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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，随着酒

类消费进入淡季，酒类市场重新回归缓增长节奏，白酒表现好于啤酒，

部分高端品牌、龙头企业仍表现优异。从细分品类来看，白酒线上销售

复苏放缓，同比增长 36.77%，啤酒同比由正转负，同比下降 16.07%。

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持续放缓，京东销售额同比增速

持续上行。啤酒行业中，淘系和京东销售额同比由正转负，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

销售额同比增速持续扩大，五粮液同比增速小幅回落，分别同比

+136.63%/+79.79%。啤酒行业中，青岛啤酒线上销售额同比由正转负，

百威啤酒同比跌幅持续扩大，分别同比-19.27%/-20.81%。总体来看，5

月酒类线上销售呈弱复苏态势，但其全年向好的主旋律不改，主要原因

是：1）经济复苏，消费市场逐步恢复活力；2）去年下半年疫情严重导

致的低基数影响；3）宴请、商务需求不断恢复。展望未来，随着经济

复苏，线下消费场景持续恢复带来增量，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，产品结构高端

化、长期边际向好的啤酒龙头。 

 

投资要点： 

⚫ 白酒线上销售复苏放缓，茅五维持高增长。5 月白酒三大电商线上销售

总额为 28.78 亿元（YoY+36.77%），其中京东仍为白酒线上销售主战

场，其白酒销售额占比 58.01%。淘系平台同比增速持续放缓，销售额

为 8.20 亿元（YoY+17.29%）。京东同比增速持续上行，销售额为 16.69

亿元（YoY+68.63%）。拼多多同比增速大幅放缓，销售额为 3.88 亿元

（ YoY+17.22% ） 。 贵 州 茅 台 ： 线 上 销 售 总 额 为 9.84 亿 元

（YoY+136.63%），淘系、京东、拼多多销售额分别为 1.60/6.56/1.69 亿

元，占比分别为 16.21%/66.66%/17.13%。5 月中上旬 20 年普飞批价维

持 3060 元/瓶，下旬价格跌至 3030 元/瓶；飞天散瓶价格落在 2840 元

至 2880 元价格区间，较上月整体价格有所抬升。五粮液：5 月淘系平

台与京东线上销售总额为 3.82 亿元（YoY+79.79%），淘系平台和京东

销售额分别为 1.29 和 2.53 亿元，占比分别为 33.79%和 66.21%。5 月普

五（八代）价格大多稳定维持在 965 元/瓶，较上月整体进一步上涨，

整体控价能力良好。 

⚫ 啤酒线上销售额同比由正转负，龙头企业表现低迷。5 月三大电商啤酒

销售总额为 3.70 亿元（YoY-16.07%）。其中，淘系线上销售额同比由

正转负，销售额为 1.67 亿元（YoY-9.29%），京东同比由正转负，销售
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额为 1.71 亿元（YoY-17.54%），拼多多同比跌幅进一步扩大，销售额

为 0.32 亿元（YoY-35.37%）。青岛啤酒：淘系与京东线上销售总额为

0.44 亿元（YoY-19.27%），淘系平台、京东销售额分别为 0.21/0.23 亿

元，占比分别为 48.15%/51.85%。百威啤酒：三大电商线上销售总额为

0.55 亿元（YoY-20.81%），淘系平台、京东、拼多多销售额分别为

0.23/0.25/0.06 亿元，占比分别为 42.75%/46.31%/10.94%。 

⚫ 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：线上销售复苏放缓，茅五维持高增长 

1.1  白酒线上销售复苏放缓，京东渠道更具韧性 

5月白酒线上销售额同比增速放缓，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28.78亿元，同比增长36.77%。消费市场持续复苏，但随着白

酒消费淡季的到来，5月白酒线上销售额同比增速较上月（YoY+58.16%）增速有所

放缓，白酒逐渐回归缓增长态势。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58.01%。 

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持续放缓，京东销售额同比增速持续上行。根据萝卜投

资数据，5月天猫淘宝线上销售额为8.20亿元，同比增长17.29%，较4月（YoY+37.59%）

增速持续放缓。京东线上销售额为16.69亿元，同比增速持续上行至68.63%。拼多多

线上销售额为3.88亿元，同比增长17.22%，较上月（YoY+71.56%）增速大幅放缓。 

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 
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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  茅台线上销售额同比增速持续扩大，五粮液同比增速小幅回落 

5月茅台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，贵

州茅台5月淘系平台、京东、拼多多三大电商销售总额为9.84亿元，同比增长136.63%，

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1.60/6.56/1.69亿元，占比分别为16.21%/66.66%/17.13%。本月淘系平台和拼多多销

售额占比较上月均有所放缓，京东销售额占比持续增长。 

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5月小幅波动。根据今日酒价数据，5月中上旬20年普飞批价维持3060元

/瓶，下旬价格跌至3030元/瓶；飞天散瓶价格落在2840元至2880元价格区间，较上月

整体价格有所抬升。整体来说，5月茅台酒批价小幅波动。 
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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小幅回落，淘系平台占比延续增长态势。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3.82亿元，同比上升79.79%，较上月同

比增速（YoY+92.96%）小幅回落。本月淘系平台销售额占比增长幅度明显，进一步

缩小与京东渠道占比差距。淘系平台和京东销售额分别为1.29和2.53亿元，占比分别

为33.79%和66.21%。 

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 

 

五粮液酒价持续回暖。根据今日酒价数据，5月普五（八代）价格大多稳定维持在965

元/瓶，较上月整体进一步上涨，整体控价能力良好。 
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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：线上销售额同比由正转负，龙头企业表现低迷 

2.1  啤酒线上销售额同比由正转负，三大电商同比均为负增长 

5月啤酒线上销售额同比由正转负，淘系平台和京东势均力敌。根据萝卜投资数据，

5月三大电商啤酒销售总额为3.70亿元（YoY-16.07%），本月销售额同比较上月

（YoY+3.53%）由正转负。三大电商中，5月淘系平台和京东势均力敌，占据线上销

售市场约九成。 

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月淘系和京东销售额同比由正转负，拼多多销售额同比跌幅进一步扩大。根

据萝卜投资数据，5月淘系啤酒线上销售额为1.67亿元（YoY-9.29%），同比增速

较上月（YoY+5.08%）由正转负。京东啤酒销售额为1.71亿元（YoY-17.54%），
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同比增速较上月（YoY+9.29%）由正转负。拼多多啤酒销售额为0.32亿元（YoY-

35.37%），同比增速较上月（YoY-27.10%）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 

 

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正转负，百威啤酒同比跌幅持续扩大 

5月青岛啤酒线上销售额同比由正转负，淘系平台占比小幅上升。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为0.44亿元（YoY-19.27%），

同比增速较上月（YoY+8.03%）由正转负。淘系平台销售额占比小幅上升，本

月淘系平台、京东线上销售额分别为0.21/0.23亿元，占比分别为48.15%/51.85%。 
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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月百威啤酒线上销售额同比跌幅持续扩大，拼多多渠道占比大幅回升。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0.55亿元，同比下降

20.81%，相比于上月（YoY-6.59%）跌幅持续扩大。拼多多销售渠道占比大幅回

升，5月淘系平台、京东、拼多多线上销售额分别为0.23/0.25/0.06亿元，占比分

别为42.75%/46.31%/10.94%。 

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，随着酒类消费进入淡

季，酒类市场重新回归缓增长节奏，白酒表现好于啤酒，部分高端品牌、龙头企业仍

表现优异。从细分品类来看，白酒线上销售复苏放缓，同比增长 36.77%，啤酒同比

由正转负，同比下降 16.07%。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持续放缓，京东销售额同比
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增速持续上行。啤酒行业中，淘系和京东销售额同比由正转负，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增速持续扩

大，五粮液同比增速小幅回落，分别同比+136.63%/+79.79%。啤酒行业中，青岛啤酒

线上销售额同比由正转负，百威啤酒同比跌幅持续扩大，分别同比-19.27%/-20.81%。

总体来看，5 月酒类线上销售呈弱复苏态势，但其全年向好的主旋律不改，主要原因

是：1）经济复苏，消费市场逐步恢复活力；2）去年下半年疫情严重导致的低基数影

响；3）宴请、商务需求不断恢复。展望未来，随着经济复苏，线下消费场景持续恢

复带来增量，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，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：目前国内防疫放开，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。 

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 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

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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