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行业走势图 

健康批价引导行业行稳致远，次高端增长进入新阶段 
【行情周回顾及北上监测】  
上周（11.1-11.5）中信白酒下跌 0.38%，小于中信食品饮料 0.64%，小于上
证指数-1.57%，涨幅排名前 3 名的个股为今世缘、顺鑫农业、口子窖，涨幅
排名最后 3 名的个股为金种子酒、皇台酒业、迎驾贡酒。上周北上资金净买
入 2.03 亿元，获得资金净流入前三的个股为水井坊、贵州茅台、山西汾酒，
资金流出前三的个股为五粮液、泸州老窖、酒鬼酒。 
 
【投资观点】 
高端白酒核心产品批价继续向下。上周飞天整箱批价由 3550 元降至 3400
元，散瓶批价由 2670 元升至 2680 元。上周普五批价由 965 元降至 960 元，
国窖批价稳定在 910 元，特曲价格已由之前的 240 元涨至 260 元。茅台提
价能力仍存，高端白酒提价的核心逻辑未变。就茅台开箱政策来看，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。整
体看，高端白酒板块业绩表现仍在合理范围内，高端酒提价核心逻辑未变，
我们判断兼具放量弹性的五粮液和泸州老窖估值切换确定性较高。 
我们认为当前需要密切关注三点：一是茅台批价如何走，这个直接关系到渠
道信心；二是次高端白酒的增速能否软着陆，并且匹配合理的市场预期；三
是估值切换的确定性标的如何筛选，因为看明年上半年，符合估值切换的标
的有限。 
上周次高端板块整体震荡上行，其中顺鑫农业、口子窖和今世缘表现突出。
次高端酒企三季报业绩整体环比增速放缓，主要增长来源于结构性升级，且
渠道费用均大幅增长，说明目前已进入存量竞争的市场。酒企不再追求高增
速，而是精耕渠道、营销以及产品升级。部分次高端酒企已经完成全国化及
高端化升级，例如山西汾酒、酒鬼酒、舍得酒业等，三季报业绩表现较好；
地产酒稳健增长，如古井贡酒、口子窖、今世缘等。预计四季度主要以梳理
渠道库存和稳定价格体系为主，可持续关注明年有望持续增长标的，如舍得
酒业、水井坊；建议重点关注底部反转、有预期改革的洋河股份。 
 
【推荐标的】 
推荐标的：舍得酒业、水井坊 
重点关注：洋河股份 
 
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（11.1-11.5）中信白酒下跌 0.38%，小于中信食品饮料 0.64%，小于上证指数-1.57%，
涨幅排名前 3 名的个股为今世缘、顺鑫农业、口子窖，涨幅排名最后 3 名的个股为金种子
酒、皇台酒业、迎驾贡酒。 

上周北上资金净买入 2.03 亿元，获得资金净流入前三的个股为水井坊、贵州茅台、山西汾
酒，资金流出前三的个股为五粮液、泸州老窖、酒鬼酒。 

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（%） 

600779.SH 水井坊 47,004.80 39,259.41 7.85 

600519.SH 贵州茅台 42,430.97 56,362.38 -0.34 

600809.SH 山西汾酒 23,639.40 1,814.82 -2.06 

000860.SZ 顺鑫农业 9,031.47 6,530.09 10.37 

000596.SZ 古井贡酒 8,687.21 -11,072.72 6.07 

603589.SH 口子窖 6,739.95 -11,377.45 7.97 

600559.SH 老白干酒 1,339.38 2,872.92 -0.05 

600197.SH 伊力特 131.67 375.56 1.34 

600702.SH 舍得酒业 - - -0.83 

002304.SZ 洋河股份 -514.67 35,583.97 -0.37 

603369.SH 今世缘 -2,179.52 1,880.53 11.74 

603198.SH 迎驾贡酒 -4,297.36 -22,494.84 -3.52 

000799.SZ 酒鬼酒 -15,591.96 -47,835.55 -0.80 

000568.SZ 泸州老窖 -42,374.48 -58,980.25 0.33 

000858.SZ 五粮液 -53,792.36 -92,095.10 -2.86 

CI005324.WI 白酒 20,254.47 -99,176.24 -0.38 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.白酒：  

高端白酒核心产品批价继续向下。上周飞天整箱批价由 3550 元降至 3400 元，散瓶批价由

2670 元升至 2680 元。上周普五批价由 965 元降至 960 元，国窖批价稳定在 910 元，特曲

价格已由之前的 240 元涨至 260 元。茅台提价能力仍存，高端白酒提价的核心逻辑未变。

就茅台开箱政策来看，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

图 1：白酒上市公司涨跌幅排序（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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将更为良性。整体看，高端白酒板块业绩表现仍在合理范围内，高端酒提价核心逻辑未变，

我们判断兼具放量弹性的五粮液和泸州老窖估值切换确定性较高。 

我们认为当前需要密切关注三点：一是茅台批价如何走，这个直接关系到渠道信心；二是

次高端白酒的增速能否软着陆，并且匹配合理的市场预期；三是估值切换的确定性标的如

何筛选，因为看明年上半年，符合估值切换的标的有限。 

上周次高端板块整体震荡上行，其中顺鑫农业、口子窖和今世缘表现突出。次高端酒企三

季报业绩整体环比增速放缓，主要增长来源于结构性升级，且渠道费用均大幅增长，说明

目前已进入存量竞争的市场。酒企不再追求高增速，而是精耕渠道、营销以及产品升级。

部分次高端酒企已经完成全国化及高端化升级，例如山西汾酒、酒鬼酒、舍得酒业等，三

季报业绩表现较好；地产酒稳健增长，如古井贡酒、口子窖、今世缘等。预计四季度主要

以梳理渠道库存和稳定价格体系为主，可持续关注明年有望持续增长标的，如舍得酒业、

水井坊；建议重点关注底部反转、有预期改革的洋河股份。 

 

3.推荐标的 

推荐标的：舍得酒业、水井坊 

重点关注：洋河股份 

 

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）上周原箱批价下降至 3450 元，五粮液批价下跌至 960 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 9 月，全国白酒产量 56.9 万千升，同比下降 4.7%；啤酒产量
298.9 万千升，同比下降 5.7%；葡萄酒产量 2.1 万千升，累计下降 7%。 

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 1059 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 448 元，较上周价格略有震荡；泸州老窖 特曲 52

度市场价为 328 元，较上周价格略有平稳；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）11 月 2 日，贵州省工业和信息化厅印发《贵州省“十四五”大宗工业固体废物综合
利用规划》。《规划》提出，在酒糟综合利用方面，鼓励白酒企业提高技术装备水平、推
行清洁高效生产，提高出酒率、降低酒糟产生量。支持优质白酒产区建设酒糟收储和清运
系统，鼓励延长酒糟产业链，提高产品附加值。（微酒） 

（2）11 月 3 日，据仁怀市人民政府网报道，目前仁怀市正深入推进茅台镇白酒企业利用
白酒生产空闲期，抓紧实施包括酿酒冷却方式、窖底防渗收集、接酒池防渗、厂内废水管
道等改造为内容的“四改”工作。守牢发展和生态两条底线，厚植竞争优势，奋力推动白
酒产业高质量发展。此次白酒企业“四改”，不仅筑牢安全生产底线，也将进一步推动白
酒行业健康发展。（微酒） 

公司动态： 

（1）11 月 4 日，茅台集团举行茅台文体中心启用仪式。茅台文体中心的启用，是茅台集
团深入推进“我为群众办实事”的民生工程，也是大力营造“健康生活、快乐工作”良好
氛围的有力举措，将极大丰富广大员工的精神文化生活，引领茅台文体事业高质量发展。
（微酒） 

（2）11 月 3 日，据企查查显示，泸州老窖集团新增对外投资，投资企业为四川垣和畅达
能源有限责任公司，投资比例 30%。据悉，四川垣和畅达能源有限责任公司成立于 2021
年 11 月 3 日，法定代表人为万伟，注册资本为 1 亿元，经营范围包含石油制品制造（不
含危险化学品）；石油制品销售（不含危险化学品）；成品油批发（不含危险化学品）等。
（微酒） 

（3）11 月 1 日，贵州国台酒业销售有限公司发文通知称：“2021 年国台十五年、国台
龙酒生产配额已经执行完毕，经公司研究决定，即日起，停止国台十五年、国台龙酒发货。”
（微酒） 

（4）11 月 2 日，舍得酒业在投资者互动平台表示，公司高端限量产品“至尊舍得（吉祥
八宝）”自 2010 年推出至今，累计出品仅千余坛，为维护限量产品的稀缺性，公司现已
不再生产该系列。（微酒） 

（5）10 月 27 日，央地投资合作项目签约暨秋季高质量项目开工仪式在辽宁省朝阳市举
行。活动期间，华润电力投资有限公司东北分公司与朝阳市双塔区政府签约，华润电力和
华润雪花啤酒将在双塔区异地新建年产能 30 万吨啤酒项目，计划总投资 6.5 亿元。（微
酒） 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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