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调研专题：主流白酒中秋动销良

好，行业景气度仍在延续 

 

茅台放量但供应仍不足，五粮液老窖动销增长较快 

茅台此前加大中秋期间的投放量，并要求经销商提前执行 10 月

份的计划量，此举有效的增加了市场供应，稳定住了批价，但仍

然无法满足市场上对于茅台的旺盛需求。从草根调研反馈的情况

来看，目前终端成交价基本在 1750 元以上，终端和渠道库存都

比较少。茅台普飞缺货的情况下，五粮液和国窖 1573 作为直接

受益者都有一定的增长，普五表现的更加明显。终端反馈高端白

酒整体销量比去年增长 15%左右。 

次高端表现仍然不错，全年看仍将持续高增长 

次高端方面，据我们的草根调研，今年中秋期间主流次高端品牌

相比去年，基本呈现小幅增长的态势，其中，剑南春表现亮眼，

部分渠道量增 20%左右，汾酒青花系列在北京区域也有比较明显

的增长。梦之蓝 M3 和牛栏山黄龙在北京区域也表现出了明显的

增长态势。今世缘的国缘系列全年计划基本完成，10 月 1 日起将

进行提价。从我们终端调研的情况来看，在去年下半年高基数的

情况下，今年下半年在中秋旺季仍然保持了正向增长。对于主流

次高端品牌，今年全年业绩仍将保持高增长，无需担忧。 

电商平台成交价普遍上升，旺季行情表现明显 

本周时值中秋，主流次高端白酒电商平台成交价出现上涨。飞天

茅台方面，本周京东、天猫等平台仍是缺货状态。五粮液 1618

成交价上涨 99 元至 999 元，普五和国窖 1573 价格保持不变。其

他高端、次高端品牌中，洋河梦 6、梦 3 和天之蓝成交价分别上

涨 45、21 和 37 元，剑南春水晶剑和珍藏级分别上涨 20 和 60 元，

郎酒青花郎、红花郎 15 和红花郎 10 均上涨 20 元，汾酒青花 20

年上涨 20 元。其他品牌产品价格相比上周变化不大。 

行业景气度仍将延续，无需过度担忧社零数据 

从今年上半年及中秋旺季的整体动销表现来看，我们判断目前白

酒行业主流酒企的景气周期仍将延续，行业集中度将继续提升。

高端和次高端白酒消费并没有受到经济环境的明显影响，更无需

对社零数据过分担忧。从历史情况来看，自 2010 年以来，我国

社零数据月增速呈现下降趋势，其与白酒行业的周期性并没有显

著关联，无需过度担忧。 

重点推荐：在当前时点，我们建议重点关注高端、次高端价格带

的龙头企业，白酒重点推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西

汾酒、水井坊、洋河股份。食品板块推荐伊利股份、海天味业、

涪陵榨菜、中炬高新、绝味食品、养元饮品等。 
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一、调研专题：中秋旺季白酒市场调研情况反馈 

中秋旺季，我们针对北京地区的 30 余家终端（包括 16 家烟酒店，14 家 1919 和酒便利以及家乐福、欧尚

等大型卖场）进行了走访，同时对于北京、上海、广深区域及江苏大区的经销商及京东、天猫等电商平台进行

了调研，现将调研结果进行反馈。 

茅台放量但供应仍不足，五粮液老窖动销增长较快 

茅台此前加大中秋期间的投放量，并要求经销商提前执行 10 月份的计划量，此举有效的增加了市场供应，

稳定住了批价，但仍然无法满足市场上对于茅台的旺盛需求。从草根调研反馈的情况来看，目前终端成交价基

本在 1750 元以上，终端和渠道库存都比较少。 

茅台普飞缺货的情况下，五粮液和国窖 1573 作为直接受益者都有一定的增长，普五表现的更加明显。草根

调研中，五粮液和国窖 1573 都有活动。整箱购买能优惠 5-10%左右，如部分终端五粮液单瓶购买 949 元，整箱

购买优惠至 880 元，国窖 1573 单瓶价 840 元，整箱购买优惠至 800 元。终端反馈高端白酒整体销量比去年增长

15%左右。 

次高端表现仍然不错，全年看仍将持续高增长 

次高端方面，据我们的草根调研，今年中秋期间主流次高端品牌相比去年，基本呈现小幅增长的态势，其

中，剑南春表现亮眼，部分渠道量增 20%左右，汾酒青花系列在北京区域也有比较明显的增长。梦之蓝 M3 和

牛栏山黄龙在北京区域也表现出了明显的增长态势。今世缘的国缘系列全年计划基本完成，10 月 1 日起将进行

提价。 

在这一轮白酒景气周期中，次高端的消费升级、量价齐升表现明显，是行业增长的重要动力。今年上半年，

主流次高端品牌保持了高速增长，剑南春增速约 30%，梦之蓝系列增速超过 50%，汾酒青花系列量增约 60%，

收入增约 80%，品味及智慧舍得也有近 85%的增长，从我们终端调研的情况来看，在去年下半年高基数的情况

下，今年下半年在中秋旺季仍然保持了正向增长。对于主流次高端品牌，今年全年业绩仍将保持高增长，无需

担忧。 

电商平台成交价普遍上升，旺季行情表现明显 

本周时值中秋，主流次高端白酒电商平台成交价出现上涨。飞天茅台方面，本周京东、天猫等平台仍是缺

货状态。五粮液 1618 成交价上涨 99 元至 999 元，普五和国窖 1573 价格保持不变。其他高端、次高端品牌中，

洋河梦 6、梦 3 和天之蓝成交价分别上涨 45、21 和 37 元，剑南春水晶剑和珍藏级分别上涨 20 和 60 元，郎酒

青花郎、红花郎 15 和红花郎 10 均上涨 20 元，汾酒青花 20 年上涨 20 元。其他品牌产品价格相比上周变化不大。

在中秋节前一周，白酒消费增加，电商平台促销明显减少，主流品牌价格升高，也验证了白酒消费的旺盛。 

行业景气度仍将延续，无需过度担忧社零数据，建议重点关注各价格带龙头企业 

从今年上半年及中秋旺季的整体动销表现来看，我们判断目前白酒行业主流酒企的景气周期仍将延续，行

业集中度将继续提升。高端和次高端白酒消费并没有受到经济环境的明显影响，更无需对社零数据过分担忧。8

月单月社会消费品零售总额 31,542 亿元，同比增长 9.0%，增速环比上升 0.2pcts，较上月略有加速。从历史情
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况来看，自 2010 年以来，我国社零数据月增速呈现下降趋势，其与白酒行业的周期性并没有显著关联，无需过

度担忧。 

从中秋反馈来看高端白酒仍然需求旺盛，次高端方面的消费升级仍在进行，主流品牌全年预计高增长无忧。 

在当前时点，我们建议重点关注高端、次高端价格带的龙头企业，白酒重点推荐贵州茅台、五粮液、泸州

老窖、山西汾酒、水井坊、洋河股份。 

图表1： 中秋旺季渠道及终端调研情况汇总 

价格带 品牌 代表产品 销量同比 

高端 

茅台 普飞 基本持平 

五粮液 普五 ~15% 

泸州老窖 1573 ~15% 

次高端 

山西汾酒 青花系列 ~5% 

洋河 

海之蓝 ＞10% 

天之蓝 ＜10% 

梦之蓝 ~10% 

今世缘 国缘 ＞15% 

剑南春 水晶剑 ~20% 

水井坊 
井台 ~5% 

臻酿八号 ~5% 

资料来源：草根调研，中信建投证券研究发展部 

二、本周重点价格跟踪和草根调研反馈 

2.1 高端、次高端白酒价格跟踪 

电商终端方面：本周时值中秋，主流次高端白酒电商平台成交价出现上涨。飞天茅台方面，本周京东、天

猫等平台仍是缺货状态。五粮液 1618 成交价上涨 99 元至 999 元，普五和国窖 1573 价格保持不变。其他高端、

次高端品牌中，洋河梦 6、梦 3 和天之蓝成交价分别上涨 45、21 和 37 元，剑南春水晶剑和珍藏级分别上涨 20

和 60 元，郎酒青花郎、红花郎 15 和红花郎 10 均上涨 20 元，汾酒青花 20 年上涨 20 元。其他品牌产品价格相

比上周变化不大。 

图表2： 本周主流高端次高端白酒京东成交价汇总 

品牌 产品 度数 京东成交价 其他 

贵州茅台 普飞 53  无货 

五粮液 普五 52 938  

 1618 52 999  

泸州老窖 国窖 1573 52 860  

洋河股份 梦 9 52 1519  

 梦 6 52 689 买 2 赠 4 瓶低端白酒 

 梦 3 52 499  
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品牌 产品 度数 京东成交价 其他 

 天之蓝 52  480ml 359 买 2 赠 1 瓶红酒 

剑南春 水晶剑 52 418  

 珍藏级 52 558  

郎酒 青花郎 20 53 918  

 红花郎 15 53 508  

 红花郎 10 53 348  

山西汾酒 青花 30 53 678  

 青花 20 53 428  

水井坊 典藏大师 52 799  

 井台 52 519  

 臻酿八号 52 359  

舍得酒业 品味舍得 52 413  

 智慧舍得 52 718  

资料来源：京东商城，中信建投证券研究发展部 

2.2 北京乳品调研反馈 

本周调研北京永辉超市槐房万达店，临近中秋旺季，各品牌动销力度加强，伊利常温纯牛奶与蒙牛常温纯

牛奶生产日期多集中于 8、9 月，而常温酸奶日期比纯牛奶早，依然有 6 月-8 月存货在售；具体看： 

伊利： 

金典系列主要产品多为 9 月产品，金典纯牛奶 49.5 元/箱，金典有机 66 元/箱，金典低脂 68.4 元/箱，植选 55.2

元/箱,为 8 月上旬产品；舒化无糖为 9 月中旬产品，19.8 元/箱，伊利 QQ 星 48.5-62.4 元/箱，以 8 月生产为主。

安慕希 68 元/箱，9 月初。低温产品每益添 15.8 元/两瓶，joy day 巧克力豆酸奶 14.9 元/三瓶，畅轻 15.8 元/三

瓶；褐色炭烧 37.5 元/两瓶，相当于第二瓶半价。 

     

蒙牛： 

特仑苏系列生产日期以 8 月-9 月为主，特仑苏纯牛奶 58 元/箱，日期为 8 月底 9 月初，特仑苏有机纯牛奶 79.2

元/箱，生产日期为 8 月下旬，特仑苏低脂肪 69 元/箱，环球精选特仑苏纯牛奶，49.5 元/箱，为 7 月产品。纯

甄系列生产日期在 8 月中旬，盒装纯甄 49.5 元/箱。低温产品生产日期均为 9 月，蒙牛炭烧 16.3 元/两瓶；冠益

乳 14.7 元/三瓶，优益 c800ml,8.4 元/瓶；蒙牛 BB-12  23.3 元/三排，特仑苏 18.6 元/板，便宜 10 元。 

其它： 

三元冰岛酸奶 39.9 元/箱，出厂日期 8 月中旬为主，三元极致纯奶 49.8 元/箱，8 月份出厂为主；三元极致有机

74.6 元/箱，8 月份出厂为主；三元鲜奶 6.5 元/瓶，褐色炭烧 8 元/瓶，买二赠一。君乐宝纯享：买二赠二，君

乐宝开菲尔 49.9 元/箱，生产日期在 7 月上旬。圣牧有机纯牛奶 63.5 元/箱，出厂日期多在 8 月份，圣牧有机酸

牛奶 49.9 元/箱，出厂日期 8 月份。 
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三、上周市场回顾 

3.1 板块整体表现：大盘小幅上涨，板块涨幅领先大盘 

上周上证指数收于 2797.48 点，周涨幅+4.32%，深成指报收于 8409.18 点，周涨幅+3.64%。食品饮料板块上

涨 8.25%，涨跌幅领先大盘 3.93 个百分点。 

图表3： 以 2013 年 1 月 1 日为基期，食品饮料板块指数与上证综指走势对比(日变化) 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

图表4： 申万各子行业一周涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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3.2 按子行业划分：葡萄酒小幅下跌，其余子版块均上涨 

上周食品饮料各子版块中，涨跌幅由高到低分别为：调味发酵品（+9.64%）、白酒（+9.42%）、乳品（+6.52%）、

肉制品（+6.28%）、食品综合（+6.01%）、啤酒（+5.03%）、软饮料（+4.32%）、黄酒（+0.81%）、其他酒类 （+0.78%）、

葡萄酒（-0.22%）。 

图表5： 一周各子板块涨跌幅排名（%） 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

图表6： 一周各子板块市场表现 

指数名称 代码 指数 周涨跌幅 月涨跌幅 今年以来涨跌幅 

调味发酵品 851242.SI 5,226.13 9.64  9.54  22.33  

白酒 851231.SI 25,936.97 9.42  5.85  (5.04) 

乳品 851243.SI 8,235.21 6.52  2.51  (23.70) 

肉制品 851241.SI 6,786.46 6.28  9.06  (14.48) 

食品综合 851244.SI 2,688.89 6.01  0.30  0.59  

啤酒 851232.SI 2,532.43 5.03  5.77  (8.67) 

软饮料 851234.SI 2,624.58 4.32  5.62  (26.06) 

黄酒 851236.SI 714.44 0.81  (0.40) (26.61) 

其他酒类 851233.SI 1,494.31 0.78  (2.15) (19.68) 

葡萄酒 851235.SI 2,307.93 (0.22) 3.06  (28.23) 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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3.3 按市值划分：各板块均上涨，大市值领涨 

我们将板块个股按市值划分为 300 亿以上、100-300 亿、50-100 亿和 50 亿以下四个板块。上周各市值板块

涨跌幅由高到低排名为：300 亿以上板块上涨 9.7%；100-300 亿板块上涨 5.9%；50-100 亿板块上涨 4.2%；50 亿

以下板块上涨 1.3%。 

图表7： 按市值划分板块一周涨跌幅  图表8： 按市值划分板块年初以来涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

四、沪港通、深港通标的持股变化 

2018 年 9 月 17 日至 9 月 20 日（9 月 21 日停盘），沪股通每日前十大活跃个股中食品饮料公司上榜共 2 家，

分别为贵州茅台（上榜共 4 天，成交净买入 9.78 亿元）、伊利股份（上榜共 4 天，成交净买入 2.70 亿元）；深股

通每日前十大活跃个股中食品饮料公司上榜共 3 家，分别为五粮液（上榜共 4 天，成交净买入 1.92 亿元）、洋

河股份（上榜共 4 天，成交净买入-0.95 亿元）、泸州老窖（上榜共 1 天，成交净买入 0.35 亿元）。 

 

图表9： 本周食品饮料沪深港通前十大活跃个股情况 

日期 沪股通上榜公司 成交净买入（亿元） 合计 深股通上榜公司 成交净买入（亿元） 合计 

2018-9-17 

 

贵州茅台 1.53  1.45  

 

五粮液 1.50  1.50  

 伊利股份 (0.08) 洋河股份 0.00  

2018-9-18 

 

贵州茅台 0.96  1.59  

 

五粮液 (0.02) (1.20) 

 伊利股份 0.63  洋河股份 (1.18) 

2018-9-19 

 

贵州茅台 3.42  3.42  

 

五粮液 (0.43) (0.71) 

 伊利股份 0.00  洋河股份 (0.62) 

    泸州老窖 0.35   

2018-9-20 贵州茅台 3.88  6.02  五粮液 0.87  1.72  

伊利股份 2.14  洋河股份 0.85  

资料来源： wind，中信建投证券研究发展部 
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截至 9 月 21 日，食品饮料行业沪港通标的合计持股比例（占流通 A 股）为 81.87%，较上周末（截至 2018

年 9 月 14 日）同比上升 0.23pct，其中按持股比例排名前五名为伊利股份、水井坊、五粮液、贵州茅台、洋河

股份，持股比例分别为 13.44%、8.16%、7.79%、7.50%、6.26%，较上周末分别变动+0.18pct、-0.18pct、+0.08pct、

+0.11pct、-0.06pct。 

图表10： 食品饮料行业沪港通持股比例（截至 9 月 21 日） 

证券代码 证券简称 系统持股量 持股市值（亿元） 
占流通 A股（%）

（公布） 

占流通 A股（%）（计

算） 

持股比例较上周变化（%）

（公布） 

600519.SH 贵州茅台 94299409 660.11  7.50 7.5067 0.11  

600887.SH 伊利股份 811475855 202.22  13.44 13.4498 0.18  

000858.SZ 五粮液 302666701 201.03  7.79 7.9738 0.08  

002304.SZ 洋河股份 94439795 117.86  6.26 7.5913 -0.06  

603288.SH 海天味业 135825159 103.63  5.03 5.0364 0.05  

000895.SZ 双汇发展 137719202 35.89  4.17 4.1745 -0.01  

000568.SZ 泸州老窖 32487303 15.37  2.21 2.2250 -0.02  

600779.SH 水井坊 39886141 15.28  8.16 8.1643 -0.18  

002507.SZ 涪陵榨菜 34950630 8.57  4.42 4.5289 0.01  

000860.SZ 顺鑫农业 14412803 6.29  2.52 2.5259 -0.08  

603589.SH 口子窖 12093144 6.14  2.01 2.0155 -0.01  

600872.SH 中炬高新 16303519 5.17  2.04 2.0465 0.07  

600600.SH 青岛啤酒 10651609 3.65  1.53 1.5306 0.00  

000848.SZ 承德露露 39229176 3.45  4.00 4.0098 0.04  

600809.SH 山西汾酒 5152806 2.35  0.59 0.5951 0.04  

000596.SZ 古井贡酒 2623389 2.10  0.68 0.6839 0.12  

000729.SZ 燕京啤酒 23166827 1.50  0.82 0.9232 0.03  

300146.SZ 汤臣倍健 7548465 1.38  0.51 0.8588 0.00  

603369.SH 今世缘 5694745 1.11  0.45 0.4539 0.03  

603866.SH 桃李面包 1673151 0.93  2.82 2.8274 -0.13  

000869.SZ 张裕 A 1871693 0.67  0.41 0.4128 0.02  

600559.SH 老白干酒 2716117 0.49  0.55 0.5543 0.00  

600305.SH 恒顺醋业 3389153 0.35  0.43 0.4325 0.04  

600597.SH 光明乳业 3363587 0.32  0.27 0.2747 0.02  

002570.SZ *ST 因美 5711942 0.27  0.55 0.5588 0.00  

000799.SZ 酒鬼酒 1093481 0.22  0.33 0.3365 -0.11  

600197.SH 伊力特 1145429 0.21  0.25 0.2597 -0.05  

603517.SH 绝味食品 462512 0.19  0.28 0.2825 -0.09  

002557.SZ 洽洽食品 1061883 0.17  0.20 0.2094 -0.08  

002481.SZ 双塔食品 4639850 0.15  0.36 0.4117 0.02  

002461.SZ 珠江啤酒 3014814 0.14  0.13 0.2216 0.04  

603198.SH 迎驾贡酒 819551 0.13  0.10 0.1024 0.01  

600073.SH 上海梅林 1330041 0.09  0.14 0.1418 0.01  
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证券代码 证券简称 系统持股量 持股市值（亿元） 
占流通 A股（%）

（公布） 

占流通 A股（%）（计

算） 

持股比例较上周变化（%）

（公布） 

002568.SZ 百润股份 727302 0.08  0.13 0.1584 0.01  

002910.SZ 庄园牧场 318176 0.05  0.20 0.6793 0.09  

600300.SH 维维股份 1511368 0.05  0.09 0.0904 0.00  

002650.SZ 加加食品 982045 0.05  0.08 0.1037 0.00  

600059.SH 古越龙山 623048 0.05  0.07 0.0771 0.00  

002695.SZ 煌上煌 213023 0.03  0.04 0.0470 0.00  

603711.SH 香飘飘 109280 0.02  0.27 0.2731 0.03  

002515.SZ 金字火腿 247653 0.01  0.02 0.0292 0.00  

002646.SZ 青青稞酒 86179 0.01  0.01 0.0192 0.00  

600132.SH 重庆啤酒 5699 0.00  0.00 0.0012 0.00  

603777.SH 来伊份 13635 0.00  0.01 0.0123 0.00  

002329.SZ 皇氏集团 39339 0.00  0.00 0.0076 0.00  

002216.SZ 三全食品 19970 0.00  0.00 0.0035 0.00  

600616.SH 金枫酒业 5035 0.00  0.00 0.0010 0.00  

000019.SZ 深深宝 A 2610 0.00  0.00 0.0006 0.00  

600238.SH *ST 椰岛 1600 0.00  0.00 0.0004 0.00  

600882.SH 广泽股份 400 0.00  0.00 0.0001 0.00  

食品饮料沪港通合计持股 1857826244 1397.78  81.87 84.8242 0.23  

资料来源： wind，中信建投证券研究发展部 

 

五、下周安排及行业动态 

图表11： 下周食品饮料上市公司股东大会日程 

股票名称 会议日期 会议类型 

*ST 因美 

庄园牧场 

*ST 椰岛 

贵州茅台 

克明面业 

广泽股份 

2018-09-26 

2018-09-26 

2018-09-28 

2018-09-28 

2018-09-28 

2018-09-28 

临时股东大会 

临时股东大会 

临时股东大会 

临时股东大会 

临时股东大会 

临时股东大会 

资料来源： wind，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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