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21H1 低基数下普遍高增长，下半年合理降速，更多关注边际变化

2020H1 受疫情影响白酒企业业绩普遍基数较低，2021Q1 受益于经济复

苏及消费升级持续，白酒企业业绩普遍迎来高增长（受疫情影响较小的茅

五除外），结合当前白酒较好的回款及终端动销，预计 21Q2 仍将维持高增

趋势。展望下半年，除茅台 20Q3 降速之外板块整体的基数逐步提高，业

绩同比基数压力会逐步体现，但我们认为，在上半年完成较好全年业绩有

一定确定性的情况下，下半年板块业绩为可预期的合理降速，市场演绎逻

辑将更多聚焦基本面的边际变化。下半年业绩恢复正常态势后，基本面边

际变化建议关注如企业改革、股权激励、核心产品提价、批价提升（品牌

势能向上）、高端新品推出及放量等，更多考虑能影响公司中长期发展空间

及核心竞争力的核心变量。 

2021H2 白酒降速但景气度仍持续，茅台继续锚定白酒板块估值高端

酒茅五泸的批价为白酒行业景气风向标，同时茅台持续供销两旺，将继续

作为白酒板块的估值锚。2021 年以来高端白酒景气依旧，打款动销表现平

稳向好，批价及终端价格持续上行，继续引领白酒行业价格升级和结构性

繁荣。当前高端酒批价稳步上行，渠道及终端库存低位，在高端消费力旺

盛的背景下，预计下半年高端酒批价依然具备较大的提升空间，同时奠定

白酒板块下半年较好景气度。 

酱酒强势入局，次高端扩容与强分化同时进行在酱香热潮带动下，次

高端扩容与品牌分化将同时进行，优势头部品牌有望持续受益。21 年上半
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年在消费复苏及酱酒热带动下，次高端整体呈现高速增长，其中酱酒及上

市公司强势品牌表现突出，同比 19 年，21Q1 酱酒中金沙、珍酒等增速均

接近 200%，习酒增速在 60%左右，青花汾酒增速同样超过 200%，虽然

行业整体仍在快速扩容，但酱酒及清香酒增速明显超过浓香品牌。未来随

着基数效应减弱，消费恢复正常态势，次高端激烈下品牌分化将更加明显，

核心头部品牌预计将持续受益。同时我们认为，当前次高端格局未定，

300-500 元传统次高端格局相对稳定，500-800 元新次高端价格带高速增

长，积极布局 500-800 元价格带的企业仍有一定的成功机会。 

投资建议：优选高端酒及边际改善品种 

在上半年普遍高增长后，下半年在高基数下白酒公司业绩增速将回归

平稳，市场演绎将更多关注真实动销持续性以及边际改善机会。建议继续

坚守高端白酒龙头五粮液、泸州老窖、贵州茅台，关注次高端持续增长的

山西汾酒、酒鬼酒、水井坊，重视基本面边际改善的洋河股份、古井贡酒、

今世缘以及顺鑫农业。 

风险提示：宏观经济不达预期，需求增长不达预期，食品安全问题。 
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