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白酒行业 
供求紧平衡格局持续，高端白酒强者恒强 

——白酒行业点评 

看好（维持） 
投资要点 

◼ 疫情催化行业洗牌，高端白酒强者恒强。消费升级的核心在消

费者提升生活质量的意愿，包括消费理念、消费能力和消费意

愿的升级。今年疫情中高端白酒消费量受疫情影响程度最低，

原因主要包括：1）高端白酒主要消费群体为中产阶级、高收入

人群。疫情期间央行加大力度货币与财政政策呵护，高净值客

户受益于大类资产价格上移，财富受损较小，消费能力依然强

劲。2）疫情期间我国规模以上餐饮企业营收恢复速度优于中小

型餐饮企业，大型餐饮营业场所中高端白酒开瓶率更高，有助

于加速其消费量恢复。3）优质经销商过往从高端白酒产品经销

中盈利丰厚，多数在本次疫情中仍维持对高端白酒销售恢复的

充分信心，为加速资金回笼，也更倾向于销售高端白酒而非次

高端产品。 

◼ 后疫情时代，酒企更关注对自身品牌力的经营。后疫情时代酒

企工作重心可以概括为去库稳价与提升产品结构，工作内核则

是对品牌力的维持与提升。原因在于：供给端方面，我国白酒

行业市场增长已进入存量时代，品牌力决定白酒销售价格与酒

企对产品的提价能力，也是酒企盈利增长的决定因素；需求端

来看，疫情导致白酒消费频次被挤压至最低，消费者更倾向于

选择品牌力、产品质量或渠道力更强的产品，导致白酒整体需

求结构向中高端上移。在品牌力决定价格，价格彰显品牌力的

市场认识下，保价成为酒企疫后工作的核心。多数酒企上半年

选择放缓发货节奏，充分去化库存，确保后疫情时代价格体系

的正常运转。库存恢复健康后，酒企精力更多转向产品结构的

提升。 

◼ 中秋旺季放量开启，茅五泸三强各擅胜场。1）贵州茅台：品牌

力一枝独秀，终端需求强劲。茅台批价高歌猛进部分是流动性

扩张环境下资产属性的体现。但终端需求受益于自身产品稀缺

性以及高净值人群财富效应的提升+本次双节旺季可选消费渠

道减少+疫后聚餐、宴请等消费场景回补以及消费者补偿性消 
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费心理，具有较高确定性。预计旺季经销商积极回款将进一步

改善 Q3 茅台预收款与现金流，推升报表业绩，全年业绩目标完

成基本无虞。2）五粮液：渠道掌控力提升明显，配额投放稳健。

17 年起公司对自身产品体系、渠道、营销体系等方面深化改革，

提高公司品牌拉力、理顺价格体系的同时实现渠道掌控力的提

升。应对疫情冲击，公司将挺批价确立为工作重心，严控发货

节奏，加强团购布局提升渠道推力，结合配额发放节奏与库存

动态来看，公司目前批价表现较健康，处于价稳量升局面。3）

泸州老窖：品牌势能相对较弱，量价掌控游刃有余。疫情爆发

后公司确定渠道库存降至低位之后再恢复打款，过程可概括为

2-4 月控价格、去库存，辅以部分地区回购动作，5月恢复配额

发放，6、7、8 月通过优势市场控货、停货，提价，完成国窖

1573 价格体系全面的上移。目前国窖渠道库存健康，动销恢复

至去年同期 80%以上。预计中秋旺季聚会宴请、礼赠属性将有

较好释放，整体需求有望与去年持平或超预期。 

◼ 投资建议：高端白酒优秀的抗风险能力，实质在于消费升级理

念对其需求的刚性支撑，核心在于优质名酒产能的稀缺性。疫

情对催化白酒需求端消费升级趋势起到了促进作用，同时加速

中小酒企产能出清与市场份额集中。因此疫情对高端白酒企业

业绩短期存在冲击，长期则有利于其品牌竞争力优势加强以及

市占率的提升，为企业未来提价与放量打下坚实基础。继续看

好贵州茅台、五粮液、泸州老窖在中秋旺季顺利实现放量，支

持全年业绩稳定增长，并将在长期内享受品牌力与产品稀缺性

所带来的估值溢价。 

◼ 风险因素：疫情出现反复；白酒旺季动销低于预期；宏观经济

下行风险。 

 

28792753/49569/20200923 09:27



证券研究报告·行业点评 
 

 

 

请阅读最后一页的免责声明  
 

3 

目 录 

 

1.疫情催化行业洗牌，高端白酒强者恒强 ................................................................................................. 5 

1.1 疫情加速白酒行业消费升级理念的推进 .................................................................................................... 5 

1.2 后疫情时代，酒企更关注对自身品牌力的经营 ........................................................................................ 6 

2. 中秋旺季放量开启，茅五泸三强各擅胜场 ........................................................................................... 8 

2.1 贵州茅台：品牌力一枝独秀，终端需求强劲 ............................................................................................ 8 

2.2 五粮液：渠道掌控力提升明显，配额投放稳健 ........................................................................................ 9 

2.3 泸州老窖：品牌势能相对较弱，量价掌控游刃有余 .............................................................................. 10 

3.供求紧平衡格局持续，坚定看好高端白酒 ........................................................................................... 11 

4.风险提示 ............................................................................................................................................. 12 

 

  

28792753/49569/20200923 09:27



证券研究报告·行业点评 
 

 

 

请阅读最后一页的免责声明  
 

4 

插图目录 

 

图 1：我国高净值人群人数持续攀升 ........................................................................................................ 6 

图 2：高净值人群对名酒的消费比例呈现上升趋势 ................................................................................... 6 

图 3：我国规模以上餐饮企业恢复速度优于中小型餐饮............................................................................ 6 

图 4：高端白酒企业营收恢复程度优于普通白酒企业 ............................................................................... 6 

图 5：以 2010 年 1 月批价为基数，茅五泸批价累计涨幅 .......................................................................... 8 

图 6：飞天茅台批价今年 4 月起单边上行 ................................................................................................. 9 

图 7：普五疫情后批价提升幅度弱于飞天茅台 ........................................................................................ 10 

图 8：国窖批价走势今年 3 月后稳步提升 ............................................................................................... 11 

 

表格目录 

 

表 1：国窖 1573 自 6 月起控货提价过程梳理 ............................................................................................ 7 

表 2：相关标的汇总表（市值、股价对应日期：2020 年 9月 16 日） ..................................................... 13 

 

 

  

28792753/49569/20200923 09:27



证券研究报告·行业点评 
 

 

 

请阅读最后一页的免责声明  
 

5 

1.疫情催化行业洗牌，高端白酒强者恒强 

1.1 疫情加速白酒行业消费升级理念的推进 

消费升级的核心在消费者提升生活质量的意愿，包括消费理念、消费能力

和消费意愿的升级。对白酒行业，消费理念与消费意愿升级体现在“少喝酒，

喝好酒”，消费能力则体现在人均支配收入的提升、中产阶级崛起与高净值人群

的壮大。高端白酒居民消费场景主要为聚会宴请、婚/丧宴、礼赠等，主要消费

群体为中产阶级、高收入人群，该群体的快速扩容是高端酒需求增长的最直接

支撑因素。 

今年疫情作为突发事件，短期内显著削弱了白酒消费量，对整个白酒行业

20 年春节旺季的业务循环均产生影响。复盘白酒行业可以发现，每次需求端产

生冲击都将对催生或催化行业新趋势。如 2012 年三公消费限制导致白酒销售

断崖式下滑后，行业消费结构由政务、商务消费主导转变为 2015 年后商务、大

众消费主导。 

我们认为，白酒行业在本次疫情期间表现最明显的趋势在于消费升级以及

酒企产品销售结构的高端化，即高端白酒消费量受疫情影响程度最低，部分次

高端白酒消费量出现深度调整。我们认为高端白酒需求坚挺的原因包括： 

1）需求端看，高端白酒属于高净值人群社交场合礼赠、宴请的高频选则，

92%的高净值人群表示礼赠在商务与社交中发挥着重要的作用。疫情期间央行

大力度货币和财政政策呵护下，我国信贷量持续攀升，国民经济逐步修复，房

地产价格基本平稳，股市也体现出较好的赚钱效应。亚洲私人银行普遍反映高

净值客户在疫情期间积极参与金融市场投资，受益于大类资产价格的上移，高

净值客户消费需求依然强劲。 

2）国家统计局数据显示，疫情期间我国规模以上餐饮企业营收恢复速度优

于中小型餐饮企业，推测主要因疫情导致各家餐企业绩降至冰点，而大型餐饮

企业资金实力更雄厚，抗风险能力更强，且在卫生、食品安全方面信誉度高于

中小型餐饮企业，在疫情期间更容易获得消费者信赖。而大型餐饮营业场所中

高端白酒开瓶率更高，有助于加速其消费量恢复。 

3）渠道方面，疫情仅影响高端白酒短期消费频次，对其品牌力基本不构成

负面冲击，优质经销商过往从高端白酒产品经销中盈利丰厚，多数在本次疫情

中仍维持对高端白酒销售恢复的充分信心，为加速资金回笼，也更倾向于销售

高端白酒而非次高端产品。因此疫情倒逼酒企进一步做强代表性单品，推进酒

企整体产品结构走向高端化。高端白酒自身所具备的高端、稀缺属性，保证其

最大化程度平滑疫情对需求带来的冲击。 
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图 1：我国高净值人群人数持续攀升 
 

图 2：高净值人群对名酒的消费比例呈现上升趋势 

  

数据来源：Wind，国融证券研究发展部 数据来源：Wind，国融证券研究发展部 

图 3：我国规模以上餐饮企业恢复速度优于中小型餐饮 
 

图 4：高端白酒企业营收恢复程度优于普通白酒企业 

  

数据来源：Wind，国融证券研究发展部 数据来源：Wind，国融证券研究发展部 

从酒企对疫情的表态来看，多数酒企判断疫情对需求仅是短期影响，而品

牌力与产品结构的提升则是未来行业长期趋势。我们认为疫情对白酒行业发展

趋势以及消费者心理没有造成实质性的扭转或者改变，只起到催化作用。 

1.2 后疫情时代，酒企更关注对自身品牌力的经营 

后疫情时代酒企工作重心可以概括为去库稳价与提升产品结构，工作内核

则是对品牌力的维持与提升。原因在于：1）供给端方面，品牌力决定白酒销售

价格与酒企对产品的提价能力。我国白酒行业市场增长已进入存量时代，品牌

力成为酒企盈利增长的决定因素。2）需求端来看，春节疫情导致白酒消费频次

被挤压至最低。消费者更倾向于选择品牌力、产品质量或渠道力更强的产品，

竞争优势不足的中低端白酒成为受冲击最大的品类，导致白酒整体需求结构向

中高端上移。 

在品牌力决定价格，价格彰显品牌力的市场认识下，保价成为酒企疫后工

作的核心。疫情发生后终端消费减少导致渠道库存普遍积压，因而酒企上半年

基本选择放缓发货节奏，充分去化库存，确保后疫情时代白酒价格体系的正常

运转，防止批价倒挂等现象（eg.国窖 1573 停发 2-3 月配额，并要求动销恢复

至 70%以上的地区才能恢复配额发放）。 

库存恢复健康后，酒企精力更多转向产品结构的提升。往年 Q2 期间为白

酒销售淡季，酒企通常淡季提价以确保旺季放量时批价处在高点，较常用的措

施是紧盯渠道库存，将库存保持在低位，同时通过直接提价、产品结构升级、
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加大直营占比、减少渠道配额、发布新单品和营销推广以提升品牌力，达到实

现吨价上提的目的。仍以国窖 1573 为例，今年 7 月起国窖发布多条措施，逐

步提高零售价（1099 元/瓶提升至 1399/瓶）、出厂价（890/瓶提升至 950/瓶）、

渠道暗流价（提升至 1000 元/瓶以上），同时配合以在西南、华北大区等地停

货、配额扣减等措施，达到在淡季完成渠道价格体系上移的目的，为全力进攻

高端市场做准备。 

表 1：国窖 1573自 6月起控货提价过程梳理 

日期 提价措施 批价 动销 渠道库存 
餐饮恢

复 

2020.6 6.3 

20 年 6 月 24 日起，国窖 1573 经典装河

南地区结算价将提升 10 元/瓶,终端供货

价调整为 920 元/瓶。 

810-

820

元/瓶 

2020.6.11：动销恢

复 至 去 年 同 期

60%以上。 

2020.6.15：渠道库

存约 1.5-2 个月。 

恢复至去

年 同 期

70%-80% 

2020.7 

7.1 
暂停西南大区经销商对国窖 1573 鸿运

568 订单接收及货物发运； 

830-

840

元/瓶 

2020.7.13：动销已

恢复至去年同期

7-8 成 

2020.7.3：目前渠道

库存约在 1-1.5 个

月，维持偏低水平。 
恢复至去

年 同 期

80% （哗

啦 啦 数

据） 

7.2 
停止接收西南大区国窖 1573 订单及暂停

国窖 1573 货物的供应； 

7.3 

西南大区 52 度国窖 1573 经典装产品零

售价提价为 1399 元/瓶；（1 月 52 度国窖

1573 经典装建议零售价为 1099 元/瓶）。 

7.15 

华北（东北）大区向区域内的经销客户和

片区、子公司建议按 1399 元/瓶的价格执

行 52 度国窖 1573 经典装零售价。 

7.21 

即日起停止接收国窖 1573 订单及暂停国

窖 1573 货物供应，范围涉及国窖 1573 经

销客户、各大区、各片区、各子公司。 

2020.7.21：高端酒

动销恢复至去年

同期七成以上。 

2020.7.30：目前渠

道库存约在 1 个月

内。 
7.29 

提出今年要将渠道暗流价格拉升到 1000

元以上。 

2020.8 

8.23 

国窖 1573 手工红瓷 53 度产品建议零售

价调整为 1499 元/瓶，建议团购价调整为

1100 元/瓶。 
850-

860

元/瓶 

2020.8.24：国窖恢

复 至 去 年 同 期

80%以上。 

2020.8.28：国窖库

存约 30-45 天较为

良性。 

恢复至去

年同期接

近 90% 
8.24 

20 年 9 月 10 日起，52 度国窖 1573 经典

装结算价上调 40 元/瓶，38 度国窖 1573

经典装结算价上调 30 元/瓶。" 

2020.9 9.2 

公司西南大区销售情况良好，研究决定：

1）2020年 9月起四川区域 52度国窖 1573

经典装产品配额扣减 20%执行；第 2）

2020 年 9 月 10 日起，52 度国窖 1573 经

典装产品终端开票价（建议经销商出货

价）调整至 950 元/瓶。 

860-

870

元/瓶 

恢复至去

年 同 期

90% 左右

或更高 

数据来源：国融证券研究发展部 

需求端来看，后疫情期间餐饮消费逐月恢复：6-7月恢复到 8成左右，8 月

恢复到近 9成，目前接近完全恢复。被疫情压制的宴席、礼赠、聚会等需求随
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餐饮恢复渐次反弹。在酒企有意控货去库的发货动作下，名酒渠道库存进入今

年 5 月后基本恢复健康，叠加终端需求逐月好转，供求两端支撑批价稳定。 

 

2. 中秋旺季放量开启，茅五泸三强各擅胜场 

Q3 是白酒传统销售旺季，酒企业绩占全年 3 成左右（春节 4 成左右，其他

季度 3成）。高端白酒的稀缺性决定了厂商向渠道压货是渠道先向酒企“打款”，

厂商配额再“到货”的过程，渠道会根据自身库存情况来调整打款意愿。本周

渠道中秋旺季备货正式开始，从过去两年看，能享受中秋国庆旺季业绩红利的

酒企，必须做到量价政策把控精准平衡，即在保证旺季放量期间批价的稳定性

的同时最大化释放旺季需求。 

批价是需求、库存、量价政策等情况的综合体现，反映白酒消费供求格局。

高端白酒三强在中秋国庆旺季放量期间批价的表现将成为反映终端需求与酒

企量价政策掌控力度的重要指标。从茅五泸高端三强的批价表现来看，茅台受

益于“国酒”品牌力，供求格局紧俏，享有最高幅度溢价；五粮液渠道掌控力

提升明显，渠道放量后批价表现稳健；国窖品牌力最弱，但依靠自身灵活的停

货提价举措，也基本实现锚定五粮液批价的预期目标。 

图 5：以 2010 年 1月批价为基数，茅五泸批价累计涨幅 

 

数据来源：Wind，国融证券研究发展部 

2.1 贵州茅台：品牌力一枝独秀，终端需求强劲 

飞天茅台批价今年 3 月一度下跌至 1930 元一线，4 月起进入单边上行通

道，走势显著超市场预期，9 月中旬批价已达 2850 一线，触及历史高点。疫后

为稳定经济国内财政货币政策支持力度加强，茅台资产属性在流动性扩张环境

下得以彰显。从供求格局来看，餐饮渠道恢复加强白酒消费回暖预期，茅台终

端需求强劲且市场供给偏紧，导致库存长期相对紧缺。渠道利润方面飞天茅台

自 18 年起出厂价一直稳在 969 元/瓶，当下批价在 2800 元以上，渠道利润丰

厚，在下游需求不存在黑天鹅事件冲击的前提下，经销商打款意愿非常积极。

另外 19 年起茅台持续增加直营投放占比（20H1 占比 11%左右，其中 Q2 占比 15%
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以上），挤占部分传统经销商投放量导致原有渠道消费人群供应收紧，助推批价

上行。可以认为，流动性扩张政策环境、终端需求旺盛而供给稀缺、投放渠道

调整以及经销商对批价的乐观预期，是茅台批价上涨的主要原因。短期内高端

白酒供需偏紧格局仍将持续，预计今年中秋旺季期间茅台批价将继续维持高位。 

批价上涨同时，茅台配额发放节奏显著慢于去年。18、19年中秋国庆旺季

前茅台均有大批量集中投放配额的行为（18 年 8 月集中投放茅台酒 7000 吨，

19 年双节前投放茅台酒 7400 吨），且 19 年 8 月经销商已提前执行 9、10 月配

额。今年渠道反映国内 9 月配额在 8 月中下旬逐渐执行，9 月上旬基本完成执

行，10 月配额目前还未执行，具体执行时间仍不确定。对比来看今年中秋茅台

发货节奏明显慢于去年，目前普飞批价高企，渠道库存数月内均保持在偏低的

水平，当下大幅投放配额可能对批价造成一定冲击，预计今年中秋茅台发货量

超预期可能性较低，经销渠道中秋节前将呈现货紧价高的局面。 

图 6：飞天茅台批价今年 4 月起单边上行 

 

数据来源：Wind，国融证券研究发展部 

综上所述，茅台批价自今年 4 月起高歌猛进，部分是流动性扩张环境下资

产属性的体现。但终端需求受益于自身产品稀缺性以及高净值人群财富效应的

提升+本次双节旺季可选消费渠道减少+疫后聚餐、宴请等消费场景回补以及消

费者补偿性消费心理，具有较高确定性。在此基础上，茅台投放仍偏于谨慎，

渠道库存维持在低位，体现其维护批价的力度与决心。预计旺季经销商积极回

款将进一步改善 Q3 茅台预收款与现金流，推升报表业绩，全年业绩目标完成

基本无虞。较为旺盛， 

长期来看，茅台品牌护城河决定其稀缺性，需求端基本无忧。21 年茅台将

实现 5.6 万吨基酒产能释放，根据酱酒 5 年酿酒周期计算，预计 20-25 年基酒

可支持茅台酒销量年复合增速约为 4%-6.3%。提价方面，飞天茅台 2020 年内开

启提价动作的可能性较低，需关注 21 年是否提价与相应提价时点的预期。 

2.2 五粮液：渠道掌控力提升明显，配额投放稳健 

普五价格更多体现其消费属性。高端白酒需求复苏背景下，2017 年起公司

对自身产品体系、渠道、营销体系等方面全面深化改革，大力清理低质系列酒
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品牌，完成八代普五提价，加强终端掌控力度，推进渠道系统扁平化、精细化、

数字化，有效提高公司品牌拉力、理顺价格体系的同时实现了渠道掌控力的提

升。当前茅台需求强劲而供给偏紧，五粮液承接茅台部分需求同时可充分利用

茅台批价持续上行带来的提价空间，实现量价齐升。 

应对疫情冲击，6 月公司股东大会上将挺批价确立为 2020 年工作重心，严

控发货节奏，以价增为主，同时加强团购布局提升渠道推力。为保证批价稳定，

公司重点发力于渠道掌控，改善经销商结构（支持库存良好、回款能力强的经

销商）与优化配额投放渠道（调减传统渠道配额，增加直营投放），同时注重品

牌力挖掘（发布超高端单品）与数字化系统优化（5 月底成立新零售公司，加

强对消费者数据的挖掘分析、对价格波动的监控等）。 

公司加强对渠道的监控，有利于公司掌握终端需求变化并灵活调整量价政

策，维护渠道库存健康，达到稳批价、提批价的目的。从批价表现来看，3 月

普五批价跟随普飞触底至 900 元一线，进入 4 月后平稳上行，9 月中旬批价为

970 左右。配额发放方面，五粮液以保障批价为前提，放量节奏早于今年的茅

台，在 8 月底陆续放量的压力下，批价仍维持坚挺，目前库存维持在 1 个月左

右。结合配额发放节奏与库存动态来看，公司目前批价表现较健康，处于价稳

量升局面。市场预计中秋旺季放量后批价可能出现短暂下行，后续关注批价走

势是否低于预期。 

图 7：普五疫情后批价提升幅度弱于飞天茅台 

 

数据来源：Wind，国融证券研究发展部 

长期来看，2019 年公司高端酒销售量 2.35 万吨左右，19 年 1218 共商共

建共享大会上公司提出 20 年五粮液投放至少保持 5%-8%的增速，预计 20 年公

司高端五粮液市场投放量在 2.5 万吨上下。随着公司窖池产能年份增加，公司

高端酒产能未来 5 年内预计稳步放量。测算 2012-2019 年五粮液高端酒市场投

放量年均 CAGR约为 4.2%，高端白酒未来 5年内消费量的复合增速在 6.5%-8.5%

之间，预计五粮液未来 5 年内高端白酒市场投放量年均 CAGR 应高于 4.2%，在

5%-8%左右。 

2.3 泸州老窖：品牌势能相对较弱，量价掌控游刃有余  
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公司优势市场为西南大区，作为公司的大本营市场，西南大区营收根基稳、

体量大，属于全国化布局的基地市场，收入占比 35%-40%左右。春节疫情爆发

后，公司通过自身强大的渠道监控能力，确定渠道库存降至低位之后再恢复打

款，过程大致可以概括为 2-4 月控价格、去库存，辅以部分地区（成都、湖南

等）回购动作，5 月恢复配额发放，6、7、8 月通过优势市场控货、停货，提价，

最终完成国窖 1573 价格体系全面上移的目标。 

国窖提价措施较灵活，提价目标高度对标普五，通过采取价格跟随策略保

证自身批价与普五价差稳定百元上下。为备战中秋旺季，公司 7 月起通过提升

出厂价、零售价、团购价实现产品价格体系的上移，达到稳批价、提升渠道利

润、维护品牌力的目的，促进经销商加大备货与回款力度，从而在报表端进一

步改善业绩，完成全年业绩目标。 

目前国窖批价 860-870 左右，整体动销恢复至去年同期 80%以上，经销商

库存在 1-1.5 个月之间，对部分动销弱势地区，为了防止跨地区窜货，公司会

回收一批价低于 860 元的渠道库存。需求方面 Q3 为酒企业绩目标的关键放量

时点，受制于疫情预计假期出游减少，预计中秋旺季聚会宴请、礼赠属性将有

较好释放，整体需求有望与去年持平或超预期。 

图 8：国窖批价走势今年 3 月后稳步提升 

 

数据来源：Wind，国融证券研究发展部 

公司处于高端白酒优势赛道，对量价平衡的把控能力较强，渠道管理能力

持续提升，目前价盘稳定，预计大概率受益于中秋旺季放量。短期内国窖出厂

价提升后是否能快速完成顺价，将成为判断公司与行业景气度的重要指引。长

期来看，作为高端白酒标的，受益于供给稀缺性与消费升级趋势，公司将持续

享有确定性溢价。 

 

3.供求紧平衡格局持续，坚定看好高端白酒 

批价与动销作为判断白酒行业景气度的重要指标，分别用于判断酒企与渠

道、渠道与终端需求的动态变化情况，终端需求通过渠道传导至酒企，体现为

预收款与经营现金流的改善或恶化，最终传到至酒企报表收入与利润端。疫情
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作为突发事件，对整个白酒行业 20 年春节旺季的业务循环均产生影响，较好

的检验了各酒企的抗风险能力。 

本次疫情中，高端白酒三强是批价与动销恢复最早的酒企，其中又以茅台

恢复速度最快，五粮液次之，国窖停货保价、控制广宣费用投放的动作最为坚

决。从半年报业绩来看，高端白酒表现最为稳健（次高端酒企中仅山西汾酒与

酒鬼酒营收/盈利增速回正），其中泸州老窖高端产品需求受冲击程度远低于中

低端产品，表明高端酒供求格局优于其他品类。展望中秋旺季，渠道反馈目前

高端白酒动销基本恢复，且酒企继续秉承控货挺价原则，谨慎向渠道压货。 

高端白酒优秀的抗风险能力，实质在于消费升级理念对其需求的刚性支撑，

核心在于优质名酒产能的稀缺性。疫情对催化白酒需求端消费升级趋势起到促

进作用，并加速中小酒企产能出清与市场份额集中。因此疫情对高端白酒企业

业绩短期存在冲击，长期则有利于其品牌竞争力优势加强以及市占率的提升，

为企业未来提价与放量打下坚实基础。继续看好贵州茅台、五粮液、泸州老窖

在中秋旺季顺利实现放量，支持全年业绩稳定增长，并将在长期内享受品牌力

与产品稀缺性所带来的估值溢价。 

同时需重点关注中秋宴席恢复对次高端产品动销以及业绩修复的边际影

响（9 月部分次高端产品动销已恢复至 70%-80%左右）。如动销恢复超预期，则

预计 21 年次高端酒企在低基数效应下，业绩修复弹性将大于高端白酒，建议

积极关注。 

 

4.风险提示 

疫情出现反复；白酒旺季动销低于预期；宏观经济下行风险。 
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表 2：相关标的汇总表（市值、股价对应日期：2020年 9月 16日） 

股票代码 名称 市值 股价 20EPS 21EPS 20PE 21PE 评级 

600519.SH 贵州茅台 21,671  1725.10 37.83 43.79 45.60 39.40 强烈推荐 

000858.SZ 五粮液 8,773  226.02 5.29 6.29 42.69 35.91 强烈推荐 

000568.SZ 泸州老窖 2,102  143.48 4.33 5.29 33.16 27.11 强烈推荐 

数据来源：国融证券研究发展部 
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