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主要内容 

❑ 白酒：销售淡季背景下，价格仍为主要驱动力 

据阿里渠道数据显示，4 月白酒行业销售额、均价及销量分别同比变动-37.2%、

+2.9%、-39.0%，销售额及销量同比/环比下降主因去年同期基数较高（疫情影

响下，网购量增长）/4 月为白酒传统销售淡季，但均价仍实现同比提升显著结

构升级趋势仍在延续，超过半数酒企线上销售延续上月量价齐升趋势，其中高

端五粮液表现较为突出，销售额和均价分别同比增长 65.0%和 49.7%；次高端

舍得和国台、区域龙头酒今世缘和口子窖表现亮眼。线上市占率方面，白酒行

业集中度呈上升趋势，CR19 同比提升 13.3 个百分点，环比提升 10.5 个百分点。 

❑ 啤酒：步入旺季环比显著改善，长期结构升级趋势不变 

据阿里渠道数据显示，据阿里渠道数据显示，4 月啤酒行业销售额、销量及均

价分别同比变动-29.8%、-23.3%、-8.4，受益于气温逐步提升，4 月开始啤酒已

逐步迎来销售旺季，啤酒线上销售数据环比改善显著，大部分酒企销售额和销

量均实现环比提升。市占率方面，除青岛啤酒、福佳、燕京啤酒的市占率同比

提升 2.0、1.6、1.3 个百分点外，其他酒企市占率均出现下降，其中哈尔滨啤酒

市占率同比下降 6.7 个百分点。 

❑ 葡萄酒：产业正值战略发展期，均价同比提升显著 

据阿里渠道数据显示，4 月葡萄酒销售额、销量及均价分别同比变动-19.2%、-

35.1%、24.6%，均价同比提升显著。销售额方面，张裕、玛莎诺娅、拉菲销售

额同比增速相对较好，分别为 2.0%、-0.3%、-8.8%；销量方面，主要酒企呈同

比下降趋势，玛莎诺娅、张裕、长城表现相对较好，同比增速分别为-1.5%、-

3.2%、-11.7%；价格方面，拉菲、张裕、玛莎诺娅表现较好，同比增速分别为

8.8%、5.4%、1.2%。 

❑ 黄酒板块：均价提升趋势延续，市场集中度维持高位 

据阿里渠道数据显示，4 月黄酒销售额、销量、均价分别同比变动-23.6%、-31.4%、

11.5%，均价持续提升。主要黄酒企业销售额和销量均呈同比下降趋势，仅石库

门销售额及销量同比有所提升。销售额方面，石库门、会稽山、沙洲优黄销售

额同比增速相对较好，分别为 8.5%、-11.7%、-19.8%；价格方面，主要酒企呈

现同比上升趋势，会稽山、古越龙山表现较好，同比增速分别为 16.5%、15.0%。

市占率方面，黄酒 CR7 市占率维持 60.1%的高位。 

投资建议 

❑ 投资建议：站在当下时点，关注优质成长性酒企 

白酒方面，建议关注结构性分化&超预期两大逻辑。目前板块估值水平较为合

理，向上提升空间有限，随着前期预期已兑现、市场对流动性预期存在波动，

我们认为 21Q2 板块波动将加剧，我们将在震荡中寻找确定性及超预期：1）看

好稳健性强的高端酒标的，首推五粮液；2）建议关注 20Q2 基数较低标的，：

水井坊等；3）建议关注 21Q1 业绩不及预期的酒企 21Q2 业绩表现（21Q2 或有

超预期表现可能），比如古井贡酒、迎驾贡酒等； 

啤酒方面，高端化趋势延续，行业集中度将向优势企业进一步聚拢，我们看好

啤酒短期业绩弹性及未来产品结构升级带来的势能，相关标的：青岛啤酒。 

风险提示：疫情影响超预期；白酒动销恢复不及预期；食品安全风险。 
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1. 酒水板块：销售淡季背景下，价格仍为主要驱动力 

4 月为酒水销售淡季，价格仍为主要驱动力。据阿里渠道数据显示，4 月线上酒类行业销售额、销量及均价分别同

比变动-27.0%、-35.3%、+12.8%，其中占比较大的白酒行业销售额、销量及均价分别同比变动-37.2%、-39.0%、+2.9%，

啤酒行业销售额、销量及均价分别同比变动-29.8%、-23.3%、-8.4%，受销售淡季/去年同期基数较高（疫情期间，线上

购物率提升）影响，主要数据均出现同比下降，但均价表现好于销量显示结构升级仍为酒水行业业绩主要驱动力。 

表 1：4 月酒水板块线上销售额及均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

2. 白酒板块：销量下降显著主因消费淡季，五粮液延续优异表现  

据阿里渠道数据显示，4 月白酒行业销售额、均价及销量分别同比变动-37.2%、+2.9%、-39.0%，销售额及销量同

比/环比下降主因去年同期基数较高（疫情影响下，网购量增长）/4 月为白酒传统销售淡季，但均价仍实现同比提升显

著结构升级趋势仍在延续，超过半数酒企线上销售延续上月量价齐升趋势，其中高端五粮液表现较为突出；次高端舍

得和国台、区域龙头酒今世缘和口子窖表现亮眼： 

1）销售额：高端酒——贵州茅台、五粮液、泸州老窖销售额分别同比变动-68.2%、+65.0%、-35.6%，五粮液表现

优异，贵州茅台在高基数上增速放缓；次高端酒——均实现较快增长，其中舍得和国台表现亮眼，汾酒、郎酒、水井

坊、舍得、酒鬼酒、国台销售额分别同比增长 43.2%、36.2%、29.2%、184.6%、92.9%、488.1%；区域龙头酒——均实

现较快增长，其中今世缘、口子窖表现亮眼，洋河、古井贡酒、今世缘、口子窖销售额分别同比增长 31.9%、25.1%、

117.1%、205.9%；三四线酒——表现分化，其中金徽酒增长亮眼，牛栏山、伊力特、老白干、迎驾贡酒、金种子、金

徽酒销售额分别同比变动-52.1%、-36.9%、+36.8%、+33.3%、-5.8%、+129.4%。 

2）销量：高端酒——贵州茅台、五粮液、泸州老窖销量分别同比变动-66.0%、+10.2%、-28.4%；次高端酒——舍

得和国台销量增速表现亮眼，汾酒、郎酒、水井坊、舍得、酒鬼酒、国台销量分别同比增长 4.7%、3.1%、30.5%、101.3%、

5.5%、252.0%；区域龙头——今世缘和口子窖增速亮眼，洋河、古井贡酒、今世缘、口子窖销量分别同比增长 14.1%、

2.4%、110.1%、147.6%；三四线酒——牛栏山、伊力特、老白干、迎驾贡酒、金种子、金徽酒销售额分别同比变动-59.7%、

-42.3%、+21.6%、-7.6%、+53.3%、+75.6%。 

销售额（亿元） 同比增速 环比增速

酒类行业 9.4 -27.0% -8.3%

白酒 4.3 -37.2% -10.5%

啤酒 1.2 -29.8% 3.4%

葡萄酒 1.5 -19.2% -7.8%

黄酒 0.2 -23.6% -16.4%

销量（件） 同比增速 环比增速

酒类行业 5,837,024 -35.3% -7.5%

白酒 1,151,227 -39.0% -9.2%

啤酒 1,431,905 -23.3% 11.7%

葡萄酒 795,314 -35.1% -5.1%

黄酒 261,447 -31.4% -10.2%

均价（元/件） 同比增速 环比增速

酒类行业 160.3 12.8% -0.9%

白酒 375.7 2.9% -1.5%

啤酒 81.8 -8.4% -7.5%

葡萄酒 192.0 24.6% -2.9%

黄酒 81.7 11.5% -7.0%
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3）均价：高端酒——贵州茅台、五粮液、泸州老窖同比变动-6.4%、+49.7%、-10.0%；次高端酒——汾酒、郎酒、

水井坊、舍得、酒鬼酒、国台均价分别同比变动+36.7%、+32.1%、-1.0%、+41.4%、+83.0%、+67.1%；区域龙头——

洋河、古井贡酒、今世缘、口子窖均价分别同比增长 15.6%、22.2%、3.3%、23.6%；三四线酒——牛栏山、伊力特、

老白干、迎驾贡酒、金种子、金徽酒销售额分别同比变动+18.7%、+9.3%、+12.5%、+44.2%、-38.5%、+30.6%。 

表 2：4 月白酒线上销售额情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

表 3：4 月白酒线上销量情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

 

销售额（万元） 同比增速（%） 环比增速（%）

茅台 10661.8 -68.2% 56.6%

五粮液 4451.6 65.0% -20.8%

泸州老窖 1610.3 -35.6% -19.5%

汾酒 2480.2 43.2% -13.3%

郎酒 1574.2 36.2% -22.0%

水井坊 447.3 29.2% -24.1%

舍得 499.8 184.6% 21.6%

酒鬼酒 344.5 92.9% 5.6%

国台 178.7 488.1% 15.6%

洋河 2431.5 31.9% 32.7%

古井贡 1164.5 25.1% 12.4%

今世缘 169.5 117.1% 25.4%

口子窖 98.9 205.9% -0.2%

牛栏山 672.5 -52.1% -9.2%

伊力特 116.6 -36.9% -9.4%

老白干 95.0 36.8% -24.0%

迎驾贡 97.7 33.3% -3.3%

金种子 15.4 -5.8% -15.3%

金徽 13.6 129.4% 16.4%

高端酒

次高端

区域龙头

三四线

销量（件） 同比增速 环比增速

茅台 58271.0 -66.0% 61.8%

五粮液 46586.0 10.2% -11.8%

泸州老窖 35170.0 -28.4% -13.3%

汾酒 55430.0 4.7% -10.9%

郎酒 21181.0 3.1% -23.0%

水井坊 4425.0 30.5% -22.9%

舍得 5138.0 101.3% 1.4%

酒鬼酒 3752.0 5.5% -6.6%

国台 1461.0 252.0% 15.8%

洋河 41411.0 14.1% 27.6%

古井贡 22735.0 2.4% -5.2%

今世缘 2448.0 110.1% 16.7%

口子窖 1701.0 147.6% 2.8%

牛栏山 47596.0 -59.7% -8.1%

伊力特 3813.0 -42.3% 5.7%

老白干 2474.0 21.6% -17.3%

迎驾贡 2287.0 -7.6% -15.5%

金种子 894.0 53.3% -27.3%

金徽 367.0 75.6% 22.7%

区域龙头

三四线

高端酒

次高端
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表 4：4 月白酒线上均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

总体来看：五粮液延续快速增长趋势，线上市场集中度提升显著。4 月五粮液线上量、价增速均保持双位增速，

总销售额增速同比增长 65%，在茅台价格仍坚挺在 2500 元（散瓶）背景下，五粮液延续上月高增速表现；贵州茅台则

由于去年同期公司加大线上电商投放力度的高基数营销，4 月销量、均价同比有所下降，但销售额和销量环比增长 56.6%、

61.8%，环比改善显著。次高端及区域龙头方面，在酱酒、老酒热愈演愈烈背景下，郎酒、国台、舍得等口感更繁复独

特的白酒品牌亦在较高基数上继续保持高增长，表现优异。市占率方面，CR19 同比提升 13.3 个百分点至 62.7%，线

上市场份额向头部品牌集中，仅有茅台和洋河同比下滑 5.4、0.2 个百分点，其余酒企市占率均实现不同程度提升，其

中五粮液、郎酒、汾酒、泸州老窖提升幅度较大，同比提升 6.6、3.4、2.9、1.9 个百分点。 

线下方面，五一期间酒水市场整体发展向好，渠道信心较为充足，整体库存健康。具体来看，贵州茅台：批价约

为 2500-2700 元，环比略有提升，近期部分经销商已进行 5 月打款，但尚未发货，整体供需矛盾仍较为突出；五粮液：

批价已站上千元，考虑到 4 月中下旬酒厂收紧发货节奏、计划外酒投放量或将增加、市场需求向好，五粮液批价向上

提升趋势顺畅；泸州老窖：五一期间国窖批价约为 890-920 元左右，批价整体较为稳健，当前国窖回款进度已超 55%，

较去年同期优；洋河股份：海、天、M3 水晶版、M6+批价分别约为 115、260、420、600 元，受益于江苏地区婚宴场

景表现优秀，今年五一期间洋河动销优秀；今世缘：四开、对开批价约为 420、260 元，整体表现较为平稳；山西汾酒：

青 20、青 30 批价约为 360、760 元，当前回款情况优于去年同期，由于当前山西汾酒以稳市为主，更注重价盘的稳定；

古井贡酒：省内献礼版、古 5 古 8、古 16、古 20 批价分别为 80、100、200、290、450 元，受益于外出打工人员回乡

走访，宴席市场表现超预期；酒鬼酒：省内内参批价约为 880 元左右，公司将于 7 月 1 日上调内参结算价 80 元，预计

内参打款进度在提价预期下降加快，二季度表现可期。 

图 1：4 月贵州茅台销售额同比增速为-68.2%  图 2：4 月泸州老窖销售额同比增速为-35.6% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

均价（元/件） 同比增速 环比增速

茅台 1829.7 -6.4% -3.2%

五粮液 955.6 49.7% -10.2%

泸州老窖 457.9 -10.0% -7.1%

汾酒 447.4 36.7% -2.7%

郎酒 743.2 32.1% 1.3%

水井坊 1010.8 -1.0% -1.6%

舍得 972.7 41.4% 20.0%

酒鬼酒 918.2 83.0% 13.0%

国台 1223.4 67.1% -0.2%

洋河 587.2 15.6% 4.0%

古井贡 512.2 22.2% 18.5%

今世缘 692.3 3.3% 7.5%

口子窖 581.2 23.6% -2.9%

牛栏山 141.3 18.7% -1.2%

伊力特 305.8 9.3% -14.2%

老白干 383.8 12.5% -8.1%

迎驾贡 427.0 44.2% 14.4%

金种子 172.0 -38.5% 16.5%

金徽 369.6 30.6% -5.2%

次高端

高端酒

区域龙头

三四线
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图 3：4 月五粮液销售额同比增速为 65.0%  图 4：4 月山西汾酒销售额同比增速为 43.2% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 5：4 月洋河股份销售额同比增速为 31.9%  图 6：4 月古井贡酒销售额同比增速为 25.1% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

表 5 ：4 月白酒行业线上市占率情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

投资建议：建议关注结构性分化&超预期两大逻辑。目前板块估值水平较为合理，向上提升空间有限，随着前期

预期已兑现、市场对流动性预期存在波动，我们认为 21Q2 板块波动将加剧，我们将在震荡中寻找确定性及超预期：

1）看好稳健性强的高端酒标的，首推五粮液；2）建议关注 20Q2 基数较低标的，：水井坊等；3）建议关注 21Q1 业绩

不及预期的酒企 21Q2 业绩表现（21Q2 或有超预期表现可能），比如古井贡酒、迎驾贡酒等。 
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古井贡酒月销售额（万元） 同比增速（右轴，%）

白酒销售总额（万元） 白酒销售总额（万元）

酒企 收入（万元） 占总收入比（%） 酒企 收入（万元） 占总收入比（%）

茅台 20716.0 30.1% 茅台 10661.8 24.7% -5.4

五粮液 2533.4 3.7% 五粮液 4451.6 10.3% 6.6

汾酒 1966.1 2.9% 汾酒 2480.2 5.7% 2.9

洋河 1560.0 2.3% 洋河 2431.5 5.6% -0.2

泸州老窖 2717.5 3.9% 泸州老窖 1610.3 3.7% 1.9

郎酒 1195.6 1.7% 郎酒 1574.2 3.6% 3.4

古井贡 873.1 1.3% 古井贡 1164.5 2.7% 1.4

牛栏山 1101.7 1.6% 牛栏山 672.5 1.6% 0.0

舍得 185.3 0.3% 舍得 499.8 1.2% 0.4

水井坊 410.0 0.6% 水井坊 447.3 1.0% 0.9

酒鬼酒 228.3 0.3% 酒鬼酒 344.5 0.8% 0.5

国台 57.0 0.1% 国台 178.7 0.4% 0.3

今世缘 67.7 0.1% 今世缘 169.5 0.4% 0.3

伊力特 152.4 0.2% 伊力特 116.6 0.3% 0.0

口子窖 49.5 0.1% 口子窖 98.9 0.2% 0.0

迎驾贡 65.0 0.1% 迎驾贡 97.7 0.2% 0.1

老白干 147.5 0.2% 老白干 95.0 0.2% 0.2

金种子 18.2 0.0% 金种子 15.4 0.0% 0.0

金徽 8.1 0.0% 金徽 13.6 0.0% 0.0

CR19 49.4% CR19 62.7% 13.3

2020年4月 2021年4月
差额

（百分点）
68896 43249
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3. 啤酒板块：步入旺季环比显著改善，长期结构升级趋势不变 

据阿里渠道数据显示，4 月啤酒行业销售额、销量及均价分别同比变动-29.8%、-23.3%、-8.4%；分别环比变动 3.4%、

11.7%、-7.5%，受益于气温逐步提升，4 月开始啤酒已逐步迎来销售旺季，啤酒线上销售数据环比改善显著，大部分酒

企销售额和销量均实现环比提升，但除燕京啤酒和福佳外，其余酒企销售额和销量同比均有下滑。销售额方面，燕京

啤酒、福佳、青岛啤酒销售额同比增速位居前列，分别为 87.2%、1.8%、-18.0%；销量方面，燕京啤酒、福佳、青岛啤

酒表现较好，同比增速分别为 47.1%、14.0%、-16.4%；价格方面，重庆啤酒、燕京啤酒、青岛啤酒表现较好，同比增

速分别为 88.1%、27.3%、-2.0%。尽管啤酒的销量和均价短期有所波动，但啤酒产业结构升级的大趋势并未改变。市

占率方面，除青岛啤酒、福佳、燕京啤酒的市占率同比提升 2.0、1.6、1.3 个百分点外，其他酒企市占率均出现下降，

其中哈尔滨啤酒市占率同比下降 6.7 个百分点。 

 

表 6：4 月啤酒行业销量及均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

销售额（万元） 同比增速 环比增速

燕京啤酒 236.7 87.2% 55.5%

福佳 598.1 1.8% 89.4%

青岛啤酒 1600.1 -18.0% 14.6%

百威 739.9 -31.5% -52.1%

喜力 273.8 -44.7% -4.7%

科罗娜 457.8 -67.6% 106.7%

雪花 289.2 -72.0% 26.2%

哈尔滨啤酒 512.7 -72.2% 21.5%

重庆啤酒 2.3 -81.7% 15.7%

销量（件） 同比增速 环比增速

燕京啤酒 30121 47.1% 63.6%

福佳 51877 14.0% 84.1%

青岛啤酒 167027 -16.4% 20.0%

百威 75509 -20.9% -51.4%

喜力 20524 -23.8% -38.3%

雪花 57160 -58.8% 21.8%

科罗娜 34328 -61.0% 87.9%

哈尔滨啤酒 85787 -65.9% 24.9%

重庆啤酒 272 -90.3% -18.1%

均价（元/件） 较去年同期增减 较上月同期增减

重庆啤酒 83.5 88.1% 41.3%

燕京啤酒 78.6 27.3% -5.0%

青岛啤酒 95.8 -2.0% -4.5%

福佳 115.3 -10.7% 2.8%

百威 98.0 -13.4% -1.4%

科罗娜 133.4 -16.9% 10.0%

哈尔滨啤酒 59.8 -18.3% -2.7%

喜力 133.4 -27.5% 54.6%

雪花 50.6 -32.2% 3.6%



 
 
 

 

[table_page] 月度专题报告 

 

http://research.stocke.com.cn 9/13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图 7：4 月青岛啤酒销售额同比下降 18.0%  图 8：4 月哈尔滨啤酒销售额同比下降 72.2% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 9：4 月燕京啤酒销售额同比增长 87.2%  图 10：4 月重庆啤酒销售额同比下降 81.7% 
 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

表 7：4 月啤酒行业线上市占率情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

4. 葡萄酒板块：产业正值战略发展期，均价同比提升显著 

据阿里渠道数据显示，4 月葡萄酒销售额、销量及均价分别同比变动-19.2%、-35.1%、24.6%，均价同比提升显著。

受消费淡季影响，主要葡萄酒企业销售额和销量均呈同比下降趋势，仅张裕销售额同比有所提升。销售额方面，张裕、

玛莎诺娅、拉菲销售额同比增速相对较好，分别为 2.0%、-0.3%、-8.8%；销量方面，玛莎诺娅、张裕、长城表现相对

较好，同比增速分别为-1.5%、-3.2%、-11.7%；价格方面，拉菲、张裕、玛莎诺娅表现较好，同比增速分别为 8.8%、

5.4%、1.2%。市占率方面，除张裕、玛莎诺娅、拉菲同比上升 1.0、0.4、0.3 个百分点外，其他酒企市占率均持平或下

降，奔富市占率同比下滑 2.1 个百分点。 

 

啤酒销售总额（万元） 啤酒销售总额（万元）

酒企 收入（万元） 占总收入比 酒企 收入（万元） 占总收入比

青岛啤酒 1952.4 11.7% 青岛啤酒 1600.1 13.7% 2.0

百威 1080.5 6.5% 百威 739.9 6.3% -0.2

福佳 587.8 3.5% 福佳 598.1 5.1% 1.6

哈尔滨啤酒 1843.0 11.0% 哈尔滨啤酒 512.7 4.4% -6.7

科罗娜 1413.4 8.5% 科罗娜 457.8 3.9% -4.6

雪花 1034.6 6.2% 雪花 289.2 2.5% -3.7

喜力 495.4 3.0% 喜力 273.8 2.3% -0.6

燕京啤酒 126.4 0.8% 燕京啤酒 236.7 2.0% 1.3

重庆啤酒 12.4 0.1% 重庆啤酒 2.3 0.0% -0.1

CR9 8545.9 51.2% CR9 4710.7 40.2% -11.0

2020年4月 2021年4月
差额

（百分点）
16680.39 11711.73
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表 8：4 月葡萄酒行业销量及均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

图 11：4 月张裕销售额环比下降 13.2%  图 12：4 月长城销售额环比下降 18.1% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 13：4 月拉菲销售额环比下降 21.6% 
  图 14：4 月奔富销售额环比下降 25.2% 

 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

销售额（万元） 同比增速（%） 环比增速（%）

张裕 765.4 2.0% -13.2%

玛莎诺娅 335.7 -0.3% -15.0%

拉菲 438.6 -8.8% -21.6%

长城 552.4 -19.3% -18.1%

奔富 1191.1 -36.3% -25.2%

酷溪 76.6 -36.9% -43.0%

慕拉 147.7 -61.0% -4.8%

销量（件） 同比增速（%） 环比增速（%）

玛莎诺娅 25658 -1.5% -15.0%

张裕 38486 -3.2% -10.4%

长城 30887 -11.7% -6.0%

拉菲 11434 -16.2% -23.5%

酷溪 8313 -35.2% -46.5%

奔富 23931 -35.3% -13.8%

慕拉 31497 -60.2% -11.7%

均价（元/件） 同比增速（%） 环比增速（%）

拉菲 383.6 8.8% 2.5%

张裕 198.9 5.4% -3.1%

玛莎诺娅 130.9 1.2% 0.2%

奔富 497.7 -1.6% -13.2%

慕拉 46.9 -2.0% 7.9%

酷溪 92.1 -2.7% 6.5%

长城 178.9 -8.6% -12.8%
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表 9：4 月葡萄酒行业线上市占率情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

  

5. 黄酒板块：均价提升趋势延续，市场集中度维持高位 

据阿里渠道数据显示，4 月黄酒销售额、销量、均价分别同比变动-23.6%、-31.4%、11.5%，均价同比提升显著。

主要黄酒企业销售额和销量均呈同比下降趋势，仅石库门销售额及销量同比有所提升。具体来看，石库门、会稽山、

沙洲优黄销售额同比增速相对较好，分别为 8.5%、-11.7%、-19.8%；销量方面，石库门、沙洲优黄、安昌太和表现相

对较好，同比增速分别为 0.2%、-4.1%、-10.9%；价格方面，会稽山、古越龙山、塔牌表现较好，同比增速分别为 16.5%、

15.0%、9.4%。市占率方面，黄酒 CR7 市占率维持 60.1%的高位，其中会稽山、石库门、沙洲优黄、塔牌市占率同比

提升 1.1、0.9、0.2、0.1 个百分点，其他酒企市占率出现下降。 

表 10：4 月黄酒行业销量及均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

葡萄酒销售总额（万元） 葡萄酒销售总额（万元）

酒企 收入（万元） 占总收入比 酒企 收入（万元） 占总收入比

奔富 1869.6 9.9% 奔富 1191.1 7.8% -2.1

张裕 750.1 4.0% 张裕 765.4 5.0% 1.0

长城 684.3 3.6% 长城 552.4 3.6% 0.0

拉菲 481.1 2.5% 拉菲 438.6 2.9% 0.3

玛莎诺娅 336.7 1.8% 玛莎诺娅 335.7 2.2% 0.4

慕拉 378.5 2.0% 慕拉 147.7 1.0% -1.0

酷溪 121.4 0.6% 酷溪 76.6 0.5% -0.1

24.5% 23.0% -1.5CR7 CR7

2020年4月 2021年4月
差额

（百分点）
18900.9 15272.9

销售额（万元） 同比增速（%） 环比增速（%）

石库门 62.7 8.5% -16.4%

会稽山 173.1 -11.7% -11.2%

沙洲优黄 95.9 -19.8% -27.3%

塔牌 185.5 -23.1% -22.6%

女儿红 184.2 -25.0% -23.4%

古越龙山 466.3 -28.7% -17.0%

安昌太和 115.6 -30.3% -3.8%

销量（件） 同比增速（%） 环比增速（%）

石库门 2,811 0.2% -13.5%

沙洲优黄 8,019 -4.1% -14.0%

安昌太和 10,157 -10.9% -3.8%

会稽山 12,384 -24.2% -6.4%

女儿红 13,956 -27.6% -18.4%

塔牌 17,472 -29.7% -25.1%

古越龙山 50,880 -38.0% -11.1%

均价（元/件） 同比增速（%） 环比增速（%）

会稽山 139.8 16.5% -5.2%

古越龙山 91.6 15.0% -6.7%

塔牌 106.2 9.4% 3.2%

石库门 222.9 8.3% -3.3%

女儿红 132.0 3.5% -6.1%

沙洲优黄 119.5 -16.4% -15.5%

安昌太和 113.8 -21.8% 0.0%
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图 15：4 月古越龙山销售额环比下降 17.0%  图 16：4 月女儿红销售额环比下降 23.4% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 17：4 月会稽山销售额环比下降 11.2% 
  图 18：4 月塔牌销售额环比下降 22.6% 

 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

表 11：4 月黄酒行业线上市占率情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

6. 风险提示 

疫情影响超预期；白酒动销恢复不及预期；食品安全风险。 

 

 

 

 

黄酒销售总额（万元） 黄酒销售总额（万元）

酒企 收入（万元） 占总收入比 酒企 收入（万元） 占总收入比

古越龙山 654.3 23.4% 古越龙山 466.3 21.8% -1.6

塔牌 241.2 8.6% 塔牌 185.5 8.7% 0.1

女儿红 245.6 8.8% 女儿红 184.2 8.6% -0.2

会稽山 196.0 7.0% 会稽山 173.1 8.1% 1.1

安昌太和 165.9 5.9% 安昌太和 115.6 5.4% -0.5

沙洲优黄 119.5 4.3% 沙洲优黄 95.9 4.5% 0.2

石库门 57.8 2.1% 石库门 62.7 2.9% 0.9

60.1% 60.1% 0.0

2020年4月 2021年4月
差额

（百分点）
2794.1 2135.3

CR7 CR7
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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