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 川财周观点 

泸州老窖发布新品，品牌策略焕新再出发。泸州老窖全新大单品泸州老窖“黑

盖”陆续进入全国各大城市。产品分为 500ml和 250ml，售价为 88、68元，

有 52°和 42°两种度数，42°为主推产品。另外泸州老窖柒泉乾阳十周年品

牌庆典，并发布了全新的泸州老窖紫砂大曲品牌定位——紫砂大曲，中式待客

之道。柒泉乾阳将紧紧围绕这一定位，从内容运营、精准传播、圈层活动以及

线上投放四个维度，诠释这一品牌内涵，形成销售场景与品牌积累的双赢。 

水井坊发布新典藏产品，完成产品高端化、品牌高端化和营销组织高端化。

成都水井坊高端白酒销售公司推出全新水井坊·典藏，定位高端浓香品牌之

一，定价 1399元。新典藏的推出标志着水井坊高端化战略迈入实质阶段，有

效加速公司扩大品牌影响力，助力抢占高端市场。 

本周我们新覆盖嘉必优，周涨幅达 7.48%，9 月以来涨幅达 15.97%。公司核

心看点主要有三个，其核心产品有望迎来新机遇，燕窝酸新运用领域也将打开

成长空间。1、2021 年公布的奶粉新国标将在 2023 年执行，新国标比现行国

标 DHA、ARA添加量最大值分别增长约 37%、36%。现有奶粉在 DHA的添

加与新国标有大差距，一段、二段、三段产品平均 DHA含量与新国标最低标

准分别有 19%、19%、59%差距，ARA 三段奶粉的添加中仍有 25%差距，随

着三胎政策落地以及新国标实行，将极大促进奶粉及 DHA、ARA产品增长。

2、公司与帝斯曼专利协议将在 2023年到期，届时公司生产和销售 ARA产品

将不再受到限制，有望迎来提高境外市场 ARA 份额的潜在机会。3、公司的

SA产品在保健品、奶粉、药品等领域均有运用，2021年 6月还通过国家药监

局化妆品新原料的备案，将业务拓展至化妆品领域。目前市面上只有嘉必优生

产的 SA能够用于化妆品原料，新拓展领域有望助力公司业绩快速发展。 

茅台批价稳定，库存处于低位。飞天茅台批价本周持续稳定，其中整箱茅台价

格为至 3850元/瓶，散瓶为 2800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：临近中秋国庆双节，目前已经进入备货期，高端白酒批价整体表现

坚挺，需求持续景气，动销情况良好，中秋回款相对稳健，较去年有所增长，

预计今年中秋高端酒和次高端酒仍有较好表现。短期仍建议关注中秋备货以

及动销情况，标的方面建议关注全年业绩确定性较高的高端酒企，相关标的：

贵州茅台、五粮液、泸州老窖等。嘉必优是国内主要的营养素生产研发和供应

商。新产品 SA在国家药监局备案后，业务拓展至个护美妆领域，有望成为公

司业绩新增长点。长期来看，随着新国标的落地，叠加 2023年后公司与帝斯

曼专利协议到期，公司有望迎来快速增长，具备良好成长性，建议持续关注。 

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 

泸州老窖发布新品，品牌策略焕新再出发。泸州老窖全新大单品泸州老窖

“黑盖”陆续进入全国各大城市。产品分为 500ml和 250ml，售价为 88、68

元，有 52°和 42°两种度数，42°为主推产品。另外泸州老窖柒泉乾阳十周

年品牌庆典，并发布了全新的泸州老窖紫砂大曲品牌定位——紫砂大曲，中

式待客之道。柒泉乾阳将紧紧围绕这一定位，从内容运营、精准传播、圈层

活动以及线上投放四个维度，诠释这一品牌内涵，形成销售场景与品牌积累

的双赢。 

水井坊发布新典藏产品，完成产品高端化、品牌高端化和营销组织高端化。

成都水井坊高端白酒销售公司推出全新水井坊·典藏，定位高端浓香品牌之

一，定价 1399元。新典藏的推出标志着水井坊高端化战略迈入实质阶段，有

效加速公司扩大品牌影响力，助力抢占高端市场。 

本周我们新覆盖嘉必优，周涨幅达 7.48%，9月以来涨幅达 15.97%。公司核

心看点主要有三个，其核心产品有望迎来新机遇，燕窝酸新运用领域也将打

开成长空间。1、2021年公布的奶粉新国标将在 2023年执行，新国标比现行

国标 DHA、ARA添加量最大值分别增长约 37%、36%。现有奶粉在 DHA的

添加与新国标有大差距，一段、二段、三段产品平均 DHA含量与新国标最

低标准分别有 19%、19%、59%差距，ARA三段奶粉的添加中仍有 25%差

距，随着三胎政策落地以及新国标实行，将极大促进奶粉及 DHA、ARA产

品增长。2、公司与帝斯曼专利协议将在 2023年到期，届时公司生产和销售

ARA产品将不再受到限制，有望迎来提高境外市场 ARA份额的潜在机会。

3、公司的 SA产品在保健品、奶粉、药品等领域均有运用，2021年 6月还通

过国家药监局化妆品新原料的备案，将业务拓展至化妆品领域。目前市面上

只有嘉必优生产的 SA能够用于化妆品原料，新拓展领域有望助力公司业绩

快速发展。 

茅台批价稳定，库存处于低位。飞天茅台批价本周持续稳定，其中整箱茅台

价格为至 3850元/瓶，散瓶为 2800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：临近中秋国庆双节，目前已经进入备货期，高端白酒批价整体表现

坚挺，需求持续景气，动销情况良好，中秋回款相对稳健，较去年有所增长，

预计今年中秋高端酒和次高端酒仍有较好表现。短期仍建议关注中秋备货以及

动销情况，标的方面建议关注全年业绩确定性较高的高端酒企，相关标的：贵

州茅台、五粮液、泸州老窖等。嘉必优是国内主要的营养素生产研发和供应商。

新产品 SA在国家药监局备案后，业务拓展至个护美妆领域，有望成为公司业

绩新增长点。长期来看，随着新国标的落地，叠加 2023 年后公司与帝斯曼专
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利协议到期，公司有望迎来快速增长，具备良好成长性，建议持续关注。  
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二、行情回顾 

本周（2021年 9月 6日-9月 10日）上证综指上涨 3.39%，沪深 300指数上涨

3.52%，食品饮料指数上涨 2.36%，在 28 个子行业中排名第 21。从细分子板块

来看，涨幅前三为软饮料（4.98%）、黄酒（4.52%）、食品综合（3.99%）；涨幅

后三为其他酒类（-6.17%）、葡萄酒（0.11%）、乳品（0.36%）。从具体公司来

看，涨幅前三的分别是莲花健康（+24.92%）、金禾实业（+20.76%）、酒鬼酒

（+14.77%）；跌幅前三的分别是百润股份（-9.40%）、妙可蓝多（-7.28%）、金

字火腿（-5.08%）。 

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 9月 10日，食品饮料行业 PE为

40.25倍；白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒细分行业估值分别为 42.65、44.97、41.44、

41.45倍；软饮料和乳制品分别为 34.72、29.04倍；调味品、肉制品、食品综

合细分行业估值分别 57.11、16.73、32.52 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)

莲花健康 600186.SH 4.01 24.92 71.94 0.04 100.30

金禾实业 002597.SZ 42.00 20.76 235.58 1.43 29.41

酒鬼酒 000799.SZ 239.61 14.77 778.56 2.52 95.25

加加食品 002650.SZ 5.28 10.92 60.83 0.08 69.13

立高食品 300973.SZ 138.01 9.73 233.71 1.73 79.80

洽洽食品 002557.SZ 42.10 9.35 213.45 1.65 25.50

迎驾贡酒 603198.SH 54.46 8.49 435.68 1.51 35.95

山西汾酒 600809.SH 289.70 8.45 3,534.67 4.11 70.44

嘉必优 688089.SH 62.51 7.48 75.01 1.06 59.09

养元饮品 603156.SH 35.20 7.35 445.45 1.60 21.95

百润股份 002568.SZ 64.54 -9.40 483.91 0.92 69.90

妙可蓝多 600882.SH 52.51 -7.28 271.06 0.27 195.17

金字火腿 002515.SZ 5.23 -5.08 51.17 0.06 85.37

广州酒家 603043.SH 22.24 -3.64 125.79 0.87 25.69

*ST麦趣 002719.SZ 9.98 -2.82 17.38 0.31 31.71

*ST西发 000752.SZ 5.75 -2.71 15.17 0.17 34.62

三全食品 002216.SZ 14.92 -2.55 131.17 0.68 22.10

仲景食品 300908.SZ 54.08 -2.52 54.08 1.33 40.79

有友食品 603697.SH 16.80 -2.38 51.77 0.73 22.88

ST通葡 600365.SH 4.10 -2.38 16.40 -0.15 -28.19

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 

2021上半年进口酒数据发布 

9 月 10 日，中国进出口商会酒类进出口商分会发布 2021 年上半年进口

酒类市场情况。报告显示，2021 年上半年，进口酒类市场继续恢复性増

长，较 1-5 月有所回落：累计进口量 12.3 亿升，同比增幅较 1-5 月收窄

12个百分点，累计进口额 25.4亿美元，同比増幅较 1-5月收窄 6个点。

主要酒种当中，烈酒量额廷续增势，进口总额继 1-5月之后再次领跑各大

进口酒类；葡萄酒数量降幅维持缩窄趋零态势，金额变动在 1-5月由负转

正之后再反转；啤酒数量降幅较 1-5月扩大，金额增幅回落至个位数。 

山西汾酒申请“青花御酒”等商

标 

9月 9日，据显示，山西汾酒新增“青花御酒”“百汾福”“醉美汾享官”等商

标信息，国际分类涉及广告销售、酒，申请日期为 2021年 9月 2日，商

标状态为“商标申请中”。 

海伦司上市首日涨幅 22.91% 

9月 10日，海伦司在港交所主板挂牌上市，成为“线下酒馆连锁第一股”。

在上市前日的暗盘交易中，海伦司在港股大跌的情况下由跌转涨，最终

收于 21港元；今天上市首日高开，一度涨至 25.75港元，截止收盘，股

价收于 24.30港元，涨幅为 22.91%，最新市值 302亿港元。 

怡亚通：2021 酒类业务或达 12

亿 

9月 10日，怡亚通披露投资者关系活动记录表。活动期间怡亚通方面表

示，今年，怡亚通白酒板块上还将推出新签约品牌产品“摘要 12年”，自

有品牌“大唐秘造”等，目前还有 3-4个品牌运营的品牌正在沟通中。 

华润啤酒小镇、喜力生产基地等

落户厦门 

9月 8日，第 21届中国国际投资贸易洽谈会同安区招商项目签约仪式和

新闻发布会在厦门举行。华润集团签约落地了华润啤酒小镇区域结算总

部生产基地项目，拟投资 135 亿元建设啤酒小镇、数字小镇，并设立华

润啤酒区域结算中心及喜力啤酒生产基地项目。 

江小白酒馆新店开业试运营 

9月 9日，江小白官微发布消息称，公司于重庆磁器口景区开设一家江小

白酒馆并面向用户试营业。江小白方面表示，希望以江小白酒馆为载体，

打造“酒菜一味”的新酒饮生活方式，以江小白酒馆为原点，向世界呈现

酒菜合一、以酒配菜的全新餐酒体验。门店除了江小白的产品，还包括啤

酒、米酒、梅酒、威士忌等，并不定期邀请品酒师、美食家、名厨和用户

来酒馆品鉴。江小白酒馆首款甄选产品“黑标 52”也于当日发布。2018

年，江小白曾在集团总部对面开出首家江小白酒馆，三年来已累计接待

10万余人次。 

中粮长城怀来产区万亩葡萄园

建设项目正式签约 

怀来县人民政府·中国长城葡萄酒有限公司中粮长城怀来产区万亩葡萄

园建设项目签约仪式举行。活动透露，中粮酒业与怀来县将持续巩固双

方深厚的合作关系，切实做大做强葡萄、葡萄酒产业，推进一二三产融

合，将怀来打造成为中国的“波尔多”。长城葡萄酒将依托怀来产区万亩

葡萄园项目，深入挖掘怀来产区地缘优势，高标准建设酿酒葡萄园 
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六、重要公告 

新乳业 

新希望乳业股份有限公司拟通过在香港设立的全资子公司 GGG Holdings Limited 以

58,400,000 美元，向 JAPFA LTD.购买 AustAsia Investment Holdings Pte.Ltd.的

16,805,598 股普通股份，占协议签订之日澳亚投资已发行股份的 5%。 

光明乳业 

公司于 2021 年 9月 8 日收到中国证券监督管理委员会出具的《关于核准光明乳业股份有

限公司非公开发行股票的批复》(证监许可[2021]2844 号)，批复核准公司非公开发行不

超过 3.67亿股新股，发生转增股本等情形导致总股本发生变化的，可相应调整此次发行

数量。 

千禾味业 

公司使用闲置自有资金购买的部分理财产品已到期收回，公司已收回该理财产品自有资金

本金和收益，相关协议履行完毕，本次收回理财本金金额 6000 万元，收回理财收益

101.88万元。 

张裕 A 

于 2021年 9月 6日收到了公司董事长周洪江先生购买公司股票情况的通知，周洪江先生

于 2021年 9月 6日通过深圳证券交易所证券交易系统购买了公司股票 1300 股，累计持有

37800股。 

天润乳业 

公司与齐河县人民政府、齐河投资集团在齐河县签署了《齐河县人民政府与新疆天润乳业

股份有限公司合作协议》。合作各方本着“依法合规、优势互补、互惠互利、风险共担”的

基本原则，按照市场化运作、公司化经营的方式，充分发挥各自优势、利用各自资源，以

期实现友好合作和共同进步。 

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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