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[Table_Summary] 行业核心观点： 

4 月三大电商平台（淘系、京东、拼多多）线上销售数据公布，由于经

济运行延续恢复向好态势，消费持续回暖，酒类线上销售总体表现良好，

销售额同比维持正增长。从细分品类来看，白酒线上销售额同比增速亮

眼，同比增加 58.16%，啤酒增速小幅上升，同比增加 3.53%。从线上渠

道对比来看，三大电商中淘系平台与京东为销售主战场。白酒行业中，

淘系和拼多多销售额同比增速有所放缓，京东销售额同比增速持续上

行。啤酒行业中，淘系销售额同比涨幅回落，京东销售额同比由负转正，

拼多多销售额同比跌幅进一步扩大。从龙头线上渠道来看，白酒行业

中，茅台线上销售额同比翻倍，五粮液销售额同比增速持续扩大，分别

同比+115.05%/+92.96%。啤酒行业中，青岛啤酒线上销售额同比由负转

正，百威啤酒销售额同比跌幅小幅扩大，分别同比+8.03%/-6.59%。总

体来看，4 月酒类线上销售景气度上行，主要原因是：1）经济复苏，消

费市场逐步恢复活力；2）去年 4 月疫情爆发导致的低基数效应；3）虽

然春节送礼及宴席场景已过，但商务需求不断恢复。展望未来，随着线

下消费场景恢复，以及经济持续复苏带来增量，基本面依旧向好，建议

关注需求增长确定性和成长性较强的高端、次高端白酒龙头，以及产品

结构高端化、边际向好的啤酒龙头。 

 

投资要点： 

⚫ 白酒线上销售额同比增速亮眼，龙头景气度持续上行。4 月白酒三大电

商线上销售总额 26.57 亿元（YoY+58.16%），其中京东仍为白酒线上

销售主战场，其白酒销售额占比 56.14%。淘系平台同比增速有所放缓，

销售额为 7.69 亿元（YoY+37.59%）。京东同比增速持续上行，销售额

为 14.92 亿元（YoY+67.60%）。拼多多增速放缓，销售额为 3.96 亿元

（ YoY+71.56% ） 。 贵 州 茅 台 ： 线 上 销 售 总 额 为 7.81 亿 元

（YoY+115.05%），淘系、京东、拼多多销售额分别为 1.46/4.74/1.62 亿

元，占比分别为 18.66%/60.60%/20.74%。4 月 20 年普飞批价维持 3060

元/瓶；飞天散瓶价格维持 2840 元/瓶，较上月整体价格小幅下跌。五粮

液：4 月淘系平台与京东线上销售总额 2.94 亿元（YoY+92.96%），淘

系平台和京东销售额分别为 0.70 和 2.24 亿元，占比分别为 23.79%和

76.21%。4 月普五（八代）价格较上月整体有所回升，大多在 955 元/瓶

至 965 元/瓶价格区间内小幅波动，整体控价能力良好。 

⚫ 啤酒线上销售额同比维持正增长，京东与淘系差距缩小。4 月三大电商

啤酒销售总额为 3.15 亿元（YoY+3.53%）。其中，淘系线上销售额同

比涨幅回落，销售额为 1.50 亿元（YoY+5.08%），京东同比由负转正，

销售额为 1.42 亿元（YoY+9.29%），拼多多同比跌幅进一步扩大，销
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售额为 0.23 亿元（YoY-27.10%）。青岛啤酒：淘系与京东线上销售总

额 0.36 亿元（YoY+8.03%），淘系平台、京东销售额分别为 0.17/0.19

亿元，占比分别为 48.05%/51.95%。百威啤酒：三大电商线上销售总额

为 0.42 亿元（YoY-6.59%），淘系平台、京东、拼多多销售额分别为

0.19/0.22/0.01 亿元，占比分别为 44.39%/53.30%/2.32%。 

⚫ 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：线上销售额同比增速亮眼，龙头景气度持续上行 

1.1  白酒线上销售额同比增速亮眼，三大电商维持正增长 

4月白酒线上销售额同比增速亮眼，三大电商维稳。萝卜投资数据显示，本月白酒三

大电商线上销售总额为26.57亿元，同比增长58.16%。由于经济运行延续恢复向好态

势，消费持续回暖，4月白酒线上销售额同比增速亮眼，但较上月增速小幅放缓。三

大电商中，各平台销售占比稳定，京东仍为销售主战场，销售占比小幅升至56.14%。 

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 

 

 

淘系和拼多多销售额同比增速有所放缓，京东销售额同比增速持续上行。根据萝卜投

资数据，白酒4月天猫淘宝线上销售额为7.69亿元，同比增长37.59%，较3月

（YoY+58.47%）增速有所放缓。京东线上销售额为14.92亿元，同比增速持续上行至

67.60%。拼多多线上销售额为3.96亿元，同比增长71.56%，虽较上月（YoY+107.49%）

增速放缓，但仍维持高增长。 
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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  龙头企业线上销售景气度进一步上行 

4月茅台线上销售额同比翻倍，景气度进一步上行。根据萝卜投资数据，贵州茅台4月

淘系平台、京东、拼多多三大电商销售总额为7.81亿元，同比增长115.05%，较上月同

比增速进一步扩大。三大电商中，淘系平台、京东、拼多多线上销售额分别为

1.46/4.74/1.62亿元，占比分别为18.66%/60.60%/20.74%。本月淘系平台销售额占比较

上月回落，京东销售额占比持续增加，拼多多占比小幅增加。 
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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4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4月保持稳定。根据今日酒价数据，4月20年普飞批价维持3060元/瓶；

飞天散瓶价格维持2840元/瓶，较上月整体价格小幅下跌。整体来说，4月茅台酒批价

保持稳定。 

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 

 

五粮液线上销售额同比增速持续扩大，京东渠道优势突出。根据萝卜投资数据，五粮

液4月淘系平台与京东线上销售总额2.94亿元，同比上升92.96%，较上月同比增速

（YoY+83.09%）持续扩大。京东渠道优势明显，远超淘系平台。淘系平台和京东销

售额分别为0.70和2.24亿元，占比分别为23.79%和76.21%。 
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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4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 

 

五粮液酒价有所回暖，整体控价能力良好。根据今日酒价数据，4月普五（八代）价

格较上月整体有所回升，大多在955元/瓶至965元/瓶价格区间内小幅波动，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：线上销售额同比维持正增长，京东与淘系差距缩小 

2.1  啤酒线上销售额同比小幅上升，京东缩小与淘系平台差距 

4月啤酒线上销售额同比小幅上升，京东缩小与淘系平台差距。根据萝卜投资数据，

4月三大电商啤酒销售总额为3.15亿元（YoY+3.53%），本月销售额同比与上月

（YoY+2.28%）相比小幅上升。三大电商中，4月京东线上销售表现突出，销售额占

比升至45.18%，缩小与淘系平台销售额占比（47.49%）的差距。 
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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 

 

4月淘系销售额同比涨幅回落，京东销售额同比由负转正，拼多多销售额同比

跌幅进一步扩大。根据萝卜投资数据，4月淘系啤酒线上销售额为1.50亿元

（YoY+5.08%），同比增速较上月（YoY+11.12%）涨幅有所收窄。京东啤酒销

售额为1.42亿元（YoY+9.29%），同比增速较上月（YoY-4.62%）由负转正。拼

多多啤酒销售额为0.23亿元（YoY-27.10%），同比增速较上月（YoY-8.40%）跌

幅进一步扩大。  

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  青岛啤酒线上销售额同比由负转正，百威啤酒同比跌幅小幅扩大 

4月青岛啤酒线上销售额同比由负转正，淘系平台和京东势均力敌。根据萝卜

投资数据，4月青岛啤酒淘系平台与京东线上销售总额0.36亿元，同比增长8.03%，

相比于上月（YoY-2.64%）由负转正，止住2023年以来同比负增长的趋势。淘系

平台和京东线上销售势均力敌，本月淘系平台、京东线上销售额分别为0.17/0.19

亿元，占比分别为48.05%/51.95%。  

图表15：青岛啤酒线上销售总额及同比 图表16：青岛啤酒4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 

 

4月百威啤酒线上销售额同比跌幅小幅扩大，京东扩大渠道优势。根据萝卜投

资数据，4月百威啤酒三大电商线上销售总额为0.42亿元，同比下降6.59%，相

比于上月（YoY-5.52%）跌幅小幅扩大。京东销售凸显韧性，渠道占比进一步增

加。4月淘系平台、京东、拼多多线上销售额分别为0.19/0.22/0.01亿元，占比分

别为44.39%/53.30%/2.32%。 
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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4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 

4 月三大电商平台（淘系、京东、拼多多）线上销售数据公布，由于经济运行延续恢

复向好态势，消费持续回暖，酒类线上销售总体表现良好，销售额同比维持正增长。

从细分品类来看，白酒线上销售额同比增速亮眼，同比增加 58.16%，啤酒增速小幅

上升，同比增加 3.53%。从线上渠道对比来看，三大电商中淘系平台与京东为销售主

战场。白酒行业中，淘系和拼多多销售额同比增速有所放缓，京东销售额同比增速持

续上行。啤酒行业中，淘系销售额同比涨幅回落，京东销售额同比由负转正，拼多多

销售额同比跌幅进一步扩大。从龙头线上渠道来看，白酒行业中，茅台线上销售额同

比翻倍，五粮液销售额同比增速持续扩大，分别同比+115.05%/+92.96%。啤酒行业中，

青岛啤酒线上销售额同比由负转正，百威啤酒销售额同比跌幅小幅扩大，分别同比

+8.03%/-6.59%。总体来看，4 月酒类线上销售景气度上行，主要原因是：1）经济复

苏，消费市场逐步恢复活力；2）去年 4 月疫情爆发导致的低基数效应；3）虽然春节

送礼及宴席场景已过，但商务需求不断恢复。展望未来，随着线下消费场景恢复，以

及经济持续复苏带来增量，基本面依旧向好，建议关注需求增长确定性和成长性较强

的高端、次高端白酒龙头，以及产品结构高端化、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：目前国内防疫彻底放开，新冠毒株变化莫测，我国仍面临不确定的外部

环境以及疫情感染风险，或影响经济修复和食品饮料供需。 

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。 
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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。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 
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地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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