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——消费行业周报（20210123） 

 川财周观点 

白酒板块：本周白酒板块上涨 0.02%，低于大盘上证综指 1.13%的涨幅。白

酒方面，泸州市酒业发展促进局公布 1 月中旬白酒商品批发价格走势，其中

名酒价格指数上涨 8.14%；地方酒价格指数上涨 5.04%；基酒价格指数上涨

6.74%，白酒批价持续保持上涨趋势。具体来看，本周数款名酒进行提价操作， 

52 度国窖 1573 经典装终端结算价自 2021 年 1 月 20 日起上调 40 元/瓶；52 度

500ml 内参酒自 1 月 20 日起执行公司建议价格体系，团购建议价 1350 元/瓶，

零售建议价 1499 元/瓶。临近春节旺季，白酒行业基本维持持续涨价的趋势，

有效的提振经销商信心，促进经销商提前打款，同时提升品牌力，为春节旺季

做准备。 

疫情持续反复，高端酒业绩具备较高确定性。2010 年以来，一、四季度白酒

销量均值约为 280 万千升，远高于二、三季度的约 250 万千升，春节作为传

统销售旺季，疫情或对白酒整体销售造成一定影响。近期疫情有所反复，全国

零散小范围或有爆发尤其是北方地区，现全国要求春节返乡需持 7 日内核酸

证明，因此返乡人数和聚会场景较往年或有一定程度减少。这种背景下展望今

年春节，企业以及大规模的聚餐场景需求或将消失，北方各省市基本已禁止城

市十人/农村五十人以上的聚集；但春节送礼以及小规模聚会仍有需求，因此

具备较强布局能力的全国性高端酒影响较小，具备较大优势。 

高端白酒批价持续坚挺，茅台多项政策控价稳市。飞天茅台批价本周持续保

持高位，其中整箱茅台价格约 3130 元，散瓶为 2450 元左右，飞天茅台一批

价在 3160 元左右。由于终端需求保持旺盛，库存量相对较为紧缺，普遍低于

1 个月，基本完成打款。2020 年茅台酒计划量已经实现库存清零，多地出现茅

台酒缺货现象。近期茅台对经销商要求对茅台酒进行拆箱售卖，比例从 80%

扩大到 100%，并且将纸箱做到 100%保留，以期缓解供不应求状况。春节前

茅台将尽量做到 1、2 月份到货量 100%销售以缓解市场需求压力，并力求“日

均销售”，确保春节前每日均有茅台酒售卖。近期茅台各省区市场还加大春节

前茅台酒销售动态检查力度，对到货量、销售数量等重要环节信息进行检查监

督。同时公司自营系统将在春节特殊时间节点加大茅台酒投放量，今年春节期

间的市场供应量将会超过去年同期的 7500 吨。泸州老窖批价在 860 元左右，

稳定在高位水平，终端备货较为充足，约为 1 个月左右。五粮液主要地区批价

在 960-970 元左右，目前执行 1 月配额，渠道库存水平维持在 2-4 周左右。 

投资建议：酒企已进入春节备货状态，部分酒企通过停货提价等方式调控渠道

及价格，为旺季做准备。茅五泸批价持续坚挺，动销情况良好，库存相对较紧

缺。我们认为 2021 年春节受到疫情大范围影响概率较小，2020 一季度基数较

低叠加 2021 春节终端需求较强，高端酒的业绩确定性较高，相关标的：贵州

茅台、五粮液、泸州老窖等。 

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、川财周观点 

白酒板块：本周白酒板块上涨 0.02%，低于大盘上证综指 1.13%的涨幅。白

酒方面，泸州市酒业发展促进局公布 1 月中旬白酒商品批发价格走势，其中

名酒价格指数上涨 8.14%；地方酒价格指数上涨 5.04%；基酒价格指数上涨

6.74%，白酒批价持续保持上涨趋势。具体来看，本周数款名酒进行提价操

作， 52 度国窖 1573 经典装终端结算价自 2021 年 1 月 20 日起上调 40 元/

瓶；52 度 500ml 内参酒自 1 月 20 日起执行公司建议价格体系，团购建议价

1350 元/瓶，零售建议价 1499 元/瓶。临近春节旺季，白酒行业基本维持持续

涨价的趋势，有效的提振经销商信心，促进经销商提前打款，同时提升品牌

力，为春节旺季做准备。 

疫情持续反复，高端酒业绩具备较高确定性。2010 年以来，一、四季度白酒

销量均值约为 280 万千升，远高于二、三季度的约 250 万千升，春节作为传

统销售旺季，疫情或对白酒整体销售造成一定影响。近期疫情有所反复，全

国零散小范围或有爆发尤其是北方地区，现全国要求春节返乡需持 7 日内核

酸证明，因此返乡人数和聚会场景较往年或有一定程度减少。这种背景下展

望今年春节，企业以及大规模的聚餐场景需求或将消失，北方各省市基本已

禁止城市十人/农村五十人以上的聚集；但春节送礼以及小规模聚会仍有需

求，因此具备较强布局能力的全国性高端酒影响较小，具备较大优势。 

高端白酒批价持续坚挺，茅台多项政策控价稳市。飞天茅台批价本周持续保

持高位，其中整箱茅台价格约 3130 元，散瓶为 2450 元左右，飞天茅台一批

价在 3160 元左右。由于终端需求保持旺盛，库存量相对较为紧缺，普遍低于

1 个月，基本完成打款。2020 年茅台酒计划量已经实现库存清零，多地出现

茅台酒缺货现象。近期茅台对经销商要求对茅台酒进行拆箱售卖，比例从

80%扩大到 100%，并且将纸箱做到 100%保留，以期缓解供不应求状况。春

节前茅台将尽量做到 1、2 月份到货量 100%销售以缓解市场需求压力，并力

求“日均销售”，确保春节前每日均有茅台酒售卖。近期茅台各省区市场还加

大春节前茅台酒销售动态检查力度，对到货量、销售数量等重要环节信息进

行检查监督。同时公司自营系统将在春节特殊时间节点加大茅台酒投放量，

今年春节期间的市场供应量将会超过去年同期的 7500 吨。泸州老窖批价在

860 元左右，稳定在高位水平，终端备货较为充足，约为 1 个月左右。五粮

液主要地区批价在 960-970 元左右，目前执行 1 月配额，渠道库存水平维持

在 2-4 周左右。 

投资建议：酒企已进入春节备货状态，部分酒企通过停货提价等方式调控渠道

及价格，为旺季做准备。茅五泸批价持续坚挺，动销情况良好，库存相对较紧

缺。我们认为 2021 年春节受到疫情大范围影响概率较小，2020 一季度基数较

低叠加 2021 春节终端需求较强，高端酒的业绩确定性较高，相关标的：贵州

茅台、五粮液、泸州老窖等。  
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二、行情回顾 

本周（2021年 1月 18日-1月 22日）上证综指上涨 1.13%，沪深 300指数上

涨 2.05%，食品饮料指数上涨 0.49%，在 28个子行业中排名第 19。从细分子

板块来看，涨幅前三为其他酒类（11.71%）、食品综合（6.23%）、啤酒

（5.97%）；涨幅后三为黄酒（-4.14%）、肉制品（-3.51%）、软饮料（-

2.88%）。从具体公司来看，涨幅前三的分别是 ST椰岛（+19.22%）、盐津铺子

（+19.19%）、ST威龙（+17.18%）；跌幅前三的分别是绝味食品（-7.22%）、

洋河股份（-7.07%）、泉阳泉（-6.75%）。 

图 1： 一级行业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 食品饮料细分子板块周涨跌幅 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

图 3： 本周个股涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、行业估值 

食品饮料行业整体估值水平保持平稳。2021年 1月 22日，食品饮料行业 PE为

54.64倍；白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒细分行业估值分别为 60.26、88.13、61.34、

67.22倍；软饮料和乳制品分别为 29.42、42.08倍；调味品、肉制品、食品综

合细分行业估值分别 64.81、27.01、34.57倍。 

 

图 4： 食品饮料行业估值走势 PE（TTM，周）  图 5： 酒类细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

股票名称 股票代码 收盘价（元） 本周涨跌幅（%） 市值（亿元） EPS(TTM) PE(TTM)

ST椰岛 600238.SH 8.81 19.22 39.49 -0.38 -22.89

盐津铺子 002847.SZ 123.53 19.19 159.97 1.75 70.54

ST威龙 603779.SH 6.07 17.18 20.20 -0.64 -9.51

日辰股份 603755.SH 80.13 17.15 79.02 0.90 88.61

珠江啤酒 002461.SZ 10.82 15.72 239.48 0.25 43.67

三只松鼠 300783.SZ 47.46 15.64 190.31 0.52 91.79

金禾实业 002597.SZ 43.32 15.61 242.98 1.30 33.24

金徽酒 603919.SH 38.70 15.59 196.31 0.53 73.55

安井食品 603345.SH 216.08 15.56 511.41 2.17 99.44

三全食品 002216.SZ 30.10 14.75 240.58 0.84 35.69

绝味食品 603517.SH 81.40 -7.22 495.43 1.16 70.07

洋河股份 002304.SZ 192.83 -7.07 2,905.92 4.93 39.15

泉阳泉 600189.SH 14.10 -6.75 100.84 -2.07 -6.80

三元股份 600429.SH 4.67 -6.41 69.94 -0.08 -59.71

皇台酒业 000995.SZ 22.75 -6.19 40.36 0.49 46.84

口子窖 603589.SH 64.70 -6.16 388.20 2.15 30.14

科拓生物 300858.SZ 62.00 -5.75 51.16 1.19 51.89

双汇发展 000895.SZ 48.81 -5.24 1,691.10 1.86 26.29

古越龙山 600059.SH 13.74 -5.04 111.09 0.22 63.32

承德露露 000848.SZ 6.57 -4.92 70.72 0.37 17.58

涨幅前十

跌幅前十
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图 6： 软饮料、乳品估值走势 PE（TTM，周）  图 7： 其他细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

四、行业数据跟踪 

重点白酒价格走势 

 

图 8： 飞天茅台出厂价、一批价走势  图 9： 普五出厂价、一批价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 10： 高端酒价格走势  图 11： 次高端酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 12： 洋河梦之蓝(M3)价格走势  图 13： 白酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

重点葡萄酒价格走势 

图 14： 国产葡萄酒价格走势  图 15： 海外葡萄酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 16： Liv-ex100 红酒指数走势  图 17： 葡萄酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

重点啤酒价格走势 

图 18： 海外啤酒零售价走势  图 19： 国产啤酒零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 20： 啤酒月度产量及同比增速走势  图 21： 啤酒月度进口量及进口平均单价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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重点乳品价格走势 

图 22： 生鲜乳均价及同比增速走势  图 23： 芝加哥牛奶现货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 24： 牛奶及酸奶零售价走势  图 25： 婴幼儿奶粉零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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五、行业动态 

郎酒厂公司部署 2021年工作 

1月 19日，郎酒厂公司召开 2020 年工作总结表彰暨 2021 年工作部署大

会。会上，郎酒股份公司常务副总经理、总工程师、厂公司总经理蒋英丽

强调，2021 年，要把“酿好酒”刻入郎酒人的骨髓，构建“酿酒生态”

和“人才生态”，以三年行动计划为指南，高标准完成各项经营指标。始

终要以“正心正德，敬畏自然，崇尚科学，酿好酒”为根本思想指引，从

全局谋划一域，以一域服务全局，高效聚能，高度协同，高位引领，夯基

础、练慢功、利长远。 

永辉超市注资 1亿元设立酒类

业务子公司 

1月 20日，永辉超市发布公告称，因公司业务发展需要，拟设立酒类业

务的子公司，专门用于承接和运营酒类业务。拟定公司名称为福建咏悦

汇商业管理有限公司，注册资本 1亿元。据了解，2019 年底，永辉超市

提出计划单独孵化酒类项目，并针对这一垂直品类进行数字化转型工

作，通过构建产品矩阵体系、店中店改造、全渠道营销等模式，持续加

码永辉超市酒类项目布局。 

2020 胡润品牌榜公布 

近日，2020 胡润品牌榜公布，该榜统计显示，2020 年入围中国品牌价

值的 200家企业其品牌价值总和为 9.2万亿元，比去年增加两成。其

中，贵州茅台品牌价值上涨 63%，首次突破 1万亿元，连续第三次成为

“最具价值中国品牌”，五粮液品牌价值翻了一番，达到 2,950 亿元，

排名上升 7位至第五。 

泸州老窖购地用于智能化灌装

储存技改项目 

1月 19日，泸州老窖酿酒有限责任公司在四川省泸州市江阳区竞得面积

为 858平方米、成交金额为 74.71万元、土地类型为工业用地的地块，

项目名称为泸州老窖智能化灌装储存技改项目，行业分类为饮料制造

业，土地使用年限为 2068 年 11月 22日止，约定开工时间为 2021年 7

月 19日。 

川酒集团牵手内江，定下 5年 5

亿目标 

1月 19日，在内江市 2021 年度重大招商项目签约仪式上，川酒集团与

内江市人民政府签署《战略合作协议》。根据协议，川酒集团将加强内

江白酒品牌孵化，带动内江市白酒消费市场提升和白酒产业创新升级，

将重龙酒业打造成内江市的城市新名片，5年内力争实现销售收入 5亿

元，税收贡献 5000 万元以上。 

2020 年国内白酒、啤酒、葡萄

酒产量继续下降 

2020年 1-12月，全国酿酒产业规模以上企业酿酒总产量 5400.74万千

升，同比下降 2.21%。其中，白酒产量 740.73 万千升，同比下降

2.46%；啤酒产量 3411.11 万千升，同比下降 7.04%；葡萄酒产量 41.33
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万千升，同比下降 6.00%；发酵酒精产量 924.25万千升，同比增长

24.26%。 

2020 人均食品烟酒消费支出增

长 5.1% 

1月 18日，国家统计局消息显示，2020年，全国居民人均可支配收入

32189元。其中，全国居民人均食品烟酒消费支出 6397 元，增长

5.1%，占人均消费支出的比重为 30.2%。2020 年 12月，社会消费品零

售总额 40566 亿元，同比增长 4.6%，增速比上月回落 0.4个百分点。其

中，烟酒类零售总额为 504 亿元，同比增长 20.9%。 

六、重要公告 

新乳业 
公司 7.18亿元可转换公司债券将于 2021年 1月 19 日起在深交所挂牌交易，债券简称“新

乳转债”，债券代码为“128142”。 

西王食品 
司发布 2020 年度业绩预告，公司实现归属于上市公司股东的净利润为盈利 34,000万元–

38,000万元；基本每股收益为 0.315 元/股–0.352 元/股。 

今世缘 
预计 2020 年净利润为 15.5 亿元左右，较去年同期增加 0.92 亿元左右，同比增加 6.3%左

右。 

有友食品 
公司使用部分自有资金购买了中国工商银行发行的工银理财法人“添利宝”净值型理财产

品 5000万元，预计年化收益 2.58%。 

惠发视频 

公司发布关于非公开发行股票认购对象及其关联方特定期间不减持公司股票承诺的公告，

自非公开发行 A 股股票定价基准日前六个月至本承诺函出具之日，相关认购对象不存在减

持本人直接和间接持有的惠发食品股份的行为。自本承诺函出具之日至惠发食品 2020 年

非公开发行 A 股股票发行完成后六个月内，相关认购对象承诺不以任何方式减持本人/本

公司直接和间接持有的惠发食品股份，亦无减持惠发食品股份的计划。 

金字火腿 

公司于 2021 年 1月 19日股东施延军及其一致行动人金华市巴玛投资企业、施雄飚、薛长

煌所持有的本公司部分股份质押及解除质押，本次解除质押数量 4792.81 万股，占公司总

股本比例 4.90%;股东施延军及薛长煌本次质押数量 5635.05 万股，占公司总股本比例

5.76%。 

龙大肉食 

公司 2019 年限制性股票和股票期权激励计划第一个解锁期解锁条件已经成就，可解锁的

限制性股票数量为 567.996 万股，占公司股本总额的 0.57%。公司拟采用连带责任保证担

保方式，对资产负债率为 70%以上的下属公司提供 40 亿元人民币的担保总额度，对资产负

债率低于 70%的下属公司提供 20亿元人民币的担保总额度。 

兰州黄河 

预计 2020 年度归属于上市公司股东的净亏损 2900 万元–3200 万元，上年同期盈利

1,563.23万元；扣除非经常性损益后的净亏损 2161万元–2461万元，上年同期亏损 875.07

万元；基本每股亏损 0.1561 元–0.1723元。 
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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。 
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