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——消费行业周报（20210130） 

 川财周观点 

白酒板块：本周白酒板块上涨 1.13%，高于大盘上证综指 3.43%的跌幅。白

酒方面，泸州老窖旗下所有产品将在全国范围内停止向渠道供货，停货截止时

间暂定在春节前。此前泸州老窖国窖 1573已经在 1 月连续两次进行提价，此

番全面停货，得益于国窖 1573 的快速发展，亦主要是为了保证节后库存良性。

泸州老窖多次在春节以及旺季前进行停货操作，更多针对国窖 1573、泸州老

窖特曲等核心热销产品，今年停货则包括所有产品，并且停货时间较长。我们

认为此次全线停货原因或为 1 月份销量完成情况超预期，于是通过控货提价，

稳定价格体系，进一步增强产品的稀缺属性，为下一步核心产品提价做准备，

并为公司长远发展乃至实现“新百亿”计划打好基础。由于去年一季度基数较

低，今年第一季度业绩有望保持较高增速。另外公司宣布成立泸州老窖新零售

管理有限公司，注销熊猫酒和星座酒公司，新零售公司成立后将整合利用泸州

老窖线上线下资源，进一步推进公司“白酒+互联网”业务。此前公司推出全

新战略品牌“高光”系列，包括高光 G1、G2、G3 三款产品，布局中国消费

升级、轻奢消费崛起的新消费时代，聚焦 80、90后。此次注销时尚化的销售

公司，未来或有望加码高光类型的高端光瓶酒，成为公司转换赛道竞争的有利

抓手，并成为与“国窖 1573”“泸州老窖”品牌并列的第三曲线。 

高端白酒批价持续坚挺，高端酒动销良好，库存处于低位。飞天茅台批价本周

持续保持高位，其中整箱茅台价格约 3100 元/瓶左右，散瓶为 2400 元/瓶左

右。由于终端需求保持旺盛，库存量相对较为紧缺，普遍低于 2周，基本完成

打款。茅台为实现稳定市场价格，建立了经销渠道、自营渠道、电商商超渠道

等互补的营销体系，经销渠道把控销售节奏，自营和电商等渠道加大投放力

度，优化客户购酒方式，以期缓解供需矛盾，推动市场、价格实现稳定局面。

五粮液主要地区批价在 960-970元/瓶左右，大商基本完成 21 年打款，打款价

提升至 999 元，渠道库存水平维持在 2 周左右。五粮液 2021年元旦春节整体

投放工作已全面完成，部分地区发货进度加快，目前团购价上涨预期较强。春

节实现旺销主要系渠道改革大力发展数字化营销建设，有效实现精准营销与

深度营销的结合。泸州老窖批价在 870 元/瓶左右，稳定在高位水平，库存在

1 个月以内。 

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 1.13%，高于大盘上证综指 3.43%的跌幅。白

酒方面，泸州老窖旗下所有产品将在全国范围内停止向渠道供货，停货截止

时间暂定在春节前。此前泸州老窖国窖 1573 已经在 1 月连续两次进行提价，

此番全面停货，得益于国窖 1573 的快速发展，亦主要是为了保证节后库存良

性。泸州老窖多次在春节以及旺季前进行停货操作，更多针对国窖 1573、泸

州老窖特曲等核心热销产品，今年停货则包括所有产品，并且停货时间较

长。我们认为此次全线停货原因或为 1 月份销量完成情况超预期，于是通过

控货提价，稳定价格体系，进一步增强产品的稀缺属性，为下一步核心产品

提价做准备，并为公司长远发展乃至实现“新百亿”计划打好基础。由于去

年一季度基数较低，今年第一季度业绩有望保持较高增速。另外公司宣布成

立泸州老窖新零售管理有限公司，注销熊猫酒和星座酒公司，新零售公司成

立后将整合利用泸州老窖线上线下资源，进一步推进公司“白酒+互联网”业

务。此前公司推出全新战略品牌“高光”系列，包括高光 G1、G2、G3 三款

产品，布局中国消费升级、轻奢消费崛起的新消费时代，聚焦 80、90 后。此

次注销时尚化的销售公司，未来或有望加码高光类型的高端光瓶酒，成为公

司转换赛道竞争的有利抓手，并成为与“国窖 1573”“泸州老窖”品牌并列

的第三曲线。 

高端白酒批价持续坚挺，高端酒动销良好，库存处于低位。飞天茅台批价本

周持续保持高位，其中整箱茅台价格约 3100 元/瓶左右，散瓶为 2400 元/瓶左

右。由于终端需求保持旺盛，库存量相对较为紧缺，普遍低于 2 周，基本完

成打款。茅台为实现稳定市场价格，建立了经销渠道、自营渠道、电商商超

渠道等互补的营销体系，经销渠道把控销售节奏，自营和电商等渠道加大投

放力度，优化客户购酒方式，以期缓解供需矛盾，推动市场、价格实现稳定

局面。五粮液主要地区批价在 960-970 元/瓶左右，大商基本完成 21 年打款，

打款价提升至 999 元，渠道库存水平维持在 2 周左右。五粮液 2021 年元旦春

节整体投放工作已全面完成，部分地区发货进度加快，目前团购价上涨预期

较强。春节实现旺销主要系渠道改革大力发展数字化营销建设，有效实现精

准营销与深度营销的结合。泸州老窖批价在 870 元/瓶左右，稳定在高位水

平，库存在 1 个月以内。 

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 25日-1月 29日）上证综指下跌 3.43%，沪深 300指数下

跌 3.91%，食品饮料指数下跌 0.31%，在 28个子行业中排名第 3。从细分子

板块来看，涨幅前三为其他酒类（2.50%）、白酒（1.13%）、食品综合（-

2.10%）；涨幅后三为黄酒（-8.79%）、葡萄酒（-6.07%）、啤酒（-5.12%）。从

具体公司来看，涨幅前三的分别是安井食品（+14.22%）、绝味食品

（+10.76%）、迎驾贡酒（+10.55%）；跌幅前三的分别是 ST加加（-18.26%）、

皇台酒业（-15.47%）、汤臣倍健（-14.51%）。 

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 29日，食品饮料行业 PE为

54.50倍；白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒细分行业估值分别为 60.99、83.62、57.71、

61.31倍；软饮料和乳制品分别为 27.48、40.44倍；调味品、肉制品、食品综

合细分行业估值分别 62.44、25.77、32.25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)

安井食品 603345.SH 246.80 14.22 590.00 2.17 113.58

绝味食品 603517.SH 90.16 10.76 548.74 1.16 77.61

迎驾贡酒 603198.SH 36.15 10.55 289.20 1.08 33.55

*ST麦趣 002719.SZ 7.89 7.93 13.74 -0.42 -18.57

泸州老窖 000568.SZ 257.70 7.78 3,774.67 3.87 66.67

*ST西发 000752.SZ 3.91 7.71 10.31 -1.28 -3.06

仲景食品 300908.SZ 81.51 7.25 81.51 1.29 63.28

祖名股份 003030.SZ 42.60 7.01 53.16 0.85 49.94

香飘飘 603711.SH 19.92 6.35 83.30 0.62 32.08

巴比食品 605338.SH 45.16 6.26 112.00 0.58 77.21

ST加加 002650.SZ 4.97 -18.26 57.25 0.17 29.07

皇台酒业 000995.SZ 19.23 -15.47 34.12 0.49 39.59

汤臣倍健 300146.SZ 22.22 -14.51 351.30 -0.05 -439.07

有友食品 603697.SH 16.35 -14.04 49.79 0.70 23.50

兰州黄河 000929.SZ 7.12 -12.85 13.23 -0.11 -62.30

惠发食品 603536.SH 15.20 -12.79 26.13 0.35 43.90

皇氏集团 002329.SZ 3.75 -12.79 31.41 0.07 51.00

盐津铺子 002847.SZ 108.18 -12.43 139.94 1.75 61.71

华宝股份 300741.SZ 47.80 -12.13 294.39 1.98 24.09

一鸣食品 605179.SH 17.33 -12.08 69.49 0.37 46.58

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 

 

 

 

 

 



川财证券研究报告 

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 
 7/12 

 

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 

泸州老窖头曲、二曲停货 

1月 28日市场获悉，泸州老窖博大酒业营销有限公司发布文件称，鉴于

2021 年一季度头曲、二曲配额已经执行完毕，经公司研究决定，即日起

停止接受头曲、二曲产品的订单，并取消 2021 年二月份计划配额。 

金种子 2020年净利润预增

0.65—0.85亿元 

金种子酒 1月 28日晚间公告称，预计 2020 年净利润为 6500 万元至

8500万元，上年同期亏损 2.04 亿元；业绩预盈的主要原因系阜阳市颍

州区人民政府整体征收颍州区文峰街道办事处安徽金种子酒业股份有限

公司所属宗地获得补偿产生收益所致。 

皇台酒业 2020年净利润预降 5

到 6 成 

1月 28日晚间，记者获悉，皇台酒业发布 2020年业绩预告。公告显

示，2020年皇台酒业预计归属于上市公司股东的净利润为 2200 万元-

3200万元，同比下降 53.09%-67.75%。 

国家统计局：2020 酒饮料茶等

消费利润持续增长 

1月 27日，国家统计局数据显示，2020年，全国规模以上工业增加值

比上年增长 2.8%，规模以上工业企业营业收入增长 0.8%。消费制造业

利润恢复不断巩固，其中农副食品加工、食品制造、酒饮料茶、纺织等

必需消费品行业利润延续稳定增长，增速在 5%-10%之间。 

2020 年全国酒业经济指标出炉 

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%；销售收入 8353.31亿元，同比增长 1.36%；实现

利润 1792亿元，同比增长 11.71%。 

泸州老窖：公司在产品核心技

术方面取得良好效果 

1月 27日，泸州老窖在投资者交流活动中表示，公司充分依托国家工业

设计中心等科技创新平台，持续深化与中科院、江南大学等高校及科研

院所的合作，承担国家级、省部级项目数十项，获授权的发明专利和实

用新型专利数百件，在提升基酒品质、提高生产效率方面取得了良好效

果。 

艾媒咨询：2020年酒类新零售

市场规模约为 1167.5 亿元 

近日，艾媒咨询发布《2017-2021中国酒类新零售市场规划及预测情

况》，报告显示，2020年酒类新零售市场规模约为 1167.5亿元，预计

2021年市场规模将达 1363.1 亿元；2020年酒类新零售用户规模约为

4.6亿人，预计 2021 年用户规模将达 5.4 亿人。同时，消费者看重酒水

正品和质量保障，购酒种类选择趋于多元，在购买酒水类型方面，超过

七成网民倾向于购买国产啤酒和白酒，五成网民倾向于购买欧洲进口的

葡萄酒。 
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六、重要公告 

ST椰岛 

2020年业绩预计盈利 2000 万元到 2800 万元，将实现扭亏为盈，上年同期归属于上市公司

股东的净利润亏损 2.68 亿元。本次业绩预盈主要是由于酒类销售收入大幅增加和费用控

制卓有成效所致。 

贝因美 
公司近日接到公司控股股东贝因美集团关于将本公司部分股份质押的《告知函》，本次质押

5500万股，占公司总股本比例为 5.38%。 

仙乐健康 

预计 2020 年度归属于上市公司股东的净利润 2.4 亿元–2.6 亿元，同比增长 68.39%-

82.42%；扣除非经常性损益后的净利润 2.05 亿元–2.25 亿元，同比增长 57.17%-72.50%；

基本每股收益 2.00 元–2.17 元。 

安井食品 

预计公司 2020 年度实现营业收入 69.65 亿元左右，较去年同期增加 16.98 亿元左右，同

比增加 32.24%左右。实现归属于上市公司股东的净利润为 6.00 亿元左右，相比增加 2.27

亿元左右，同比增加 60.86%左右。 

迎驾贡酒 
预计 2020 年度归属于上市公司股东的净利润为 93,044.56 万元到 97,696.78 万元，与上

年同期相比，将增加 0万元到 4,652.22 万元，同比增长 0%到 5%。 

水井坊 
预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比减少约 9,496 万元，同

比下降约 11%；营业收入与上年同期相比减少约 53,298 万元，同比下降约 15%。 

绝味食品 

公司发布 2021 年限制性股票激励计划，拟向 124 名激励对象授予限制性股票数量 608.63

万股，股票来源为定向发行普通股，首次授予价格 41.46 元。业绩考核指标为营收增长率，

以 2020年营收为基数，2021/22/23 年营业收入增长率分别不低于 25%/50%/80%。 

品渥食品 
公司预计 2020年实现归属于上市公司股东的净利润 1.3 亿元-1.46 亿元，同比增长 31.4%-

47.57%。 

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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