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行业走势图 

持续一个月推荐，高端逻辑逐步兑现 
【行情周回顾及北上监测】  

本周中信白酒上涨 5.50%，小于中信食品饮料 5.55%，大于上证指数 2.59%，
涨幅排名前 3 名的个股为老白干酒、口子窖、伊力特，涨幅排名最后 3 名
的个股为顺鑫农业、泸州老窖、酒鬼酒。本周北上资金净流入 98.94 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，资金流入排名
后三的个股为迎驾贡酒、伊力特、顺鑫农业。 

【投资观点】 
我们连续四周重点提示高端白酒机会，本周逻辑已经验证，高端白酒板块走
势较强，当前继续强推高端白酒板块，催化已然来临。我们提出在白酒板块，
高端白酒龙头具备强壁垒，商业模式具备优越性，2022 年业绩稳定性仍较
强，目前估值处于合理位置。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，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，经营层面或逐步向好，高端白酒建议布局长远。 
 
本周次高端涨幅明显，老白干、口子窖、伊力特等酒企表现可观。我们认为
次高端的涨幅主要是此前中秋国庆市场过于悲观带来的估值修复，预计春节
备货的情况比较乐观，加上年底的经销商大会，以及各酒企的控货挺价，
Q1 有望迎来开门红，但预计向好行情持续性不强。 
我们对于次高端板块整体目前维持中性谨慎态度，建议关注目前估值在底部
和边际上有向好趋势的洋河股份：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，目前公司基本面处于向上趋势。 
【推荐标的】 
建议关注：五粮液、贵州茅台、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 5.50%，小于中信食品饮料 5.55%，大于上证指数 2.59%，涨幅排名前 3

名的个股为老白干酒、口子窖、伊力特，涨幅排名最后 3 名的个股为顺鑫农业、泸州老窖、
酒鬼酒。 

本周北上资金净流入 98.94 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，资金流入排名后三的个股为迎驾贡酒、伊力特、顺鑫农业。 

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（万） 涨跌幅（%） 

000568.SZ 泸州老窖  42,637.40   76,409.42   -0.05  

000596.SZ 古井贡酒  17,835.72   26,717.71   0.73  

000799.SZ 酒鬼酒  72,529.12   84,990.48   0.65  

000858.SZ 五粮液  162,360.00   230,852.22   7.65  

000860.SZ 顺鑫农业  5,491.61   3,091.91   -0.23  

002304.SZ 洋河股份  118,756.57   146,889.51   4.61  

600197.SH 伊力特  1,955.09   1,722.13   11.74  

600519.SH 贵州茅台  435,787.11   564,775.69   5.99  

600559.SH 老白干酒  27,346.01   23,352.23   26.72  

600702.SH 舍得酒业                              -     2.36   5.11  

600779.SH 水井坊  51,356.37   20,070.75   0.93  

600809.SH 山西汾酒  50,816.24   66,906.72   2.96  

603198.SH 迎驾贡酒  -14,148.23   9,071.75   6.96  

603369.SH 今世缘  9,787.30   33,287.36   2.43  

603589.SH 口子窖  6,933.22   25,088.78   19.90  

CI005324.WI 白酒  989,443.55   1,313,229.02   5.50  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.白酒：  

我们连续四周重点提示高端白酒的机会： 

11 月 14 日周报：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，2022 年

业绩稳定性仍较强，目前估值处于合理位置。 

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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11 月 22 日周报：我们判断高端白酒茅五泸品牌壁垒深厚、需求偏刚性，在板块增速换挡

的敏感期或将享受稳定性溢价。 

11 月 29 日周报：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，

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。 

12 月 6 日周报：高端酒企估值已修复至合理区域，业绩长期看好，是持续推荐的优质核心

资产。 

高端白酒首推五粮液、贵州茅台： 

（1）五粮液批价已上升至 975 元，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，经营层面或逐

步向好，高端白酒建议布局长远。 

（2）茅台目前飞天整箱降至 3530 元，散瓶至 2660 元。价格在经历了前期的价格下跌后，

整体趋于平稳，预计明年出厂均价将进一步上升。并且，据成都商报报道，飞天茅台或将

全面取消开箱政策，经销商在收到新一批原箱茅台后或将开始执行新政策，我们判断取消

拆箱的影响有：①原箱茅台供给量增加，预计价格将继续下降，回归到良性区间；②散茅

价格或有所下降，之前无法购买到原箱茅台的需求转移到散瓶茅台，拆箱政策取消后这部

分需求或得到满足，散茅价格或走弱；③原箱价格与散茅价格之间的差距或将缩小，主要

系原箱价格受拆箱政策影响更大，或将下降更多。 

本周次高端涨幅明显，老白干、口子窖、伊力特等酒企表现可观。我们认为次高端的涨幅

主要是此前中秋国庆市场过于悲观带来的估值修复，预计春节备货的情况比较乐观，加上

年底的经销商大会，以及各酒企的控货挺价，Q1 有望迎来开门红，但预计向好行情持续性

不强。 

我们对于次高端板块整体目前维持中性谨慎态度，建议关注目前估值在底部和边际上有向

好趋势的洋河股份：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，目前公司基本处于向上趋势。 

3.推荐标的 

推荐标的：五粮液、贵州茅台、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）本周原箱批价上涨至 3550 元，五粮液批价上涨至 975 元，国窖 1573

的批价维持 900 元。 
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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 

(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 1229 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，较上周价格有震荡；泸州老窖 特曲 52 度
市场价为 418 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）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） 

（2）12 月 6 日，胡润研究院携手环球首发于上海联合发布《2021 那香海·胡润中国食
品行业百强榜》，百强榜中白酒企业最多，有 25 家。 

其中，榜单前十里就有 5 家白酒企业。贵州茅台价值今年上涨 1.5%，以 2.1 万亿成为中
国食品行业最具价值企业，五粮液以 8858 亿位居第二，山西杏花村汾酒厂以 3965 亿元
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价值排名第四，泸州老窖以 3300 亿元价值位列第七，洋河酒厂以 2685 亿元价值排名第
九"（微酒） 

公司动态： 

（1）12 月 4 日，据茅台时空报道，茅台酱香酒营销公司日前表示，在即将过去的 2021
年,茅台酱香系列酒取得了高质量发展,继续站稳百亿台阶。（微酒） 

（2）12 月 6 日，泸州老窖发布第十届董事会九次会议决议公告，公告显示，经审议，泸
州老窖决定注销泸州老窖百调创新电子商务有限公司、泸州老窖优选电子商务有限公司等
两家全资子公司。关于注销原因，公告表示，由于各大电商平台管理模式调整，百调电商、
优选电商成立后未投入正式运营，未实际注资，原计划由其开展的线上销售业务实际已由
电商公司承担，因此决定注销这两家子公司。（微酒） 

（3）12 月 8 日，A 股市场白酒与消费板块大涨，其中，贵州茅台盘中发力，一度涨超
4%，股价突破 2000 元，这是今年 7 月 21 日之后，时隔近 5 个月股价重回 2000 元以上。
五粮液盘中大涨 4%，股价逼近两个月高点。（微酒） 

（4）12 月 6 日，茅台集团党委召开理论学习中心组第十二次集中学习研讨会。丁雄军要
求，进一步强化领导力和执行力，树立好“五匠”质量观，走好“五线”发展道路，建设
好“五大体系”，凝心聚力打好今年“收官战”和明年“开局战”，奋力推动茅台实现高
质量发展。（微酒） 

（5）12 月 7 日，茅台文旅公司与贵旅文产公司签署战略合作框架协议。按照协议，茅台
文旅公司与贵旅文产公司将立足核心资源，整合区域优势资源，搭建旅游渠道，打造茅台
文化展示基地，形成茅台专属文旅商业模式，积极探索“酒旅融合”深度协同和高质量发
展。（微酒） 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材

料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

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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