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行业走势图 

高端需求坚挺，看明年价格逻辑可期 
【行情周回顾及北上监测】  

本周中信白酒上涨 2.85%，大于中信食品饮料 2.01%，大于上证指数 1.22%，
涨幅排名前 3 名的个股为顺鑫农业、舍得酒业、泸州老窖，涨幅排名最后 3
名的个股为口子窖、今世缘、洋河股份。本周北上资金净流出 32.38 亿元，
获得资金净流入前三的个股为水井坊、老白干酒、顺鑫农业，资金流出前三
的个股为贵州茅台、五粮液、泸州老窖。 

【投资观点】 
本周高端白酒表现较为强势，我们一直强调，2022 年投资策略以“确定性”
为核心，高端白酒龙头具备强壁垒，商业模式具备优越性，2022 年业绩确
定性仍较强，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。 
 
我们持续关注高端白酒，四季度以来开始强推，“着眼 2022，白酒看好一
线龙头” 提出白酒板块首推高端白酒，高端白酒是业绩确定性较强的行业
龙头，“砥砺行，高端白酒确定性凸显，当前重点推荐” 判断白酒行业复
苏阶段的高增速时期已告一段落，接下来将进入增速换挡期，“高端白酒经
营节奏稳健，静待催化终有时” 表明连续三周重点提示高端白酒板块的机
会，逻辑验证，高端白酒建议布局长远。 我们认为高端酒企估值或已行至
较安全区间，业绩确定性较稳健，是长期看好的优质核心资产。 
本周次高端板块整体震荡上行，其中顺鑫农业、舍得酒业和酒鬼酒表现突出。
考虑到春节备货以及即将到来的经销商大会，加上酒企纷纷控货提价，预计
Q1 有望迎来开门红，短期白酒行情或将持续向好。长期来看仍然维持对次
高端偏谨慎的态度，若明年经济下行，部分次高端酒企营收增速放缓，无法
支持较高估值。 
 
【推荐标的】 
推荐标的：五粮液 
建议关注：顺心农业、贵州茅台、泸州老窖、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： 

本周中信白酒上涨 2.85%，大于中信食品饮料 2.01%，大于上证指数 1.22%，涨幅排名前 3

名的个股为顺鑫农业、舍得酒业、泸州老窖，涨幅排名最后 3 名的个股为口子窖、今世缘、
洋河股份。 

本周北上资金净流出 32.38 亿元，获得资金净流入前三的个股为水井坊、老白干酒、顺鑫
农业，资金流出前三的个股为贵州茅台、五粮液、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 涨跌幅（%） 

000568.SZ 泸州老窖  -33,772.02   -64,618.32   7.97  

000596.SZ 古井贡酒  -8,881.98   -35,949.02   3.13  

000799.SZ 酒鬼酒  -12,461.36   -3,393.85   7.66  

000858.SZ 五粮液  -68,492.22   -155,252.66   2.96  

000860.SZ 顺鑫农业  2,399.70   2,596.95   18.56  

002304.SZ 洋河股份  -28,132.93   -85,957.89   0.51  

600197.SH 伊力特  232.96   -222.63   1.84  

600519.SH 贵州茅台  -128,988.57   -311,970.89   1.59  

600559.SH 老白干酒  3,993.78   -2,555.34   3.68  

600702.SH 舍得酒业  -2.36   -0.88   10.79  

600779.SH 水井坊  31,285.63   9,309.83   4.69  

600809.SH 山西汾酒  -16,090.48   -42,302.46   3.02  

603198.SH 迎驾贡酒  -23,219.98   -48,035.45   3.56  

603369.SH 今世缘  -23,500.06   -41,601.71   -1.78  

603589.SH 口子窖  -18,155.55   -41,681.11   -2.45  

CI005324.WI 白酒  -323,785.46   -821,635.44   2.85  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.白酒：  

本周高端白酒表现较为强势，我们一直强调，2022 年投资策略以“确定性”为核心，高端

白酒龙头具备强壁垒，商业模式具备优越性，2022 年业绩确定性仍较强，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，

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 

 (5.00)

 -

 5.00

 10.00

 15.00

 20.00



 
 

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 3 

 

仍是长期看好的优质核心资产。 

我们持续关注高端白酒，四季度以来开始强推，“着眼 2022，白酒看好一线龙头” 提出

白酒板块首推高端白酒，高端白酒是业绩确定性较强的行业龙头，“砥砺行，高端白酒确

定性凸显，当前重点推荐” 判断白酒行业复苏阶段的高增速时期已告一段落，接下来将进

入增速换挡期，“高端白酒经营节奏稳健，静待催化终有时” 表明连续三周重点提示高端

白酒板块的机会，逻辑验证，高端白酒建议布局长远。 我们认为，高端酒企估值或已行至

较安全区间，业绩确定性较稳健，是长期看好的优质核心资产。 

泸州老窖 2021 年 9 月 27 日公告通过《泸州老窖股份有限公司 2021 年限制性股票激励计

划（草案）及摘要》等议案。2021 年 12 月 2 日，公司收到泸州市国有资产监督管理委员

会下发的批复，原则同意实施限制性股票激励计划。五粮液计划提价预计近期落实。第八

代五粮液签约经销商计划内价格不变，计划外价格提至 1089 元，上涨 90 元/瓶，计划内外

比例为 3﹕2，计划外占比从约 30%提至 40%。预计经销商最终确定综合打款成本为 969 元/

瓶，与飞天茅台出厂价持平。 

目前市场认为五粮液提价是短期重大催化，但我们认为要从长远的发展视角去看待提价，

短期过快提价易带来渠道商压力，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，目前五粮液在高端板块的

估值性价比更高，故重点推荐五粮液。 

本周次高端板块整体震荡上行，其中顺鑫农业、舍得酒业和酒鬼酒表现突出。考虑到春节

备货以及即将到来的经销商大会，加上酒企纷纷控货提价，预计 Q1 有望迎来开门红，短

期白酒行情或将持续向好。长期来看仍然维持对次高端偏谨慎的态度，若明年经济下行，

部分次高端酒企营收增速放缓，无法支持较高估值。 

顺鑫农业发布公告，加速地产业务剥离。顺鑫农业有望改善经营，可持续关注。 

建议关注： 

茅台：随着系列酒渠道铺设的日益完备，以及直销渠道销售占比的持续提升，预计未来茅

台还将实现业绩的稳定释放。 

五粮液：以系列酒的高增长为整体业绩增长赋能，直销、团购以及线上销售的发展预计将

为五粮液带来新一轮的销量增长。 

泸州老窖：启动股权激励市场情绪带来正面催化，预计后续老窖量增将会贡献主要业绩增

长。 

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。我们认为非经营性因素只

是对估值造成短期压制，目前公司基本面向上趋势确立。 

3.推荐标的 
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推荐标的：五粮液、茅台、泸州老窖、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）本周原箱批价下跌至 3500 元，五粮液批价上涨至 950 元，国窖 1573

的批价维持 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） 

 

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%。 
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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 1259 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 479 元，较上周价格有震荡；泸州老窖 特曲 52 度
市场价为 358 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） 

 

 

 

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 27 日，国家统计局发布了 2021 年 1-10 月份全国规模以上工业企业利润数
据，其中酒水饮料行业利润增长 19.5%。（微酒） 

（2）11 月 30 日，中国酒业协会发布数据，2021 年 1-10 月，全国酿酒行业规模以上企
业完成酿酒总产量 4593.85 万千升，同比增长 3.37%；销售收入 6926.48 亿元，同比增
长 14.02%；利润总额 1560.58 亿元，同比增长 25.57%。（微酒） 

公司动态： 
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（1）11 月 27 日，茅台集团与贵州大学在茅台国际大酒店签署战略合作框架协议，双方
将共建实习实训基地，开展人才交流培养和科研项目合作，积极探索资源共享、优势互补、
协同创新、发展共赢的合作模式，推动双方实现高质量发展，共同为地方经济社会发展作
出更大贡献。（微酒） 

（2）11 月 30 日，据央视《天下财经》报道，贵州茅台集团将茅台酒酿造过程中产生的
酒糟、窖泥、曲草等作为可再生能源，实现“变废为宝”。以酒糟作为生产用料，用来生
产翻沙酒和碎沙酒，随后与适量废弃窖泥陈化发酵，变为高粱地有机肥料，同时，也可加
工为牛羊家禽用优质饲料。当前，茅台每年可消耗近 20 万吨酒糟，22 万吨窖泥和 1 万吨
曲草，不仅解决环境污染问题，同时带来每年 5 亿的经济营收，上缴税收 1 亿元，带动本
地近千人的就业问题。（微酒） 

（3）12 月 2 日，据遵义市公共资源交易中心消息，贵州茅台酒股份有限公司在遵义市习
水县连续购置 26 宗工业用地，总面积达 71.59 万平方米，成交金额共计 35943 万元，
目前正对挂牌出让结果进行公示。据茅台有关人士透露，本次竞得土地系为满足其在建 3
万吨酱香系列酒技改工程及其配套设施项目，该项目已经由 2018 年 9 月 28 日召开的贵
州茅台董事会审议通过。（微酒） 

（4）12 月 3 日，泸州老窖发布公布，12 月 2 日，公司收到泸州市国有资产监督管理委
员会下发的《泸州市国有资产监督管理委员会关于泸州老窖股份有限公司实施第二期上市
公司股权激励计划的批复》(泸国资考评〔2021〕62 号)，原则同意公司实施限制性股票
激励计划。（微酒） 

（5）12 月 4 日，“贵州茅台”官方微信公众号发布茅台集团 2020 社会责任报告。报告
中显示，贵州茅台集团 2020 年从业人数 42281 人，比 2019 年增加 1030 人，员工人均
工资较上年增长约 12.12%。（微酒） 
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