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行业走势图 

酒水饮料周报：飞天茅台批价波动，茅台打出“稳价组合拳” 
 

市场表现复盘 
本周（6 月 17 日-6 月 21 日）沪深 300/食品饮料板块/白酒板块涨跌幅分
别-1.30%/-5.01%/-5.12%。具体白酒板块来看，本周口子窖（+0.39%）、金
种子酒（-2.24%）、贵州茅台（ -3.44%）涨跌幅居前，而洋河股份（ -
6.39%）、舍得酒业（-6.67%）、山西汾酒（-7.58%）涨跌幅居后。 
 
周观点更新 
茅台打出“稳价组合拳”，看好回调后机会。1）珍酒李渡：珍酒召开股东
大会，产品上未来重心仍将聚焦主线产品，并重点发力千元价位带；渠道
上珍酒事业部全国种子合伙人已近 2 万家，未来预计将扩充至 10 万家；
以高端光瓶系列为主的高档酒事业部，将继续扩大五星合伙人数量。2）
贵州茅台：茅台 1935 召开经销商大会，对茅台 1935 酒体升级，进入“品
质驱动”主导阶段，成立茅台 1935 酒全国经销商联谊会。3）本周周末散
瓶飞天茅台批价跌至 2140 元，茅台推出“稳价组合拳”包括：取消 12 瓶
装飞天茅台的市场投放；取消飞天茅台的开箱政策；部分区域 15 年陈年
茅台酒和精品茅台将暂停发货。这些措施的实施预计有望促进茅台酒市场
价格稳健和坚挺，同时长期来看茅台发展的基本面未变；普五/国窖 1573
等大单品批价仍坚挺，我们认为行业供需格局总体依然健康。本周回调后
中证白酒指数 3/5 年 PE 分位点为 0%/0%，位于 5 年来历史相对低位。 
啤酒：根据国家统计局数据，全国规模以上啤酒企业产量 5 月同比-4.5%，
我们预计系餐饮需求、天气仍承压；1-5 月产量同比+0.7%。欧洲杯已开
赛，各家积极开展体育营销。我们建议重点关注体育赛事+天气催化，大
麦成本下降也将释放红利，关注调整中的布局机会。 
酒企动态/观点更新 
泸州老窖：6 月 17 日，泸州老窖发布《关于控股股东增持公司股份计划实
施结果公告》：金舵公司于 2023 年 12 月 15 日至 2024 年 6 月 15 日期间
通过 集中竞价交易方式累计增持公司股份 1,140,200 股，占公司总股本的 
0.08%，增持金额约为 20,096.29 万元。本次增持计划实施完毕。 
伊力特：6 月 21 日，伊力特发布《关于可转换公司债券 2024 年度跟踪评
级结果的公告》：东方金诚在对公司经营状况进行综合分析与评估的基础
上，于 2024 年 6 月 20 日出具了《新疆伊力特实业股份有限公司主体及
“伊力转债”2024 年度跟踪评级报告》本次评级报告维持公司主体信用等
级为“AA”，评级展望为“稳定”，同时维持 “伊力转债”的信用等级
为“AA”。 
核心产品批价 
本周 24 年茅台（原/散）批价分别为 2480/2235 元，较上周变动-100/-15
元；普五（八代）批价为 965 元，较上周变动-5 元；国窖 1573 批价为
880 元，较上周持平。 
板块投资建议 
我们认为：从淡季催化剂角度看近期有以下催化因子：①催化性较强的因
子：经济/政策层面预期边际变化、消费场景边际变化；②催化性较弱的因
子：6 月中下旬酒企 Q2 回款完成度（Q2 业绩预期）/股东大会信息预期差
等。我们短期看好 6 月中下旬白酒板块波段性机会，同时看好拥有良好基
本面&现金流&估值性价比酒企中长期投资机会，仍建议关注：①核心单品
处于 100-300 元且表现良好酒企：山西汾酒/古井贡酒/迎驾贡酒等；②拥
有需求韧性的高端酒：泸州老窖/五粮液/贵州茅台；③β标的：舍得酒业/
酒鬼酒/水井坊等。 
 

风险提示：供过于求；食品安全风险；消费疲软；市场同质化产品竞争加剧。 
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1. 本周观点更新及行情回顾 

1.1. 白酒板块观点更新 

1.1.1. 市场表现复盘： 

本周（6 月 17 日-6 月 21 日）沪深 300/食品饮料板块/白酒板块涨跌幅分别-1.30%/-5.01%

/-5.12%。具体白酒板块来看，本周口子窖（+0.39%）、金种子酒（-2.24%）、贵州茅台（-

3.44%）涨跌幅居前，而洋河股份（-6.39%）、舍得酒业（-6.67%）、山西汾酒（-7.58%）涨

跌幅居后。 

 

1.1.2. 周观点更新：  

茅台打出“稳价组合拳”，看好回调后机会。1）珍酒李渡：珍酒召开股东大会，产品上
未来重心仍将聚焦主线产品，并重点发力千元价位带；渠道上珍酒事业部全国种子合伙

人已近 2 万家，未来预计将扩充至 10 万家；以高端光瓶系列为主的高档酒事业部，将继

续扩大五星合伙人数量。2）贵州茅台：茅台 1935 召开经销商大会，对茅台 1935 酒体升
级，进入“品质驱动”主导阶段，成立茅台 1935 酒全国经销商联谊会。3）本周周末散

瓶飞天茅台批价跌至 2140 元，茅台推出“稳价组合拳”包括：取消 12 瓶装飞天茅台的

市场投放；取消飞天茅台的开箱政策；部分区域 15 年陈年茅台酒和精品茅台将暂停发货。
这些措施的实施预计有望促进茅台酒市场价格稳健和坚挺，同时长期来看茅台发展的基

本面未变；普五/国窖 1573 等大单品批价仍坚挺，我们认为行业供需格局总体依然健康。

本周回调后中证白酒指数 3/5 年 PE 分位点为 0%/0%，位于 5 年来历史相对低位。 

 

酒企动态/观点更新  

泸州老窖：6 月 17 日，泸州老窖发布《关于控股股东增持公司股份计划实施结果公告》：
 金舵公司于 2023 年 12 月 15 日至 2024 年 6 月 15 日期间通过 集中竞价交易方式累计增

持公司股份 1,140,200 股，占公司总股本的 0.08%，增持金额约为 20,096.29 万元。本次增

持计划实施完毕。 

 

伊力特：6 月 21 日，伊力特发布《关于可转换公司债券 2024 年度跟踪评级结果的公告》：

东方金诚在对公司经营状况进行综合分析与评估的基础上，于 2024 年 6 月 20 日出具了
《新疆伊力特实业股份有限公司主体及“伊力转债”2024 年度跟踪评级报告》本次评级

报告维持公司主体信用等级为“AA”，评级展望为“稳定”，同时维持 “伊力转债”的信

用等级为“AA”。 

 

1.1.3. 核心产品批价 

本周 24 年茅台（原/散）批价分别为 2480/2235 元，较上周变动-100/-15 元；普五（八

代）批价为 965 元，较上周变动-5 元；国窖 1573 批价为 880 元，较上周持平。 

 

板块投资建议： 

我们认为：从淡季催化剂角度看近期有以下催化因子：①催化性较强的因子：经济/政策
层面预期边际变化、消费场景边际变化；②催化性较弱的因子：6 月中下旬酒企 Q2 回款

完成度（Q2 业绩预期）/股东大会信息预期差等。我们短期看好 6 月中下旬白酒板块波段

性机会，同时看好拥有良好基本面&现金流&估值性价比酒企中长期投资机会，仍建议关
注：①核心单品处于 100-300 元且表现良好酒企：山西汾酒/古井贡酒/迎驾贡酒等；②拥

有需求韧性的高端酒：泸州老窖/五粮液/贵州茅台；③β标的：舍得酒业/酒鬼酒/水井坊
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等。 

 

1.2. 啤酒板块观点更新 

本周（6 月 17 日-6 月 21 日）股价青岛啤酒股份-4.3%、珠江啤酒-4.4%、百威亚太-5.0%、

青岛啤酒-5.5%、燕京啤酒-6.7%、重庆啤酒-7.8%、华润啤酒-8.9%。。 

本周国家统计局发布数据，全国规模以上啤酒企业产量 5 月 353.5 万千升，同比-4.5%，；

1-5 月产量 1504.5 万千升，同比+0.7%。欧洲杯已开赛，各家积极开展体育营销。我们建

议重点关注体育赛事+天气催化，大麦成本下降也将释放红利，关注调整中的布局机会。 

 

1.3. 板块及个股情况 

6 月 17 日~6 月 21 日，5 个交易日上证综指下跌 1.14%，沪深 300 指数下跌 1.30%，食品

饮料板块下跌 5.01%，具体来看，其他酒类-0.17%、软饮料-3.38%、乳品-5.01%、白酒-

5.12%、啤酒-7.10%。 

图 1：本周各板块涨幅  图 2：本周酒水饮料行业子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

本周白酒涨跌幅前五个股分别为口子窖、全种子酒、贵州茅台、伊力特和古井贡酒，涨

跌幅分别为+0.39%、-2.24%、-3.44%、-3.56%和-3.57%，涨跌幅后五个股分别为老白干酒、
水井坊、洋河股份、合得酒业和山西汾酒，涨跌幅分别为-5.67%、-6.10%、-6.39%、-6.67%

和-7.58%。酒水饮料板块涨跌幅前五个股分别为会稽山、中萄股份、金枫酒业、海南椰岛

和张裕 B，涨跌幅分别为+21.92%、+12.26%、+4.44%、+3.85%和+2.74%，涨跌幅后五个股
分别为山西汾酒、重庆啤酒、新乳业、岩石股份和*ST 莫高，涨跌幅分别为-7.58%、-

7.81%、-8.62%、-8.65%和-15.38%。 

表 1：本周主要白酒公司涨跌幅情况（涨幅前五和涨幅后五） 

周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

603589.SH 口子窖 40.78  0.39% 600559.SH 老白干酒 19.00  -5.67% 

600199.SH 金种子酒 12.65  -2.24% 600779.SH 水井坊 40.01  -6.10% 

600519.SH 贵州茅台 1471.00  -3.44% 002304.SZ 洋河股份 85.25  -6.39% 

600197.SH 伊力特 18.70  -3.56% 600702.SH 舍得酒业 64.60  -6.67% 

000596.SZ 古井贡酒 220.64  -3.57% 600809.SH 山西汾酒 217.00  -7.58% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：本周酒水饮料板块涨幅前五个股  图 4：本周酒水饮料板块跌幅前五个股 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

估值方面，截至 2024 年 6 月 21 日食品饮料板块动态市盈率为 20 倍，位于一级行业第

17 位。酒水饮料块中，其他酒类（36.51 倍）、啤酒（25.61 倍）、软饮料（23.68 倍）、白
酒（20.20 倍）、乳品（13.77 倍）。其中啤酒板块（-7.11%）本周估值涨跌幅最大，其他酒

类板块（-0.19%）本周估值涨跌幅最小。 

 

图 5：本周申万一级行业动态市盈率对比图（倍） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：白酒、啤酒、其他酒类、软饮料、乳品板块估值情况（单位，倍） 
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图 6：本周食品饮料子板块动态市盈率对比图（倍） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：本周白酒 PE(TTM) 情况一览（单位，倍） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

北向资金流入减少，食品饮料净买入排名第 31位。截止 2024 年 6 月 21 日，北向资金累
计净买入 18186.41 亿元，2024 年 6 月 17 日到 2024 年 6 月 21 日净卖出 161.15 亿元。从

行业配置来看，食品饮料净买入金额排名第 31 位，净卖出 72.14 亿元，前一周净卖出

62.66 亿元，净卖出额增加 9.48 亿元。 

图 9：北向资金成交净买入情况（单位：亿元）  图 10：北向资金累计净买入情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 11：北向资金对各行业净买入规模及环比变化（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所   

 

陆股通持股标的中（6 月 17 日-6 月 21 日），贵州茅台（6.69%）、重庆啤酒（6.14%）、五
粮液（4.88%）、今世缘（4.15%）、山西汾酒（3.33%）、水井坊（2.95%）持股排名居前。酒

水板块 29 支个股受北向资金增持，其中天佑德酒（+0.24pct）北上资金增持比例较高。 

 

表 2：酒水板块个股沪（深）股通持股占比 

沪（深）股通持股占比居前个股 沪（深）股通持股占比居后个股 

证券代码 证券简称 2024/6/21 较上周变化 证券代码 证券简称 2024/6/21 较上周变化 

600519.SH 贵州茅台 6.69% -0.24% 002461.SZ 珠江啤酒 0.60% -0.04% 

600132.SH 重庆啤酒 6.14% 0.01% 002568.SZ 百润股份 0.58% 0.01% 

000858.SZ 五粮液 4.88% -0.18% 601579.SH 会稽山 0.22% -0.42% 

603369.SH 今世缘 4.15% 0.02% 600084.SH 中葡股份 0.16% -0.05% 

600809.SH 山西汾酒 3.33% 0.03% 600197.SH 伊力特 0.13% -0.07% 

600779.SH 水井坊 2.95% -0.22% 600238.SH 海南椰岛 0.10% 0.03% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 重要数据跟踪 

2.1. 成本指标变化 

图 12：白砂糖零售价（元/公斤）  图 13：猪肉价格（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 14：大豆市场价（元/吨）  图 15：糖蜜现货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 16：大麦市场价（美元/吨）  图 17：生鲜乳价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 18：瓦楞纸价格（元/吨）  图 19：铝材价格（美元/吨） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

2.2. 重点白酒价格数据跟踪 

 

图 20：飞天茅台批价走势（元/瓶）  图 21：茅台 1935批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 22：普五（八代）批价走势（元/瓶）  图 23：国窖 1573批价走势（元/瓶） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 24：次高端白酒主要单品批价走势 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

2.3. 啤酒及葡萄酒数据跟踪 

 

图 25：啤酒月度产量及同比增速走势（单位：万千升，%）  图 26：啤酒月度进口量及进口平均单价走势（单位：万千升，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 27：国产葡萄酒价格走势（单位：元/瓶）  图 28：海外葡萄酒价格走势（单位：元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 29：Liv-ex100 红酒指数走势  图 30：葡萄酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.4. 重点乳业价格数据跟踪 

根据 Wind 数据，截至 2023 年 12 月 15 日，省市玉米平均价为 2.71 元/千克，环比持平；

截至 2023 年 12 月 15 日，豆粕平均价为 4.34 元/千克，环比下降 0.23%。 

图 31：22 省市玉米平均价格走势  图 32：22 省市豆粕平均价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

液态奶市场，主产区生鲜乳平均价环比下降，牛奶零售价环比持平，酸奶零售价环比下

降。根据 Wind 数据，截至 2024 年 6 月 13 日，主产区生鲜乳平均价为 3.30 元 /公斤，
环比下降；截至 2024 年 6 月 14 日，牛奶零售价为 12.22 元/升，环比持平；酸奶零售价

为 15.96 元/升，环比下降。 

 

图 33：主产区生鲜乳平均价走势  图 34：牛奶、酸奶零售价走势 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 重要公司公告 

表 3：公司公告 

上市公司 公司公告 

张裕 A 

6 月 17 日，张裕 A 公布了《关于回购公司境内上市外资股(B 股)进展情况的公告》，1）基本情况：烟台张裕

葡萄酿酒股份有限公司于 2024 年 2 月 22 日召开 2024 年第一次临时董事会会议、于 2024 年 3 月 11 日召开

2024 年第一次临时股东大会，逐项审议并通过了《关于回购公司部分境内上市外资股（B 股）股份方案》。

公司将结合自身财务状况和经营状况，在回购资金总额不超过 2 亿元人民币，回购价格不高于 12.65 港元/股

的条件下以集中竞价交易方式实施境内上市外资股（B 股）回购，回购期限自股东大会审议通过回购股份方

案之日起不超过 12 个月，拟回购股份数量为不低于 1000 万股，不超过 2000 万股,具体回购数量以回购期满

时实际回购的股份数量为准，回购的股份予以注销并相应减少公司注册资本，同时授权董事会办理相关事
项。因公司实施了 2023 年度权益分派，本次以集中竞价交易方式回购 B 股股份价格上限由不超过 12.65 港元

/股(含)调整为不超过 12.11 港元/股(含)，调整后的回购价格上限已于 2024 年 6 月 17 日生效。2）进展情况：

截止至 2024 年 6 月 17 日，公司通过股份回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司境内上市外资股(B

股)7,066,500 股，占公司目前总股本的 1.020802%，最高成交价格为 10.16 港元/股，最低成交价格为 9.26 港

元/股，成交总金额为 70,112,955.78 港元（不含交易费用）。 

泸州老窖 

6 月 17 日，泸州老窖公布了《关于控股股东增持公司股份计划实施结果公告》。1）基本情况：泸州老窖股份

有限公司于 2023 年 12 月 15 日披露了《关于控股股东增持公司股票计划的公告》，公司控股股东泸州老窖集

团有限责任公司（以下简称“老窖集团”）计划通过其全资子公司四川金舵投资有限责任公司自 2023 年 12

月 15 日起 6 个月内通过集中竞价交易增持公司股票，增持金额不低于 20,000 万元，不超过 25,000 万元。

2）增持计划实施结果：增持计划期间，金舵公司通过集中竞价交易方式累计增持公司股份 1,140,200 股，占

公司总股本的 0.08%，增持金额约为 20,096.29 万元。本次增持计划实施完毕。 

天佑德酒 

6 月 17 日，天佑德酒公布了《2023 年年度权益分派实施公告》。1）利润分配方案：根据公司的实际情况和

股利分配政策，拟以 2023 年末公司总股本 482,002,974 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 1.3 元

(含税)，送红股 0 股(含税)，预计共分配股利 62,660,386.62 元，剩余未分配利润结转至下年度。本次分配不

进行资本公积金转增股本。2）权益分派方案：以公司现有总股本 482,002,974 股为基数，向全体股东每 10

股派 1.300000 元人民币现金。本次权益分派股权登记日为：2024 年 6 月 24 日，除权除息日为：2024 年 6

月 25 日。 

今世缘 

6 月 21 日，今世缘公布了《2024 年度"提质增效重回报"行动方案公告》。具体内容包括：聚焦主营业务，提

升经营质量；维护投资者利益，增加投资者回报；聚焦改革赋能，培育新质生产力；加强投资者沟通，有效

传递企业价值；完善公司治理，推动高质量发展；强化“关键少数”责任，增强战略执行质效。 

今世缘 

6 月 21 日，今世缘公布了《关于新增 2024 年度日常关联交易预计的公告》，具体内容有：本次日常关联交易

预计金额未达到 3000 万元以上且占公司最近一期经审计净资产 5%以上，不需提交公司股东大会审议。本次

日常关联交易预计不会对公司的独立性产生不利影响，公司主营业务不会因此类交易而对关联人形成较大依

赖。 

泸州老窖 

6 月 21 日，泸州老窖公布了《关于职工董事,职工监事选举结果的公告》，具体内容有：泸州老窖股份有限公

司第十届董事会、监事会任期即将届满。近日，公司董事会收到《第二十届第四次职工代表大会决议》，经公

司职工代表大会会议表决，选举熊娉婷女士为公司第十一届董事会职工董事，选举李光杰先生、李伦玉女士

为公司第十一届监事会职工监事。按照公司《章程》的规定，上述职工董事、职工监事将与公司 2023 年度

股东大会选举产生的董事会成员和监事会成员一起组成公司第十一届董事会、监事会，任期与股东大会选举

的董事、监事任期一致。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 重要行业动态 

表 4：行业重要动态 

核心要点 行业动态 

张德芹调研香港市

场 

6 月 13 日至 14 日，茅台集团党委书记、董事长张德芹率队赴香港开展市场调研，进一步明确国际化战

略，坚定国际化信心。 

天猫 618 酒水品

牌销售猛增 

近日，天猫发布 618 酒水品牌销售战报。截至目前，剑南春销售额同比增长 940%，习酒增长 184%，泸

州老窖增长 103%，马爹利增长 168%，女儿红增长 58%，劲酒增长 52%。其中，白酒继续保持高速增长

态势，直播依然是拉动白酒增长的核心动力。淘宝天猫食品生鲜行业从去年开始布局酒水直播，对比

去年天猫 618，淘宝酒水直播开播直播间数量、观看人数、GMV 销售额均创新高。 

茅台 618 放量 2.5

万瓶 

近日，贵州茅台京东旗舰店的公告显示，6 月 18 日计划投放 1.5 万瓶茅台酒，包含贵州茅台酒及其茅
台酒系列产品，其中，京东将分别在 12:00、16:00、20:00 投放飞天 53 度 500ml 贵州茅台酒（带杯）；

贵州茅台天猫旗舰店则在 6 月 18 日 20:00 投放 1 万瓶茅台酒，包含贵州茅台酒及其他茅台酒系列产

品。 

洋河梦之蓝高端系

列产品在美国上市 

美国当地时间 6 月 15 日，洋河股份梦之蓝高端系列产品美国上市发布会在纽约举行。梦之蓝·手工

班、梦之蓝 M9 在美国上市发布，“一树双花、同根连枝”，标志着洋河的国际化战略迈出了更坚实的一

步。 

618 京东酒类收入

同比增长超 30% 

6 月 19 日，京东发布“京东超市酒类 618 全时期战报”。战报公布了各酒水品类、品牌、单品等收入数
据情况。分类别看，白酒同比增长 34%，红酒同比增长 84%，白兰地同比增长 50%，单一麦芽威士忌同

比增长 157%，啤酒组合装同比增长 180%，鲜啤及原浆同比增长 166%，陈年白酒同比增长 251%，高端

黄酒同比增长 70%。 

天佑德酒透露

2027 目标 

6 月 19 日，天佑德酒召开业绩说明会透露，市场方面，公司进一步巩固青海大本营市场，并将大本营

市场的战略防线前移至人口基数和白酒消费容量较大的甘肃市场。同时，全国化进程以晋、陕、豫为

战略核心市场，聚焦重点区域、重点资源，全力打造样板市场。此外，积极布局华东的无锡，华南的

福州、南宁，华北的张家口等重点外阜市场，为公司全国化进程做好前期布点工作。 

16 家白酒品牌上

榜“中国 500 最

具价值品牌” 

6 月 19 日，由世界品牌实验室编制的 2024 年《中国 500 最具价值品牌》排行榜正式发布。其中，茅

台、五粮液、青岛啤酒稳居行业前三，上榜白酒品牌共 16 家。 

茅台 1935 酒体升

级 

6 月 20 日，茅台 1935“酒体升级鉴评会”在茅台大酒店举行，将“喜在卓越中升华”进行到底。这一

次酒体升级，是以消费者为核心，持续酿造美好生活的一次升华；也是时隔 2 年零 5 个月，在保持原

有产品“酱香突出、典雅细腻、醇厚细致”整体风格特点不变的基础上，对茅台 1935 酒体进行的一次

焕新升级。 

资料来源：酒业家公众号，酒说公众号，微酒公众号，天风证券研究所 
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5. 风险提示 
 

1、供过于求 

消费需求裹足不前，白酒供给市场流通的量远超出需求市场的消化能力，大量白酒企业

库存多动销难。 

2、食品安全风险 

食品安全、环境保护等政策对白酒行业以及产品的要求越来越高，白酒产品主要供消费

者直接饮用，产品的质量安全、卫生状况关系到消费者的生命健康。 

3、需求疲软 

禁酒令颁布后商务用酒大大减少，市场需求不足的情况下白酒行业普遍动销困难，不利

于行业长期健康稳定发展。 

4、市场同质化产品竞争加剧 

中国白酒行业竞品总体差异化不明显，同质化较高且行业创新能力、产品迭代速度缓慢，

导致市场竞争异常激烈，未来抢占全国市场份额将会存在较大挑战。 
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