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主要内容 

❑ 酒类：价格为主要驱动力，销售额延续稳健增长态势 

据阿里渠道数据显示，12 月酒类行业销售额、均价及销量分别同比增长 34.07%、

25.74%、6.62%，受 11 月基数较高（双十一）因素影响，酒类行业销售额环比

下降；受今年备货旺季晚于上年影响，酒类销量仅实现小幅增长。 

❑ 白酒：受今年春节较去年晚影响，销量同比下降 

据阿里渠道数据显示，12 月白酒行业销售额、均价及销量分别同比变动

+46.19%、+60.37%、-8.84%，分别环比变动-27.41%、-14.01%、-15.59%。12 月

白酒销售额延续高增长态势，其中均价持续上行，而销量环比、同比均出现下

降主因 11 月基数较高叠加今年春节旺季较晚。具体来看，受益于贵州茅台四季

度加大直营力度，12 月贵州茅台量价齐升（销量和均价分别同比变动+54.01%、

+69.20%），表现亮眼。次高端酒和区域龙头酒中，舍得在较高基数下销售额实

现了 229.23%的增长，同时今世缘和口子窖销售额亦实现三位数增长（272.01%、

108.83%）。三四线酒方面，或受益于复星入主金徽后协同效应显现，金徽酒 12

月线上销量和均价分别同比增长 445.32%、62.26%。市占率方面，12月白酒CR17

同比提升 1.32 个百分点至 50.74%，高端酒茅台市场份额提升显著，同比提升

8.68 个百分点。 

❑ 啤酒：受十一月基数较高影响，销售额环比下滑 

据阿里渠道数据显示，12 月啤酒销售额、均价、销量分别同比变动+0.50%、-

7.26%、+8.37%；分别环比变动-45.49%、-8.73%、-40.27%，受 11 月基数较高

影响（双十一），啤酒行业销量环比显著下降。具体来看，科罗娜、百威、燕京

啤酒销售额同比增速位居前列，分别为 55.00%、27.56%、20.34%；销量方面，

燕京啤酒、科罗娜、百威表现较好，同比增速分别为 167.40%、35.57%、29.07%；

价格方面，喜力、科罗娜、福佳表现较好，同比增速分别为 33.83%、14.32%、

10.39%。市占率方面，除百威、科罗娜、燕京啤酒的市占率同比提升 2.4、1.54、

0.39 个百分点外，其他酒企市占率均出现下降，其中哈尔滨啤酒市占率同比下

降 5.01 个百分点。 

投资建议 

❑ 白酒行业景气度持续上行，啤酒行业稳健发展 

白酒方面，短期来看，考虑到 2020Q1 基数较低叠加大部分酒企均在为开门红

做积极准备，我们认为 2021Q1 开门红可期，接下来我们将持续跟踪酒企春节

动作及经销商打款积极性情况；中期看，白酒板块全年业绩逐季恢复，渠道信

心逐步提升，在低基数背景下，未来四个季度酒企业绩将实现较高增长；长期

来看，白酒行业消费升级趋势不变，市场份额仍将继续向龙头酒企聚集。我们

认为白酒板块或将迎来消息催化及预期提升带来的上涨行情，其中具有预期差

/基数低的标的需值得关注。综合来看，建议关注消费升级叠加集中度提升两

大逻辑，坚持 1+1>2 择股法则，我们建议关注业绩确定性高、成长性强的贵

州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒；短期弹性则建议关注酒鬼

酒和 ST 舍得。啤酒方面，啤酒行业结构升级持续，啤酒企业通过推出超高端

产品以提升品牌力，我们看好啤酒短期业绩弹性及未来产品结构升级带来的势

能，相关标的：青岛啤酒。 

❑ 风险提示：疫情影响超预期；白酒动销恢复不及预期；食品安全风险。 
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1. 酒水板块：价格为业绩主要驱动力，销售额稳健增长 

价格为酒类行业业绩主要驱动力，销售额总体延续稳健增长态势。据阿里渠道数据显示，酒类行业销售额、均价

及销量分别同比增长 34.07%、25.74%、6.62%，受 11 月基数较高（双十一）因素影响，酒类行业销售额环比下降；受

今年备货旺季晚于上年影响，酒类销量仅实现小幅增长。具体来看，白酒行业销售额、均价及销量分别同比变动 46.19%、

60.37%、-8.84%；啤酒行业销售额、均价及销量分别同比变动 0.50%、-7.26%、8.37%；葡萄酒行业销售额、均价及销

量分别同比变动-6.96%、14.98%、-19.08%。 

图 1：12 月酒水板块线上销售额及均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

 

2. 白酒板块：受今年春节较去年晚影响，销量同比下降 

阿里渠道数据显示，12 月白酒销售额、均价及销量分别同比增长 46.19%、60.37%、-8.84%，分别环比变动-27.41%、

-14.01%、-15.59%，消费升级持续推动白酒行业均价同比大幅提升，11 月基数较高叠加今年春节旺季晚于去年使得白

酒行业销量同比、环比增幅数据均表现略平淡。 

1）销售额：高端酒销售额分化较明显，贵州茅台增速领跑，贵州茅台、五粮液、泸州老窖销售额分别同比增长

146.62%、46.92%、-9.83%；次高端酒中舍得增速表现亮眼，舍得、汾酒、酒鬼酒、水井坊销售额分别同比变动 229.23%、

34.92%、30.11%、14.68%；区域龙头酒分化明显，口子窖、今世缘、古井贡酒、洋河销售额分别同比变动 272.01%、

108.83%、-10.10%、-19.77%。 
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图 2：12 月白酒线上销售额情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

2）销量：高端酒方面，贵州茅台、五粮液、泸州老窖销量分别同比变动 54.01%、-13.17%、-31.55%，直营渠道放

量推动茅台线上销量同比大幅提升；次高端酒方面，舍得、汾酒、酒鬼酒、水井坊销量分别同比变动 66.13%、-1.9%、

-12.97%、-29.26%；区域龙头方面，口子窖、今世缘、古井贡酒、洋河销量分别同比变动 224.55%、82.52%、-0.39%、

-27.23%。 

 

图 3：12 月白酒线上销量情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

3）均价：高端酒方面，五粮液、贵州茅台、泸州老窖均价分别同比增长 69.20%、60.13%、31.73%，受益于高端

酒需求端较为坚挺，高端酒均价实现同比明显提升；次高端酒方面，舍得、水井坊、酒鬼酒、汾酒均价分别同比变动

98.17%、62.13%、49.50%、37.53%；区域龙头方面，口子窖、今世缘、洋河、古井贡均价分别同比变动 14.62%、14.41%、

10.25%、-9.75%。 

 

销售额（万元） 同比增速（%） 环比增速（%）

茅台 38478.59 146.62% -54.58%

五粮液 18983.97 46.92% -55.22%

泸州老窖 8509.45 -9.83% -28.91%

舍得 2569.60 229.23% -26.28%

汾酒 6224.76 34.92% -42.74%

酒鬼酒 1004.14 30.11% -67.82%

水井坊 2129.31 14.68% -45.26%

口子窖 324.94 272.01% -9.30%

今世缘 522.37 108.83% -45.93%

古井贡 3200.83 -10.10% -3.55%

洋河 6538.83 -19.77% -22.50%

金徽 94.16 784.82% -45.58%

金种子 94.65 72.68% -54.41%

老白干 413.94 63.65% -31.34%

伊力特 657.42 36.50% -44.78%

迎驾贡 469.13 27.61% -40.29%

牛栏山 1403.11 -24.04% -1.75%

高端酒

次高端

区域龙头

三四线

销量（件） 同比增速 环比增速

茅台 220591 54.01% -49.85%

五粮液 168590 -13.17% -39.74%

泸州老窖 146519 -31.55% -28.97%

舍得 18228 66.13% -38.64%

汾酒 129222 -1.90% -39.34%

酒鬼酒 11835 -12.97% -61.23%

水井坊 17187 -29.26% -36.68%

口子窖 3781 224.55% -19.05%

今世缘 8509 82.52% -20.06%

古井贡 65539 -0.39% -17.06%

洋河 108863 -27.23% -21.54%

金徽 1865 445.32% -53.50%

金种子 2955 55.69% -42.92%

伊力特 14172 22.88% -44.77%

老白干 8836 9.57% -40.12%

迎驾贡 10234 -1.91% -38.65%

牛栏山 85339 -17.53% -11.82%

高端酒

次高端

区域龙头

三四线
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图 4：12 月白酒线上均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所，注：此处均价并非单瓶均价 

 

线上方面，12 月白酒销售额延续高增长态势，其中均价持续上行，而销量环比同比均出现下降主因 11 月基数较

高叠加今年春节旺季较晚等因素。具体来看，受益于贵州茅台四季度加大直营力度（计划销售 4160 吨飞天茅台酒），

12 月贵州茅台量价齐升，销量和均价分别同比变动 54.01%、69.20%，表现亮眼。次高端酒和区域龙头酒中，舍得在较

高基数下销售额实现了 229.23%的增长，同时今世缘和口子窖销售额亦实现三位数增长（272.01%、108.83%）。三四线

酒方面，或受益于复星入主金徽后协同效应显现，金徽酒 12 月线上销量和均价分别同比增长 445.32%、62.26%。市占

率方面，12 月白酒 CR17 同比提升 1.32 个百分点至 50.74%，高端酒茅台市场份额提升显著，同比提升 8.68 个百分点。 

线下方面，批价短期波动不改长期发展趋势。12 月上半月茅五批价均保持稳健态势，茅台批价稳定在 2800 元以

上，而五粮液则继续坚持挺价动作，批价稳定在 980 元以上；12 月底，茅台批价略微回落至 2750-2800 元左右，主因：

1）在厂商要求 2020 年库存需清理的背景下，监管加强敦促经销商出货；2）1 月配额陆续到货；五粮液批价略微回落

至 960-970 元左右，主因公司近期已出打款计划，经销商有回款诉求导致加速出货。由于近期为酒企打款密集期，因

而部分经销商因存在回款诉求导致批价略微回落，这一现象在往年也较为普遍，2020 年 1 月贵州茅台呈现回升态势，

我们认为茅五短期价格波动不改长期发展趋势。 

 

图 5：12 月贵州茅台销售额同比增速为 146.62%  图 6：12 月泸州老窖销售额同比增速为-9.83% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

 

均价（元/件） 较去年同期增减 较上月同期增减

五粮液 1126.04 69.20% -25.68%

茅台 1744.34 60.13% -9.44%

泸州老窖 580.77 31.73% 0.08%

舍得 1409.70 98.17% 20.15%

水井坊 1238.90 62.13% -13.55%

酒鬼酒 848.45 49.50% -16.99%

汾酒 481.71 37.53% -5.60%

口子窖 859.41 14.62% 12.05%

今世缘 613.90 14.41% -32.36%

洋河 600.65 10.25% -1.22%

古井贡 488.39 -9.75% 16.29%

金徽 504.90 62.26% 17.04%

老白干 468.47 49.35% 14.66%

迎驾贡 458.40 30.09% -2.67%

伊力特 463.88 11.08% -0.02%

金种子 320.29 10.92% -20.13%

牛栏山 164.42 -7.89% 11.43%

高端酒

次高端

区域龙头

三四线
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图 7：12 月五粮液销售额同比增速为 46.92%  图 8：12 月山西汾酒销售额同比增速为 34.92% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 9：12 月洋河股份销售额同比增速为-19.77%  图 10：12 月古井贡酒销售额同比增速为-10.10% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 11：12 月酒企线上销量情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

短期来看，考虑到 2020Q1 基数较低叠加大部分酒企均在为开门红做积极准备，我们认为 2021Q1 开门红可期，接

下来我们将持续跟踪酒企春节动作及经销商打款积极性情况；中期看，白酒板块全年业绩逐季恢复，渠道信心逐步提

升，在低基数背景下，未来四个季度酒企业绩将实现较高增长；长期来看，白酒行业消费升级趋势不变，市场份额仍

将继续向龙头酒企聚集。我们认为白酒板块或将迎来消息催化及预期提升带来的上涨行情，其中具有预期差/基数低的

标的需值得关注。综合来看，建议关注消费升级叠加集中度提升两大逻辑，坚持 1+1>2 择股法则，我们建议关注业绩

确定性高、成长性强的贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒；短期弹性则建议关注酒鬼酒和 ST 舍得。 
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白酒销售总额（万元） 白酒销售总额（万元）

酒企 收入（万元） 占总收入比（%） 酒企 收入（万元） 占总收入比（%）

茅台 15602.53 12.63% 茅台 38478.59 21.31% 8.68%

五粮液 12921.19 10.46% 五粮液 18983.97 10.51% 0.05%

泸州老窖 9437.31 7.64% 泸州老窖 8509.45 4.71% -2.93%

洋河 8150.59 6.60% 洋河 6538.83 3.62% -2.98%

汾酒 4613.51 3.74% 汾酒 6224.76 3.45% -0.29%

古井贡 3560.45 2.88% 古井贡 3200.83 1.77% -1.11%

舍得 780.48 0.63% 舍得 2569.60 1.42% 0.79%

水井坊 1856.69 1.50% 水井坊 2129.31 1.18% -0.32%

牛栏山 1847.11 1.50% 牛栏山 1403.11 0.78% -0.72%

酒鬼酒 771.74 0.62% 酒鬼酒 1004.14 0.56% -0.07%

伊力特 481.62 0.39% 伊力特 657.42 0.36% -0.03%

今世缘 250.14 0.20% 今世缘 522.37 0.29% 0.09%

迎驾贡 367.63 0.30% 迎驾贡 469.13 0.26% -0.04%

老白干 252.94 0.20% 老白干 413.94 0.23% 0.02%

口子窖 87.35 0.07% 口子窖 324.94 0.18% 0.11%

金种子 54.81 0.04% 金种子 94.65 0.05% 0.01%

金徽 10.64 0.01% 金徽 94.16 0.05% 0.04%

CR17 49.43% CR17 50.74% 1.32%

2019年12月 2020年12月

差额123506 180549
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3. 啤酒板块：受十一月基数较高影响，销售额环比下滑 

受十一月基数较高影响，销售额环比下滑，整体保持稳健发展态势。据阿里渠道数据显示，12 月啤酒销售额、均

价、销量分别同比变动+0.50%、-7.26%、+8.37%；分别环比变动-45.49%、-8.73%、-40.27%，受 11 月基数较高影响（双

十一），啤酒行业销量环比显著下降。具体来看，科罗娜、百威、燕京啤酒销售额同比增速位居前列，分别为 55.00%、

27.56%、20.34%；销量方面，燕京啤酒、科罗娜、百威表现较好，同比增速分别为 167.40%、35.57%、29.07%；价格

方面，喜力、科罗娜、福佳表现较好，同比增速分别为 33.83%、14.32%、10.39%。市占率方面，除百威、科罗娜、燕

京啤酒的市占率同比提升 2.4、1.54、0.39 个百分点外，其他酒企市占率均出现下降，其中哈尔滨啤酒市占率同比下降

5.01 个百分点。 

图 12：12 月啤酒行业销量及均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

总体来看，尽管 12 月啤酒行业均价略有下滑，但目前啤酒行业结构升级仍在持续，啤酒企业通过推出超高端产品

以提升品牌力，精酿啤酒逐步替代工业啤酒，我们看好啤酒短期业绩弹性及未来产品结构升级带来的势能。 
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图 13：12 月青岛啤酒销售额同比下降 24.35%  图 14：12 月哈尔滨啤酒销售额同比下降 50.40% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 15：12 月燕京啤酒销售额同比增长 20.34% 
  图 16：12 月重庆啤酒销售额同比下降 37.30% 

 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 17：12 月啤酒行业线上市占率情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

 

4. 风险提示 

疫情影响超预期；白酒动销恢复不及预期；食品安全风险 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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