股份、山西汾酒。 
 
【投资观点】 
在白酒板块消极的 3 个月里，大家较为担忧政策导向、价格疲软、需求走弱
等问题，目前三季度动销反馈基本结束，市场形成一致预期，高端动销符合
预期，次高端有分化，市场对于需求端的过度担忧已经释放，并且茅台以及
老窖的正面催化使得市场对于政策导向的担忧也得到释放，以上是白酒板块
短期迎来情绪向好的主要原因。白酒板块进入估值切换期，明年的业绩预期
将在近期形成，白酒投资仍要放眼量。 
 
贵州茅台披露三季报，业绩基本符合预期。从高端白酒提价的核心逻辑上来
看，酒企提价能力仍在，核心逻辑未变，只是短期受到外界因素压制。我们
认为目前茅台估值合理，未来若开箱政策全面取消或将利好批价回归合理水
平，公司经营或将更为良性。 
 
本周次高端板块整体略有下跌，其中古井贡酒、今世缘及迎驾贡酒表现较好。
部分次高端酒企如舍得、酒鬼和金徽出了三季报，基本符合我们预期。其中
舍得、酒鬼单 Q3 的业绩增速同比略有放缓，是由于 2020 上半年受疫情影
响严重，Q3 疫情好转导致白酒消费急速反弹。整体来看高端化、全国化均
在稳步进行中。其中酒鬼前三季度累计已完成营收 26 亿，按照前三季度的
平均增速，今年有望完成“十四五“规划目标 30 亿营收。舍得积极拓展销
售渠道，双品牌战略在开拓新消费者的同时唤醒老消费者。建议积极关注春
节旺季动销情况及 Q4 业绩表现。 
 
【推荐标的】 
推荐标的：泸州老窖、舍得酒业 
重点关注：酒鬼酒、水井坊、山西汾酒、贵州茅台、五粮液 
 
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 2.11%，跌幅大于中信食品饮料的 1.28%，小于上证指数 0.29%，涨幅排
名前 3 名的个股为口子窖、今世缘、迎驾贡酒，涨幅排名最后 3 名的个股为水井坊、青青
稞酒、伊力特。 

本周北上资金净流入 6618.39 万元，获得资金净流入前三的个股为五粮液、泸州老窖、迎驾
贡酒，资金流出前三的个股为贵州茅台、洋河股份、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 涨跌幅（%） 

000858.SZ 五粮液 98,771.60 194,514.70 -3.96 

000568.SZ 泸州老窖 25,047.44 29,012.48 -1.18 

603198.SH 迎驾贡酒 20,351.00 7,132.04 1.16 

000596.SZ 古井贡酒 3,592.12 1,932.60 0.51 

000799.SZ 酒鬼酒 2,292.06 4,465.71 -6.83 

600702.SH 舍得酒业 - - -6.74 

600197.SH 伊力特 -669.01 -353.59 -7.44 

600559.SH 老白干酒 -675.77 -2,231.29 -6.20 

000860.SZ 顺鑫农业 -1,012.42 -7,119.96 -4.06 

603589.SH 口子窖 -3,580.50 -1,191.95 5.04 

600779.SH 水井坊 -10,143.69 -36,804.78 -9.85 

603369.SH 今世缘 -21,344.62 -13,567.49 4.58 

600809.SH 山西汾酒 -25,208.61 -32,447.34 -5.38 

002304.SZ 洋河股份 -35,272.93 -6,224.73 -0.94 

600519.SH 贵州茅台 -45,528.28 -99,159.97 -0.83 

CI005324.WI 白酒 6,618.39 37,956.42 -2.11 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.白酒：  

在白酒板块消极的 3 个月里，大家较为担忧政策导向、价格疲软、需求走弱等问题，目前

三季度动销反馈基本结束，市场形成一致预期，高端动销符合预期，次高端有分化，市场

对于需求端的过度担忧已经释放，并且茅台以及老窖的正面催化使得市场对于政策导向的

担忧也得到释放，以上是白酒板块短期迎来情绪向好的主要原因。白酒板块进入估值切换

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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期，明年的业绩预期将在近期形成，白酒投资仍要放眼量。 

贵州茅台披露三季报，业绩基本符合预期。从高端白酒提价的核心逻辑上来看，酒企提价

能力仍在，核心逻辑未变，只是短期受到外界因素压制。我们认为目前茅台估值合理，未

来若开箱政策全面取消或将利好批价回归合理水平，公司经营或将更为良性。 

本周次高端板块整体略有下跌，其中古井贡酒、今世缘及迎驾贡酒表现较好。部分次高端

酒企如舍得、酒鬼和金徽出了三季报，基本符合我们预期。其中舍得、酒鬼酒单 Q3 的业

绩增速同比略有放缓，推断是由于 2020 上半年受疫情影响严重，Q3 疫情好转导致白酒消

费急速反弹。整体来看高端化、全国化均在稳步进行中。其中酒鬼前三季度累计已完成营

收 26 亿，按照前三季度的平均增速，今年有望完成“十四五“规划目标 30 亿营收。舍得

积极拓展销售渠道，双品牌战略在开拓新消费者的同时唤醒老消费者。建议积极关注春节

旺季动销情况及 Q4 业绩表现。 

 

3.推荐标的 

推荐标的：泸州老窖、舍得酒业 

重点关注：酒鬼酒、水井坊、山西汾酒、贵州茅台、五粮液 

 

4.数据跟踪及本周重要资讯 

4.1 数据跟踪 

（一）批价数据 

茅台飞天（2021）本周原箱批价下降至 3780 元，五粮液批价下跌至 970 元，国窖 1573

的批价保持在 910 元。 

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 

 

图 11：国窖 1573 一批价（单位：元） 
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资料来源：今日酒价，天风证券研究所 

(二)行业产量数据：2021 年月 8 月，全国白酒产量 39.8 万千升，同比下降 2%；啤酒产量
352.9 万千升，同比下降 6.4%；葡萄酒产量 1.7 万千升，累计下降 6.3%。 

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 

 

（三）京东数据： 五粮液普 5 市场价 1552 元，过去一周价格平稳；国窖 1573 52 度市场
价 1069 元，较上周价格震荡；洋河蓝色经典梦之蓝 M3 52 度市场价 579 元，过去一周价
格平稳；剑南春水晶剑 52 度市场价为 468 元，较上周价格震荡；泸州老窖 特曲 52 度市
场价为 328 元，较上周价格震荡；汾 30 市场价 199 元，过去一周价格平稳。 

 

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） 
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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）10 月 20 日，泸州市统计局发布前三季度经济运行情况，传统四大产业增加值同比
增长 11.7%。其中，酒类制造业同比增长 12.0%。白酒产量（折 65 度，商品量）142.8
万千升，同比增长 7.7%。10 月 20 日，宜宾市统计局发布前三季度经济运行情况。从主
要工业产品产量看，白酒增长 2.6%。前三季度，宜宾市消费恢复性快速增长，粮油、食
品、饮料、烟酒类零售总额增长 35.9%。（微酒） 

（2）10 月 18 日，由中国酒业协会主办、上海金枫酒业股份有限公司协办的“2021 中国
黄酒 T7 峰会”在上海召开，国内黄酒行业专家及头部企业领导齐聚黄浦江，就本次会议
主题“凝聚·共赢”开展深入探讨与交流。（微酒） 

公司动态： 

（1）10 月 20 日收市后，舍得酒业发布《关于媒体报道的澄清公告》，针对这两天网络
报道讨论的问题进行了回应，就投资者和消费者关注的“舍得酒业 12 万余吨优质基酒不
实、品质不好”等问题做了澄清。舍得酒业明确表示：公司老酒储量真实，拥有 12 万余
吨老酒；公司老酒品质真实，有计划保证存储与销售的平衡；公司存储的老酒未勾兑食用
酒精，公司闲置窖池经第三方机构鉴定，未影响窖池质量和产出基酒，此外关于储存容器、
老酒存储周转、窖池质量等也做了说明。（微酒） 

（2）10 月 21 日，汾酒新增原酒产能储能项目启动仪式举行，这是汾酒阔步向前的又一
次前瞻性的举措，其中新增 1 万吨原酒产能项目，建设两栋酿酒车间，并配套建设十六个
谷壳钢板仓以及相关配套设施，项目建成后，增加了每年一万吨的汾酒产能，为公司“十
四五规划”提供了产能助力，对企业的发展前景起着重要的助推作用。（微酒） 

（3）10 月 18 日，贵州夜郎古酒业与河南酒便利商业股份有限公司正式签约，达成 1 亿
的战略合作。依据规划，夜郎古酒业目标是在 2024 年，最晚不超过 2025 年在河南、山
东市场分别实现 10 亿营收。（微酒） 

（4）1-9 月份中粮酒业营业收入同比增长 82.5%，全年目标进一步完成 94%，利润总
额同比增长 281%，全年目标进一步完成 170%，提前实现了全年目标，并超过预算近 7
成。（微酒） 

（5）10 月 18 日，嘉士伯中国旗下品牌重庆啤酒在贵州推出三款 V 系列新品，用贵州地
标黄果树瀑布作为瓶标，以 V（寓意 Victory&Value，代表胜利和价值）命名。（微酒） 
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