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 川财周观点 

白酒批价指数持续提升，多家酒企宣布停货或提价。5 月份全国白酒商品批发

价格定基指数为 107.09，上涨 7.09%。其中名酒价格指数上涨 8.92%；地方酒

价格指数上涨 4.36%；基酒价格指数上涨 6.82%。同时本周多家酒企宣布停货

涨价，其中钓鱼台多款产品调价，钓鱼台•藏品酒每瓶上调 100 元，钓鱼台窖

龄 A10 酒供货价格上调 100 元，钓鱼台宝鼎酒、钓鱼台宝石蓝酒上调 30%；

酒鬼酒宣布 52 度 500ml 酒鬼酒（传承）、39 度 500ml 酒鬼酒（传承）、42 度

酒鬼酒（传承）（1987）战略价分别上调 10 元/瓶，零售指导价分别上调 20

元/瓶；西凤酒全系调价；金沙古酒开发产品酒水价格体系整体上涨 20%左右。

我们认为近期白酒企业进行密集的涨价和停货操作，白酒行业在淡季持续涨

价，有利于公司品牌价值的提升，提振经销商信心，为后续旺季做好准备。 

川酒十二条审议通过，四川将陆续出台对白酒等产业的支持政策。四川审议

通过《推动四川白酒产业高质量发展的若干措施》，措施主要聚焦重点产区、

重点企业、重点品牌，推出推动产业集聚发展、持续提升川酒品牌影响力、

推动酿酒专用粮基地建设、促进跨界融合发展等 12 个方面举措。同时四川省

经信厅出台《四川省“强工业”2021 行动方案》，四川省将推动支柱产业强基

增效，白酒、医疗健康等产业的支持政策将陆续出台。在数字化方面，聚焦

钢铁、白酒、机械、轻纺等行业，开展数字化行动。四川陆续出台政策，将

有利于加快川酒产业高质量发展，打造全国白酒全产业链示范区，构筑世界

级优质白酒产业集群新优势。 

高端白酒批价持续坚挺，库存处于相对低位。飞天茅台批价本周持续保持高

位，小幅提升，其中整箱茅台价格约 3250-3330 元/瓶，散瓶上行至 2750 元/

瓶左右，库存量相对较为紧缺，目前执行 5 月配额。五粮液主要地区批价上

行至 990-1000 元/瓶，挺价趋势良好，渠道库存水平维持在 2 周左右。泸州老

窖批价提升至 910-920 元/瓶，国窖目前以控货挺价为主，整体回款进度超过

60%，库存在 1 个月左右。 

投资建议：白酒行业进入销售淡季，酒企仍以提价停货为主。高端酒方面，

千元价格带的高端酒批价坚挺，动销良好，高端化趋势明显，高端酒业绩确

定性较强。次高端酒方面，由于高端酒的批价抬升打开次高端酒价格带，近

期次高端价格显著提升，行业持续扩容，叠加近期多家酒企陆续召开股东大

会，反馈较为积极，预计次高端价位产品在上半年将保持较高增速。建议关

注全年业绩确定性较高以及成长性较好的次高端酒企，相关标的：贵州茅台、

五粮液、泸州老窖、山西汾酒、水井坊等。 

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 

白酒批价指数持续提升，多家酒企宣布停货或提价。5 月份全国白酒商品批发

价格定基指数为 107.09，上涨 7.09%。其中名酒价格指数上涨 8.92%；地方

酒价格指数上涨 4.36%；基酒价格指数上涨 6.82%。同时本周多家酒企宣布

停货涨价，其中钓鱼台多款产品调价，钓鱼台•藏品酒每瓶上调 100 元，钓鱼

台窖龄A10酒供货价格上调100元，钓鱼台宝鼎酒、钓鱼台宝石蓝酒上调30%；

酒鬼酒宣布 52 度 500ml 酒鬼酒（传承）、39 度 500ml 酒鬼酒（传承）、42 度

酒鬼酒（传承）（1987）战略价分别上调 10 元/瓶，零售指导价分别上调 20

元/瓶；西凤酒全系调价；金沙古酒开发产品酒水价格体系整体上涨 20%左右。

我们认为近期白酒企业进行密集的涨价和停货操作，白酒行业在淡季持续涨价，

有利于公司品牌价值的提升，提振经销商信心，为后续旺季做好准备。 

川酒十二条审议通过，四川将陆续出台对白酒等产业的支持政策。四川审议通

过《推动四川白酒产业高质量发展的若干措施》，措施主要聚焦重点产区、重

点企业、重点品牌，推出推动产业集聚发展、持续提升川酒品牌影响力、推动

酿酒专用粮基地建设、促进跨界融合发展等 12 个方面举措。同时四川省经信

厅出台《四川省“强工业”2021 行动方案》，四川省将推动支柱产业强基增效，

白酒、医疗健康等产业的支持政策将陆续出台。在数字化方面，聚焦钢铁、白

酒、机械、轻纺等行业，开展数字化行动。四川陆续出台政策，将有利于加快

川酒产业高质量发展，打造全国白酒全产业链示范区，构筑世界级优质白酒产

业集群新优势。 

高端白酒批价持续坚挺，库存处于相对低位。飞天茅台批价本周持续保持高位，

小幅提升，其中整箱茅台价格约 3250-3330 元/瓶，散瓶上行至 2750 元/瓶左

右，库存量相对较为紧缺，目前执行 5 月配额。五粮液主要地区批价上行至

990-1000 元/瓶，挺价趋势良好，渠道库存水平维持在 2 周左右。泸州老窖批

价提升至 910-920 元/瓶，国窖目前以控货挺价为主，整体回款进度超过 60%，

库存在 1 个月左右。 

投资建议：白酒行业进入销售淡季，酒企仍以提价停货为主。高端酒方面，千

元价格带的高端酒批价坚挺，动销良好，高端化趋势明显，高端酒业绩确定性

较强。次高端酒方面，由于高端酒的批价抬升打开次高端酒价格带，近期次高

端价格显著提升，行业持续扩容，叠加近期多家酒企陆续召开股东大会，反馈

较为积极，预计次高端价位产品在上半年将保持较高增速。建议关注全年业绩

确定性较高以及成长性较好的次高端酒企，相关标的：贵州茅台、五粮液、泸

州老窖、山西汾酒、水井坊等。 
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二、行情回顾 

本周（2021年 5月 31日-6月 4日）上证综指下跌 0.25%，沪深 300指数下跌

0.73%，食品饮料指数上涨 1.52%，在 28 个子行业中排名第 4。从细分子板块

来看，涨幅前三为葡萄酒（8.48%）、黄酒（5.85%）、白酒（0.86%）；涨幅后三

为其他酒类（-2.97%）、软饮料（-2.34%）、乳品（-2.21%）。 

从具体公司来看，涨幅前三的分别是东鹏饮料（+61.06%）、皇台酒业（+49.41%）、

舍得酒业（+31.83%）；跌幅前三的分别是好想你（-13.34%）、天味食品（-8.41%）、

安井食品（-6.42%）。 

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略有提升。2021年 6月 4日，食品饮料行业 PE为

53.55倍；白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒细分行业估值分别为 60.17、54.93、60.23、

52.57 倍；软饮料和乳制品分别为 30.82、31.65 倍；调味品、肉制品、食品

综合细分行业估值分别 78.30、19.87、35.77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 
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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 

5 月全国白酒批价上涨 7.09% 

6 月 3 日，泸州市酒业发展促进局数据显示，5 月份全国白酒商品批发价

格定基指数为 107.09，上涨 7.09%。其中，名酒价格指数 108.92，上涨

8.92%；地方酒价格指数为 104.36，上涨 4.36%；基酒价格指数为 106.82，

上涨 6.82%。 

茅台酿酒废弃物资源化利用项

目启动 

6 月 3 日，茅台集团习水循环园酿酒废弃物资源化利用项目启动仪式在习

水县经开区举行。该项目占地面积 837.18 亩，设计产能为年处理酿酒废

弃物 70 万吨，项目建成后，将在实现酿造资源循环利用的同时，直接助

力全省牛羊产业，对带动地方和服务全省经济社会发展具有重大意义。 

酒鬼酒（传承）提价 

近日，酒鬼酒供销责任有限公司通知，自 2021 年 7 月 15 日起，52 度 500ml

酒鬼酒（传承）、39 度 500ml 酒鬼酒（传承）、42 度酒鬼酒（传承）（1987）

战略价分别上调 10 元/瓶，零售指导价分别上调 20 元/瓶。 

“川酒十二条”审议通过 

四川日报 5 月 31 日报道，四川省召开省政府第 72 次常务会议，审议通

过《推动四川白酒产业高质量发展的若干措施》（点击链接阅读原文），

聚焦重点产区、重点企业、重点品牌，推出推动产业集聚发展、持续提

升川酒品牌影响力、推动酿酒专用粮基地建设、促进跨界融合发展等 12

个方面举措，加快全省白酒产业高质量发展，打造全国白酒全产业链示

范区，构筑世界级优质白酒产业集群新优势。 

四川白酒等产业支持政策将陆

续出台 

近日，四川省经信厅出台《四川省“强工业”2021 行动方案》，四川省将

推动支柱产业强基增效，白酒、医疗健康等产业的支持政策将陆续出台。

在数字化方面，聚焦钢铁、白酒、机械、轻纺等行业，开展数字化行动。 

水井坊典藏系列停货 

6 月 1 日，四川水井坊股份有限公司发布通知，即日起对水井坊·典藏系

列的产品（包括 38 度 500mL 水井坊典藏大师版等 SKU）暂停发货和接

单，后续发货安排另行通知。 

钓鱼台多款产品调价 

5 月 25 日，钓鱼·藏品酒全国运营中心发布通知，由于钓鱼台·藏品酒

产品及包装持续升级，基酒及原材料价格大幅上涨，产品成本增加较大，

自 2021 年 6 月 1 日起，钓鱼台·藏品酒每瓶上调 100 元。 

六、重要公告 

洽洽食品 公司将“洽洽转债”转股价格由 60.83 元/股下修至 60.03 元/股，6 月 11 日起生效。 

三只松鼠 

公司于近日收到 NICE GROWTH LIMITED 及其一致行动人 GAO ZHENG CAPITAL 

LIMITED 出具的《关于减持计划实施进展情况的告知函》，上述股东减持公司股份计划时

间已过半，合计减持 853.64 万股，占公司当时总股本比例 2.14%。 

双塔食品 
公司控股股东招远君兴农业发展中心(简称“君兴农业”)持有公司的 860 万股(占公司总股

本 0.69%)股份解除了质押。 
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五粮液 
公司此次解除限售股份的数量为 8564.1285 万股，占公司总股本的 2.206%，上市流通日为

2021 年 6 月 4 日；解禁类型为非公开发行限售股份，共涉及股东 12 名。 

恒顺醋业 

公司召开第八届董事会第三次会议，审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购公司股份

方案的议案》。本次回购的股份拟作为公司股权激励计划的股票来源。回购数量不超过

1002.9560 万股；回购价格不超过人民币 28 元/股（含 28 元/股）。回购期限自董事会审议

通过之日起 12 个月内。 

煌上煌 

公司本次符合激励计划首次授予部分第三期及预留授予部分第二期可解除限售条件的激励

对象人数共计 191 人，可解除限售的限制性股票数量共计 334.81 万股，占公司目前股本总

额的 0.65%。 

水井坊 

公司因第一个解锁期业绩考核未达标，需回购注销 10 名激励对象已获授但未解除限售的限

制性股票 6.6 万股。本次回购注销完成后，总股本将由 4.884 亿股变更为 4.883 亿股，注册

资本将由人民币 4.884 亿元变更为人民币 4.883 亿元。 

汤臣倍健 

公司使用不超过 6 亿元人民币的闲置自有资金进行委托理财，投资期限自董事会审议通过

之日起一年内有效，在上述额度及期限内资金可以滚动使用，并授权公司总经理和财务负

责人负责组织实施。 

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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