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行业走势图 

高端白酒新年均有新变化，全年看增速稳中有升 
【行情周回顾及北上监测】  

本周中信白酒下跌 4.65%，大于中信食品饮料下跌 4.35%，大于上证指数下
跌 1.63%，表现较好的个股为老白干酒、迎驾贡酒、伊力特，涨幅排名最后
3 名的个股为酒鬼酒、舍得酒业、顺鑫农业。本周白酒北上资金净流出 245.8
亿元，获得资金净流入前三的个股为水井坊、迎驾贡酒、山西汾酒，资金流
入排名后三的个股为五粮液、贵州茅台、洋河股份。  

【投资观点】 
我们前两个月重点提示高端白酒机会，近期高端白酒持续释放利好，当前继
续强推高端白酒板块，高端白酒或将持续迎来催化，重点推荐五粮液、贵州
茅台。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。目前市场对提价、业绩高增的预期较高，
我们认为高端白酒目前已经实现增速换挡，后续将主要以稳定经营为主，提
升自身经营的质量。就提价这一热点来说，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，但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，短期过度提价或影响企业整体运营质量，
故建议以长眼光布局高端白酒，是长期看好的优质核心资产。高端白酒继续
强推业绩稳中向好的五粮液、贵州茅台。 
本周次高端整体下跌，其中老白干酒、金种子酒、皇台酒业表现较好。近期
次高端白酒持续震荡向下，逐步验证了前期我们认为“短期上涨不可持续的
观点”。依然维持次高端板块中性谨慎的观点。 
我们认为次高端酒是通过拓展渠道，推进全国化和高端化进程，从而提高盈
利能力。随着高端涨价为次高端打开市场空间，部分次高端酒企推进渠道拓
展步伐，同时控货为涨价打基础，前期逻辑兑现。  
我们对于次高端板块整体目前维持中性谨慎态度，认为今年上半年宏观经济
或将向下，业绩将逐步趋于平缓，无法支撑前期较高的估值。投资机会建议
关注全国化、高端化以及业绩增长稳定性较高的公司。 
【推荐标的】 
建议关注：五粮液、贵州茅台、泸州老窖 
 
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： 

本周中信白酒下跌 4.65%，大于中信食品饮料下跌 4.35%，大于上证指数下跌 1.63%，表现
较好的个股为老白干酒、迎驾贡酒、伊力特，涨幅排名最后 3 名的个股为酒鬼酒、舍得酒
业、顺鑫农业。 

本周白酒北上资金净流出 245.8 亿元，获得资金净流入前三的个股为水井坊、迎驾贡酒、
山西汾酒，资金流入排名后三的个股为五粮液、贵州茅台、洋河股份。 

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 -45080.14 245592.53 -4.03 

000596.SZ 古井贡酒 -2189.14 29018.16 -8.81 

000799.SZ 酒鬼酒 -4674.24 111618.95 -8.85 

000858.SZ 五粮液 -108586.32 -219643.49 -4.81 

000860.SZ 顺鑫农业 -20730.40 -22911.16 -10.02 

002304.SZ 洋河股份 -110169.62 -36263.58 -6.42 

600197.SH 伊力特 -902.07 5361.89 -3.22 

600519.SH 贵州茅台 -108748.80 -2689867.46 -3.86 

600559.SH 老白干酒 -6770.48 13021.58 -1.76 

600702.SH 舍得酒业 0.00 -8427.48 -9.44 

600779.SH 水井坊 12981.48 -1652.26 -4.38 

600809.SH 山西汾酒 6652.68 329026.94 -6.47 

603198.SH 迎驾贡酒 6662.32 67171.59 -3.00 

603369.SH 今世缘 -53825.77 168439.24 -4.21 

603589.SH 口子窖 -27694.14 14570.79 -5.21 

CI005324.WI 白酒 -2458018.37 -1994943.74 -4.65 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.白酒：  

我们前两个月重点提示高端白酒机会，近期高端白酒持续释放利好，当前继续强推高端白

酒板块，高端白酒或将持续迎来催化，重点推荐五粮液、贵州茅台。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。目前市场对

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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提价、业绩高增的预期较高，我们认为高端白酒目前已经实现增速换挡，后续将主要以稳

定经营为主，提升自身经营的质量。就提价这一热点来说，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，但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，短期过度提价或影响企业整体运营质量，故建议以长眼光布局高端白

酒，是长期看好的优质核心资产。高端白酒继续强推业绩稳中向好的五粮液、贵州茅台。 

1 月 14 日茅台集团第六届第二次职工代表大会完成召开，会议中董事长丁雄军强调，要走

好“五线”发展道路，加快实现高质量发展，不能再“踩小步”，必须“大踏步”，聚焦

“九大攻坚战”，做到必行、必力、必胜。我们认为市场对茅台的发展预期或将优化提升，

预计短期估值或将有所上行。据财联社，在 1 月 15 日上午举行的四川省十三届人大常委会

第三十二次会议上，表决通过了省人大常委会主任会议向省人大常委会提出的任免案，任

命李曙光为四川省第十三届人民代表大会经济委员会副主任委员。我们预计五粮液高管调

整稳步推进，市场担忧或将一一落地。 

本周次高端整体下跌，其中老白干酒、金种子酒、皇台酒业表现较好。近期次高端白酒持

续震荡向下，逐步验证了前期我们认为“短期上涨不可持续的观点”。依然维持次高端板

块中性谨慎的观点。 

我们认为次高端酒是通过拓展渠道，推进全国化和高端化进程，从而提高盈利能力。随着

高端涨价为次高端打开市场空间，部分次高端酒企推进渠道拓展步伐，同时控货为涨价打

基础，前期逻辑兑现。  

我们对于次高端板块整体目前维持中性谨慎态度，认为今年上半年宏观经济或将向下，业

绩将逐步趋于平缓，无法支撑前期较高的估值。投资机会建议关注全国化、高端化以及业

绩增长稳定性较高的公司。 

3.推荐标的 

推荐标的：五粮液、贵州茅台、泸州老窖 

4.数据跟踪及本周重要资讯 

4.1 数据跟踪 

（一）批价数据 

茅台飞天本周原箱批价下跌至 3230 元，五粮液批价保持在 965 元，国窖 1573 的批价保持
在 920 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 11 月，全国白酒产量 71.5 万千升，同比上升 0.3%；啤酒产量
187 万千升，同比上升 9.6%；葡萄酒产量 2.6 万千升，同比下降 29.7%。 
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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 479 元，过去一周价格平稳；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）2022 年 1 月 10 日，工信部公开征求对《关于加快现代轻工产业体系建设的指导意
见(征求意见稿)》的意见。针对酿酒行业，工信部提出多点指导意见，包括在升级创新产
品制造工程，意见提出，针对年轻消费群体、国外消费群体发展多样化、时尚化、个性化、
低度化白酒产品。（微酒） 

（2）近日，四川省人民政府官网发布 2022 年四川省重点项目名单。五粮液成品酒包装、
智能仓储配送一体化及勾储酒库技改工程，成都邛崃市水井坊产业基地（一期），泸州老
窖智能化包装中心技改工程，宜宾酒都粮食物流中心项目，泸州白酒产业园区—酒谷湖公
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园城市项目，郎酒酿酒工程技改项目，五粮液多元产业调迁项目，仙潭酒厂 1.5 万吨基地
技改项目，绵竹大唐国酒生态园酿酒工程项目（二期）等酒类项目入选。（微酒） 

公司动态： 

（1）汾阳市委于 2022 年 1 月 11 日召开经济工作会议。会议明确，汾阳市 2022 年将推
进白酒产业扩能提质，统筹做好“强基、扩能、补链、促销”四篇文章，全力推进就文旅
产业提档升级，推进总投资 200 亿元杏花村酒文旅融合项目建设，推进杏花村、三泉“东
西”两大物流基地建设。（微酒） 

（2）2022 年 1 月 12 日，古井贡酒公告，公司近日使用闲置募集资金购买了银行理财产
品。产品名称为 2022 年第四期公司类法人客户人民币大额存单理财产品，受托机构为中
国农业银行股份有限公司亳州分行，投资金额为 4 亿，起息日为 2022 年 1 月 5 日，到期
日为 2023 年 1 月 5 日，预期年化收益率为 2.1%。（微酒） 

（3）2022 年 1 月 12 日，据报道，茅台 1935 将于 1 月 18 日在茅台中国酒文化城正式
举行上市发布会。据悉，此前在“2021 年度贵州茅台酱香系列酒全国经销商联谊会“上，
对于茅台 1935，茅台明确提出要把茅台 1935 打造成占据千元高端产品。可见，茅台 1935
将是茅台系列酒布局千元价格带的重要代表。（微酒） 

（4）2022 年 1 月 13 日，茅台集团召开第六届第二次职工代表大会。会议提出，今年目
标要重点抓好九项工作，一要铸牢质量生命之魂，提升产品质量管理能级；二要持续强化
链条效应，提升供销管理能级；三要夯实高质强业基石，提升项目管理能级；四要对标世
界一流管理，提升改革治理能级；五要加速传统现代融合，提升科技创新能级；六要坚决
守牢发展底线，提升安全环保能级；七要加快优化发展业态，持续夯实酒业基础、推动金
融做优做强、加快推进酒旅融合；八要培育壮大“第一资源”，强化人力资源管理与人才
队伍建设；九要围绕提升品牌形象，提升文化建设能级。（酒业家） 

（5）2022 年 1 月 13 日，江苏洋河酒厂股份有限公司党委书记、董事长，双沟酒业董事
长张联东一行到访国美集团，拜访国美集团董事长黄光裕及 CEO 杜鹃。双方就 2022 年
战略合作进行深入交流。杜鹃表示，未来双方的合作将以国美线上线下渠道为依托，通过
国美国际酒业全面发力，线上聚焦打造娱乐化赛事及专场直播，利用自有媒体矩阵转化为
私域流量构筑立体化全链路的传播闭环。线上线下融合的全链路传播预计覆盖 3 亿人群，
剑指亿元销售目标。（酒业家） 
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