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 川财周观点 

中报披露完毕，次高端白酒实现较快增长。2021 年上半年白酒行业实现收入

1579.41 亿元，归属于母公司股东的净利润 578.66 亿元，分别同比增长 21.56%、

20.89%。 

具体来看，高端酒企业绩保持稳健，茅、五、泸上半年分别实现营业收入 507.22、

367.52、93.17 亿元，同比分别增长 11.15%、19.45%、22.04%；分别实现归属于

母公司股东的净利润 246.54、132.00、42.26 亿元，分别同比增长 9.08%、21.60%、

31.23%。高端酒企增长受到高端产品业绩影响，盈利能力维持稳定，需求稳步扩

张。批价持续坚挺，茅、五、泸一批价分别维持在 2900、980、910 元左右。整

体业绩稳健，行业库存处于相对低位。二季度为白酒行业传统淡季，高端白酒主

要以控货挺价为主，其中茅台加大直营渠道投放，五粮液加速发展线上渠道，均

价有所提升，销量增速维持平稳。 

次高端酒企产品结构持续优化升级叠加去年较低基数，上半年实现较高增速，中

高端产品带来增长。其中山西汾酒、酒鬼酒、舍得酒业、今世缘营收同比增速分

别为 75.51%、137.31%、133.09%、128.44%；归属于母公司股东的净利润分别同

比增长 117.54%、176.55%、347.94%、266.01%。具体来看山西汾酒的主打中高

端市场的青花系列汾酒和竹叶青实现较快增长，汾酒系列同比增长 76.07%，公司

相继推出青花汾酒 30•复兴版、青花汾酒 40•中国龙，结构化升级持续；酒鬼酒

的营业收入增长主要得益于“内参”“酒鬼”系列收入增长，上半年分别同比增

长 86%、170%；舍得酒业实行双品牌加老酒战略，中高档酒上半年同比增长

149.01%，低档酒同比增长 235.52%。次高端白酒的市场占有率和业绩增速整体走

强，格局逐渐清晰。 

茅台批价回升，库存处于低位。飞天茅台批价本周有所回升，其中整箱茅台价格

为至 3860 元/瓶，散瓶为 2980 元/瓶，库存量相对较为紧缺，开始 9-10 月打款。

五粮液主要地区批价维持在 990-1000 元/瓶，渠道库存水平维持在 3-4 周左右。泸

州老窖批价提升至 920-940 元/瓶，整体库存在 1 个半月左右。 

投资建议：随着中秋国庆双节临近，白酒即将进入消费旺季。高端白酒批价整体

表现坚挺，需求持续景气。次高端白酒整体库存低于 2 个月，批价表现坚挺，具

备较高的成长性。从中报来看，白酒企业仍具备较强的产品提价和结构升级的能

力。高端和次高端酒企回款良好，部分酒企有望在中秋国庆旺季完成全年回款任

务。目前建议关注各酒企中秋备货和动销情况，标的上建议关注全年业绩确定性

较高的高端酒企以及具备较高业绩弹性的次高端酒，相关标的：贵州茅台、五粮

液、泸州老窖、山西汾酒等。 

风险提示：宏观经济增长低于预期，原材料价格波动风险，食品安全风险。 



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 
 

2/13 

正文目录 

一、川财周观点 ..................................................................................................................... 3 

二、行情回顾 ......................................................................................................................... 4 

三、行业估值 ......................................................................................................................... 5 

四、行业数据跟踪 .................................................................................................................. 6 

重点白酒价格走势 .............................................................................................................. 6 

重点葡萄酒价格走势 .......................................................................................................... 7 

重点啤酒价格走势 .............................................................................................................. 8 

重点乳品价格走势 .............................................................................................................. 9 

五、行业动态 ....................................................................................................................... 10 

六、重要公告 ........................................................................................................................ 11 

风险提示 ............................................................................................................................... 11 

 



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 
 

3/13 

一、川财周观点 

中报披露完毕，次高端白酒实现较快增长。2021 年上半年白酒行业实现收入

1579.41亿元，归属母公司股东的净利润578.66亿元，分别同比增长21.56%、

20.89%。 

具体来看，高端酒企业绩保持稳健，茅、五、泸上半年分别实现营业收入 507.22、

367.52、93.17 亿元，同比分别增长 11.15%、19.45%、22.04%；分别实现

归属于母公司净利润 246.54、132.00、42.26 亿元，分别同比增长 9.08%、

21.60%、31.23%。高端酒企增长受到高端产品业绩影响，盈利能力维持稳定，

需求稳步扩张。批价持续坚挺，茅、五、泸一批价分别维持在 2900、980、

910 元左右。整体业绩稳健，行业库存处于相对低位。二季度为白酒行业传统

淡季，高端白酒主要以控货挺价为主，其中茅台加大直营渠道投放，五粮液加

速发展线上渠道，均价有所提升，销量增速维持平稳。 

次高端酒企产品结构持续优化升级叠加去年较低基数，上半年实现较高增速，

中高端产品带来增长。其中山西汾酒、酒鬼酒、舍得酒业、今世缘营收同比增

速分别为 75.51%、137.31%、133.09%、128.44%；归属于母公司净利润分

别同比增长 117.54%、176.55%、347.94%、266.01%。具体来看山西汾酒的

主打中高端市场的青花系列汾酒和竹叶青实现较快增长，汾酒系列同比增长

76.07%，公司相继推出青花汾酒 30•复兴版、青花汾酒 40•中国龙，结构化升

级持续；酒鬼酒的营业收入增长主要得益于“内参”“酒鬼”系列收入增长，

上半年分别同比增长 86%、170%；舍得酒业实行双品牌加老酒战略，中高档

酒上半年同比增长 149.01%，低档酒同比增长 235.52%。次高端白酒的市场

占有率和业绩增速整体走强，格局逐渐清晰。 

茅台批价回升，库存处于低位。飞天茅台批价本周有所回升，其中整箱茅台价

格为至 3860 元/瓶，散瓶为 2980 元/瓶，库存量相对较为紧缺，开始 9-10 月

打款。五粮液主要地区批价维持在 990-1000 元/瓶，渠道库存水平维持在 3-4

周左右。泸州老窖批价提升至 920-940 元/瓶，整体库存在 1 个半月左右。 

投资建议：随着中秋国庆双节临近，白酒即将进入消费旺季。高端白酒批价整

体表现坚挺，需求持续景气。次高端白酒整体库存低于 2 个月，批价表现坚挺，

具备较高的成长性。从中报来看，白酒企业仍具备较强的产品提价和结构升级

的能力。高端和次高端酒企回款良好，部分酒企有望在中秋国庆旺季完成全年

回款任务。目前建议关注各酒企中秋备货和动销情况，标的上建议关注全年业

绩确定性较高的高端酒企以及具备较高业绩弹性的次高端酒，相关标的：贵州

茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒等。 
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二、行情回顾 

本周（2021 年 8 月 30 日-9 月 3 日）上证综指上涨 1.69%,沪深 300 指数上涨

0.33%。食品饮料指数上涨 1.28%，在 28 个子行业中排名第 14。从细分子板块

来看，涨幅前三为乳品（5.62%）、软饮料（2.13%）、肉制品（1.65%）；涨幅后

三为调味发酵品（-11.50%）、其他酒类（-3.68%）、啤酒（-2.90%）。 

从具体公司来看，涨幅前三的分别是迎驾贡酒（+17.81%）、龙大肉食（+11.95%）、

古井贡酒（+11.01%）；跌幅前三的分别是海天味业（-15.10%）、李子园（-12.82%）、

天味食品（-9.52%）。 

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有所上升。2021 年 9 月 3 日食品饮料行业 PE 为

39.33倍；白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒细分行业估值分别为 41.63、43.66、41.33、

39.60 倍；软饮料和乳制品分别为 32.79、28.96 倍；调味品、肉制品、食品

综合细分行业估值分别 56.35、16.34、31.42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)

迎驾贡酒 603198.SH 50.20 17.81 401.60 1.51 33.14

龙大肉食 002726.SZ 10.40 11.95 112.09 0.84 12.32

古井贡酒 000596.SZ 220.16 11.01 997.96 4.18 52.70

ST通葡 600365.SH 4.20 9.66 16.80 -0.15 -28.87

皇台酒业 000995.SZ 27.91 9.02 49.51 0.10 269.23

泸州老窖 000568.SZ 184.30 8.81 2,699.54 4.79 38.50

养元饮品 603156.SH 32.79 8.40 414.96 1.60 20.45

盐津铺子 002847.SZ 56.45 8.10 73.02 1.24 45.52

伊利股份 600887.SH 36.16 7.94 2,199.32 1.42 25.38

伊力特 600197.SH 27.26 7.70 128.65 0.86 31.55

海天味业 603288.SH 90.07 -15.10 3,794.27 1.54 58.35

李子园 605337.SH 39.37 -12.82 85.32 1.21 32.67

天味食品 603317.SH 21.10 -9.52 159.56 0.32 66.41

劲仔食品 003000.SZ 10.46 -7.35 42.17 0.20 52.39

重庆啤酒 600132.SH 132.60 -7.27 641.75 3.00 44.17

威龙股份 603779.SH 8.41 -7.07 27.98 -0.25 -33.65

双塔食品 002481.SZ 10.21 -6.67 126.95 0.32 31.43

汤臣倍健 300146.SZ 25.35 -6.08 431.03 1.14 22.29

立高食品 300973.SZ 125.77 -6.01 212.98 1.73 72.72

妙可蓝多 600882.SH 56.63 -5.81 292.33 0.27 210.49

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 

泸州老窖集团推进混合所有制

改革 

8 月 31 日，泸州老窖集团召开国企改革三年行动暨天府国企综合改革行

动动员会。会议透露，泸州老窖集团已被省国资委确定为“天府国企综

合改革行动”首批试点企业，未来要以国企改革三年行动和天府国企综

合改革行动为契机，围绕“11265”战略大胆突破，力争成为全省国企“公

司治理、混合所有制改革、市场化经营、激励约束机制建设、创新驱动、

党的建设”的先进典型，全面提升老窖集团的发展质量和效益，坚持不

懈朝着“挺进世界 500 强”战略目标奋进。 

烟台探讨葡萄酒质量提升三年

行动计划 

9 月 1 日，烟台葡萄酒质量提升研讨会召开，重点探讨烟台葡萄酒质量提

升三年行动计划方案。会议提出，下半年将对产区内企业进行调研，了

解企业现状、质量状况、确定具体提升的事项及目标，并探讨烟台产区

干白品种做试点，做地理标志产品的可行性并收集建议。此外还将加大

支持力度，支持公共创新服务平台和基地建设。支持企业建设技术研发

中心、重点实验室等创新平台，重点开展烟台产区适栽酿酒葡萄品种(品

系)选育等技术研究。 

力争到 2023 年，重点打造山东省高端品牌培育企业 5 个以上，烟台葡萄

酒产业形成一批具有规模优势，在国内外有较强竞争力的知名品牌，优

质品牌，创建一批优质产品基地，葡萄酒区域品牌价值不断提升。 

保乐力加 2021 财年中国市场销

售创纪录 

近日，保乐力加公布 2021 财年的销售业绩，集团实现销售总额 88.24 亿

欧元，有机增长 9.7%；实现利润收入 24.23 亿欧元，有机增长 18.3%；

其经常性自由现金流达到 17.45 亿欧元，创下历史新高。其在美国和中国

市场的表现尤其出色，销售额分别达到了创纪录的 20 亿美元和 10 亿欧

元以上。保乐力加表示，将继续坚持战略方针，加快其数字化转型和可

持续化发展战略。 

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%。 

郎酒举行 2021 年质量月活动开

幕式 

9 月 1 日，郎酒举行 2021 年质量月活动开幕式。郎酒股份常务副总经理、

总工程师蒋英丽表示，各单位要以质量月活动为契机，在各自管辖范围

内开展形式多样的活动，积极营造质量月活动氛围，共同以“极致品质”

为目标，进一步促进产品质量、服务质量的稳步提升。 

泸州老窖智能化酿酒项目通过

验收 

近日，由泸州老窖牵头承担的四川省重点研发计划《智能化酿酒装备研

制及其自动化生产》项目通过四川省科技厅验收。该项目通过工业机器

人、传感与控制设备等先进技术及装备的集成应用，打造数字化、网络

化的白酒生产车间，全面提升生产管理精细化及智能化水平，实现各环

节资源的高效配置。项目完成后，已在泸州老窖罗汉酿酒基地成功建成

智能酿酒示范生产线一条，相关技术现已在黄舣酿酒生态园得到推广应

用。（泸州老窖总工办） 

水井坊董事会、监事会人事变动 
8 月 31 日，水井坊发布公告称，公司董事会秘书田冀东自 8 月 31 日不再

担任董秘一职，后将继续在公司担任其他职务，暂由公司董事、财务总
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监蒋磊峰代为履行公司董事会秘书职责；Sanjeev Churiwala 自 8 月 31 日

起辞去其担任的公司董事、战略委员会委员、审计委员会委员及薪酬委

员会委员职务；公司董事会同意提名 Sathish Krishnan 为公司第十届董事

会董事候选人，任期同本届董事会，其现任帝亚吉欧亚太区财务总监。 

六、重要公告 

嘉必优 
截至 2021年 8月 31日，公司股东贝优有限通过集中竞价方式已累计减持公司股份 625,808

股，减持比例为 0.52%，集中竞价减持计划数量过半。 

伊利股份 

2021年 9月 1日，公司收到中国证监会出具的《中国证监会行政许可申请恢复审查通知书》，

中国证监会根据《中国证券监督管理委员会行政许可实施程序规定》的有关规定，决定恢

复对公司本次非公开发行股票事项行政许可申请的审查。 

青青稞酒 
公司控股股东减持股份计划已经实施完毕，公司华实投资通过集中竞价交易方式减持公司

股份 9,029,200股，占公司总股本 1.99%。 

安井食品 

截至公告日，公司实际控制人林肖芳通过大宗交易方式减持公司股份 4,703,999 股，约占

公司总股本 2%；通过集中竞价方式减持公司股份 430,000 股，约占公司总股本 0.18%。经

过上述两次权益变动后，林肖芳先生持有公司股份 116,880,434股，约占公司总股本

49.69%。 

莲花健康 
发布 2021年半年度报告，公司 2021上半年实现营收 10.17 亿元，同比增长 10.62%，实现

归属于上市公司股东的净利润 0.76亿元，同比下降 62.12%。 

爱普股份 
发布 2021年半年度报告，公司 2021上半年实现营收 16.92 亿元，同比增长 31.61%，实现

归属于上市公司股东的净利润 1.22亿元，同比增长 31.46%。 

劲仔食品 

为进一步提升对外投资能力，促进公司产业延展升级和资产优化增值，提升公司综合竞争

力和整体价值，公司拟以自有资金出资 2000 万元人民币作为有限合伙人参与设立岳阳市财

金泰有产业投资合伙企业。 

皇氏集团 

为进一步扩大公司下属公司遵义乳业的养殖规模，遵义乳业拟引进贵州农投基金对其增资，

贵州农投基金将对遵义乳业投资 4,752 万元，其中 1,378 万元作为目标公司注册资本投入，

以取得目标公司 20%的股权，余下 3,374万元计入资本公积金。贵州金融控股集团有限责

任公司持有贵州农投基金 99.98%股份，贵州金融控股集团有限责任公司的控股股东为贵州

省财政厅，持股占比 100%。 

风险提示 

宏观经济增长持续低于预期 
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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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