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[Table_Summary] 行业核心观点： 

5 月三大电商平台（淘系、京东、拼多多）线上销售数据公布，由于疫

情好转，加之 618 预热活动的开展，5 月酒类线上销售呈向好趋势。其

中白酒与啤酒同比增速均由负转正。线上渠道对比来看，三大电商中淘

系平台与京东仍占据主导地位。白酒行业淘系平台与拼多多销售额同比

均大幅上升，京东线上销售额同比持续走低，但仍占三大平台总销售额

的 50%以上；啤酒行业淘宝天猫和京东平台间销售额较上月差距增大，

拼多多延续上月增长趋势，销售额同比大幅增长。从龙头线上渠道来

看，京东平台是白酒龙头的线上主战场，其中茅台京东销售占比逾 60%，

五粮液京东占比近 70%。总体来看，5 月酒类线上销售呈向好趋势，建

议关注长期需求确定性和成长性较强的高端、次高端白酒龙头，产品结

构高端化、长期边际向好的啤酒龙头。 

投资要点： 

⚫ 白酒线上销售呈现向好趋势，茅五价格维稳。5 月白酒三大电商线上销

售总额 21.04 亿元（YoY+ 12.07%），三大电商平台中京东仍为白酒线

上销售主战场，其白酒销售额占比将近三大电商线上总销售额的 50%。

白酒淘系平台销售额为 6.99 亿元（YoY+19.60%）。京东白酒销售持续

走低，销售额为 9.90 亿元（YoY-3.69%），拼多多白酒销售额为 3.31 亿

元（YoY+25.01%）。贵州茅台 5 月三大电商销售总额为 2.81 亿元（YoY-

16.06%），淘系平台、京东、拼多多线上销售额分别为 0.10/1.88/0.83 亿

元，占比分别为 3.68%/66.82%/29.50%。5 月 20 年普飞单瓶价格落在

2930 元至 3050 元价格区间，较上月有所上升；飞天散瓶价格落在 2730

元至 2800 元价格区间，5 月下旬回升至 2800 元。五粮液 5 月淘系平台

与京东线上销售总额 2.12 亿元（YoY-12.38%），淘系平台和京东销售

额分别为 0.65 和 1.47 亿元，占比分别为 30.59%和 69.41%。5 月普五

（八代）单瓶价格稳定在 980 元；普五（七代）价格稳定在 965 元。 

⚫ 啤酒线上销售额同比回升，呈向好趋势。5 月三大电商啤酒销售总额为

4.41 亿元（YoY+1.75%）。其中，淘系线上销售额为 1.84 亿元（YoY-

10.73%），京东啤酒销售额为 2.08 亿元（YoY+19.24%），拼多多啤酒

销售额为 0.49 亿元（YoY-7.08%）。青岛啤酒淘系平台与京东线上销售

总额 0.55 亿元（YoY-8.46%），淘系平台、京东线上销售额分别为

0.21/0.33 亿元，占比分别为 38.69%/61.31%。百威啤酒三大电商线上销

售总额为 0.69 亿元（YoY+15.23%），淘系平台、京东、拼多多线上销

售额分别为 0.38 /0.29 /0.02 亿元，占比分别为 55.52%/41.56%/2.93%。 

⚫ 风险因素：1.政策风险；2.食品安全风险；3.疫情风险；4.经济增速不及

预期风险；5.平台数据统计有误及统计不全风险。    
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1    白酒：线上销售呈现向好趋势，茅五价格维稳 

1.1  5 月白酒线上销售额同比上升，淘系拼多多收入大幅提升 

5月白酒线上销售额同比上升，拼多多占比不断提升。由于年后疫情影响，前三个月

白酒线上销售额持续下滑，5月受618预热活动影响，白酒同比增速由负转正，呈现向

好趋势。萝卜投资数据显示，本月白酒三大电商线上销售总额同比增加12.07%至21.04

亿元，其中淘系平台与拼多多同比均有不同程度增幅，京东同比小幅下跌。自今年2

月以来，拼多多销售占比持续提升，而京东占比不断下滑，但依然是白酒线上销售主

战场。 

图表1：白酒行业线上销售总额及同比增速 

 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额=天猫淘宝销售额+京东销售额+拼多多销售额 

 

 

京东白酒线上销售额持续走低，5月天猫淘宝和拼多多销售额较上月大幅增加。根据

萝卜投资数据，相比于去年同期，淘系平台与拼多多均有不同程度增幅，京东小幅下

降，近四个月持续走低。5月天猫淘宝线上销售额为6.99亿元，同比增加19.60 %，环

比上升25.17 %。拼多多线上销售额为3.31亿元，同比上升25.01%，环比上升43.28%。

京东白酒销售持续走低，5月销售额9.90亿元，同比下降3.69 %，环比上升11.24 %。 
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图表2：天猫淘宝白酒行业线上销售额及同比增速变化情况 

 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

图表3：京东白酒行业销售额及同比 图表4：拼多多白酒行业销售额及同比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

 

1.2  茅五线上销售额同比延续下跌趋势，京东维持渠道优势 

5月茅台线上销售额同比延续下跌趋势，拼多多销售占比大幅增加。根据萝卜投资数

据，贵州茅台5月淘系平台、京东、拼多多三大电商销售总额为2.81亿元，同比下降

16.06%。4月茅台自营电商APP“i茅台”试运行，发力拓展自营线上渠道，对传统电商

平台的茅台销售造成较大冲击，5月三大电商销售总额延续上月下降趋势。三大电商

中，京东销售占比较上月大幅下降，但仍超过60%，保持渠道领先优势。拼多多销售

额占比较上月大幅上升，接近30%。淘系平台、京东、拼多多线上销售额分别为0.10 

/1.88/0.83亿元，占比分别为3.68%/66.82%/29.50%。 
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图表5：贵州茅台线上销售总额及同比 图表6：贵州茅台5月线上各渠道占比 

  

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额统计平台包括淘系全网、京东、拼多多。 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

飞天茅台批价延续4月上升趋势。根据今日酒价数据，5月20年普飞单瓶价格落在2930

元至3050元价格区间，较上月有所上升；飞天散瓶价格落在2730元至2800元价格区间，

5月下旬回升至2800元。自3月20年普飞和飞天散瓶价格触底后，4月批价小幅回升，

5月延续上月上升趋势。整体来说，5月茅台酒批价稳中有升，波动区间不超百元。 

图表7：飞天茅台批价跟踪（元） 

 
资料来源：今日酒价，万联证券研究所 

 

五粮液线上销售额持续下滑，京东渠道优势明显。根据萝卜投资数据，五粮液5月淘

系平台与京东线上销售总额2.12亿元，同比下降12.38%。京东销售额占比稳定在70%

左右，远超淘系平台，但较年初占比有所下降。淘系平台和京东销售额分别为0.65和

1.47亿元，占比分别为30.59%和69.41%。 
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图表8：五粮液线上销售总额及同比 图表9：五粮液5月线上各渠道占比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额统计平台包括淘系全网、京东。 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

五粮液酒价格稳定。根据今日酒价数据，5月普五（八代）单瓶价格稳定在980元；普

五（七代）价格稳定在965元，整体控价能力良好。 

图表10：普五批价跟踪（元） 

 

资料来源：今日酒价，万联证券研究所 

 

2    啤酒：线上销售额同比回升，呈向好趋势 

2.1  啤酒线上销售额同比回升，京东销售额大幅增长 

5月啤酒线上销售额小幅回升。根据萝卜投资数据，本月三大电商啤酒销售总额为4.41

亿元（YoY+1.75%）。淘系平台与京东平台表现不分上下，拼多多销售额与淘系和京

东尚有一定差距，但近三月也在持续回升。 
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图表11：啤酒行业线上销售总额及同比增速 

 
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额=天猫淘宝销售额+京东销售额+拼多多销售额 

 

5月京东平台啤酒销售额同比大幅增长，淘宝和拼多多啤酒收入持续下滑。根

据萝卜投资数据，5月啤酒淘系线上销售额为1.84亿元，同比下降10.73%，环比

增长29.41 %。京东啤酒销售额为2.08亿元，同比增长19.24%。拼多多啤酒销售

额为0.49亿元，同比下降7.08%。年初至今，受全国疫情频发影响，啤酒销售收

入下降，各平台啤酒销售额均出现不同程度下滑；5月疫情逐渐好转，加之618

线上促销活动即将到来，啤酒线上销售逐步回暖。 

图表12：天猫淘宝啤酒行业销售额及同比增速 

 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 
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图表13：京东啤酒行业销售额及同比 图表14：拼多多啤酒行业销售额及同比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

2.2  啤酒龙头线上销售表现向好，百威啤酒销售回升 

5月青岛啤酒线上销售额同比跌幅缩小，京东渠道持续领先。根据萝卜投资数

据，5月青岛啤酒淘系平台与京东线上销售总额0.55亿元，较前三个月大幅增长，

较去年同期下降8.46%。京东销售额春节后连续四个月赶超淘系平台，5月淘系

平台、京东线上销售额分别为0.21/0.33亿元，占比分别为38.69%/61.31%。 

图表15：青岛啤酒线上销售总额及同比 图表16：青岛啤酒5月线上各渠道占比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额统计平台包括淘系全网、京东。 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

5月百威啤酒销售回升，淘系平台维持领先优势。根据萝卜投资数据，5月百威

啤酒三大电商线上销售总额为0.69亿元，同比增长15.23%。淘系销售额占比较

前两月略有下降，但仍维持领先优势。5月淘系平台、京东、拼多多线上销售额

分别为0.38 /0.29 /0.02亿元，占比分别为55.52%/41.56%/2.93%。  
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图表17：百威啤酒线上销售总额及同比 图表18：百威啤酒5月线上各渠道占比 

  
资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

注：线上销售总额统计平台包括淘系全网、京东、拼多多。 

资料来源：萝卜投资，万联证券研究所 

 

3    投资建议及风险因素 

3.1  投资建议 

5月三大电商平台（淘系、京东、拼多多）线上销售数据公布，受年后多地新冠散点

爆发影响，5月酒类线上销售表现欠佳。其中白酒线上销售额下跌，啤酒销售额下滑，

但跌幅较上月缩窄。线上渠道对比来看，三大电商中淘系平台与京东仍占据主导地位。

白酒行业三大平台线上销售额同比均出现大幅下降，但京东拥有绝对渠道优势；啤酒

行业淘宝天猫和京东平台销售额接近，拼多多销售额占比近三个月持续增长。从龙头

线上渠道来看，京东平台是白酒龙头的线上主战场，其中茅台京东销售占比逾80%，

五粮液京东占比超70%。总体来看，5月酒类线上销售表现不佳，建议关注长期需求

确定性和成长性较强的高端、次高端白酒龙头，产品结构高端化、长期边际向好的啤

酒龙头。 

 

3.2  风险因素 

1.政策风险：食品饮料中的诸多板块，如白酒等，与政策关联度较大，限制或管控相

应产品于某些消费场景的消费将会带来较大的行业调整。 

2.食品安全风险：食品安全是消费者关注的重中之重，消费者对出现食品安全问题的

产品及公司甚至行业的信任度及消费意愿将大幅下降。 

3.疫情风险：国内疫情局部出现反复，且海外疫情尚未完全得到控制，我国仍面临不

确定的外部环境以及疫情防控常态化的风险，可能影响食品饮料供需两端。 

4.经济增速不及预期风险：白酒等子板块仍有一定的周期性，提示经济增速不及预期

的风险。 

5.平台数据统计有误及统计不全风险：萝卜投资存在数据统计有误及统计不全风险，

报告数据仅供参考。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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