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行业走势图 

高端白酒经营节奏稳健，静待催化终有时 
【行情周回顾及北上监测】  

上周（11.19-11.26）中信白酒上涨 4.15%，大于中信食品饮料 3.07%，大于
上证指数 0.60%，涨幅排名前 3 名的个股为迎驾贡酒、古井贡酒、今世缘，
涨幅排名最后 3 名的个股为洋河股份、水井坊、顺鑫农业。上周北上资金净
买入 9.60 亿元，获得资金净流入前三的个股为五粮液、山西汾酒、贵州茅
台，资金流出前三的个股为洋河股份、酒鬼酒、迎驾贡酒。 

【投资观点】 
上周高端板块股价表现较好，我们已经连续三周重点提示高端白酒板块的机
会，逻辑验证。目前茅五泸有望完成全年经营目标，进入消化库存状态，预
计春节开门红实现概率较大。在白酒板块，高端白酒龙头具备强壁垒，商业
模式具备优越性，预计 2022 年业绩仍较为稳健，目前估值处于合理位置，
短期或享受估值切换带来的行情，中期来看，资金回笼消费板块或将首选高
端白酒，长期来看，高端白酒提价能力仍存，只是短期受到外界因素压制，
核心逻辑未变化，仍是长期看好的优质核心资产。 
高端板块首推五粮液：一方面公司正在经历管理改革，坚信改革后公司将重
换生机；另一方面，批价淡季走弱或与管理改革相关，明年批价有望持续恢
复。 
高端板块的核心逻辑在于提价，我们认为高端酒企提价能力一直都在，目前
市场对于五粮液提价的关注度极高，认为是短期重大催化，但我们认为要从
长远的发展视角去看待提价这件事，短期过快的提价容易带来渠道商的压
力，反而导致经营有所恶化，企业按照自身发展节奏稳步提价-控货-稳价，
才是长久的发展之道，高端白酒建议布局长远。 
上周次高端涨幅明显。酒鬼酒、汾酒、洋河等酒企今年经营业绩可观，加之
即将迎来的春节备货以及年底的经销商大会，短期白酒或将迎来一波估值切
换的行情。长期来看仍然维持对次高端偏谨慎的态度，部分酒企明年的营收
增速较今年放缓，无法支持现在的估值水平。建议关注估值在底部，有改革
预期的洋河股份。 
次高端板块上周涨幅前三分别为舍得酒业、酒鬼酒、口子窖，该板块首推洋
河股份：内部管理理顺，改革初期最艰难的时期早已过去。公司明年经营目
标稳健不激进，不追求短期压货带来的高增长，预计经营业绩向好。目前梦
6+已过培育期步入成熟期，水晶梦 1 月份上市以来仍处培育期，预计明年
可贡献较多增速。 
 
【推荐标的】 
推荐标的：五粮液、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（11.19-11.26）中信白酒上涨 4.86%，大于中信食品饮料 2.77%，大于上证指数 1.23%，
涨幅排名前 3 名的个股为舍得酒业、酒鬼酒、贵州茅台，涨幅排名最后 3 名的个股为古井
贡酒、今世缘、顺鑫农业。 

上周北上资金净买入 49.78 亿元，获得资金净流入前三的个股为贵州茅台、五粮液、洋河股
份，资金流出前三的个股为酒鬼酒、顺鑫农业、舍得酒业。 

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（%） 

000568.SZ 泸州老窖  30,846.30   6,552.76   1.37  

000596.SZ 古井贡酒  27,067.03   30,422.25   -1.91  

000799.SZ 酒鬼酒  -9,067.51   12,638.09   9.52  

000858.SZ 五粮液  86,760.44   11,439.09   4.83  

000860.SZ 顺鑫农业  -197.25   2,293.22   -1.37  

002304.SZ 洋河股份  57,824.96   87,059.28   0.53  

600197.SH 伊力特  455.59   302.79   0.55  

600519.SH 贵州茅台  182,982.31   156,846.76   6.16  

600559.SH 老白干酒  6,549.12   6,769.46   1.20  

600702.SH 舍得酒业  -1.47   -1.47   20.11  

600779.SH 水井坊  21,975.79   19,139.83   5.64  

600809.SH 山西汾酒  26,211.97   -18,875.03   1.06  

603198.SH 迎驾贡酒  24,815.47   37,990.90   3.14  

603369.SH 今世缘  18,101.64   22,398.97   -1.70  

603589.SH 口子窖  23,525.56   26,833.86   6.00  

CI005324.WI 白酒  497,849.97   401,810.76   4.86  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.白酒：  

上周高端板块股价表现较好，我们已经连续三周重点提示高端白酒板块的机会，逻辑验证。

目前茅五泸有望完成全年经营目标，进入消化库存状态，预计春节开门红实现概率较大。

在白酒板块，高端白酒龙头具备强壁垒，商业模式具备优越性，预计 2022 年业绩仍较为

稳健，目前估值处于合理位置，短期或享受估值切换带来的行情，中期来看，资金回笼消

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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费板块或将首选高端白酒，长期来看，高端白酒提价能力仍存，只是短期受到外界因素压

制，核心逻辑未变化，仍是长期看好的优质核心资产。 

高端板块首推五粮液：一方面公司正在经历管理改革，坚信改革后公司将重换生机；另一

方面，批价淡季走弱或与管理改革相关，明年批价有望持续恢复。 

高端板块的核心逻辑在于提价，我们认为高端酒企提价能力一直都在，目前市场对于五粮

液提价的关注度极高，认为是短期重大催化，但我们认为要从长远的发展视角去看待提价

这件事，短期过快的提价容易带来渠道商的压力，反而导致经营有所恶化，企业按照自身

发展节奏稳步提价-控货-稳价，才是长久的发展之道，高端白酒建议布局长远。 

上周次高端涨幅明显。酒鬼酒、汾酒、洋河等酒企今年经营业绩可观，加之即将迎来的春

节备货以及年底的经销商大会，短期白酒或将迎来一波估值切换的行情。长期来看仍然维

持对次高端偏谨慎的态度，部分酒企明年的营收增速较今年放缓，无法支持现在的估值水

平。建议关注估值在底部，有改革预期的洋河股份。 

次高端板块上周涨幅前三分别为舍得酒业、酒鬼酒、口子窖，该板块首推洋河股份：内部

管理理顺，改革初期最艰难的时期早已过去。公司明年经营目标稳健不激进，不追求短期

压货带来的高增长，预计经营业绩向好。目前梦 6+已过培育期步入成熟期，水晶梦 1 月份

上市以来仍处培育期，预计明年可贡献较多增速。 

3.推荐标的 

推荐标的：五粮液、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）上周原箱批价上升至 3530 元，五粮液批价下跌至 945 元，国窖 1573

的批价下跌至 900 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：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） 
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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 10 月，全国白酒产量 59.2 万千升，同比下降 0.2%；啤酒产
量 218.4 万千升，同比下降 16.7%；葡萄酒产量 1.7 万千升，累计下降 34.5%。 

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 1014.7 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 444.6 元，较上周价格有震荡；泸州老窖 特曲 52

度市场价为 288 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）11 月 23 日，据遵义市委改革办发布消息称，2021 年遵义市高粱种植面积达 160.49
万亩，产量 44.76 万吨，产值 35.98 亿元，面积、产值均占全省 55%以上。按照“七统
一”模式，遵义市近年来正加快打造酱香白酒“第一车间”。（微酒） 

（2）据四川统计局近日发布数据显示，今年 1-10 月，四川白酒产量 288.5 万千升，同
比增长 4.9%，其中 10 月产量 31.3 万千升，同比减少 0.6%。同期，四川啤酒总产量 208.3
万千升，同比增长 12.1%，其中 10 月产量 16.2 万千升，同比增长 20%。（微酒） 

公司动态： 

（1）11 月 18 日，2021 中欧企业家峰会青岛论坛在青岛举行，本次峰会首次发布了《中
国企业海外传播力分析报告》并公布了“中国企业海外传播 20 强”榜单，贵州茅台入选
该榜单。日前，国内知名品牌研究机构品牌联盟（Top Brand Union，TBU）在 2021 中
国品牌节第十五届年会上发布了《2021 中国品牌 500 强》，贵州茅台以 2888.12 亿的品
牌价值入选，位列榜单第 8 位。（微酒） 

（2）四川省经济与信息化厅微信公众号显示，11 月 19 日，四川省 50 强工业企业座谈
会在成都召开。宜宾五粮液集团有限公司相关负责人在会议上透露，1-9 月，五粮液集团
实现销售收入 1069 亿元，同比增长 17%；实现利润总额 246 亿元，同比增长 19%，“预
期增长好于去年同期。”在稳中有进的态势下，五粮液对四季度的冲刺很有信心：力争全
年销售收入突破 1400 亿元、利税总额突破 500 亿元。（微酒） 

（3）11 月 20 日，泸州老窖·国窖 1573 澳网中国业余挑战赛深圳站深圳市体育中心-
网羽中心拉开帷幕。据悉，国窖 1573 澳网中国业余挑战赛已经成为国内规模最大、参与
人数最多、规格最高的业余网球赛事，泸州老窖·国窖 1573 希望借此和所有网球爱好者
一起享受时尚、健康、高品质的生活方式，同时也能够以酒为礼、以酒为媒，向更多人传
播中国传统的白酒文化。（微酒） 

（4）11 月 23 日，五粮液集团与成都杜甫草堂博物馆进行交流座谈，并签署《合作共建
中国诗酒文化研究传播中心项目协议》。座谈会上，双方就深化馆企合作达成共识，并表
示将在前期友好合作基础上，进一步开展跨界联合，积极整合品牌、文化等优势资源，加
快推动“中国诗歌文化中心”与“中国诗酒文化研究传播中心”建设，携手打造国内一流
的诗酒文化深度体验示范区与顶尖国际化的中国诗酒文化平台。（微酒） 

（5）11 月 23 日，贵州招标投标公共服务平台发布三条贵州茅台招标公告，分别是网络
与信息安全运维及培训服务、集中采购管理平台和物资供应管理平台。（微酒） 
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