
（头条）“黄金大妈” PK“茅台大爷” 2020花落谁家

本报记者 马爽 张利静

2020年，黄金与白酒齐飞，已经成为投资市场一道亮眼的风景。据中国证券报记者统计，2020年以来，国内黄金期货涨幅约37%，黄金个股中的赤峰黄金累计涨幅最高，达到260%；白酒股中，龙头股贵州茅台累计涨幅超过60%，表现最好的山西汾酒上涨了302%。

随着黄金价格上涨，曾经在2013年4月和10月因抄底黄金一战成名的中国“黄金大妈”中已经有不少人悄悄抽身。 但热衷于白酒投资的“茅台大爷”则还在聚光灯下受到市场各路投资者的艳羡。 展望2021年，分析人士对黄金走势的看法显现分歧，但整体上仍旧看好白酒板块表现。

“黄金大妈”有人走有人留

2020年黄金价格上涨引人瞩目。 国际黄金现货价格从年初的1500美元/盎司开始上涨，最高达到2075美元/盎司，涨幅38.33%，即便经历了下半年的回调，目前仍有25%左右的涨幅。 与此同时，沪金期货主力合约2020年以来涨幅达36.95%。

曾经在2013年 4月和10月因抄底黄金一战成名的中国“黄金大妈” ，其收益情况一直是市场热门话题。 据测算，“黄金大妈” 在2013年 4月和10月建仓的成本约为 1350-1400美元/盎司，算上实物黄金的加工费，持有成本总体在1450美元 /盎司附近。 不过随后“黄金大妈” 经历了漫长的煎熬，经过几次稍纵即逝的回本机会，2020年在

黄金价格大放异彩期间才真正回本并获利。

2019年年底以来，黄金价格不断大涨，2020年3月中旬一度重挫，但之后迅速拉起并不断刷新历史新高。 “2020年贵金属行情可以总结为两个前所未有：经济冲击前所未有，货币宽松前所未有。 大量资金转向以黄金为代表的避险资产。 ”中信证券资产配置研究团队研究员张革表示，2020年的贵金属行情主要围绕疫情这只“黑天鹅”展开。

Wind数据显示，截至12月28日，COMEX黄金期货主力合约价格报1888.2美元/盎司，按照这一价格，中国“黄金大妈”已经有了约438美元/盎司的收益，不计费用，收益率约30%。

2020年中期，国际金价涨至1800美元/盎司时，已经有不少黄金投资者回购变现。 据了解，投资者落袋为安的背后，金价上涨是一方面原因，另一方面，一些投资者通过黄金回购变现来偿还信用卡和房贷度过疫情危机也是影响因素。

“茅台大爷”成市场焦点

“茅台大爷”已经成为近两年A股市场的一种投资现象。 Wind数据显示，截至12月28日，2020年以来白酒股中涨幅最高的山西汾酒已上涨302.16%，酒鬼酒、金种子酒、金徽酒涨幅均超过200%，其中酒鬼酒上涨了293.01%；洋河股份、五粮液、ST舍得、青青稞酒、老白干酒、古井贡酒均实现了翻倍收益。

贵州茅台股价在刷新历史新高的道路上越走越远，12月23日盘中最高触及1906.20元，为历史最高价。

在二级市场以外，名酒收藏、名酒信托产品一度走俏。 一位倒卖名酒的小贩告诉中国证券报记者，2014年千元以下的茅台，持有到现在，价格已经涨了3倍多。

“2020年突发的疫情使得食品饮料在‘放大的消费’和‘递延的社交’双重逻辑下延续了持续五年的上涨，目前估值处于历史高位。 ”天风证券食品饮料团队认为，过去五年，食品饮料板块持续上涨，底层逻辑是强防御属性及盈利稳定、现金流充沛、投资回报率高等特点带来的溢价提升。

该团队表示，消费升级及行业集中度的提升也将持续利好行业发展空间。 板块目前处于估值高位，但随着行业整合加速及稳定业绩支撑，板块估值中枢或将继续上移，利好具有坚实基本面的优质龙头及不断边际改善的高弹性标的。

2021年能否强者恒强

展 望 后 市 ， 多 位 分 析 人 士 对 黄 金 走 势 的 看 法 出 现 分 歧 ， 但 总 体 仍 旧 看 好 白 酒 板 块 表 现 。

东证期货贵金属高级分析师徐颖向中国证券报记者表示，2021年黄金牛市有望持续。 主要逻辑是2021年全球经济迎来复苏基本已成为市场共识，但复苏强度存有分歧，预计美国经济的复苏将是缓慢的。 2021年通胀在原油和原材料价格拉动下预计将大幅回升，美联储对通胀的容忍度提高，名义利率回升速度小于通胀，结果是实际利率维持在深度负值的状

态，黄金上涨需要的低利率、弱美元环境仍在。 国际黄金现货价格预计会突破前期高点，建议做多黄金及黄金相关资产。

张革则预计贵金属将在2021年春节销售旺季后震荡走低。 张革分析，根据美林时钟模型，在经济衰退期资金偏向于避险资产，但在2021年由衰退转向复苏预期的大背景下，风险偏好上升将使金融资本重新转移至风险资产，黄金将从避险资产转换为商品属性，这个过程看跌金价。 参考2008年经济危机后复苏经验，黄金在QE退出和利率上涨之前见顶。 2020年

11月，全球黄金ETF持仓已出现自2013年以来的第二大回撤，预计黄金价格或将迎来拐点。

白 酒 方 面 ， 开 源 证 券 食 品 饮 料 行 业 分 析 师 张 宇 光 表 示 ， 2021 年 是 白 酒 板 块 蓄 力 之 后 向 上 的 一 年 ， 继 续 看 好 该 板 块 。 目 前 一 二 线 白 酒 股 估 值 在 合 理 范 围 内 ， 在 行 业 基 本 面 向 好 的 趋 势 下 ， 股 价 没 有 大 幅 回 调 基 础 。 具 体 看 ， 主 要 有 以 下 三 方 面 因 素 ： 一 是 渠 道 库 存 处

于 低 位 ， 需 求 持 续 恢 复 ， 看 好 白 酒 企 业 旺 季 表 现 。 二 是 2020 年 高 端 白 酒 单 品 终 端 价 格 创 新 高 提 升 了 次 高 端 白 酒 价 格 的 天 花 板 ， 预 计 2021 年 将 是 次 高 端 产 品 的 涨 价 之 年 。 三 是 2020 年 低 基 数 效 应 ， 白 酒 企 业 尤 其 是 次 高 端 及 以 下 企 业 2021 年 业 绩 改 善 弹 性 较 大 。

机构观点集萃

中信建投：回归消费本源

2020

年食品饮料板块享受流动性宽松和

业绩确定性增长，带来估值大幅提升，预计

2021

年估值继续大幅提升的概率有所下降。 建议优

选具备长期增长潜力及短期业绩强兑现逻辑的

板块和标的。包括：第一，高端化趋势，对应板块

如白酒、啤酒；第二，美味需求，对应板块如调味

品、休闲食品等；第三，健康需求，如保健品、乳

制品板块；第四，便捷需求，如速冻食品等。

国泰君安：布局宠物食品赛道

未来随着城镇化水平提高、居民可支配收

入水平提高、人口老龄化比例提高等，我国宠

物行业扩容，宠物食品行业规模随之扩大。 预

计

2024-2025

年宠物行业市场规模达

2000

亿

元，宠物食品行业规模达

1200

亿元。 行业的快

速扩容为头部企业带来更大发展机会，未来随

着行业格局优化、产品结构进一步丰富，国内

宠物食品企业的头部效应将进一步强化。

川财证券：拥抱电动化浪潮

电动化是汽车行业明确的发展趋势，全球

政策积极引导，传统车企已主动转向。我国的新

能源汽车产业链具备成本领先与技术的先发优

势，细分行业领跑公司的成长性和确定性兼备，

将率先受益全球的电动化浪潮。 建议关注磷酸

铁锂、高镍三元、充电桩、燃料电池等细分行业。

天风证券：创新药 十年十倍赛道

据米内数据，

2019

年我国药品终端市场

整体规模约

2

万亿元， 其中创新药占比仅约

5%

，约

1000

亿元。保守假设我国药品整体市场

未来

10

年保持

4.14%

左右年复合增长率，则

10

年后我国药品整体市场扩大

1.5

倍，至

3

万亿元

规模。保守假设我国创新药占比提升至约

33%

（该比例低于欧美日），至

1

万亿元规模。 则我

国创新药存在

10

年

10

倍的空间， 有望诞生出

一批成长型优质企业。

（牛仲逸 整理）
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易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）

（12月28日）

中国期货市场监控中心商品指数

（12月28日）
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锚定“长坡厚雪” A股渐趋赛道化

□本报记者 牛仲逸

“赛道” 成为2020年A股高频词，与之常

伴的是“长坡厚雪” 。 这起源于巴菲特名言，

“人生就像滚雪球，重要的是发现很湿的雪和

很长的坡。 ”

找到一个好的赛道， 然后尽情滚雪球，是

擒住2020年很多大牛股的不二法门。 有机构

指出，当前A股开始出现牛股向优质赛道集中

的趋势。对比美国上个世纪80年代经济结构转

型期，美股也出现类似情形，未来A股优质赛

道将主要集中在科技与消费行业。

为何会赛道化

复盘2020年A股涌现的好赛道，还要从白

酒股说起。

最近网上流行一段话，“每年A股都会有

一个特别牛的板块，抓住一次再适当加点杠杆

就能财富自由。比如今年的白酒，去年的白酒，

前年的白酒……还有明年的白酒” 。

2020年白酒行情让人瞠目结舌， 后市还

有多少空间难以预判，但不妨碍从赛道角度理

解白酒股。 在一些投资者眼中，白酒是A股护

城河最深的赛道之一。 首先，商业模式相对简

单清晰，具备高毛利率、高ROE等特征。 其次，

行业竞争格局相对清晰，市场份额进一步向名

优酒企集中。最后，增长逻辑清晰，体现在消费

结构变化和消费升级催化。

“新高之后还有更高、 新低之后还会更

低” 是对2020年个股极致分化的概括，表面

看是结构行情演绎的结果，但本质还是赛道

化使然。

选对赛道， 好比在鱼多的池塘里打鱼，离

成功更近了一步。 医美、扫地机器人、眼科、牙

科、CRO等等， 成为2020年市场热议的好赛

道。 那么，A股为何出现了赛道化的趋势？

在机构人士看来，今年A股赛道化趋势

显现，主要有三方面原因。首先，在中国GDP

增速告别高增长时代， 更看重高质量增长，

在强调经济结构转型大背景下， 产业趋势、

景气度显得尤为重要。比如市场追捧的新能

源板块（光伏、风电、电动车等），未来长期

可见的景气度，带来巨大增量，蕴藏着中长

期投资机遇。

其次，注册制大背景下，优质资产加速登

陆A股，从供给端提供了A股赛道化的可能性。

比如，华熙生物、爱美客相继上市后，医美行业

才逐步进入投资者视野。

最后，机构投资者在A股市场中话语权日

益增大，而发展前景好、业绩持续稳定增长的

行业和公司，通常是机构长期关注的重点。

什么是好赛道

在A股市场，经常看到一些行业或个股阶

段涨势喜人，但退潮之后才知道谁在裸泳。

口罩概念是年初A股最强风口，龙头股道

恩股份阶段最大涨幅超300%。 当风口过去之

后，该股陷入震荡回调，距离高点跌了约50%。

再比如，一度由天山生物带起来的创业板“炒

小” 风，一些个股动辄超50%的涨幅，如今这

些被爆炒的个股大部分又回到起涨点。

反观一些好赛道， 呈现长期慢牛走势，即

使短期回调，事后看都是买入良机。比如，被称

为创新药“卖水人” 的CRO板块，11月受医疗

器械集采消息影响， 药明康德、 泰格医药等

CRO龙头股曾出现较大跌幅，但短暂修整后，

这些个股再度创出历史新高。

这就是概念炒作与好赛道之间的差别。那

么，什么才是好赛道？

套用“长坡厚雪” 理论，所谓长坡，指的是

企业所处的行业发展空间巨大。而厚雪则是指

企业的盈利能力足够强。只有具备广阔发展空

间、盈利能力强的企业才能让投资者完成财富

滚雪球。

在交银阿尔法基金经理何帅看来，长坡是

指生意的持续性强，厚雪则指公司拥有较强的

竞争力和较深的护城河。

具体看，何帅表示，长坡很多时候意味着

公司在经营一门“很自然的生意” ，比如消费

领域的吃喝玩乐等。公司的商业模式建立在这

种比较自然的坡道之上，才更可能获得长期的

发展，不至于沦入“有今天而不一定有明天”

的境地。厚雪则是公司能够在一个较长的时间

段内守卫自己的护城河， 保持竞争力的稳定

性，进而不断地获取市场和利润。

还有市场人士表示，可以从三个角度来理

解好赛道。第一，在特定细分市场中，提供的解

决方案有没有优势；第二，将目光放宽到产业

链角度，跟其他环节相比，有没有优势；第三，

从全市场的角度看，与其他行业（本行业产业

链之外）比较，有没有优势。

怎么找好赛道

获取超额收益，是每个投资者的追求。 在

A股投资日益聚焦赛道的背景下，如何找到好

赛道至关重要。

“投资的本质是分享企业的增长红利，好

赛道更容易产生好企业，所以投资第一步就是

选择赛道。过去十多年我国科技和消费行业牛

股辈出，他们无疑是上佳的优质赛道。 ” 海通

证券策略研究团队表示，目前中国类似上个世

纪80年代初期的美国， 经济处于转型初期，未

来消费和科技行业的净利润和市值规模有望

扩大，赛道化优势进一步凸显。

信达证券策略研究表示，消费和科技都

是又湿又长的雪道，不同的是消费行业里的

公司，确定性更高，龙头企业更容易形成护

城河，因此会产生溢价。 而科技行业里面符

合科技发展趋势的中小企业，或能带来更高

的收益。

在消费行业中，2020年食品饮料板块累

计涨幅较大，高估值的问题不能忽视。 中银

国际证券策略分析师王君表示， 自上而下

看，化解食品饮料高估值问题的关键就是把

握后续CPI潜在上行的机会， 需要精选能够

在CPI上行过程中明显受益的子行业或者个

股，至少需要满足两个条件：一是能够随着

通胀的上行顺利提价；二是成本端受到原材

料涨价的压力比较小。

浙商证券策略研究指出，随着海外新一轮

刺激的落地， 全球流动性宽松格局未变，A股

仍是全球资金追逐的资产，外资净流入趋势不

变。 建议投资者把握三条赛道型机会：第一条

是特斯拉映射和地方政策支持力度加码下，电

动车产业链景气上行的投资机会；第二条是在

终端产品电子化趋势和技术升级需求驱动下，

中期保持高景气的电子产业链；第三条是疫苗

研发推进带来线下经济的复苏，推动出口产业

链和周期品库存回补。

融资客持续加仓

电气设备板块受青睐

□本报记者 吴玉华

12月28日沪深两市震荡盘整，三大指数均

小幅上涨。 Wind数据显示， 上周融资客加仓

112.31亿元。

富荣基金基金经理邱紫华表示， 从新增融

资余额来看，市场的情绪无明显变化，新增融资

余额呈现缓慢增加的状态， 市场表现出较乐观

的状态。

融资余额增逾110亿元

上周两市震荡上涨，上证指数、深证成指、

创业板指分别累计上涨0.05%、1.18%、2.16%。

在这样的市场环境中，融资客连续加仓。 Wind

数据显示， 截至12月25日， 两市融资余额报

14828.66亿元， 创2015年7月8日以来新高，上

周融资余额增加112.31亿元。

具体来看，12月21日融资余额增加60.43亿

元，12月22日增加8.55亿元，12月23日增加

38.90亿元，12月24日增加1.24亿元，12月25日

增加3.19亿元。

从融资客的加仓方向来看，Wind数据显

示，从行业情况来看，上周申万一级28个行业

板块有17个行业板块获得融资客的加仓。 其中

电气设备、国防军工、电子行业融资净买入金额

居前， 净买入金额分别为67.18亿元、19.66亿

元、18.79亿元。可以看到，上周融资客显著加仓

电气设备板块。而出现融资余额减少的行业中，

计算机、非银金融、食品饮料行业融资净卖出金

额居前，分别净卖出14.92亿元、14.50亿元、5.13

亿元。

从昨日市场表现情况来看，食品饮料、农林

牧渔、 家用电器行业涨幅居前， 分别上涨

2.80%、2.64%、1.79%；通信、商业贸易、钢铁行

业跌幅居前，分别下跌1.76%、1.46%、1.38%。融

资客加仓居前的电气设备、国防军工、电子行业

出现调整。

加仓电气设备股

从个股情况来看，Wind数据显示，上周融

资客加仓居前的5只个股为隆基股份、 中国平

安、中航西飞、特变电工、立讯精密，分别净买入

20.90亿元、10.70亿元、9.79亿元、7.41亿元、

5.02亿元。可以看到，融资客加仓金额居前的个

股中，有两只电气设备股，显示了融资客对电气

设备股的青睐。

上周融资客减仓居前的个股为贵州茅台、

东方财富、赣锋锂业、泸州老窖、兴业证券，分别

净卖出7.20亿元、5.16亿元、4.14亿元、3.28亿

元、3.07亿元。

对于当前市场， 中信证券表示，2021慢涨

“三部曲” 的第一阶段预计至少延续到春节前

后， 岁末年初的多重扰动预计会导致市场局部

投机性抱团瓦解。

国泰君安证券表示，跨年行情未结束，当前

仍是窗口期。由于经济弱复苏、货币政策维持中

性，本轮跨年行情斜率更缓、时间更持久。 在各

板块轮番向上推动下，上涨空间将超预期。

安信证券认为，短期看A股正在蓄势，准备

迎接新年躁动行情。当前环境下，海外疫情存在

一些不确定性，成长股行情可能率先演绎，周期

股行情需要等待一些催化因素，例如疫苗、经济

刺激政策等。如果大宗商品价格再度走强，可能

将带动A股周期股出现一波投资机会。

指数名称 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期

指数

1037.33 1025.93 1030.85 -0.07 1033.36

易盛农基

指数

1364.13 1351.09 1356.64 -0.42 1359.41

指数名 收盘 最高价 最低价 涨跌

涨跌幅

(%)

商品综合

指数

96.76 -0.57 -0.58

商品期货

指数

1335.46 1351.71 1328.97 -14.15 -1.05

农产品期货

指数

1012.64 1023.12 1007.89 -6.97 -0.68

油脂期货

指数

680.93 697.05 676.9 -15.83 -2.27

粮食期货

指数

1669.99 1677.41 1653.45 13.03 0.79

软商品期货

指数

708.19 711.78 705.05 -0.96 -0.14

工业品期货

指数

1385.92 1407.19 1379.24 -17.81 -1.27

能化期货

指数

572.89 582.01 568.89 -7.58 -1.31

钢铁期货

指数

2230.8 2293.39 2218.54 -52.86 -2.31

建材期货

指数

1447.22 1490.73 1443.98 -33.21 -2.24
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□本报记者 马爽 张利静

2020年，黄金与白酒齐飞，已经成

为投资市场一道亮眼的风景。 据中国证

券报记者统计，2020年以来， 国内黄金

期货涨幅约37%， 黄金个股中的赤峰黄

金累计涨幅最高， 达到260%； 白酒股

中，龙头股贵州茅台累计涨幅超过60%，

表现最好的山西汾酒上涨了302%。

随着黄金价格上涨， 曾经在2013

年4月和10月因抄底黄金一战成名的

中国“黄金大妈” 中已经有不少人悄悄

抽身。 但热衷于白酒投资的 “茅台大

爷” 则还在聚光灯下受到市场各路投

资者的艳羡。展望2021年，分析人士对

黄金走势的看法显现分歧，但整体上仍

旧看好白酒板块表现。

“黄金大妈”有人走有人留

2020年黄金价格上涨引人瞩目。 国际黄

金现货价格从年初的1500美元/盎司开始上

涨，最高达到2075美元/盎司，涨幅38.33%，

即便经历了下半年的回调， 目前仍有25%左

右的涨幅。 与此同时， 沪金期货主力合约

2020年以来涨幅达36.95%。

曾经在2013年4月和10月因抄底黄金一

战成名的中国“黄金大妈” ，其收益情况一

直是市场热门话题。 据测算，“黄金大妈” 在

2013 年 4 月 和 10 月 建 仓 的 成 本 约 为

1350-1400美元/盎司， 算上实物黄金的加

工费，持有成本总体在1450美元/盎司附近。

不过随后“黄金大妈” 经历了漫长的煎熬，

经过几次稍纵即逝的回本机会，2020年在黄

金价格大放异彩期间才真正回本并获利。

2019年年底以来， 黄金价格不断大涨，

2020年3月中旬一度重挫， 但之后迅速拉起

并不断刷新历史新高。“2020年贵金属行情

可以总结为两个前所未有：经济冲击前所未

有，货币宽松前所未有。 大量资金转向以黄

金为代表的避险资产。 ” 中信证券资产配置

研究团队研究员张革表示，2020年的贵金属

行情主要围绕疫情这只“黑天鹅” 展开。

Wind 数据显示 ， 截至 12 月 28 日 ，

COMEX黄金期货主力合约价格报1888.2美

元/盎司，按照这一价格，中国“黄金大妈” 已

经有了约438美元/盎司的收益， 不计费用，

收益率约30%。

2020年中期， 国际金价涨至1800美元/

盎司时，已经有不少黄金投资者回购变现。据

了解，投资者落袋为安的背后，金价上涨是一

方面原因，另一方面，一些投资者通过黄金回

购变现来偿还信用卡和房贷度过疫情危机也

是影响因素。

“茅台大爷”成市场焦点

“茅台大爷” 已经成为近两年A股市场

的一种投资现象。 Wind数据显示，截至12月

28日，2020年以来白酒股中涨幅最高的山西

汾酒已上涨302.16%，酒鬼酒、金种子酒、金

徽酒涨幅均超过200%， 其中酒鬼酒上涨了

293.01%；洋河股份、五粮液、ST舍得、青青稞

酒、老白干酒、古井贡酒均实现了翻倍收益。

贵州茅台股价在刷新历史新高的道路上

越走越远，12月23日盘中最高触及1906.20

元，为历史最高价。

在二级市场以外，名酒收藏、名酒信托产

品一度走俏。 一位倒卖名酒的小贩告诉中国

证券报记者，2014年千元以下的茅台， 持有

到现在，价格已经涨了3倍多。

“2020年突发的疫情使得食品饮料在

‘放大的消费’和‘递延的社交’双重逻辑下

延续了持续五年的上涨，目前估值处于历史

高位。 ” 天风证券食品饮料团队认为，过去五

年，食品饮料板块持续上涨，底层逻辑是强防

御属性及盈利稳定、现金流充沛、投资回报率

高等特点带来的溢价提升。

该团队表示，消费升级及行业集中度的

提升也将持续利好行业发展空间。 板块目前

处于估值高位，但随着行业整合加速及稳定

业绩支撑，板块估值中枢或将继续上移，利好

具有坚实基本面的优质龙头及不断边际改善

的高弹性标的。

2021年能否强者恒强

展望后市， 多位分析人士对黄金走势

的看法出现分歧， 但总体仍旧看好白酒板

块表现。

东证期货贵金属高级分析师徐颖向中国

证券报记者表示，2021年黄金牛市有望持

续。 主要逻辑是2021年全球经济迎来复苏基

本已成为市场共识，但复苏强度存有分歧，预

计美国经济的复苏将是缓慢的。 2021年通胀

在原油和原材料价格拉动下预计将大幅回

升，美联储对通胀的容忍度提高，名义利率回

升速度小于通胀，结果是实际利率维持在深

度负值的状态，黄金上涨需要的低利率、弱美

元环境仍在。 国际黄金现货价格预计会突破

前期高点，建议做多黄金及黄金相关资产。

张革则预计贵金属将在2021年春节销

售旺季后震荡走低。张革分析，根据美林时钟

模型，在经济衰退期资金偏向于避险资产，但

在2021年由衰退转向复苏预期的大背景下，

风险偏好上升将使金融资本重新转移至风险

资产，黄金将从避险资产转换为商品属性，这

个过程看跌金价。 参考2008年经济危机后复

苏经验， 黄金在QE退出和利率上涨之前见

顶。 2020年11月，全球黄金ETF持仓已出现

自2013年以来的第二大回撤，预计黄金价格

或将迎来拐点。

白酒方面， 开源证券食品饮料行业分

析师张宇光表示，2021年是白酒板块蓄力

之后向上的一年，继续看好该板块。 目前一

二线白酒股估值在合理范围内， 在行业基

本面向好的趋势下， 股价没有大幅回调基

础。 具体看，主要有以下三方面因素：一是

渠道库存处于低位，需求持续恢复，看好白

酒企业旺季表现。 二是2020年高端白酒单

品终端价格创新高提升了次高端白酒价格

的天花板， 预计2021年将是次高端产品的

涨价之年。三是2020年低基数效应，白酒企

业尤其是次高端及以下企业2021年业绩改

善弹性较大。

“黄金大妈” PK“茅台大爷” 2020花落谁家


