
 

21年中秋&国庆白酒最新跟

踪：动销趋稳 库存向下 

  



 

 - 2 - 

中秋&国庆白酒行业终端及经销商调研显示，中秋节作为行业传统旺

季，增速向常态回归，步入国庆节以后，行业进入库存消化期，行业批价

整体稳定。动销方面，高端白酒行业动销依然稳定，茅台价格趋稳，库存

处于低位。五粮液通过渠道调整，拉动自身及老窖的批价抬升。次高端白

酒价格相对稳定，动销有所分化。展望四季度，在高任务完成率支持下，

企业和经销商预计将进入库存消化期，支撑企业明年开门红。我们继续看

好白酒行业长期稳定发展的趋势。标的上，继续首推高端（茅、泸、五），

次高端首推三季度有望超预期的汾酒，同时继续推荐基本面持续向好的古

井，洋河，同时建议关注三季报有望保持高增长的酒鬼酒。 

中秋国庆白酒最新跟踪：中秋节作为行业传统旺季，增速向常态回归，

步入国庆节以后，行业进入库存消化期，行业批价整体稳定。动销相比于

2020 年略有增长。目前来看大部分白酒企业整体价格相对稳定，高端白酒

同口径增速超过次高端白酒。 

我们在中秋国庆后跟踪 16 家白酒经销商，整体感受中秋国庆动销基

本符合预期。其中高端白酒表现最为稳健，茅台需求仍然最旺盛，五粮液

批价虽有所下降，但任务完成率高。次高端白酒价格相对稳定，动销稳步

增长。汾酒延续前期的强势表现，洋河逐步边际改善。古井作为区域龙头，

市场占有率稳步提升。 

高端酒反馈：茅台需求保持旺盛，五泸高基数下平稳增长。中秋高端

白酒表现稳健，茅台需求景气度依然最旺，9 月受价格监管预期影响叠加
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渠道上全面放量，批价下跌至 2800 后，受供求关系影响又有回升。五粮

液批价虽有所下降，但终端动销良好，整体任务完成进度高预计明年 999

占比持续提升。国窖保持 2-30％增长，批价维持 900-910，部分市场

920-930，库存 1.5 月左右。 

次高端反馈：批价稳定，动销分化。中秋节期间次高端白酒市场价格

相对平稳，动销相比于 2020 年有所分化。次高端白酒上半年受益于低基

数和宴席回补，表现优异。进入下半年，由于基数的快速抬升，中秋节整

体增长趋于平缓。由于上半年高完成率，目前行业整体渠道打款政策相对

宽松，批价压力较小，因此批价基本保持稳定。动销方面，各白酒企业存

在一定分化。其中汾酒延续了今年以来的强势表现，动销保持良好趋势。

洋河伴随着 M3 水晶版的市场接受度提升，省内增速抬升。今世缘整体动

销保持稳定，老 4 开库存持续消化。水井坊则受益于前期的低库存，三季

度发货水平较高。古井产品结构加速升级，次高端占比不断提升，在宴席

用酒方面占有率提升，动销好于其他徽酒。 

投资策略：中秋国庆动销符合预期，首推高端白酒，继续推荐动销表

现持续向好的次高端白酒。白酒中秋国庆动销基本符合预期，相比于上半

年略有降速。高端酒仍然确定性最高。整体来看，高端酒动销最为稳健，

任务完成率较高，渠道库存处于相对低位。次高端白酒价格相对稳定，动

销增速趋稳。展望四季度，白酒行业消费增速趋于稳定，行业动销依然良

性，渠道库存仍处于较低水平。上半年高完成率将支撑企业全年任务达成，
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并支撑企业明年开门红。我们继续看好白酒行业长期稳定发展的趋势。标

的上，继续首推高端（茅、泸、五），次高端首推三季度有望超预期的汾酒，

同时继续推荐基本面持续向好的古井，洋河，同时建议关注三季报有望保

持高增长的酒鬼酒。 

风险提示：终端需求疲软、行业竞争加剧、成本端超预期上涨、税率

提升。 
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