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 川财周观点 

泸州老窖召开股东大会，双品牌战略助力十四五发展。产品方面，“双品牌三

品系大单品”战略持续实施，国窖 1573 站稳高端酒阵营，泸州老窖特曲、窖

龄酒、头曲、二曲量价稳步提升；养生酒、高端光瓶酒和创新酒类主打年轻

化、时尚化、国际化和健康化方向，形成了全方位的产品结构体系。渠道方

面，泸州老窖“东进、南图、中崛起”的区域市场发展战略构建完成，华东

和华南进入快速增长状态，华南区域或成为今年的增长冠军，中原区域则在

规划中稳步推进。人才团队方面，新任命年轻团队人才，重视人才储备，进

一步完善了人才梯队。未来公司将坚定“136”战略规划，在“十四五”进入

品牌奋进路径，双品牌战略下泸州老窖在“十四五”期间有信心进入前三。 

舍得酒业全面打造老酒品类第一品牌。在 2020年股东大会上，舍得提到 2020

年通过坚持双品牌战略、加强品牌建设、聚焦打造重点市场、构建新型厂商

关系、大力发展电商及新零售业务等举措，全面实施老酒战略，积极拓展企

业团购，积极布局新市场、新渠道。2021 年公司将以“与世界分享舍得智慧”

为使命，专注发展白酒主业，将舍得建设成为最具文化特色的生态酿酒标杆

企业，打造老酒品类第一品牌。通过持续加强品牌建设，优化组织管理体系，

聚焦战略产品和重点城市，大力发展优质经销商，加强市场基础建设、加强

消费者培育，打造老酒品类第一品牌；通过实施生产系统的智能化升级改造，

持续完善生态产业链，加强老酒储备，提升老酒品质。未来 3-5 年，舍得酒业

结合复星及地方政府的发展规划，将坚持“酒业为主，文化赋能”的发展方

向，坚持生态酿酒的发展理念，坚持老酒战略、双品牌战略、年轻化战略、

国际化战略，实现经营目标保持健康、稳定增长。 

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 3450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 910-930 元/瓶，国窖目前以控货挺价为主，

整体库存在 2 个月左右安全水平，陕西市场泸州老窖精品头曲、六年窖头曲、

老头曲系列产品经销商控制单价执行计划外价格。 

投资建议：高端白酒需求稳定，批价稳定提升，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，叠加去年二季度低基数，预计上半年业绩弹性较大。接下来将进入中

报披露期，业绩增速将成为主要驱动力，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 

泸州老窖召开股东大会，双品牌战略助力十四五发展。产品方面，“双品牌三

品系大单品”战略持续实施，国窖 1573站稳高端酒阵营，泸州老窖特曲、窖

龄酒、头曲、二曲量价稳步提升；养生酒、高端光瓶酒和创新酒类主打年轻化、

时尚化、国际化和健康化方向，形成了全方位的产品结构体系。渠道方面，泸

州老窖“东进、南图、中崛起”的区域市场发展战略构建完成，华东和华南进

入快速增长状态，华南区域或成为今年的增长冠军，中原区域则在规划中稳步

推进。人才团队方面，新任命年轻团队人才，重视人才储备，进一步完善了人

才梯队。未来公司将坚定“136”战略规划，在“十四五”进入品牌奋进路径，

双品牌战略下泸州老窖在“十四五”期间有信心进入前三。 

舍得酒业全面打造老酒品类第一品牌。在 2020年股东大会上，舍得提到 2020

年通过坚持双品牌战略、加强品牌建设、聚焦打造重点市场、构建新型厂商关

系、大力发展电商及新零售业务等举措，全面实施老酒战略，积极拓展企业团

购，积极布局新市场、新渠道。2021年公司将以“与世界分享舍得智慧”为

使命，专注发展白酒主业，将舍得建设成为最具文化特色的生态酿酒标杆企业，

打造老酒品类第一品牌。通过持续加强品牌建设，大力发展优质经销商，加强

市场基础建设、加强消费者培育，打造老酒品类第一品牌；通过实施生产系统

的智能化升级改造，持续完善生态产业链，加强老酒储备，提升老酒品质。未

来 3-5年，舍得酒业结合复星及地方政府的发展规划，将坚持“酒业为主，文

化赋能”的发展方向，坚持生态酿酒的发展理念，坚持老酒战略、双品牌战略、

年轻化战略、国际化战略，实现经营目标保持健康、稳定增长。 

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 3450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 910-930元/瓶，国窖目前以控货挺价为主，整体

库存在 2个月左右安全水平，陕西市场泸州老窖精品头曲、六年窖头曲、老头

曲系列产品经销商控制单价执行计划外价格。 

投资建议：高端白酒需求稳定，批价稳定提升，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，

叠加去年二季度低基数，预计上半年业绩弹性较大。接下来将进入中报披露期，

业绩增速将成为主要驱动力，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。 



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 
 

4/12 

二、行情回顾 

本周（2021年 6月 28日-7月 2日）上证综指下跌 0.52%，沪深 300指数下跌

0.20%，食品饮料指数上涨 0.76%，在 28 个子行业中排名第 5。从细分子板块

来看，涨幅前三为啤酒（2.83%）、葡萄酒（1.98%）、调味发酵品（1.13%）；涨

幅后三为其他酒类（-1.94%）、黄酒（-1.60%）、乳品（-0.84%）。 

从具体公司来看，涨幅前三的分别是 ST 通葡（+20.56%）、嘉必优（+16.93%）、

舍得酒业（+16.81%）；跌幅前三的分别是 ST 西发（-11.08%）、华宝股份

（-10.99%）、海南椰岛（-10.71%）。 

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 7月 2日，食品饮料行业 PE为

48.85倍；白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒细分行业估值分别为 53.64、58.07、50.44、

42.41 倍；软饮料和乳制品分别为 40.58、29.12 倍；调味品、肉制品、食品

综合细分行业估值分别 72.99、18.03、32.84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)

ST通葡 600365.SH 5.98 20.56 23.92 -0.17 0.00

嘉必优 688089.SH 50.22 16.93 60.26 1.16 0.00

舍得酒业 600702.SH 229.95 16.81 773.04 2.55 0.00

绝味食品 603517.SH 85.50 15.98 525.16 1.42 0.00

千禾味业 603027.SH 28.86 13.67 230.54 0.22 0.00

青海春天 600381.SH 8.55 12.20 50.19 -0.53 0.00

天味食品 603317.SH 32.37 11.58 244.89 0.49 0.00

水井坊 600779.SH 138.99 10.84 678.88 1.97 0.00

古井贡酒 000596.SZ 243.28 9.50 1,041.18 4.04 0.00

承德露露 000848.SZ 11.42 8.76 122.93 0.43 0.00

*ST西发 000752.SZ 6.90 -11.08 18.20 0.12 0.00

华宝股份 300741.SZ 50.78 -10.99 312.74 1.92 0.00

海南椰岛 600238.SH 25.18 -10.71 112.86 0.12 0.00

仙乐健康 300791.SZ 52.65 -10.69 94.77 1.47 0.00

*ST科迪 002770.SZ 1.87 -10.53 20.47 -1.12 0.00

ST维维 600300.SH 3.32 -9.54 55.51 0.24 0.00

*ST麦趣 002719.SZ 10.38 -9.42 18.08 0.31 0.00

汤臣倍健 300146.SZ 31.04 -8.71 527.78 1.06 0.00

好想你 002582.SZ 9.28 -7.20 47.86 4.19 0.00

ST威龙 603779.SH 8.24 -6.89 27.42 -0.55 0.00

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 

吉宏股份：收购古窖酒业切实可

行，拟设立相关私募基金 

7 月 1 日，吉宏股份回复深交所关注函称，本次收购古窖酒业股权切实可

行，交易完成后可融合公司已有销售渠道拓展新型业务领域，增加新的

利润增长点。有利于公司拓展和延伸白酒上游产业，符合公司白酒产供

销一体化发展战略，有利于提升公司经营质量，并最终以业绩向市场证

明本次收购不存在迎合热点炒作股价的情形。 

青啤 5.9 亿智慧产业示范园落户

平度 

近日，总投资 5.9 亿元的青啤智慧产业示范园落户平度开发区。平度开发

区正加快实施项目建设，重点打造啤酒酿造、麦芽、酒瓶、易拉罐、健

康饮品、物流仓储、包装印刷、私人定制等八大中心。 

内参酒停止接单、紫坛暂停发货 

7 月 1 日，湖南内参酒销售有限责任公司发布公告称，鉴于 52度 500mL

内参酒计划配额已提前完成，自即日起全国范围内不再接收 52 度 500mL

内参酒订单。 

6 月 29 日，酒鬼酒供销有限责任公司发布称，经公司研究决定，自 2021

年 6 月 29 日起，52 度 500mL 紫坛酒鬼酒(2020 版)暂停发货，具体发货

时间另行通知。 

泸州老窖头曲执行计划外价格 

6 月 29 日，泸州大成浓香酒类销售有限公司发布通知称，经公司研究决

定，自 2021 年 7月 1 日起，陕西市场泸州老窖精品头曲、六年窖头曲、

老头曲系列产品经销商控制单价执行计划外价格。 

1-5 月江苏省啤酒产量同比增长

12.3% 

啤酒工业信息网 6 月 30日消息，2021年 1-5 月，江苏省规模以上啤酒产

量 83.52万千升，同比增长 12.3%。 

金徽酒：重点突破复星生态销售

以及东部区域 

6 月 28 日，金徽酒在投资者关系活动中表示，公司将布局全国、深耕西

北、重点突破，在逐步提升西北市场占有率、成为西北地区强势品牌同

时，通过复星生态的协同赋能，重点突破复星生态销售以及东部区域示

范样本市场。 

白水杜康万吨基酒建设项目开

工 

6 月 29 日，白水县杜康万吨基酒建设项目正式开工，项目占地 182.42亩，

总建筑面积 44071.88 平方米，总投资 5.95 亿元，主要建设制曲车间、粉

碎车间、酿酒车间、小曲酒酿酒车间、陶坛酒库、酒罐库等的土建工程，

生产附属设施工程和相关的设备购置、安装。项目建成后，总产能为 1

万吨 65%vol 白酒基酒。 

六、重要公告 

日辰股份 

2021 年 7月 1 日召开第二届董事会第十六次会议，会议审议通过《关于聘任青岛日辰食品

股份有限公司副总经理的议案》。经公司总经理张华君先生提名，并经公司董事会提名委员

会审议通过，聘任崔正波为公司副总经理（简历附后），任期自本次董事会审议通过之日起

至本届董事会任期届满之日止。 

中炬高新 
截至 2021年 6月 30 日，公司通过回购专用证券账户，以集中竞价交易方式实施回购股份，

累计回购股份数量合计约 786 万股，约占公司总股本的 0.99%，最高成交价为 46.2元/股，
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最低成交价为 40.53 元/股，成交总金额约 3.36 亿元。 

伊力特 

截至 2021年 6月 30 日，累计有 632,124,000 元伊力转债转换成公司股票，因转股形成的股

份数量为 3759.8152 万股，占可转债转股前公司已发行股份总数的 8.5257%。截至 2021年

6 月 30 日，尚未转股的伊力转债金额为人民币 243,876,000 元，占伊力转债发行总量的比

例为 27.8397%。 

惠发食品 

实际控制人惠增玉先生持有本公司股份 33,346,402股，占公司总股本的 19.40%；惠增玉先

生持有本公司股份累计质押数量（含本次）26,670,000 股，占其持股数量的 79.98%，占公

司总股本的 15.52%。 

天味食品 

发布 2021年股票期权与限制性股票激励计划(草案)，拟向公司中层管理人员授予权益总计

210 万份，约占公司总股本的 0.28%。其中，股票期权为 2万份，行权价格 29.77元/份；

限制性股票激励计划为 208 万份，首次授予价格 14.89 元/股。本次激励计划只对收入进行

考核，2021-2022 年公司营收同比增速分别为 24%/25%。 

汤臣倍健 

披露半年度业绩预告。公司预计 2021 年上半年盈利约 125,038.79万元-144,275.53 万元，

比上年同期增长 30%-50%。报告期内，公司在药店和线上渠道的销售均实现较快增长，同

时广州麦优网络科技有限公司的并表带来正向贡献。 

百润股份 

预计 2021年半年度归属于上市公司股东的净利润 34974.13 万元-38153.59 万元，同比增长

65%-80%。主要系公司预调鸡尾酒业务及香精香料业务销售收入同比增长较快，预计 2021

年半年度实现营业收入 118243.93万元-122185.40万元，同比增长 50%-55%，经营利润和

净利润相应大幅增加。 

山西汾酒 

本次利润分配以方案实施前的公司总股本 871,510,266 股为基数，向全体股东每股派发现金

红利 0.2元（含税），每股派送红股 0.4 股，共计派发现金红利 174,302,053.2 元，派送红股

348,604,106 股，本次分配后总股本为 1,220,114,372 股。 

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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