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——消费行业周报（20210227） 

 川财周观点 

白酒板块：本周白酒板块下跌 16%，跌幅高于大盘上证综指下跌的 5.06%。

节后白酒板块出现一定程度下滑，主要是由于前期涨幅较大，并且市场流动性

紧缩，对利率较为敏感的核心资产整体震荡较大。 

积极布局 2021 年营销工作，打好“十四五”开局之年。本周多家酒企对 2021

年营销工作进行了规划，其中五粮液举办品牌营销系统 2021年开年培训会，

提出进一步坚定系列酒改革发展的信心和决心；保持战略定力，推进营销改

革，加快推进系列酒公司向利润中心转型；高度重视干部队伍建设，增强实干

创新意识，不断提高干部队伍的凝聚力和战斗力。舍得酒业则要求 2021 年做

好“四个坚持”、“四个规划”、“四个更新与创新”，做到夯实市场基础，寻找

增量突破口，引导老酒消费等。同时习酒、丰谷酒业也相继对 2021年市场销

售工作进行部署。2021 年作为“十四五”开局之年，各大酒企立足营销板块，

推进营销转型升级，加大市场营销，将有效提升酒企品牌价值，为“十四五”

规划的顺利实现打下坚实基础。 

四川发布川酒十二条，支持川酒做大做强。四川发布《推动四川白酒产业高质

量发展的若干措施（征求意见稿）》提出 12项举措。包括巩固扩大优质产能，

加快对川酒的技术改造升级，大力推动酿酒专用粮基地建设，提供财税、人才

支持，加大市场拓展力度等，同时将“浓酱双优”写入川酒“十四五”规划。

四川将坚定不移支持五粮液、泸州老窖、剑南春、郎酒、沱牌舍得、水井坊“六

朵金花”企业做大做强。四川在 2018 年提出“川酒振兴计划”，明确要高质量

地打造“中国白酒金三角”，到 2022 年四川全省产业规模达到 3800亿元。四

川名酒众多，包括五粮液、泸州老窖等多家中高端品牌，此次“意见”的发布

将有利于川酒产业进一步发展，品牌名酒市场竞争力进一步上升，为全面提升

川酒竞争力指明方向。 

高端白酒批价持续坚挺，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 3100-3200 元/瓶左右，散瓶为 2400-2500 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 1 周，基本完成 3 月打

款。五粮液主要地区批价在 960-970 元/瓶左右，终端价在 1050 元/瓶以上。部

分地区二月配额已经发货，渠道库存水平维持在 1 月以内。泸州老窖批价在

860 元/瓶左右，稳定在高位水平，部分地区三月配额已经发货，库存在 1 个

月左右。 

投资建议：春节旺季各地疫情有效控制，礼品消费和聚餐消费表现良好，需求

较为旺盛，白酒动销情况良好，茅五泸批价持续坚挺，库存相对较紧缺。我们

认为 2020 一季度基数较低叠加 2021 春节终端需求较强，动销情况良好，高

端酒和恢复较好的次高端酒、区域酒在 2021 年一季度的业绩确定性较高，相

关标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘等。 

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：本周白酒板块下跌 16%，跌幅高于大盘上证综指下跌的 5.06%。

节后白酒板块出现一定程度下滑，主要是由于前期涨幅较大，并且市场流动

性紧缩，对利率较为敏感的核心资产整体震荡较大。 

积极布局 2021年营销工作，打好“十四五”开局之年。本周多家酒企对

2021 年营销工作进行了规划，其中五粮液举办品牌营销系统 2021 年开年培

训会，提出进一步坚定系列酒改革发展的信心和决心；保持战略定力，推进

营销改革，加快推进系列酒公司向利润中心转型；高度重视干部队伍建设，

增强实干创新意识，不断提高干部队伍的凝聚力和战斗力。舍得酒业则要求

2021 年做好“四个坚持”、“四个规划”、“四个更新与创新”，做到夯实市场

基础，寻找增量突破口，引导老酒消费等。同时习酒、丰谷酒业也相继对

2021 年市场销售工作进行部署。2021 年作为“十四五”开局之年，各大酒企

立足营销板块，推进营销转型升级，加大市场营销，将有效提升酒企品牌价

值，为“十四五”规划的顺利实现打下坚实基础。 

四川发布川酒十二条，支持川酒做大做强。四川发布《推动四川白酒产业高

质量发展的若干措施（征求意见稿）》提出 12 项举措。包括巩固扩大优质产

能，加快对川酒的技术改造升级，大力推动酿酒专用粮基地建设，提供财

税、人才支持，加大市场拓展力度等，同时将“浓酱双优”写入川酒“十四

五”规划。四川将坚定不移支持五粮液、泸州老窖、剑南春、郎酒、沱牌舍

得、水井坊“六朵金花”企业做大做强。四川在 2018 年提出“川酒振兴计

划”，明确要高质量地打造“中国白酒金三角”，到 2022 年四川全省产业规模

达到 3800 亿元。四川名酒众多，包括五粮液、泸州老窖等多家中高端品牌，

此次“意见”的发布将有利于川酒产业进一步发展，品牌名酒市场竞争力进

一步上升，为全面提升川酒竞争力指明方向。 

高端白酒批价持续坚挺，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 3100-3200 元/瓶左右，散瓶为 2400-2500 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 1 周，基本完成 3 月

打款。五粮液主要地区批价在 960-970 元/瓶左右，终端价在 1050 元/瓶以

上。部分地区二月配额已经发货，渠道库存水平维持在 1 月以内。泸州老窖

批价在 860 元/瓶左右，稳定在高位水平，部分地区三月配额已经发货，库存

在 1 个月左右。 

投资建议：春节旺季各地疫情有效控制，礼品消费和聚餐消费表现良好，需求

较为旺盛，白酒动销情况良好，茅五泸批价持续坚挺，库存相对较紧缺。我们

认为 2020 一季度基数较低叠加 2021 春节终端需求较强，动销情况良好，高端

酒和恢复较好的次高端酒、区域酒在 2021 年一季度的业绩确定性较高，相关

标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘等。  
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二、行情回顾 

本周（2021 年 2 月 22 日-2 月 26 日）上证综指下跌 5.06%，沪深 300 指数下

跌 7.65%，食品饮料指数下跌 14.30%，在 28个子行业中排名第 28。从细分子

板块来看，涨幅前三为软饮料（1.52%）、肉制品（-5.91%）、葡萄酒（-6.11%）；

涨幅后三为其他酒类（-22.27%）、白酒（-16.00%）、啤酒（-14.62%）。从具体

公司来看，涨幅前三的分别是皇台酒业（+12.85%）、养元饮品（+10.00%）、ST

加加（+7.09%）；跌幅前三的分别是山西汾酒（-26.12%）、百润股份（-25.40%）、

重庆啤酒（-22.10%）。 

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下滑。2021年 2月 26日，食品饮料行业 PE为 52.08

倍；白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒细分行业估值分别为 58.54、77.63、53.16、

56.49倍；软饮料和乳制品分别为 26.38、39.39倍；调味品、肉制品、食品综

合细分行业估值分别 53.12、24.92、30.61 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)

皇台酒业 000995.SZ 20.81 12.85 36.92 0.49 42.85

养元饮品 603156.SH 26.95 10.00 341.05 1.69 15.99

ST加加 002650.SZ 6.19 7.09 71.31 0.15 42.65

ST科迪 002770.SZ 1.79 5.29 19.60 -0.19 -9.48

贝因美 002570.SZ 5.24 3.76 53.58 0.05 99.86

*ST麦趣 002719.SZ 8.09 2.02 14.09 0.30 27.33

ST椰岛 600238.SH 8.25 1.23 36.98 -0.38 -21.44

佳隆股份 002495.SZ 2.19 0.46 20.49 0.00 -3,914.44

良品铺子 603719.SH 65.05 -0.08 260.85 0.72 90.08

好想你 002582.SZ 12.05 -0.08 62.14 4.46 2.70

山西汾酒 600809.SH 313.10 -26.12 2,728.76 3.10 100.92

百润股份 002568.SZ 97.37 -25.40 521.76 0.85 114.69

重庆啤酒 600132.SH 120.74 -22.10 584.35 2.23 54.24

金禾实业 002597.SZ 40.95 -21.16 229.69 1.30 31.42

泸州老窖 000568.SZ 235.21 -21.07 3,445.24 3.87 60.85

酒鬼酒 000799.SZ 138.20 -20.11 449.05 1.37 100.62

五粮液 000858.SZ 280.00 -18.70 10,868.50 5.00 56.01

水井坊 600779.SH 69.98 -18.31 341.81 1.41 49.62

千禾味业 603027.SH 39.01 -17.84 259.68 0.43 91.00

中炬高新 600872.SH 51.84 -16.55 412.98 1.05 49.15

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 

泸州“十四五”要打造 6 个 100

亿白酒项目 

泸州发布 2 月 25 日消息，“十四五”期间，泸州将以泸州老窖酿酒工程

技改项目、郎酒二郎酱酒基地系列技改及配套工程项目等“6个 100 亿”

项目为抓手，实现“六个打造”，即打造世界一流的白酒产区、打造世界

一流的白酒产业园区、打造世界级白酒企业集群、打造世界级优质白酒

原产地、打造世界级优质白酒品牌集聚区、打造世界级白酒绿色发展示

范区。 

复星集团：将沱牌舍得打造成为

最有价值的白酒 

2月 24日，复星集团与遂宁、射洪合作交流会举行。复星集团方面表示

有信心将沱牌舍得打造成为最有价值的中国白酒；遂宁市方面表示，希

望复星集团突出主业发展，通过优化工艺等进一步提升沱牌舍得白酒质

量，双方进一步整合资源，开展全方位多层次合作。 

百威亚太 2020收入 55.88 亿美

元 

2月 25日，百威亚太发布 2020 财年经营情况，公司年收入下跌 12.4%至

55.88 亿美元；股权持有人应占正常化盈利从 2019 年的 9.94 亿美元下

滑至 5.57亿美元，减少 44%。公告显示，虽然 2020 年夏季开始中国市场

快速恢复，第四季度销量有所增长，但在春节日期较迟和中国啤酒企业

的狙击下，中国市场 2020 财年收入下滑 11%。 

遵义：“十四五”要提升白酒首

位产业质量效益 

2月 25日，2021 遵义市政府工作报告提出“十四五”时期要构建九大体

系。其中提到要集群发展新型工业化体系，提升白酒首位产业质量效益，

大力发展绿色食品工业，提质升级传统优势产业，培育壮大新兴产业，狠

抓工业园区提质增效。 

常德市：打造百亿白酒产区 

2月 23日，常德市召开支持“两酒”快速发展的会议。按照湖南省工信

厅规划，到 2025 年，将湘西自治州、邵阳市、常德市打造成产值超 100

亿元白酒产业优势产区。“两酒”以董事会名义向政府提交企业发展规划，

根据企业规划，常德市政府将专会讨论，各部门出台具体支持政策。 

青啤规划 110亿项目 

青岛市工信局 2 月 24 日消息，该部门将牵头成立青啤倍增计划工作专

班，跟踪正在推进的青啤投资项目，落实青啤集团政策需求，助力青啤倍

增计划目标顺利完成。同时进一步发挥青啤集团在招商引资工作中的重

要推动作用。围绕实施倍增计划，青岛啤酒集团规划了 2021-2023 年总

投资 110亿元的 11个重点项目，目前，已有 6个项目具备了落地条件，

另外 5个项目正在积极推进。 

五粮浓香公司：加快向利润中

心转型 

2月 22日，宜宾五粮浓香系列酒有限公司召开 2020 年度工作总结大会。

五粮液集团公司副董事长、总经理，股份公司董事长曾从钦提出了三点

工作要求：第一，要准确研判当前形势，抢抓发展新机遇，进一步坚定系

列酒改革发展的信心和决心；第二，要始终保持战略定力，坚定不移推进

营销改革，加快推进系列酒公司向利润中心转型；第三，要高度重视干部

队伍建设，增强实干创新意识，不断提高干部队伍的凝聚力和战斗力。 
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六、重要公告 

有友食品 

拟以每股 8.64 元价格向 236 名董事、高管、中干及核心骨干授予总计 470 万股限制性股

票，占公司总股本的比例为 1.54%。主要业绩解锁条件为：以 2020 年营业收入为基数，2021

年-2023年营收分别增长不低于 15%、33%和 55%。 

洋河股份 
预计 2020 年实现营收 211.25 亿元，同比减少 8.65%；预计实现净利润 74.77 亿元，同比

增加 1.27%；预计期末归属于上市公司股东的所有者权益 384.79 亿元，同比增加 5.40%。 

涪陵榨菜 

预计 2020年实现营业总收入 22.73 亿元，同比增长 14.23%；营业利润 9.15 亿元，同比增

长 27.28%；利润总额 9.14 亿元，同比增长 28.32%；归属于上市公司股东的净利润 7.77 亿

元，同比增长 28.42%；基本每股收益 0.98 元。 

良品铺子 

因股东自身资金需求，拟减持股东计划自 2021 年 3月 22日至 2021年 8 月 26 日期间通过

集中竞价方式、自 2021 年 3 月 4 日至 2021 年 8 月 26 日通过大宗交易或协议转让方式减

持公司股份数量合计不超过 2406 万股，合计不超过公司总股本的 6%。 

海欣食品 
预计 2020年全年营业收入 16.06亿元，同比增长 15.92%；归母净利润 7168 万元，同比增

长 948.03%；基本每股收益达到 0.1491 元，同比增长 950%。 

海天味业 

佛山市海天调味食品股份有限公司及子公司海天蚝油(天津)集团有限公司根据业务发展需

要，拟在天津、武汉、江苏、南宁等地投资设立全资子公司，投资总额为 1.4 亿元。海天

味业表示，本次投资设立子公司，将有利于公司产业布局，符合公司经营发展的需要。 

ST加加 

公司预计 2020 实现营收 20.73 亿元，同比增长 1.63%；实现净利润 1.67 亿元，同比增

2.90%。ST 加加表示，业绩变动主要因调味品产品结构优化、原材料采购成本控制等原因

毛利率提升，以及广告费用投放减少、投资收益减少等共同原因所致。 

洽洽食品 

2020年洽洽食品实现营业收入 52.89 亿元，同比增长 9.35%；营业利润 9.08 亿元，同比增

长 30.74%；利润总额 9.82 亿元，同比增长 28.23%；归属于上市公司股东的净利润 7.90 亿

元，同比增长 30.89%；基本每股收益 1.5632 元，同比增长 31.14%。 

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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