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 川财周观点 

白酒板块：本周白酒板块下跌 0.81%，跌幅低于大盘上证综指下跌的 1.40%。

啤酒产量同比提升，行业逐渐开始复苏。据国家统计局数据，2021 年 1-2 月，

中国规模以上啤酒企业累计产量 504.7 万千升，同比增长 61%。对比 2019 年

同期的 539.0 万千升，2021 年啤酒企业累计产量同比下降 6%。总体上来看，

疫情影响逐渐消退，特别是春节期间提倡就地过年，餐饮端消费需求持续增

长，预计 2021 一季度啤酒销量大体恢复到 2019 年水平。目前中低端产品仍

是销量主力，产品结构升级和价格带上移是行业发展的趋势，吨价预计将会持

续提升。 

金徽酒发布年报，业绩实现稳定增长。2020 年公司实现营业收入 17.31 亿元，

同比增长 5.89%；实现归属于母公司净利润 3.31 亿元，同比增长 22.44%，总

销量 1.52 万千升。公司业绩取得稳定增长，主要系产品结构持续优化，百元

以上高档产品销售量和收入分别同比增长 26.64%、29.08%，高档产品销售收

入占比提升至 50.86%，较上年同期增长 9.32 个百分点。品牌影响力进一步增

强，甘肃西部、包括省外市场在内的其他地区等市场销售增速超过 30.00%。

公司持续优化内部管理，毛利率、净利率分别提升至 62.89%、19.14%，2020

年优级酒产量超计划 34.56 个百分点，同比增长 127%。公司代表产品金徽十

八年终端价稳定在 450 元左右。按照公司五年发展规划，到 2023 年力争实现

销售额 30 亿元，净利润 6 亿元，引领陇酒品牌走出西北，加速扩张省外市场。 

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 3200-3300 元/瓶，散瓶为 2400-2500 元/瓶，没有出现节后

批价回落的情况，库存量相对较为紧缺。五粮液主要地区批价上行至 980-990

元/瓶，批价有望继续挺进 1000 元/瓶以上。部分地区四月配额已经发货，渠

道库存水平维持在 2 周左右。泸州老窖批价在 860-890 元/瓶，稳定在高位水

平，库存在 1 个月左右。白酒特别是高端白酒基本面向好趋势不变，名酒春节

期间回款良性，五粮液、国窖预计回款 40%以上，为淡季后厂家控货挺价创

造了更大空间。 

投资建议：目前主要酒企均已披露业绩快报，接下来一段时间即将进入年报披

露季，预计白酒板块 20 年有望完成全年目标，分化继续加剧。短期来看，白

酒板块处于震荡回调中，随着疫情影响逐渐消退，市场将逐步回归基本面运行

逻辑。高端酒企一季度批价持续坚挺，动销情况良好，叠加去年一季度基数较

低，2021 年高端酒企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。 



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 
 2/12 

正文目录 

一、川财周观点 ..................................................................................................................... 3 

二、行情回顾 ......................................................................................................................... 4 

三、行业估值 ......................................................................................................................... 5 

四、行业数据跟踪 .................................................................................................................. 6 

重点白酒价格走势 .............................................................................................................. 6 

重点葡萄酒价格走势 .......................................................................................................... 7 

重点啤酒价格走势 .............................................................................................................. 8 

重点乳品价格走势 .............................................................................................................. 9 

五、行业动态 ....................................................................................................................... 10 

六、重要公告 ....................................................................................................................... 10 

风险提示 ............................................................................................................................... 11 

 



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 
 3/12 

一、川财周观点 

白酒板块：本周白酒板块下跌 0.81%，跌幅低于大盘上证综指下跌的

1.40%。 

啤酒产量同比提升，行业逐渐开始复苏。据国家统计局数据，2021 年 1-2

月，中国规模以上啤酒企业累计产量 504.7 万千升，同比增长 61%。对比

2019 年同期的 539.0 万千升，2021 年啤酒企业累计产量同比下降 6%。总体

上来看，疫情影响逐渐消退，特别是春节期间提倡就地过年，餐饮端消费需

求持续增长，预计 2021 一季度啤酒销量大体恢复到 2019 年水平。目前中低

端产品仍是销量主力，产品结构升级和价格带上移是行业发展的趋势，吨价

预计将会持续提升。 

金徽酒发布年报，业绩实现稳定增长。2020 年公司实现营业收入 17.31 亿

元，同比增长 5.89%；实现归属于母公司净利润 3.31 亿元，同比增长

22.44%，总销量 1.52 万千升。公司业绩取得稳定增长，主要系产品结构持续

优化，百元以上高档产品销售量和收入分别同比增长 26.64%、29.08%，高档

产品销售收入占比提升至 50.86%，较上年同期增长 9.32 个百分点。品牌影响

力进一步增强，甘肃西部、包括省外市场在内的其他地区等市场销售增速超

过 30.00%。公司持续优化内部管理，毛利率、净利率分别提升至 62.89%、

19.14%，2020 年优级酒产量超计划 34.56 个百分点，同比增长 127%。公司

代表产品金徽十八年终端价稳定在 450 元左右。到 2023 年，力争实现销售额

30 亿元，净利润 6 亿元，引领陇酒品牌走出西北，加速扩张省外市场。 

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 3200-3300 元/瓶，散瓶为 2400-2500 元/瓶，没有出现节

后批价回落的情况，库存量相对较为紧缺。五粮液主要地区批价上行至 980-

990 元/瓶，批价有望继续挺进 1000 元/瓶以上。部分地区四月配额已经发

货，渠道库存水平维持在 2 周左右。泸州老窖批价在 860-890 元/瓶，稳定在

高位水平，库存在 1 个月左右。白酒特别是高端白酒基本面向好趋势不变，

名酒春节期间回款良性，五粮液、国窖预计回款 40%以上，为淡季后厂家控

货挺价创造了更大空间。 

投资建议：目前主要酒企均已披露业绩快报，接下来一段时间即将进入年报披

露季，预计白酒板块 20 年有望完成全年目标，分化继续加剧。短期来看，白

酒板块处于震荡回调中，随着疫情影响逐渐消退，市场将逐步回归基本面运行

逻辑。高端酒企一季度批价持续坚挺，动销情况良好，叠加去年一季度基数较

低，2021 年高端酒企一季度的业绩确定性较高，相关标的：贵州茅台、五粮液、

泸州老窖等。  
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二、行情回顾 

本周（2021 年 3 月 15 日-3 月 19 日）上证综指下跌 1.40%，沪深 300 指数下

跌 2.71%，食品饮料指数下跌 0.70%，在 28 个子行业中排名第 15。从细分子

板块来看，涨幅前三为其他酒类（5.28%）、啤酒（4.82%）、葡萄酒（1.89%）；

涨幅后三为黄酒（-4.14%）、调味发酵品（-1.61%）、乳品（-1.19%）。从具体公

司来看，涨幅前三的分别是李子园（+17.94%）、ST 西发（+11.51%）、ST 舍得

（+8.96%）；跌幅前三的分别是新乳业（-10.50%）、泉阳泉（-10.08%）、兰州黄

河（-9.68%）。 

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 3月 19日，食品饮料行业 PE为 48.12

倍；白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒细分行业估值分别为 53.47、73.28、59.46、

56.02倍；软饮料和乳制品分别为 18.93、35.88倍；调味品、肉制品、食品综

合细分行业估值分别 70.58、22.66、32.27 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)

李子园 605337.SH 34.71 17.94 53.73 1.33 26.09

*ST西发 000752.SZ 4.36 11.51 11.50 -1.28 -3.41

ST舍得 600702.SH 72.48 8.96 243.66 1.53 47.23

ST椰岛 600238.SH 8.66 7.98 38.81 -0.38 -22.50

重庆啤酒 600132.SH 102.57 7.08 496.41 2.23 46.08

ST通葡 600365.SH 2.31 6.94 9.24 -0.13 -17.45

ST威龙 603779.SH 6.20 6.90 20.63 -0.64 -9.71

百润股份 002568.SZ 98.30 6.71 526.74 0.85 115.78

华文食品 003000.SZ 14.57 6.20 58.28 0.31 46.87

燕京啤酒 000729.SZ 7.25 5.84 204.34 0.03 283.69

新乳业 002946.SZ 16.02 -10.50 136.76 0.29 54.63

泉阳泉 600189.SH 11.51 -10.08 82.32 -2.07 -5.55

兰州黄河 000929.SZ 7.74 -9.68 14.38 -0.11 -67.72

金枫酒业 600616.SH 6.80 -9.57 45.49 0.02 391.95

ST加加 002650.SZ 5.43 -8.12 62.55 0.15 37.41

青青稞酒 002646.SZ 12.99 -8.00 58.46 -0.12 -104.90

顺鑫农业 000860.SZ 44.83 -7.30 332.53 0.78 57.53

*ST麦趣 002719.SZ 8.77 -4.47 15.27 0.30 28.95

金种子酒 600199.SH 12.11 -4.12 79.66 -0.36 -33.48

洋河股份 002304.SZ 159.71 -3.55 2,406.81 4.96 32.19

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 

1-2 月四川烟酒类零售额增长

10.5% 

3 月 18 日，四川省经济和信息化厅消息显示，1-2 月，全省规模以上工

业增加值同比增长 16.4%，比 2019 年同期增 10.3%，两年平均增长 5.0%。

工业企业产品销售率为 98.9%。其中，烟酒类零售额同比增长 10.5%，啤

酒产量增长 73.8%。 

国窖 1573经典装暂停接单 

3月 16日，泸州老窖国窖酒类销售股份有限公司华北（东北）大区发布

通知，为全面贯彻《2021 年国窖 1573 经典装配额管理办法》，经大区研

究决定，即日起暂停接收终端客户 38/52度国窖 1573 经典装订单。 

52度/42度酒鬼酒（透明装）

将停货 

3月 18日，酒鬼酒供销有限公司发布通知，经公司研究决定，自 2021年

4月 16日起，52度 500ML 酒鬼酒（透明装）、42度 500ML 酒鬼酒（透明

装）停止供货。停止供货后，公司不再接收该产品订单。 

宜宾拟建 200万亩酿酒专用粮

基地 

3月 17日，宜宾市人民政府网站显示，宜宾市将继续扩大酿酒专用粮基

地建设规模，明确 2021年全面建设 200万亩酿酒专用粮基地。截至 3月

14日，宜宾市已播高粱 22.1 万亩，占应播面积的 44.2%。 

1-2 月烟酒类商品零售总额增长 

3 月 15 日，国家统计局数据显示，1-2 月份，全国社会消费品零售总额

69737 亿元，同比增长 33.8%。其中，1-2 月烟酒类商品零售总额为 861

亿元，同比增长了 43.9%。 

钓鱼台老国宾、老贵宾涨价 

3月 12日，山东钓鱼台国宾酒业销售有限公司发布通知，对老国宾、老

贵宾两大系列产品价格进行调整。53度 500ml 钓鱼台（老）国宾（1*6）

红线价格为 568 元/瓶，指导零售价为 798 元/瓶；53 度 500ml 钓鱼台

（老）贵宾酒（1*6）红线价格为 468元/瓶，指导零售价为 598元/瓶，

自公告发布之日起至 4 月 1 日为自纠自查期，届时公司将加大市场秩序

处罚力度。 

3月上旬全国白酒批价上涨

6.98% 

3月 12日，泸州市酒业发展促进局发布 3月上旬泸州·中国白酒商品批

发价格走势分析。全国白酒商品批发价格定基总指数为 106.98，上涨

6.98%。其中，名酒价格指数为 108.72，上涨 8.72%；地方酒价格指数为

104.35，上涨 4.35%；基酒价格指数为 106.74，上涨 6.74%。 

六、重要公告 

中炬高新 公司预计 2020年营业收入为 51.23 亿元，同比增长 9.59%；归母净利润为 8.90 亿元，同

比增长 23.96%。 

华统股份 拟以 6631万元向西藏新好转让全资子公司长兴和平华统畜牧有限公司 100%股权和以 1.61

亿元向其转让全资子公司长兴华统畜牧有限公司 100%股权。 

上海梅林 公司全资子公司上海鼎牛饲料有限公司以人民币约 188 万元及 5143 万元分别向光明乳业

股份有限公司全资子公司光明牧业有限公司协议转让上海鼎瀛农业有限公司 100%股权及

大丰鼎盛农业有限公司 100%股权。 
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有友食品 公司确定以 2021年 3月 15日为首次授予日，向符合授予条件的 211 名激励对象授予

363.7万股限制性股票，授予价格为 8.64元/股。 

香飘飘 公司于 2021 年 3月 16日接到持股 5%以上的股东安徽志周合道的通知，获悉安徽志周合

道已将其所持 980 万股质押给银河证券。安徽志周合道及其一致行动人目前累计质押公司

股份 980万股，占合计所持股份的 3.08%，占公司总股本的 2.35%。 

光明乳业 召开董事会审议通过了非公开发行 A 股股票的相关预案，拟募集资金规模不超过 19.30 

亿元，其中约 13.55 亿元用于四个奶牛养殖场的新建项目及一个育种场改扩建项目，

5.75 亿元用于补充流动资金。 

ST麦趣 公司 2020年实现营收 8.75 亿元，同比增加 30.55%；归属于上市公司股东的净利润

5275.08万元，同比增加 175.94%。3月 17日，公司向深交所提交撤销退市风险警示申

请。 

天润乳业 
公司发布 2020年年报，报告期内公司实现营收 17.68 亿元，同比+8.67%;实现归母净利润

1.47亿元，同比+5.62%。拟每股派现金红利 0.165 元(含税)。 

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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