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食品饮料 
行业研究/深度报告 

主要观点： 

高端名酒：一季度开门红可期 

2021 年一季报将至，预计茅台受益于系列产品提价、五粮液受益于非标

产品回款，高端酒开门红可期。 

 

次高端地方酒：消费升级加速，低基数下高增长可期 

次高端产品是主流地方龙头酒企近年发展核心增量来源，包括以洋河

M6+、M3 水晶版，今世缘四开，古井古 16、古 20，汾酒青花汾等一系

列为代表的产品均实现持续快速发展。一季度地产酒次高端产品需求旺

盛，疫情推动消费升级持续加速，但 100~200 元中档酒需求较正常年份

边际减弱。整体来看，地产酒龙头多价位覆盖，产品结构向上升级加速，

对冲了下方中档产品的增长乏力，预计一季报汾酒、古井收入端均有望

高速增长，相较之下洋河收入端增幅或稍慢。 

 

二级市场回顾：食品饮料表现较弱。近 1 月（2021.2.28~2021.3.25），

二级市场食品饮料行业下跌 7.4%，在中信 30 子行业中分别排名第 23

位，同期沪深 300 指数下跌 7.6%。白酒个股中，金徽酒、金种子酒、

迎驾贡酒等小酒涨幅居前，顺鑫农业、洋河股份、古井贡酒跌幅居前。 

 

投资建议 

2021 年一季报，白酒行业受益于消费升级，头部企业次高端以上产品量

价齐升，多数主流酒企有望实现快速增长，十四五开门红确定性强，行

业景气度并未观察到下行风险，建议标配贵州茅台、五粮液，泸州老窖、

山西汾酒、古井贡酒均具备业绩弹性。 
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相关报告 

《1 月白酒战报：消费升级加速，次高端

以上需求无忧》2021-2-2 

《 2 月白酒战报：春节高端酒超预期，次
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风险提示 

1）宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，导致消费

端增速放缓；2）国内疫情防控长期化的风险：国内疫情过程中反复，或

外部输入风险长期化，消费行为或再受抑制；3）重大食品安全事件的风

险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期

内消费者对某个品牌、品类乃至整个子行业信心降至冰点且信心重塑需

要很长一段时间，从而造成业绩不达预期；4）重大农业疫情风险：畜禽

疫病的发生容易导致畜禽生产成本的上升，从而影响生产成本和市场供

应。疫病的蔓延容易引起消费者心理恐慌，造成整个市场需求的迅速萎

缩，致使畜禽养殖企业面临较大的销量与销售价格压力。 
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一 高端名酒：一季度开门红可期 

1.1 贵州茅台：非标茅台陆续涨价，一季度开门红可期 
原箱与散瓶普飞价格仍分化。3 月，53 度普飞原箱批价于 3200 元左右震荡，散

瓶价格 2450 元上方震荡，虽 3 月起拆箱销售要求有所弱化，但短期原箱与散瓶价格

分化持续。春节期间内茅台终端需求仍极旺盛，消费者买不到酒的情况并未有显著改

善，3 月进入传统淡季，可观察到不论整箱或是散瓶价格均没有明显回落，足见尽管

有各类政策持续调控，但茅台酒礼品+饮用+金融等多重属性叠加之下，供需紧平衡格

局难有改变。 

非标产品陆续提价。茅台生肖酒出厂价由 1299 元上调至 1999 元，涨幅约 54%。

（目前鼠年生肖酒一批价 3850 元，牛年生肖酒的一批价相差不大，涨价后经销商的

利润仍然非常可观）精品茅台出厂价由 2299 元上调至 2699 元，涨幅约 17%。目前

精品茅台的一批价为 4900 元，涨价后经销商的利润仍然非常可观。叠加此前茅台酒

开发产品出厂价涨幅约 50%~100%上涨，目前茅台酒约有 15%的产品已完成涨价，

后续十四五期间，普飞涨价助实现业绩增长目标亦可期待。 

 

  

贵州茅台重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 88,854 97,788 107,892 132,954 

收入同比(%) 15.1% 10.1% 10.3% 23.2% 

归属母公司净利润 41,206 45,566 50,607 63,221 

净利润同比(%) 17.1% 10.6% 11.1% 24.9% 

毛利率(%) 91.6% 92.1% 92.1% 92.5% 

ROE(%) 33.1% 30.6% 28.8% 30.4% 

每股收益(元) 32.80 36.27 40.29 50.33 

P/E 60.1 54.3 48.9 39.2 

P/B 18.2 15.3 13.1 10.9 

EV/EBITDA 41.0 37.2 33.7 27.1 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 1 茅台整箱与散瓶批价走势 

 

资料来源：华安证券研究所整理 
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1.2 五粮液：非标产品打款助挺价，批价触及千元 
批价触及千元，渠道状态近年最佳。2021 年春节渠道普遍反馈全国范围内动销

超预期，多数地区完成 40%以上任务，部分区域完成 50%，销售双位数以上增长，

部分点状区域反馈 20%+增长。3 月下旬普五一批价部分区域已触及千元，渠道顺价

利润约 600 元/箱，普五价格连续经受 2020 年中秋、2021 年春节两次旺季放货考验

后，在春节后淡季开启新一轮上涨。库存方面，渠道普遍反应今年库存尤为良性，经

销商和终端库存压力较小，渠道健康状态为历年最佳。 

渠道挺价非标产品打款，看涨信号明确。普五经受春节旺季考验后，目前批价企

稳、社会库存低、进入淡季基本不存在价格下行基础。节前，五粮液对团购价（计划

外）由 889 元+70 元保证金统一改为 999 元；3 月 1 日起，批价不能低于 1120 元，

终端零售和团购的成交价要求不能低于 1250 元；此外五粮液要求经销商对非标产品

进行打款，分为牛年纪念酒（出厂价 949 元，替代标品计划量）、各类陈列用酒（建

党纪念酒、步步高升、八代 10 斤装等），通过非标产品替代标品计划量，明确为经销

商树立价格信心，并向经销商传递价格看涨信号。故随着淡季配额紧缺、计划外团购

持续放货，普五批价大概率站稳千元。 

自上而下产品结构已成型。2021 年，五粮液品牌结构已成型，上方超高端经典

五粮液对标茅台（经典年份系列化），五粮液定位千元高端产品，次高端产品 500 元

小五粮收割次高端价格带，产品结构持续优化，后续管控压力边际减小。 

 

 

  

五粮液重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 50118  57190  64908  73882  

收入同比(%) 25.2% 14.1% 13.5% 13.8% 

归属母公司净利润 17402  19894  23019  26588  

净利润同比(%) 30.0% 14.3% 15.7% 15.5% 

毛利率(%) 74.5% 75.2% 75.8% 76.1% 

ROE(%) 23.4% 21.1% 19.6% 18.5% 

每股收益(元) 4.48  5.13  5.93  6.85  

P/E 29.67  49.95  43.17  37.37  

P/B 6.95  10.55  8.48  6.91  

EV/EBITDA 19.65  35.52  30.07  25.37  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1.3 泸州老窖：价格向上拉升品牌，国窖仍在增长快通道 
批价上挺，终端动销无忧。国窖渠道库存不足一个月、处于较低水平，多数区域

已完成全年 50%任务，此前公司短期取消配额、现已恢复，价格按照 930 元执行（含

20 元保证金），批价站稳 900 元，向后看，基于普五批价部分区域已破千，国窖批价

亦有望跟随向上，公司目标年内实现顺价销售，有难度但值得观察。 

河南会战顺利推进。河南市场 2020~2022 年规划国窖销售分别为 5 亿、8 亿、

12 亿元，20 年超预期完成销售规模约 6 亿，同增约 30%，一方面对原有经销商进行

调整，替换跟不上公司发展的经销商、执行力度强；另一方面对原有经销商实力不强

的地区，引入成都“久泰模式”，统一渠道利益诉求，减轻资金压力并保障快速分销，

运作效果显著，与五粮液呈现千元价格带协同发展。渠道反馈，2021 年国窖河南市

场规划保底 7.5 亿销售任务，目标 8 亿，目前完成约 50%。 

费用转向消费者投放。根据渠道反馈，2021 年起国窖逐步取消经销商模糊返利，

转向消费者费用投放（以品鉴会等消费者培育活动为代表），目标通过顺价利润稳固

渠道积极性。此前根据公司三季报，3Q20 收入端延续恢复，叠加费用投放慢于计划，

3Q 单季度利润端同增 53%释放利润弹性，但我们认为国窖品牌仍在核心品牌建设阶

段，故大幅降低费用投入难以持续，叠加公司将调整费用投放体系，我们预计 21 年

销售费用率将逐步回归，显著高于 20 年水平但略低于 19 年水平。 

 

 

  

泸州老窖重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 15817  16717  19854  23142  

收入同比(%) 21.2% 5.7% 18.8% 16.6% 

归属母公司净利润 4642  5901  6869  8244  

净利润同比(%) 33.2% 27.1% 16.4% 20.0% 

毛利率(%) 80.6% 82.5% 84.1% 85.4% 

ROE(%) 23.9% 23.3% 21.3% 20.4% 

每股收益(元) 3.17  4.03  4.69  5.63  

P/E 27.35  52.30  44.93  37.44  

P/B 6.54  12.19  9.59  7.64  

EV/EBITDA 20.44  40.65  33.92  27.26  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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二 次高端地方酒：消费升级加速，低基数下高

增长可期 

2.1 洋河股份：新董事长实干务实，各产品将全面换版 
新董事长实干务实，加码新一轮成长。2 月 23 日，洋河股份召开 2021 年第一次

临时股东大会，洋河股份第七届董事会选举张联东为洋河股份董事长。目前张联东董

事长已就任一个月，根据我们走访调研，公司中高层整体评价较高，张董事长是一位

能快速融入企业、实干务实的领导，并能提出相对能落地的工作任务，张董事长上任

后作出多方面重点任务规划：瞄准主要产品，集中精力做好梦之蓝 M6+、水晶版，渠

道建设、品牌做好、组织架构理顺、员工福利提升、经销商合作伙伴利益提升等。 

M6+换代成功，各产品将全面换版。公司一季度回款约 5~10%增长，分产品看，

M6+换代基本可以判定成功，增量提质提价的换代模式已得到消费者接受，M6+销售

已超过老 M6 同期水平。展望 2021 年，江苏消费升级或进一步加速，带动 600 元+

价格带加速扩容；M3 水晶版招商铺市基本完成，已进入动销阶段,1 月 M3 水晶版已

达到老 M3 约 70%体量，参考 M6+培育节奏，后续中秋旺季有望实现放量；后续天

之蓝、海之蓝预计分别于年中、年末进行换版升级，千元新高端产品 M9 亦有望进行

换版，实现洋河各主导产品均进入新一轮产品周期。 

产品换代背后本质是营销模式创新。近年洋河费用投放效率边际下降、各产品生

命周期相对成熟，因此一方面，以 M6+为代表的产品换新开启新一轮产品生命周期，

另一方面，M6+背后承载了全新的“控盘分利”营销模式，简言之，洋河通过“一物

一码、多码关联、BC 联动、层层绑定”的管理逻辑，以多环节二维码为载体，实现

对货物流向、渠道库存、终端开瓶等渠道各节点数据的实时获取，以掌握市场真实需

求情况、及渠道库存周转情况，有助于实现科学有效的发货节奏，以确保核心产品市

场供需关系持续处于紧平衡的健康状态，遂保证产品市场价格和渠道利润的相对刚性，

最终实现对核心产品生命周期的延长。 

我们认为，公司核心单品可基本判定换代成功，后续产品顺应相同的模式有望陆

续复制，且产品背后的营销模式已与同业再次拉开代差，22 年洋河业绩有望较 21 年

加速，新一轮可持续成长周期正在路上。 

  洋河股份重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 23126  21125  23943  27187  

收入同比(%) -4.3% -8.7% 13.3% 13.5% 

归属母公司净利润 7383  7477  8281  9778  

净利润同比(%) -9.0% 1.3% 10.8% 18.1% 

毛利率(%) 71.3% 72.0% 74.0% 75.9% 

ROE(%) 20.2% 17.0% 15.8% 15.8% 

每股收益(元) 4.90  4.96  5.50  6.49  

P/E 22.56  32.25  29.12  24.66  

P/B 4.56  5.48  4.61  3.89  

EV/EBITDA 17.32  28.65  22.78  18.08  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.2 山西汾酒：仍处快速成长周期，千元复兴版稳步布局 
青花价格高位企稳。公司一季度收入端低基数下或有约 50%增长，其中青花瞄准

次高端价格带快速增长，青 30 已停货，批价过 800 元，专注布局千元价格带青 30·复

兴版，渠道反馈复兴版打款价 869 元，成交价过千元。 

青 30 复兴版顺利布局千元新高端。基于茅台红利持续释放，千元新高端价格带

快速扩容，青 30 抓住行业红利，产品换代推出复兴版。21 年公司对复兴版任务目标

较高，复兴版前期严格控量体现稀缺性，以确保价盘刚性，前期通过约 10%核心终端

进行导入，重点在省外、长江以南市场进行导入。前期在稀缺性引导下，复兴版已形

成一轮快速汇量回款，北方部分市场已形成较好动销，中期的放量节奏取决于消费者

培育及产能配套进度，仍待持续跟踪。 

高线光瓶酒热，玻汾需求持续旺盛。受益于消费升级加速，高线光瓶酒持续热销，

其中玻汾老名酒品牌基础充分、叠加纯粮固态发酵品质优势，玻汾终端延续旺销。渠

道反馈 2021 年玻汾有所控量，预计中长周期维度公司将持续上挺玻汾终端价格，量

增维持约 10~15%。 

中短周期看，汾酒青花系列和玻汾仍在快速上升通道，省外华东、华南仍有相当

的空白市场存在招商式增长机会；中长周期来看，青花汾有望成为北方唯一高端酒代

表，目前仍处于成长周期核心上升期；长周期来看，青花 30·复兴版作为千元地产

酒，老名酒品牌+清香型背书，存在形成汇量动销的前提，中长期目标全国范围内有

价且有量，仍需持续跟踪消费者培育、渠道模式迭代、产能布局等多方面因素，此外

公司在招商汇量过程中，需重点跟踪招商速度边际变化情况、及长江以南市场青花系

列实习动销情况。 

 

 

  

山西汾酒重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11880  13996  17724  22155  

收入同比(%) 25.8% 17.8% 26.6% 25.0% 

归属母公司净利润 1939  3105  4153  5460  

净利润同比(%) 28.6% 60.2% 33.8% 31.5% 

毛利率(%) 71.9% 74.9% 77.0% 79.1% 

ROE(%) 26.0% 29.4% 28.2% 27.1% 

每股收益(元) 2.22  3.56  4.77  6.26  

P/E 40.33  89.48  66.90  50.89  

P/B 10.50  26.33  18.89  13.78  

EV/EBITDA 24.95  61.12  45.23  33.93  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.3 今世缘：春节动销快速恢复，V 系及省外待持续观察 
春节动销低基数下快速恢复。一季度公司收入端或有 30%+增长，江苏省内国缘

受益于省内次高端消费升级，低基数下快速恢复。分产品看，老四开批价约 390 元，

卡位江苏省内消费升级核心价格带，仍处于产品生命周期成长核心阶段，20 年预计

实现 20%+增长。竞品洋河 M3 水晶版已完成换代，提价后较老四开价格略高，公司

新四开换版升级，实现提价及数字化系统导入。新四开的数字化体系主要基于渠道各

环节扫码展开经销存信息系统，以期实现掌握渠道各环节库存，及获知货物流向数据。

与洋河 M6+数字化系统相比，差异主要在于对消费者开瓶数据（背后是市场实际消费

需求）的掌握，M6+通过各环节扫码掌握消费端开瓶、渠道端库存数据，以实现市场

供求紧平衡。 

V 系列是公司未来承接基本盘四开消费升级的核心产品系列，因此需重点关注 V

系的发展。根据调研了解，19 年 V 系上市以来实现快速增长，20 年 V 系实现翻倍以

上增长至 2.6 亿元（公司公告披露），其中 V3、V9 分别卡位 700+、千元价格带，顺

应行业扩容增长显著，十四五规划百亿目标中规划 20 亿元左右。根据我们的观察，

目前 V 系处于新品铺市推广期，主打核心消费人群培育，费用性铺市仍占较大比例，

后续培育效果仍需持续观察。 

省内南下、省外拓展是公司十四五拓展方向。区域上，公司基于省内淮安大本营

向南下发展，已拿下省会南京，省会市场有望形成向苏中苏南经济发达地区的辐射效

应、且在 2~3 年维度时间周期中大概率可持续；省外看，20 年公司规划山东、北京、

上海、河南、安徽 5 个亿级市场，其中山东受益于洋河带来的苏酒基础发展相对较快，

公司规划省外市场由目前约 3.6 亿元提高到 2025 后的约 20 亿元，目前公司主要聚

焦苏酒有一定消费基础的省份进行拓展，但明显的，今世缘包括国缘在省外市场的品

牌认知度仍相对较弱，仍需要相对较长周期的持续培育，故公司省外开拓节奏亦需要

持续观察。 

 

 

  

今世缘重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4874  5106  6297  7567  

收入同比(%) 30.3% 4.8% 23.3% 20.2% 

归属母公司净利润 1458  1551  1944  2365  

净利润同比(%) 26.7% 6.4% 25.4% 21.6% 

毛利率(%) 72.8% 72.3% 74.2% 75.8% 

ROE(%) 20.2% 17.7% 18.2% 18.1% 

每股收益(元) 1.16  1.24  1.55  1.89  

P/E 28.15  37.94  30.26  24.88  

P/B 5.70  6.72  5.50  4.50  

EV/EBITDA 23.24  32.97  24.19  18.56  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.4 古井贡酒：省内龙头地位稳固，古 8 以上持续受益 
春节次高端产品旺销，对冲中档产品下滑。古井回款进度约 50%，一季度报表端

低基数下或同增约 30~40%。分产品看，次高端以上（古 8 以上）产品受益于消费升

级持续快速增长，省内消费升级带动结构性增长，对冲了下方中档古 5 与献礼版的需

求疲弱。目前安徽省内主流价格带已明确升级至 200 元之上，且疫情加速了消费升级

趋势。一季度预计安徽省内古 8 保持稳健，铺市率已高，聚焦 300 元+的战略单品、

与聚焦 500 元+古 20 顺应消费升级实现明显增长，古 5 及以下产品下滑。渠道来看，

献礼与古 5 渠道利润已趋薄，古 8 渠道利润较竞品没有明显优势，但在古井渠道较强

的推力下，消费者到店仍偏爱古井产品，故渠道终端古井产品周转更高，确保渠道利

润得到相对满足，古 16、古 20 渠道利润仍相对充裕。 

战略上，公司下一阶段省内主推古 16，省外以古 20 作为品牌形象引领产品，短

期古 20 仍以省内为主，通过团购渠道持续培育，省内顺应消费升级稳步放量概率较

高，由于古 20 全国包装规格一致，省外次高端价格带竞争相对激烈，虽货物回流处

罚重，但消费者培育进度仍需观察。省外河南推进顺利，渠道反馈，春节河南市场同

增约 25%，产品结构持续上移。此外，公司布局千元新高端产品年三十，预计全年回

款过亿，高毛利产品有助增厚利润。 

平台公司统一利益，降低经销资金及商库存压力。古井在省会合肥设立三个平台

公司作为经销总代，原 16 个经销商承担平台公司分销职责，平台公司主要分销古 8

及以上次高端产品，后续平台公司会根据各经销商销售情况及股份情况给予返利，故

经销商利益得到相对统一、低价甩货情况减少、终端价格更刚性，同时平台公司作为

总代降低原先经销商的库存压力。省外进入新市场，亦通过设立平台公司的模式、不

设总代理，解决经销商资金压力的问题。 

 

 

  

古井贡酒重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10417  10596  12478  14362  

收入同比(%) 19.9% 1.7% 17.8% 15.1% 

归属母公司净利润 2098  2025  2450  2877  

净利润同比(%) 23.7% -3.4% 21.0% 17.4% 

毛利率(%) 76.7% 76.6% 76.8% 76.9% 

ROE(%) 23.5% 18.5% 18.3% 17.7% 

每股收益(元) 4.17  4.02  4.87  5.71  

P/E 32.63  49.23  40.69  34.65  

P/B 7.65  9.09  7.43  6.12  

EV/EBITDA 22.86  38.32  30.80  25.39  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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三 二级市场回顾 

近 1 月食品饮料表现较弱。近 1 月（2021.2.28~2021.3.25），二级市场食品饮料

行业下跌7.4%，在中信30子行业中分别排名第 23位，同期沪深300指数下跌7.6%。

白酒个股中，金徽酒、金种子酒、迎驾贡酒等小酒涨幅居前，顺鑫农业、洋河股份、

古井贡酒跌幅居前。 

 

 

 

  

图表 2 近 1 月中信 30 个子行业涨跌幅 

 

区间：2021.2.28~2021.3.25 资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 3 近 1 月白酒个股涨跌幅 

 

区间：2021.2.28~2021.3.25 资料来源：wind，华安证券研究所 
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投资建议 
2021 年春节旺季次高端以上白酒动销超预期，其中高端酒五粮液动销亮眼，高

端酒一季度开门红确定性最强；地产酒多价格带有所分化，春节期间核心次高端增量

产品受益于消费升级加速仍快速增长，但中档酒需求边际上有所减弱。春节前后主流

酒企股价出现较大波动，但基本面无忧且持续向好，行业一季报开门红可期、二季度

五粮液批价有望上攻千元关口，行业景气度并未观察到下行风险。综上，持续推荐高

端酒龙头贵州茅台、五粮液、泸州老窖，及次高端地产酒龙头洋河股份、山西汾酒。 

 

风险提示 

1）宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，导致消费端增速

放缓； 

2）国内疫情防控长期化的风险：国内疫情过程中反复，或外部输入风险长期化，

消费行为或再受抑制； 

3）重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食

品安全事故，短期内消费者对某个品牌、品类乃至整个子行业信心降至冰点且信心重

塑需要很长一段时间，从而造成业绩不达预期； 

4）重大农业疫情风险：畜禽疫病的发生容易导致畜禽生产成本的上升，从而影

响生产成本和市场供应。疫病的蔓延容易引起消费者心理恐慌，造成整个市场需求的

迅速萎缩，致使畜禽养殖企业面临较大的销量与销售价格压力。 
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增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


