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 川财周观点 

白酒新国标颁布，纯粮酒或迎发展新机遇。国家市场监管总局（国家标准委）集

中发布了一批重要国家标准，涉及绿色环保、消费升级领域，以助力产业深入挖

掘市场需求，精准提升消费体验舒适度和满意度，提振消费信心。新规定明确了

液态法白酒和固液法白酒不得使用非谷物食用酒精和食品添加剂，并将调香

白酒从白酒分类中剔除，明确其属于配制酒。有利于保护消费者权益，满足消

费者对于高品质白酒的追求，同时有利于淘汰低质低价产能，行业集中度有望

进一步提升。另外近期广东省人大代表就征收消费税提建议，广东财政厅答复

称国家正在加紧推进消费税法立法。我们认为如果征收消费税，高端酒以及部

分次高端酒拥有较强定价权，能有效通过提价等方式进行税负转移，将进一步

加剧行业分化，高端酒以及部分具备强渠道力的区域龙头获将持续受益。 

第十四届全球乳业大会，伊利获九大奖项提名，获奖数量全球第一。伊利在此

次大会上获得最佳乳饮、最佳功能性乳品、最佳包装设计三项大奖，成为亚洲

唯一获奖乳企，获奖数量位居全球第一。近年来伊利积极运用数字化工具，建

立数字化模型和大数据系统，形成大数据雷达系统、产品生命周期管理系统、

政策法规数据库系统、食品安全风险评估系统等线上信息数据平台，建立线

上、线下‘双中心’，实现信息化、数字化‘双融合’，通过全产业赋能增效。

2021 年一季度公司实现营收和归属于母公司净利润分别为 273.63、28.31 亿

元，分别同比增长 32.49%、147.69%，公司通过结构升级，积极布局高端奶、

奶粉、奶酪等行业，市场份额不断提高。未来随着渠道下沉和深耕，渗透率有

望持续提升，2021 年营业总收入 1070 亿元，利润总额 93 亿元的目标有望顺

利实现。 

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，其中整箱茅台价格提升至 3430 元/瓶，散瓶上行至 2760 元/瓶左右，库存

量相对较为紧缺，目前执行 6 月配额。五粮液主要地区批价维持在 985-1000

元/瓶，挺价趋势良好，渠道库存水平维持在 2 周左右。经典五粮液全年目标

2000 吨，目前回款进度至一半。全年团购销售占比预计将达到 30%，目前完

成超一半。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%，公司整体库存在 2 个月左右安全水平。 

投资建议：近期白酒企业陆续召开股东大会，就调研情况看，白酒基本面整体

维持景气。高端白酒批价维持高位震荡，预计二季度业绩维持较高确定性。次

高端白酒受益于高端白酒批价提升进入新成长周期，量价增长趋势不变，预计

次高端价位产品在上半年仍将保持较高增速。接下来将进入中报披露期，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 

白酒新国标颁布，纯粮酒或迎发展新机遇。国家市场监管总局（国家标准

委）集中发布了一批重要国家标准，涉及绿色环保、消费升级领域，以助力

产业深入挖掘市场需求，精准提升消费体验舒适度和满意度，提振消费信

心。新规定明确了液态法白酒和固液法白酒不得使用非谷物食用酒精和食品

添加剂，并将调香白酒从白酒分类中剔除，明确其属于配制酒。有利于保护

消费者权益，满足消费者对于高品质白酒的追求，同时有利于淘汰低质低价

产能，行业集中度有望进一步提升。另外近期广东省人大代表就征收消费税

提建议，广东财政厅答复称国家正在加紧推进消费税法立法。我们认为如果

征收消费税，高端酒以及部分次高端酒拥有较强定价权，能有效通过提价等

方式进行税负转移，将进一步加剧行业分化，高端酒以及部分具备强渠道力

的区域龙头获将持续受益。 

第十四届全球乳业大会，伊利获九大奖项提名，获奖数量全球第一。伊利在

此次大会上获得最佳乳饮、最佳功能性乳品、最佳包装设计三项大奖，成为

亚洲唯一获奖乳企，获奖数量位居全球第一。近年来伊利积极运用数字化工

具，建立数字化模型和大数据系统，形成大数据雷达系统、产品生命周期管

理系统、政策法规数据库系统、食品安全风险评估系统等线上信息数据平

台，建立线上、线下‘双中心’，实现信息化、数字化‘双融合’，通过全产

业赋能增效。2021年一季度公司实现营收和归属于母公司净利润分别为

273.63、28.31亿元，分别同比增长 32.49%、147.69%，公司通过结构升

级，积极布局高端奶、奶粉、奶酪等行业，市场份额不断提高。未来随着渠

道下沉和深耕，渗透率有望持续提升，2021年营业总收入 1070亿元，利润

总额 93亿元的目标有望顺利实现。 

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，其中整箱茅台价格提升至 3430元/瓶，散瓶上行至 2760元/瓶左右，库

存量相对较为紧缺，目前执行 6月配额。五粮液主要地区批价维持在 985-

1000元/瓶，挺价趋势良好，渠道库存水平维持在 2周左右。经典五粮液全

年目标 2000吨，目前回款进度至一半。全年团购销售占比预计将达到

30%，目前完成超一半。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%，公司整体库存在 2个月左右安全水

平。 

投资建议：近期白酒企业陆续召开股东大会，就调研情况看，白酒基本面整

体维持景气。高端白酒批价维持高位震荡，预计二季度业绩维持较高确定

性。次高端白酒受益于高端白酒批价提升进入新成长周期，量价增长趋势不
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变，预计次高端价位产品在上半年仍将保持较高增速。接下来将进入中报披

露期，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、山西汾酒等。 

二、行情回顾 

本周（2021 年 6 月 21 日-6 月 25 日）上证综指下跌 1.80%，沪深 300 指数上

涨 2.34%，食品饮料指数下跌 0.10%，在 28 个子行业中排名第 25。从细分子

板块来看，涨幅前三为葡萄酒（2.83%）、调味发酵品（2.06%）、肉制品（1.39%）；

涨幅后三为黄酒（-3.14%）、其他酒类（-1.53%）、软饮料（-1.37%）。从具体公

司来看，涨幅前三的分别是仙乐健康（+31.73%）、ST 通葡（+23.38%）、ST 西

发（+16.17%）；跌幅前三的分别是来伊份（-17.12%）、舍得酒业（-12.91%）、

立高食品（-12.49%）。 

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下滑。2021年 6月 25日，食品饮料行业 PE为

48.43 倍；白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒细分行业估值分别为 55.69、62.05、

131.41、47.88 倍；软饮料和乳制品分别为 29.55、29.32 倍；调味品、肉制

品、食品综合细分行业估值分别 70.32、18.46、30.97倍。 
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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 

 

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 
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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 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 
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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 

 

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 
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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 

 

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 
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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 

四川省委副书记邓小刚谈川酒

五个“着力” 

 

6 月 23 日，2021 年全省优质白酒产业推进会在宜宾召开。四川省委副书

记邓小刚出席并讲话。邓小刚对近年来白酒产业持续复苏、实现稳中向

好，在促进全省经济社会发展、群众就业增收等方面发挥的重要作用给

予肯定。他指出，要全面审视我省白酒产业发展现状，积极主动识变应

变，抢抓机遇，变压力为动力，加快推动四川由白酒大省向白酒强省跨

越。准确把握新任务新要求，立足新发展阶段、贯彻新发展理念、融入新

发展格局，坚定不移推动白酒产业走高质量发展之路。 

川酒集团与四川省供投集团合

作 

川酒集团与四川省供销投资集团有限公司在成都举行战略合作协议签约

仪式。根据协议，双方将充分发挥自身优势，加强业务沟通交流，重点围

绕四川白酒产业在资源整合、酿酒粮供应、融合下游销售等方面开展广

泛深入合作，实现优质酒类资源的共享、互利、共赢。 

青啤 3.8 亿成立科研中心子公司 

6 月 22 日，企查查显示，青岛啤酒科技研发中心有限公司成立，注册资

本 3.8 亿元人民币，由青岛啤酒股份有限公司 100%控股。经营范围包括

货物进出口、酒制品生产、食品经营、旅游业务、住宿服务和酒吧服务

等。 

四川省发文支持川酒产教融合、

技术创新 

6 月 22 日，《四川日报》发布了《中共四川省委关于深入推进创新驱动引

领高质量发展的决定》。《决定》对四川省白酒产业发展明确提出新要求，

强调白酒作为传统产业亟待转型升级，要强化产教融合和技术创新应用，

促进资源能源高效开发、产业提档升级和老工业城市转型发展。 

百威实施 200万千升产能扩产项

目 

近日，百威宣布增加对百威莆田工厂投资，实施 200 万千升产能扩产项

目，并将在莆田新建一家精酿啤酒厂，将百威莆田基地打造成全球领先

的啤酒基地。 

泸州浓酱兼香基地新 4万吨酒库

正式投用 

泸州浓酱兼香基地新 4 万吨酒库正式投用。新四万吨酒库集验收、储存、

盘勾等重要功能为一体，标志着郎酒浓香型原酒的储能进一步加强，达

到高效发展、高效生产，为郎酒品质保证、品质提升创造良好条件。 

昇兴股份：拟 2.62 亿收购太平洋

制罐青岛公司 

昇兴股份发布公告称，公司拟以 2.62 亿元收购太平洋制罐（青岛）有限

公司。昇兴股份方面表示，此次收购有利于完善公司两片罐业务的区域

布局，并为公司两片罐战略客户之一青岛啤酒提供贴近式服务。 

六、重要公告 

仙乐健康 

公司于 2021 年 6 月 20 日分别召开了第二届董事会第二十七次会议和第二届监事会第二十

三次会议，审议通过了《关于使用募集资金向全资子公司提供借款、增资实施募投项目的

议案》，同意公司使用可转换公司债券募集资金(“募集资金”)向全资子公司仙乐健康科

技(安徽)有限公司提供借款、增资及以实施募投项目。 
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中炬高新 

公司近日接到控股股东中山润田投资有限公司函告，中山润田将其所持的部分中炬高新股

份进行了质押，此次质押 196 万股。此次股份质押后，中山润田累计质押股数为

158,435,300 股，占其所持股份的 79.54%，占中炬高新总股本的 19.89%。 

好想你 

截至 2021 年 6 月 23 日，本次回购股份实施期限届满，实际回购时间区间为 2020 年 12 月

11 日至 2021 年 6 月 23 日。公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购股

份数量为约 5871 万股，占公司目前总股本的 11.38%，最高成交价为 13 元/股，最低成交

价为 10.08 元/股，成交总金额约为 6.57 亿元。 

伊利股份 

公司第八期持股计划已开立股票账户和证券资金托管账户，并于 2021 年 6 月 23 日通过上

海证券交易所证券交易系统购买公司股票 188.6965 万股，占公司总股本的比例为

0.03%，成交均价为人民币 36.958 元/股，该部分股票锁定期为 12 个月。 

华统股份 
将“华统转债”转股价格由 9.4 元/股下修至 9.37 元/股，6 月 30 日起生效。（相关债券：

华统转债） 

ST科迪 

公司于 6 月 21 日与北京致云签订《战略合作协议》，建立战略合作伙伴关系，双方拟在投

融资、产业并购、业务资源整合等领域进行全方位战略合作，全面提高经营效率，增强市

场综合竞争力，实现互利共赢。 

科拓生物 

发布 2020 年年度权益分派实施公告，以公司现有总股本 82,517,692 股为基数，向全体股

东每 10 股派 10 元人民币现金(含税)，同时，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 8

股。 

上海梅林 此次利润分配以方案实施前的公司总股本为基数，每股派发现金红利 0.13 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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