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食品饮料行业周报（08.30-09.03） 

白酒板块经营稳中向上，期待价值回归 

投资要点： 

 本周观点 

本周，半年报发布完毕，白酒行业整体仍然表现出稳中向上的经营水平，

市场走势平稳。在食品饮料行业的其他板块几乎受到原材料涨价、销售费

用重新正常投入、消费信心不足带来的业绩增速下滑以及盈利质量下降的

情况下，白酒板块的业绩及盈利质量表现出较强的韧性。除了顺鑫农业和

皇台酒业，其他白酒公司在2021H1/2021Q2的营收和归母净利均表现增

长，其中，茅五泸保持稳健，汾酒、舍得、酒鬼酒的营收和归母净利CAGR2

分别超过37%/72%，连续保持较快增速。而且，次高端、中端白酒产品结

构升级顺畅，毛利、净利稳中向上。当前板块估值受政策影响较大，我们

认为，根据白酒板块规模前五的白酒厂家的营收/归母净利润分别占整个板

块的77.99%/88.63%，未来无论是价格的管控还是消费税的实行，龙头公

司都更有能力将负面影响转嫁，我们仍然建议投资者在保持谨慎的同时可

以择机布局行稳致远的高端白酒茅、五、泸，对洋河、山西汾酒等次高端

白酒产品结构调整后的量价齐升效果保持建议关注。 

长期来看，白酒板块竞争格局不变，龙头公司应对危机和行业竞争的能力

更强，市场聚集效应逐渐增强，板块可长期配置。 

 市场表现 

本周（2021.08.30-2021.09.03），中证白酒指数上涨2.38%；上证综指上

涨1.69%；深证成指下跌1.78%；沪深300指数上涨0.33%；中证食品饮料

指数上涨1.39%。中证白酒指数跑赢上证综指、深证成指、沪深300。 

 重点公司动态及公告 

动态：2020年的飞天茅台原箱批价上涨80元至3860元；2021年原箱批价

上涨100元至3850元；2021年的散瓶批价上涨100元至3000元。2021年普

五、国窖1573批价分别保持1010、910元左右。国窖1573、普五八代、洋

河梦之蓝M6/M3的线上终端成交价较上期小幅下调。 

公告：【贵州茅台】公告：关于收到推荐董事长人选文件的公告——根据

贵州省人民政府相关文件，推荐丁雄军为贵州茅台酒股份有限公司（以下

简称公司）董事、董事长人选，建议高卫东不再担任公司董事长、董事职

务。 

风险提示：市场资金偏好转变；国内疫情反复而影响终端消费者需求；宏

观经济疲软。 
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一年内行业相对大盘走势 

   

本周涨幅前五个股 

代码 股票简称 周涨跌幅(%) 

603198.SH 迎驾贡酒 17.81 

000596.SZ 古井贡酒 11.01 

000568.SZ 泸州老窖 8.81 

600197.SH 伊力特 7.70 

600199.SH 金种子酒 6.18 
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本周跌幅前五个股 

代码 股票简称 周涨跌幅(%) 

600199.SH 金种子酒 -1.70 

000858.SZ 五粮液 -0.34 

600702.SH 舍得酒业 -0.26 

002646.SZ 青青稞酒 0.68 

603589.SH 口子窖 1.40 
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一、 市场表现 

本周（2021.08.30-2021.09.03），中证白酒指数报收 75,430.94 点，上涨 2.38%；

上证综指报收 3,581.73 点，上涨 1.69%；深证成指报收 14,179.86 点，下跌 1.78%；

沪深 300 指数报收 4,843.06 点，上涨 0.33%；中证食品饮料指数报收 29,175.18 点，

上涨 1.39%。中证白酒指数跑赢上证综指、深证成指、沪深 300。 

1、板块方面，在 30 个中信一级行业中，白酒板块所在的食品饮料行业本周涨

幅排名第 16，上涨 1.39%，中证白酒指数跑赢食品饮料指数。 

2、个股方面，本周涨幅排名前五的个股分别为迎驾贡酒（17.81%）、古井贡酒

（11.01%）、泸州老窖（8.81%）、伊力特（7.70%）以及金种子酒（6.18%）；本周

跌幅排名前五的个股分别为山西汾酒（-4.93%）、舍得酒业（-3.70%）、酒鬼酒（-1.98%）、

洋河股份（-1.64%）以及口子窖（-1.17%）。 

图表 1：本周白酒板块相对市场表现 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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图表 2：本周板块个股表现 

代码 简称 起始价 终止价 涨跌幅 
成交量 

（万股） 

成交金额

（亿元） 

600702.SH 舍得酒业 194.00 186.00 -3.70 6,346.53 120.21 

600779.SH 水井坊 117.55 122.70 4.71 3,716.62 45.14 

000799.SZ 酒鬼酒 213.07 208.78 -1.98 4,341.26 91.81 

603919.SH 金徽酒 34.44 35.67 3.45 3,362.13 11.88 

600809.SH 山西汾酒 284.00 267.14 -4.93 4,813.75 131.52 

600197.SH 伊力特 24.60 27.26 7.70 11,237.33 28.66 

603198.SH 迎驾贡酒 42.85 50.20 17.81 10,390.08 49.39 

000568.SZ 泸州老窖 175.00 184.30 8.81 11,477.10 203.16 

000596.SZ 古井贡酒 200.00 220.16 11.01 1,624.56 34.89 

002646.SZ 青青稞酒 19.00 19.46 1.67 6,442.02 12.27 

000858.SZ 五粮液 208.50 205.89 0.10 18,889.21 384.45 

603369.SH 今世缘 41.98 43.27 2.46 5,983.11 25.74 

002304.SZ 洋河股份 170.34 166.32 -1.64 3,299.44 55.40 

600559.SH 老白干酒 20.08 21.74 2.45 16,396.19 34.38 

600199.SH 金种子酒 12.74 14.09 6.18 13,626.87 18.02 

603589.SH 口子窖 52.21 51.55 -1.17 5,914.01 29.96 

600519.SH 贵州茅台 1,605.00 1,658.22 3.90 2,682.53 429.27 

000995.SZ 皇台酒业 24.10 27.91 9.02 12,879.55 34.05 

000860.SZ 顺鑫农业 31.41 33.18 5.67 7,983.28 25.77 
 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 3：2021H1 白酒板块营收、归母净利润表现情况 

    2021H1 营业收入情况 2021H1 归母净利润情况 

公司代码 公司简称 营业收入 yoy 2 年复合增速 归母净利润 yoy 2 年复合增速 

600519.SH 贵州茅台 507.22 11.15% 10.99% 246.54 9.08% 11.16% 

000858.SZ 五粮液 367.52 19.45% 16.34% 132.00 21.60% 18.91% 

002304.SZ 洋河股份 155.43 15.75% -1.43% 56.61 4.82% 0.71% 

600809.SH 山西汾酒 121.19 75.51% 37.85% 35.44 117.54% 72.56% 

000568.SZ 泸州老窖 93.17 22.04% 7.83% 42.26 31.23% 23.97% 

000860.SZ 顺鑫农业 91.91 -3.46% 4.50% 4.76 -13.27% -14.32% 

000596.SZ 古井贡酒 70.07 26.96% 8.18% 13.79 34.53% 5.10% 

603369.SH 今世缘 38.52 32.20% 12.26% 13.35 30.92% 11.57% 

600702.SH 舍得酒业 23.91 133.09% 39.97% 7.35 347.94% 99.16% 

603589.SH 口子窖 22.43 42.90% -3.71% 6.87 41.34% -12.35% 

603198.SH 迎驾贡酒 20.86 52.46% 5.27% 5.91 77.63% 15.32% 

600779.SH 水井坊 18.37 128.44% 4.26% 3.77 266.01% 5.41% 

000799.SZ 酒鬼酒 17.14 137.31% 55.48% 5.10 176.55% 80.97% 

600559.SH 老白干酒 16.52 10.61% -8.19% 1.24 6.10% -19.91% 



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     5                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|食品饮料 

600197.SH 伊力特 10.31 29.85% 4.69% 2.12 45.04% 2.52% 

603919.SH 金徽酒 9.72 36.59% 9.21% 1.87 55.89% 17.83% 

002646.SZ 青青稞酒 5.79 63.61% 3.40% 0.75 314.49% 83.04% 

600199.SH 金种子酒 5.45 32.98% 3.73% -0.98 -79.75% 75.34% 

000995.SZ 皇台酒业 0.25 -35.82% 22.90% -0.12 -500.00% -14.04% 
 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

图表 4：2021Q2 白酒板块营收、归母净利润表现情况 

    2021Q2 营业收入情况 2021Q2 归母净利润情况 

公司代码 公司简称 营业收入 yoy 归母净利润 yoy 

600519.SH 贵州茅台 226.57 11.41% 107.00 12.53% 

000858.SZ 五粮液 124.27 18.02% 38.77 23.03% 

002304.SZ 洋河股份 50.23 20.74% 17.99 28.61% 

600809.SH 山西汾酒 47.87 73.23% 13.62 239.43% 

000568.SZ 泸州老窖 43.13 5.67% 20.60 36.10% 

000860.SZ 顺鑫农业 37.06 -7.26% 1.02 -47.57% 

000596.SZ 古井贡酒 28.77 28.56% 5.64 45.39% 

603369.SH 今世缘 14.56 27.32% 5.29 20.52% 

600702.SH 舍得酒业 13.63 119.34% 4.34 215.33% 

603589.SH 口子窖 10.70 35.05% 2.67 9.95% 

603198.SH 迎驾贡酒 9.37 57.07% 2.22 122.30% 

600779.SH 水井坊 5.97 691.49% -0.42 52.05% 

000799.SZ 酒鬼酒 8.06 96.82% 2.42 174.05% 

600559.SH 老白干酒 8.97 21.77% 0.68 32.48% 

600197.SH 伊力特 4.86 -24.07% 0.81 -41.53% 

603919.SH 金徽酒 4.64 25.60% 0.72 15.58% 

002646.SZ 青青稞酒 2.00 32.34% 0.04 112.43% 

600199.SH 金种子酒 2.50 15.85% -0.49 -74.30% 

000995.SZ 皇台酒业 0.13 -56.95% -0.08 -182.37% 
 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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图表 5：2021Q2 白酒板块毛利率、净利率表现情况 

    2021Q2 毛利率情况 2021Q2 净利润率情况 

公司代码 公司简称 毛利率 yoy 净利率 yoy 

600519.SH 贵州茅台 91.01% -0.20% 52.41% 0.92% 

000858.SZ 五粮液 72.06% 1.35% 32.67% 1.23% 

002304.SZ 洋河股份 70.82% -1.23% 35.81% 2.20% 

600809.SH 山西汾酒 77.22% 6.30% 29.13% 15.32% 

000568.SZ 泸州老窖 85.24% 7.77% 48.37% 11.66% 

000860.SZ 顺鑫农业 25.30% -5.04% 2.79% -2.23% 

000596.SZ 古井贡酒 75.56% 1.01% 20.20% 3.43% 

603369.SH 今世缘 66.18% 2.55% 36.38% -2.05% 

600702.SH 舍得酒业 79.68% 2.95% 32.33% 9.57% 

603589.SH 口子窖 72.77% -2.29% 24.99% -5.70% 

603198.SH 迎驾贡酒 61.27% 1.08% 23.75% 6.94% 

600779.SH 水井坊 83.49% 12.40% -7.06% 109.45% 

000799.SZ 酒鬼酒 81.19% 5.16% 30.07% 8.47% 

600559.SH 老白干酒 67.52% 7.45% 7.42% 0.39% 

600197.SH 伊力特 52.29% 1.77% 17.29% -4.07% 

603919.SH 金徽酒 65.88% 3.81% 15.55% -1.35% 

002646.SZ 青青稞酒 62.85% -1.72% 1.27% 22.74% 

600199.SH 金种子酒 27.10% 3.38% -19.72% -6.94% 

000995.SZ 皇台酒业 53.49% -19.75% -58.41% -88.95% 
 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

二、 一周观点 

短期：本周，半年报发布完毕，白酒行业整体仍然表现出稳中向上的经营水平，

市场走势平稳。在食品饮料行业的其他板块几乎受到原材料涨价、销售费用重新正常

投入、消费信心不足带来的业绩增速下滑以及盈利质量下降的情况下，白酒板块的业

绩及盈利质量表现出较强的韧性。除了顺鑫农业和皇台酒业，其他白酒公司在

2021H1/2021Q2 的营收和归母净利均表现增长，其中，茅五泸保持稳健，汾酒、舍

得、酒鬼酒的营收和归母净利 CAGR2 分别超过 37%/72%，连续保持较快增速。而

且，次高端、中端白酒产品结构升级顺畅，毛利、净利稳中向上。当前板块估值受政

策影响较大，我们认为，根据白酒板块规模前五的白酒厂家的营收/归母净利润分别

占整个板块的 77.99%/88.63%，未来无论是价格的管控还是消费税的实行，龙头公

司都更有能力将负面影响转嫁，我们仍然建议投资者在保持谨慎的同时可以择机布局

行稳致远的高端白酒茅、五、泸，对洋河、山西汾酒等次高端白酒产品结构调整后的

量价齐升效果保持建议关注。 

中长期：长期来看，白酒板块竞争格局不变，龙头公司应对危机和行业竞争的能
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力更强，市场聚集效应逐渐增强，板块可长期配置。   

 

 

三、 行业要闻 

“8 月白酒月环比价格指数涨 0.43%”： 9 月 1 日，泸州市酒业发展促进

局发布 8 月泸州·中国白酒商品批发价格走势分析。报告期内全国白酒月环比

价格指数 100.43，上涨 0.43%。其中名酒环比价格指数 100.60，上涨 0.60%；

地方酒环比价格指数 100.27，上涨 0.27%；基酒环比价格指数 100.16，上涨

0.16%（资讯来源：酒说） 

“泸州老窖召开 2021 上半年经营分析会”：8 月 31 日，泸州老窖集团组织召开

2021 年上半年经营分析会。会议对各子公司上半年业绩予以肯定，提出下半年工作

要求。一是要认识到数字化转型的重要意义，加强数字化战略规划；二是要对老窖集

团发展充满信心；三是要关注宏观政策，把握方向、找准赛道，在加强风险防控的前

提下加速发展，确保全面完成 2021 年各项经济指标。（资讯来源：酒说） 

 

四、 重要上市公司动态和公告 

【贵州茅台】 

动态：2020 年的飞天茅台原箱单瓶批价上涨至 3860 元，较上周上涨 80 元；2021

年的飞天茅台原箱单瓶批价为 3850 元，较上周上涨 100 元；2021 年的散瓶批价为

3000 元，较上周上涨 100 元。 

公告：关于收到推荐董事长人选文件的公告——根据贵州省人民政府相关文件，

推荐丁雄军为贵州茅台酒股份有限公司（以下简称公司）董事、董事长人选，建议高

卫东不再担任公司董事长、董事职务。公开资料显示：丁雄军，男，汉族，1974 年

8 月出生，今年 47 岁，全日制教育博士研究生学历。2001 年，丁雄军从武汉大学攻

读博士研究生毕业后，一直在贵州省工作，曾担任过贵阳市人民政府秘书长、党组成

员；市政府办公厅党组书记；贵州省政府副秘书长、办公厅党组成员；毕节市委常委、

副市长等职务。2018 年 11 月，丁雄军担任贵州省能源局党组书记、局长，并从 2019

年 12 月开始担任贵州省能源局党组书记、局长、局机关党委书记至今。 

【五粮液】 

动态：普五的批价多地突破 1010 元，五粮液 1618 批价维持 980 元；根据 9 月

3 日天猫超市店的数据，普五八代价格为 1168 元/瓶，较上周下调 31 元。 

【泸州老窖】 

动态：国窖 1573 批价约 900-910 元；根据 9 月 3 日天猫超市店的数据，国窖

1573 为 1129 元/瓶，较上周下调 70 元。 
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【洋河股份】 

动态：9 月 3 日，天猫超市的洋河 40.8%Vol M6 双瓶礼盒装中单瓶 675 元/瓶，

较上周下调 12.5 元；40.8%Vol M3 双瓶中单瓶 489 元/瓶，较上周下调 12.5 元；官

方旗舰店的 40.8%Vol M6+售价 729 元/瓶，较上周持平；40.8%Vol 水晶版双瓶礼盒

装中单瓶 498 元/瓶，较上周持平。 

【山西汾酒】 

动态：根据 9 月 3 日汾酒官方旗舰店数据，复兴版青花 30 价格为 1199 元/瓶，

与上周持平。 

五、 风险提示 

市场资金偏好转变；国内疫情反复而影响终端消费者需求；宏观经济疲软。
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