
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明

白酒  
   
 白酒量价增长明显，保健品销量持续承压 

 

 证券研究报告 

所属部门  行业公司部 

报告类别  行业动态 

所属行业  食品饮料 

报告时间  2019/10/8 

   

 

 分析师 

 
欧阳宇剑 
证书编号：S1100517020002 

021-68595127 

ouyangyujian@cczq.com 

 

 

 联系人 

 
张潇倩 
证书编号：S1100118060009 

021-68595150 

zhangxiaoqian@cczq.com 
  

 
 
 

 

 
 

 

 
 
 

 

 

 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28 号

中海国际中心 15 楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大

厦 11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——食品饮料行业 9月线上数据分析专题（20191008） 

 白酒：受节假日影响，量价增长明显 

白酒量价增长明显，格局稳定。9 月阿里渠道白酒销售额为 5.17 亿元，同比

增长 24.69%，销售量同比增长 8.00%，均价同比增长 25.46%。高端酒方面，

贵州茅台、五粮液、泸州老窖销售额分别为 7448.00、5747.29、3780.42 万元，

分别同比提升 66.92%、36.23%、74.22%，其中水井坊、贵州茅台均价最高，

分别为 1066.77、862.09 元/件，舍得均价较上月回落明显，主要企业线上业绩

增速稳步增长。市场集中度方面，19 年 9 月贵州茅台、五粮液、洋河阿里渠

道销售额占比分别为 14.41%、11.12%、10.51%，CR3 市占率为 36.04%，较去

年同期 CR3 的 31.62%提升了 4.42 个百分点，市场集中度不断上升。  

茅台批价理性回落，利于长期发展。目前主要城市茅台批价在 2150-2250 元，

我们认为茅台批价大幅回落主要原因为：1）提前执行计划和配额指标、直营

渠道的逐步放量在一定程度上缓解了紧张的供需关系； 2）公司目前正在严查

经销商库存情况，同时在公司与贵州省内一级经销商沟通谈话，经销商加速出

货；3）前期批价的迅速上涨存在一定泡沫，经销商预计高端酒需求在中秋国

庆后将逐步下降使得经销商加速出货。长期看，价格阶段性回落利于公司健康

发展，由于茅台市场需求缺口仍较大，我们对茅台批价趋势持乐观判断。 

 调味品：销量明显回落，市场集中度提升 

销量明显回落，市场集中度提升。9 月阿里渠道日常调味品销售额为 1.01 亿

元，同比减少 31.39%，销售量同比减少 41.21%，均价同比增长 16.70%，其中

酱油、食盐销售额增长明显，而醋制品销售额下降。具体来看，海天味业、千

禾味业、厨邦、李锦记、七彩之谜销售额分别为 0.18、0.10、0.04、0.07、0.12

亿元，分别同比增长 15.45%、129.54%、30.34%、67.44%、273.63%。市场集

中度方面，日常调味品 CR3 的市占率从 18 年 9 月的 17.15%提升至 19 年 9 月

的 39.62%，同期海天线上市占率从 10.61%提升至 17.85%，千禾线上市占率

从 2.87%提升至 9.59%，厨邦线上市占率从 1.91%提升至 3.63%。 

 保健品：销量持续承压，汤臣市占率持续领先 

保健品销量持续承压，主要品牌销售额增速持续分化。9 月阿里渠道保健品大

类销售额为 16.62 亿元，同比减少 12.14%，销售量同比减少 12.97%，均价同

比增长 0.95%，其中海外膳食营养补充剂销售额稳步上升。均价方面，保健品

大类均价同比增长 0.95%，环比减少 2.27%。市场集中度方面，汤臣倍健线上

市占率从 18 年 9 月的 6.93%提升至 19 年 9 月的 7.01%，位居行业第一；此

外， Swisse、Muscletech、姿美堂、修正市占率略有提升，而澳佳宝、康宝莱

市占率略微下滑。 

风险提示：宏观经济增长持续低于预期，原材料价格波动风险。 
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一、白酒：受节假日影响，量价增长明显 

白酒量价增长明显，格局稳定。9 月阿里渠道白酒销售额为 5.17 亿元，同比增

长 24.69%，销售量同比增长 8.00%，均价同比增长 25.46%。高端酒方面，

贵州茅台、五粮液、泸州老窖销售额分别为 7448.00、5747.29、3780.42 万

元，分别同比提升 66.92%、36.23%、74.22%；次高端酒方面，汾酒、酒鬼

酒、水井坊、舍得销售额分别为 2627.16、540.34、924.67、281.25 万元，分

别同比提升 44.26%、2.36%、30.71%、149.83%；区域龙头方面，洋河、古

井贡、口子窖、今世缘销售额分别为 5431.17、1395.98、87.47、171.19 万元，

分别同比提升 22.88%、60.87%、63.37%、25.92%；三四线酒方面，牛栏山、

伊力特、金种子、迎驾贡、老白干销售额分别为 1225.86、294.74、34.24、

165.95、104.49 万元，分别同比提升 22.98%、38.55%、-31.34%、0.21%、

-28.35%。受中秋、国庆双节影响，贵州茅台、五粮液、泸州老窖等高端酒线

上业绩增长显著。 

 

表格 1. 9 月白酒企业销售额及增速一览  

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

多数酒企均价稳定增长。水井坊、贵州茅台均价最高，分别为 1066.77、862.09

元/件，舍得均价较上月回落明显，而泸州老窖、酒鬼酒、口子窖则较去年同期

增长幅度最大，分别同比增长 43.52%、38.30%、45.00%。 

销售额（万元） 同比增速（%） 环比增速（%）

茅台 7448.00 66.92% 119.76%

五粮液 5747.29 36.23% 100.25%

泸州老窖 3780.42 74.22% 125.05%

汾酒 2627.16 44.26% 112.03%

水井坊 924.67 30.71% 61.34%

酒鬼酒 540.34 2.36% 103.31%

舍得 281.25 149.83% -72.47%

洋河 5431.71 22.88% 133.71%

古井贡 1395.98 60.87% 104.56%

今世缘 171.19 25.92% 138.18%

口子窖 87.47 63.37% 165.05%

牛栏山 1225.86 22.98% 81.02%

伊力特 294.74 38.55% 90.66%

迎驾贡 165.95 0.21% 128.92%

老白干 104.49 -28.35% 48.44%

金种子 34.24 -31.34% 225.20%

高端酒

次高端

区域龙头

三四线
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表格 2. 9 月白酒企业线上均价一览  

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

表格 3. 9 月茅台销量前十产品一览 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

白酒市场集中度持续提升。19 年 9 月贵州茅台、五粮液、洋河阿里渠道销售

额占比分别为 14.41%、11.12%、10.51%，CR3 市占率为 36.04%，较去年同

期 CR3 的 31.62%提升 4.42 个百分点，市场集中度不断上升。 

 

 

 

9月均价（元/件） 较去年同期增减（%） 较上月同期增减（%）

茅台 862.09 19.51% 0.13%

五粮液 460.25 4.62% 32.22%

泸州老窖 442.49 43.52% 8.64%

水井坊 1066.77 3.24% -5.58%

舍得 640.51 -16.76% -67.75%

酒鬼酒 541.05 38.30% -0.86%

汾酒 330.84 11.22% 21.38%

口子窖 687.65 45.00% -3.52%

今世缘 550.09 25.96% 8.30%

洋河 537.92 14.71% 8.55%

古井贡 339.56 6.46% 41.95%

迎驾贡 299.29 24.30% -0.22%

伊力特 294.95 -38.00% 35.68%

老白干 279.45 -2.15% 2.11%

金种子 267.74 22.99% 6.53%

牛栏山 159.41 9.72% 13.57%

高端酒

次高端

区域龙头

三四线

单品名称 成交均价 销售量 销售金额

1 1919直供43度飞天茅台500ml 1013 6978 7069367

2 1919直供43度飞天茅台500ml*6瓶 7794 858 5442342

3 1919直供43度贵州飞天茅台500ml*2瓶 2108 2080 4385528

4 茅台王子酒 酱香经典500ml 53度 369 10455 3855940

5 茅台王子酒53度 500ml*6瓶 948 3275 3104700

6 飞天茅台酒43度400ml 1699 894 1518906

7 43度飞天茅台500ml*6瓶 6054 244 1477176

8 茅台飞天43度500mL*2瓶 2018 710 1432780

9 飞天茅台酒国产白酒43度500ml 1009 1405 1417645

10 1919直供 53度飞天茅台400ml 2348 540 1267920
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表格 4. 9 月白酒企业线上销售额占比一览 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

表格 5. 9 月阿里渠道白酒单品销售额排行榜 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

茅台批价理性回落，利于长期发展。目前主要城市茅台批价在 2150-2250

元，我们认为茅台批价从节假日前的 2500 回落至 2100 主要原因为：1）提

前执行计划和配额指标、直营渠道的逐步放量在一定程度上缓解了紧张的供

需关系。近期公司在天猫、苏宁等电商及大润发、物美、华润等商超共投放

约 1000 吨 1499 元茅台，2019Q3 直营占比提升显著； 2）公司目前正在严

查经销商库存情况，同时在公司与贵州省内一级经销商沟通谈话，经销商加

速出货；3）前期批价的迅速上涨存在一定泡沫，经销商预计高端酒需求在中

秋国庆后将逐步下降使得经销商加速出货。在直营逐步落地、茅台公司加强

排序 2019年9月 排序 2018年9月
白酒总销售额（亿元） 5.17 白酒总销售额（亿元） 4.14

1 贵州茅台 14.41% 1 贵州茅台 10.77%
2 五粮液 11.12% 2 五粮液 10.67%
3 洋河 10.51% 3 洋河 10.18%
4 泸州老窖 7.32% 4 泸州老窖 5.24%
5 汾酒 5.08% 5 汾酒 4.39%
6 舍得 2.70% 6 牛栏山 2.41%
7 古井贡 2.37% 7 水井坊 2.09%
8 牛栏山 1.79% 8 古井贡 1.71%
9 水井坊 1.05% 9 酒鬼酒 1.27%
10 酒鬼酒 0.57% 10 伊力特 0.51%
11 伊力特 0.54% 11 迎驾贡 0.40%
12 迎驾贡 0.33% 12 舍得 0.35%
13 今世缘 0.32% 13 老白干 0.33%
14 老白干 0.20% 14 今世缘 0.27%
15 口子窖 0.17% 15 口子窖 0.13%
16 金种子 0.07% 16 金种子 0.12%
17 金徽 0.02% 17 金徽 0.02%

排名 单品名称 品牌 销售金额(万元）
1 43度飞天茅台500ml 茅台 706.94
2 43度飞天茅台500ml*6瓶 茅台 544.23
3 侠客传奇原生态竹筒酒毛竹52度500ml 侠客传奇 467.21
4 泸州老窖52度浓香老窖鉴藏装500mL*6瓶 泸州老窖 443.45
5 43度贵州飞天茅台500ml*2瓶 茅台 438.55
6 茅台王子酒酱香经典500ml53度 茅台 385.59
7 老酱坊53度500m礼盒装 赖祖 365.34
8 52度第八代经典五粮液500ml 五粮液 311.84
9 茅台王子酒53度500ml*6瓶 茅台 310.47
10 五粮液第八代普五经典装52度500ml*2瓶 五粮液 303.58
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管控、经销商加速出货的背景下，产品价格正常回落，长期看，价格阶段性

回落利于公司健康发展，由于茅台市场需求缺口仍较大，我们对茅台批价趋

势持乐观判断。 

五粮液发货节奏加快，泸州老窖稳定增长。五粮液旺季加大普五市场投放，

目前部分经销商已完成全年计划，双节终端动销良好，批价在 920-940 元之

间，库存较为合理。五粮液于节前召开股东大会，会议上公司表示全年 500

亿收入目标实现的可能性高，同时明年公司的配额将向优秀经销商倾斜，传

统渠道则不再增量。泸州老窖方面，1573 价格波动较小，批价保持在 780-

790 元之间，渠道利润较为稳定。 

我们认为白酒板块近期关注点仍在终端动销，据双节情况判断，白酒行业总

体呈挤压式增长，竞争激烈，其中高端酒确定性强，产品升级与集中度提升

逻辑不变。10 月即将迎来三季报期及秋糖会，业绩仍为白酒板块主要支撑

点。 

 

二、调味品：销量同比下滑，市场集中度提升 

9 月调味品销量略微下滑。9 月阿里渠道日常调味品销售额为 1.01 亿元，同比

减少 31.39%，销售量同比减少 41.21%，均价同比增长 16.70%，其中酱油、

食盐销售额增长明显，醋制品销售额存在下降情况。具体来看，海天、千禾、

厨邦、李锦记、七彩之谜销售额分别为 0.18、0.10、0.04、0.07、0.08 亿元,

分别同比增长 15.45%、129.54%、30.34%、67.44%、146.52%。 

 

表格 6. 9 月调味品行业线上销售额及增速一览 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

销售额（亿元） 同比增长（%） 环比增长（%）
日常调味品 1.01 -31.39% -38.99%
食糖 0.58 -4.58% 21.32%
酱油 0.47 33.07% -21.03%
鸡精/味精 0.21 11.76% 27.95%
醋制品 0.20 -8.52% -14.30%
食盐 0.07 56.97% 57.09%
料酒 0.06 11.33% -55.60%
海天 0.18 15.45% -53.27%
千禾 0.10 129.54% 1.82%
七彩之谜 0.08 146.52% 32.29%
李锦记 0.07 67.44% 5.50%
厨邦 0.04 30.34% -60.61%
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均价方面，日常调味品均价同比增长 16.70%，环比增长 20.55%。具体公司

中，千禾味业均价最高，9 月均价为 38.54 元/件，同比下降 2.04%；海天、厨

邦、七彩之谜 9 月均价分别为 24.06、31.25、33.14 元/件，分别同比增长 9.21%、

20.19%、23.66%。 

市场集中度方面，日常调味品 CR3 的市占率从 18 年 9 月的 17.15%提升至 19

年 9 月的 35.48%，市场集中度提升明显。具体来看，同期海天线上市占率从

10.61%提升至 17.85%，千禾线上市占率从 2.87%提升至 9.59%，厨邦线上市

占率从 1.91%提升至 3.63%；此外，李锦记、七彩之谜、太太乐、欣和线上市

占率均有明显提升。 

 

表格 7. 9 月调味品行业线上均价一览 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

图 1： 19 年 9 月调味品企业市占率情况  图 2： 18 年 9 月调味品企业市占率情况 

 

 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所  资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

9月均价（元/件） 同比增长（%） 环比增长（%）
日常调味品 25.87 16.70% 20.55%
鸡精/味精 30.38 37.28% 8.51%
酱油 29.59 14.36% 20.06%
食糖 26.48 17.46% 13.06%
食盐 24.01 15.44% -1.62%
醋制品 20.36 11.36% 10.05%
料酒 17.06 -6.65% 53.11%
千禾 38.54 -2.04% 4.54%
七彩之谜 33.14 23.66% 26.68%
厨邦 31.25 20.19% 121.75%
海天 24.06 9.21% 36.35%
李锦记 20.86 -0.65% 11.03%
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表格 8. 9 月阿里渠道海天味业热销产品 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

三、保健品：销量持续承压，增速持续分化 

保健品销量持续承压，主要品牌销售额增速持续分化。9 月阿里渠道保健品大

类销售额为 16.62 亿元，同比减少 12.14%，销售量同比减少 12.97%，均价

同比增长 0.95%，其中海外膳食营养补充剂销售额稳步上升。具体来看，汤臣

倍健、Swisse、Muscletech、修正、康宝莱、姿美堂、澳佳宝销售额分别为 1.41、

0.98、0.45、0.42、0.19、0.27、0.27 亿元,分别同比增长 7.47%、-4.17%、

22.54%、0.80%、-25.39%、8.21%、-20.09%，整体来看保健品行业销售额分

化明显。 

 

表格 9. 9 月保健品行业线上销售额及增速一览 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

 

产品 销量（件） 均价（元/件） 销售额（万元）

海天味极鲜特级酱油1280ml 46408 45 208.37

海天招牌味极鲜2.25kg*2+蚝油700g*2酱油 27710 59 163.21

海天特级金标生抽500ml 酱油 47261 16 75.62

海天金标生抽1280ml*2+上等蚝油520g 18663 36 67.00

海天招牌味极鲜2.25KG*2+上等蚝油520g 11567 50 57.72

海天 生抽酱油1900m 21507 25 53.77

海天陈酿料酒1900ml 32982 16 52.54

海天味极鲜特级酱油1280ml 23785 20 47.33

海天陈酿料酒1.9L 17687 25 44.22

海天古道料酒450ml 56682 7 39.68

销售额（亿元） 同比增长（%） 环比增长（%）
保健品大类 16.62 -12.14% 9.84%
海外膳食营养补充食品 8.22 3.56% 4.56%
普通膳食营养食品 5.47 -14.01% 15.18%
保健食品 2.88 -27.16% 15.71%
特殊用途膳食食品 0.04 -93.28% 72.05%
汤臣倍健 1.41 7.47% 21.87%
Swisse 0.98 -4.17% 26.65%
Muscletech/麦斯泰克 0.45 22.54% -3.31%
修正 0.42 0.80% 30.71%
澳佳宝 0.27 -20.09% 14.79%
姿美堂 0.27 8.21% 8.72%
康宝莱 0.19 -25.39% 1.73%
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均价方面，保健品大类均价同比增长 0.95%，环比减少 2.27%。Muscletech、

康宝莱、汤臣倍健、澳佳宝、Swisse9 月均价较高，分别为 301.64、294.13、

143.65、149.46、143.32 元/件，而姿美堂同比增速高达 561.20%。 

市场集中度方面，汤臣倍健线上市占率从 18 年 9 月的 6.93%提升至 19 年 9

月的 8.48%，位居行业第一；此外， Swisse、Muscletech、姿美堂、修正市

占率略有提升，而澳佳宝、康宝莱市占率略微下滑。 

 

表格 10. 9 月保健品行业线上均价一览 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

图 3： 19 年 9 月保健品企业市占率情况  图 4： 18 年 9 月保健品企业市占率情况 

 

 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所  资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

 

 

 

9月均价（元/件） 同比增长（%） 环比增长（%）
保健品大类 137.35 0.95% -2.27%
特殊用途膳食食品 510.08 -93.73% 7.42%
海外膳食营养补充食品 166.72 2.33% -0.33%
普通膳食营养食品 127.15 8.19% -3.88%
保健食品 100.82 -7.96% -0.01%
Muscletech/麦斯泰克 301.64 -9.59% -5.01%
康宝莱 294.13 -3.37% -0.10%
汤臣倍健 143.65 0.26% 3.12%
澳佳宝 149.46 0.06% 5.78%
Swisse 143.32 1.18% 5.01%
姿美堂 96.63 561.20% -4.60%
修正 77.76 -20.17% 12.61%
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表格 11. 9 月阿里渠道汤臣倍健热销产品 

 

资料来源：阿里平台数据，川财证券研究所 

 

风险提示 

宏观经济增长持续低于预期 

若宏观经济增速放缓，居民消费增长乏力，将对消费类板块上市公司业绩持

续增长带来压力。 

原料价格波动风险 

气候变化、自然灾害、动物疫情等不可抗力因素导致的农作物、肉类、蔬

菜、乳品等原材料价格波动，将侵蚀食品饮料板块上市公司盈利能力。 

 

产品 店铺名称 销量（件） 均价（元/件） 销售额（万元）

汤臣倍健液体钙k2钙片 汤臣倍健佰健专卖店 26351 94 248.18

汤臣倍健褪黑素安瓶 汤臣倍健佰健专卖店 28295 86 243.34

200粒-汤臣倍健液体钙DK2钙片 汤臣倍健健盛堂专卖店 18602 94 175.06

6件 汤臣倍健蛋白质粉 汤臣倍健众华朗臣专卖店 5541 312 173.09

汤臣倍健R胶原软骨素钙片 90片*2瓶 天猫超市 3532 456 161.06

汤臣倍健蛋白粉450g+蛋白粉150g+植物蛋白粉150g 天猫超市 4555 308 140.29

240片vc汤臣倍健维生素c 汤臣倍健佰健专卖店 12628 88 111.13

6件汤臣倍健蛋白质营养粉 汤臣倍健健盛堂专卖店 2792 308 86.05

汤臣倍健多种维生素矿物质片 汤臣倍健佰健专卖店 6435 128 82.65

4瓶汤臣倍健葡萄籽维生素CE片 汤臣倍健众华朗臣专卖店 4613 172 79.19
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