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白酒动销稳中向上，食品需求持续恢复 
 
基本结论 

◼ 国庆期间，我们对多个城市进行渠道及终端调研，覆盖华北（北京、天

津）、华东（上海、浙江、山东）、华中（湖北）、华南（广深）等地区的

商超及烟酒店多渠道。整体结论如下：白酒国庆终端需求（宴席、商务）环

比中秋提升，同比去年双节呈现稳中向上。食品板块库存逐步进入良性区

间，商超渠道流量逐步恢复，销售数据环比 21Q2 改善显著。当前我们依旧

首推确定性和行业格局较好的白酒板块，紧盯非酒板块需求改善趋势，关注

估值性价比布局机会。 

◼ 白酒：终端动销稳中有进，渠道打款反馈积极。渠道：国庆期间重点白酒产

品价格保持稳定，库存处于合理偏低，大部分龙头企业打款已经完成全年任

务目标。终端需求：除个别地区外，基本已放开终端商超及餐饮，受宴席旺

季影响，烟酒店进货需求同比显著恢复。业绩：10 月进入三季报披露期，我

们认为龙头酒企业绩确定性较高，建议重点关注布局机会：首推高端（茅

台），次高端推荐酒鬼酒、洋河、山西汾酒。 

◼ 啤酒：Q3 销量承压，静待高端化、提价逻辑兑现。铺货：商超渠道广而

全，餐饮端呈现集中化、区域分化的特征。价格：由于步入淡季，商超整体

促销力度偏弱，餐饮端产品的终端价均落于目标区间。动销：餐饮的周转效

率胜于商超，多数龙头货龄处于 4 个月以内。我们认为，受疫情、暴雨天气

影响，Q3 销量大概率承压，建议核心关注“直接提价+高端化”。依旧看好

高端化加速、净利率改善具备强确定性的龙头。  

◼ 调味品：传统调味品：当前传统调味品在调研区域促销力度整体偏弱，头部

企业促销产品多为自身大单品及基础品类。各头部品牌核心酱油产品周转均

显著优于同品牌其他产品，整体货龄在 4-6 个月。复合调味品：铺货面积及

促销方面总体看天味及颐海平分秋色，颐海货龄较天味新鲜 1-2 个月。投资

主线：调味品三季度销售数据环比弱改善，行业渠道去库存持续推进。紧盯

需求恢复进度，及库存改善情况，关注龙头公司。 

◼ 乳制品：常温方面：白奶方面价格和货龄相对稳定，伊利和蒙牛相差不大。

低温方面：蒙牛每日鲜语表现突出，价格控制、周转情况和铺货率都好于竞

品。奶酪方面：头部品牌促销力度整体控制得比较稳定，其中伊利促销力度

最大（8 折左右），爱氏晨曦和百吉福力度最小；周转方面，妙可蓝多货龄

最佳，基本在 2-3 个月。投资主线：在奶价催化和两强均有利润诉求的背景

下，预计两强净利率稳中有升，伊利/蒙牛的估值有安全边际。 

◼ 休闲食品：货架类型：洽洽的瓜子和甘源的老三样铺货明显，面积较大，整

体来看价格稳定，略有促销但力度不大。桃李面包整体促销力度较弱，但不

少地区货龄在一周以上。中岛类型：盐津和甘源中岛系列大多有 8-8.5 折的

促销，货龄大多在 2 个月内。投资主线：休闲食品板块今年有所承压，优先

基本面稳健、估值具备性价比的洽洽。 

◼ 风险提示：疫情反复的风险、行业竞争加剧的风险、食品安全问题。 
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白酒：双节渠道动销良好，终端需求恢复 

渠道反馈：动销稳中有升，库存及价盘良性 

◼ 批价：国庆期间白酒价盘基本稳固 

高端：飞天茅台散瓶批价 2800 左右，环比中秋有所回落，双节放量约
8500 吨，目前批价企稳；五粮液批价 975 元左右，年内价盘平稳，环比春
节回落 10 元；国窖 1573 批价 910 元左右，环比春节仍有 35 元上浮，渠
道利润稳固。 

次高端：洋河梦 6+批价维持在 650；舍得品味批价 335-345 元；井台
较春节批价上浮 20 元左右，价格呈上行趋势；汾酒青花批价有所提升。整
体而言，次高端价格持续提升上移趋势，增厚渠道利润。 

图表 1：各品类白酒批价整理 

品牌 品类 批价 较中秋差价 较 6 月末差价 

茅台 
飞天茅台 2021（散瓶） 2770 -60 30 

赖茅（传承蓝） 380 -5 -10 

五粮液 普五 975 - -15 

汾酒 

青花 30 830 -20 65 

青花 20 367 - 12 

玻汾 40 - -2 

洋河 

梦之蓝 M6+ 650 - -5 

天之蓝 305 - 5 

海之蓝 140 - - 

泸州老窖 国窖 1573 910 - -20 

剑南春 水晶剑 395 - -10 

古井贡 

古 20 550 - - 

古 16 330 - -20 

古 8 200 -3 -40 

古 5 105 - -15 

舍得 
智慧 465 - -10 

品味 345 - -5 

水井坊 

典藏 700 - 130 

井台 420 -5 -5 

臻酿八号 300 -5 -10 

酒鬼 内参 900 - -30 

口子窖 
20 年 310 - - 

10 年 215 - - 

来源：今日酒价，国金证券研究所 

 动销：需求稳中有进，龙头基本完成全年打款 

回款：渠道反馈，双节需求表现良好，茅台、五粮液、国窖等基本完
成全年打款。次高端回款表现亮眼，汾酒回款同增约 50%，酒鬼 Q3 回款
翻倍，验证行业景气度持续向好。 

发货节奏：茅台 10 月已发货；五粮液发货节奏有所加快，整体发货进
度在 85%左右；国窖 9 月已发货，整体发货进度超 80%；次高端方面酒鬼
酒发货 90%左右。  

 库存：相对健康，高端优于次高端 
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高端：茅台出货节奏加快，河南库存仅 1-2 周，全国库存半个月左右，
9 月库存基本消化；五粮液库存相对较低，以实际库存发货，计划外占比
有所提升，9 月库存基本消化，10 月配额近期陆续到货；国窖控货良好，
整体库存维持在 1-1.5 个月。 

次高端：汾酒青花库存相对低位，省外对复兴版实施配额制，省内青
20 库存 1 个月内；古 8 及以上库存保持良性；洋河双节积极培育 M3 水晶
瓶，梦之蓝库存维持在 1.5 个月左右，较节前 2.5 个月有所下降；酒鬼酒
内参配额制下库存约 1.5 个月；水井坊库存在 1 个月左右。 

图表 2：双节期间白酒动销情况整理 

酒企 价格 打款/发货节奏 库存 

贵州茅台 飞天批价整箱批价 3820，散瓶 2800 

动销略有提升，散瓶动销相对更优，

已完成全年打款，9 月库存基本消化，

10 月已发货，中秋发货量 8500 吨

（同比+1000 吨），仍要求严格执行

100%拆箱、100%开票，非标发货节

奏加快 

河南地区库存 1-2 周，全国整体库存

较低 

五粮液 

普五批价 975 左右，经典批价 2000-

2200，略有回升，预计后续仍稳中回

升 

双节动销明显提升，同比双位数提

升，打款、发货进度同比提速，基本

完成全年打款 

按实际库存平稳发货，库存处于相对

低位，9 月库存基本消化 

泸州老窖 国窖 1573 批价 910 左右，保持稳定 

动销稳中向好，集团 9 月 28 号发文停

止打款，全年回款基本完成，9 月基本

发货 

库存 1-1.5 个月左右，终端库存相对

较低 

洋河股份 
梦 6+批价 650，水晶梦批价 430，天

之蓝批价 315 左右，保持稳定 
动销整体平稳，全年打款基本完成 

整体库存 1.5 个月左右，老版天之蓝

库存 1-2 月，梦之蓝库存 1 个月多 

山西汾酒 

青 30 批价 830，青 20 批价 365-

370，复兴版 53 度批价 1020 元左右，

保持稳定 

青花动销高增，全国全年回款基本完

成，打款发货比例高位；省内 Q3 回款

同增 50% 

省外青花、复兴版进行配额制，按配

额逐月发货，整体库存较低，青 20

库存 1 个月内， 

酒鬼酒 
内参省内批价 870，省外批价 900 左

右，保持稳定 

动销有所提升，Q3 回款延续高增，已

有大商全年打款基本完成，整体回款

翻倍增长 

内参省内配额制，整体库存在 1.5 月

左右，酒鬼 2 个月左右 

今世缘 
对开批价 250-260 左右，四开 420-

430，保持稳定 

动销整体平稳，回款进度 80%以上，

部分地区基本完成全年打款 
库存保持 1-2 月左右 

古井贡酒 

古 5 批价 100-110，古 8 批价 200 左

右，古 16 批价 330 左右，古 20 批价

550 左右，保持稳定 

动销有所提升，省内动销国庆优于中

秋，全年打款基本完成 

古 8 及以上库存较低，古 5 库存稍

高，整体约 1.5-2 月左右 

口子窖 
10 年批价 215-240，20 年批价 310-

330，30 年批价 720 左右，保持稳定 

动销同比提升，恢复情况较好，回款

在 70%以上 
库存保持约 1 个月，较良性 

水井坊 
典藏批价 700 左右，井台 420-425，

臻酿八号 300-305，有所提价 
动销三季度明显改善，发货稍慢 整体库存水平较低，约 1 个月 

来源：渠道调研，国金证券研究所 

草根调研：政策限制放开，宴席、终端零售已恢复 8-9 成 
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◼ 需求：宴席国庆期间热度高涨，整体超 20 年水平，但不及 19 年同期，目
前已恢复至疫情前的 8-9 成。商超、餐饮流量远超 20 年，但不及 19 年，
部分餐饮疫情之下停业、转业。烟酒店进货意愿改善，同比 20 年有所提升。 

◼ 商超/餐饮政策：目前除福建莆田、厦门，黑龙江哈尔滨等中高风险地区外，
包括江苏南京、四川成都、天津在内的一、二线城市均已开放餐饮，商超、
餐饮恢复情况相对可观。 

◼ 宴请政策：各地对中等规模（20-30 桌）基本无限制，部分地区大规模宴
请受限并非政策强制约束，而是在倡导下酒店将大规模厅（50 桌+）拆分
成中等规模。此外，多地对公务体系摆放宴席有所约束，基本控制在 20 桌
及以下。 

图表 3：近期各地宴请政策及常用白酒整理 

 商超/餐饮/宴请政策 宴请用酒 

河北保定 流量基本恢复，单价未有大幅下滑，堂食基本恢复 
婚宴摆酒包括海之蓝、泸州老窖头曲、老白干高端系

列 

河北沧州 餐饮基本放开 婚宴摆酒包括海之蓝、泸州老窖 

河南新乡 
餐饮基本恢复，无限制；国庆期间宴席正常，摆桌 25-

30 桌（单桌 8 人）左右 

大部分摆酒用毛遂、古井贡、洋河，少部分用茅台、

五粮液、剑南春 

黑龙江哈尔滨 此轮疫情前无限制，目前疫情原因限制 婚宴摆酒包括五粮液、杜康、浏阳河 

江苏南京 

宴席环比有所回暖，但去年同期基数较大，所以同比

有所缩小，疫情防控下限制大规模宴请，会将 50 桌左

右的厅拆成 2 个厅 

宴请较多以洋河梦之蓝 M3，高端一些用 M6、五粮

液、国窖 1573，也会用今世缘 

山东菏泽 
商超、餐饮均无限制，基本恢复；开放婚丧嫁娶，一

般 20-30 桌，基本不设置更大规模的厅 
婚宴摆酒主要海之蓝、双沟，敬酒会用茅台、五粮液 

山东淄博 倡导节约，不提倡大规模宴请 
婚宴摆酒以地方性白酒为主，价位 300-500 之间，品

类包括黄河龙、扳倒井 

山西临汾 
仍有所限制，一般不超过 10 桌，但并不严格。宴请数

量仍不及 19 年同期，但今年恢复情况较好 

居家宴请以汾酒为主（200 元左右），大规模宴请也以

汾酒为主，会考虑使用葡萄酒 

四川成都 餐饮基本恢复正常，宴请基本无限制，50 桌近期可办 婚宴摆酒主要五粮液、剑南春、水井坊 

天津 
餐饮基本恢复，无限制；婚宴摆酒无限制，但整体规

模缩小，公务员体系有所限制 

塘沽、开发区宴请剑南春较多，高档白酒包括五粮

液，除了白酒也会使用红酒 

浙江绍兴 
宴请基本无限制，公务员体系只允许 20 桌内，整体婚

宴规模中秋国庆不及上半年（端午等） 

居家宴请包括天之蓝、剑南春水晶剑、梦之蓝。宴席

高端会用五粮液，很少有上茅台；主要以喝黄酒居

多，白酒较少 

来源：草根调研，国金证券研究所 

◼ 终端烟酒店库存：高端库存 1-3 月，相对良性；次高端酒库存略高，天之
蓝、古 5、井台等库存在 3-5 个月。小型烟酒店不设置较多库存，如有宴
请等大批需求可直接向上游经销商拿货，也可保证时效性。 

◼ 终端促销：正值国庆旺季，商超促销活动较多，促销产品围绕 300 元左右
价位白酒，如赖茅、海之蓝，及牛栏山等低价位白酒。烟酒店促销相对较
少，千元高端酒有一定折扣。 

整体而言，当前，宴席、终端零售动销已恢复至疫情前的 8-9 成。除
个别地区外，全国各地基本放开终端商超及餐饮，中等规模宴请已无政策
限制。烟酒店进货需求同比显著恢复，鲜有大规模促销，库存及价盘保持
良性。 
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图表 4：白酒零售端调研情况整理（商超/烟酒店） 

 
来源：草根调研，今日酒价，国金证券研究所 

 

投资主线：双节动销稳中有进，看好龙头公司三季度业绩 

◼ 基本面：中秋国庆双节动销稳中有进，产品价盘稳定、库存良性。目前各
地商超、餐饮、宴席基本放开，消费热度不减，动销已恢复至疫情前的 8-
9 成。龙头企业基本面强劲，双节渠道打款积极，已基本完成全年回款目
标。 

◼ 业绩：具备强确定性，静待三季报落地。10 月进入三季报披露期，我们判
断，Q3 高端稳健向好，次高端高增可期。经济承压背景下，白酒业绩的强
确定性彰显了行业的韧劲，看好板块长期增长的持续性。重点推荐龙头贵
州茅台、五粮液、泸州老窖，次高端推荐酒鬼酒、洋河股份、山西汾酒。 
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啤酒： Q3 销量承压，静待高端化、提价逻辑兑现 

餐饮：品牌表现区域分化，高端品进店、提价效果显现 

◼ 铺货：呈现显著的区域特征，高端单品布局深化 

分区域看，不同于商超铺货的广而全，餐饮的啤酒品牌、品类相对集
中，故呈现出较明显的区域特征。从草根调研来看，①广东深圳百威表现
强势，餐饮更偏好百威经典、雪花勇闯、青岛经典和乌苏，高端多为福佳
白、1664。②浙江绍兴的餐饮店中雪花、百威的品类比青啤更齐全，新兴
的乌苏也展现出优异的自点率。③湖北恩施餐饮的重点是百威经典、雪花
勇闯、青岛经典，燕京 U8 和珠江纯生受益于工厂运输距离短而略有布局
（燕京湖北仙桃、襄阳工厂，珠江湖南工厂）。④山东烟台是青啤的本土
市场，餐饮端产品多聚焦在青岛经典、1903、崂山和烟台啤酒，雪花的中
低档（清爽、麦香）出镜率也较高。⑤天津餐饮中雪花、青啤相对领先，
百威也占据一定份额。 

分品类看，草根调研反馈，当前，龙头的高端产品铺货范围均有所扩
大。①华润：勇闯天涯的全国性大单品地位难以撼动，喜力在广东深圳、
浙江绍兴的餐饮场景中已相对普遍，SuperX、纯生在部分区域或呈现出组
合上市的特征。②重啤：通过差异化定位，乌苏在传统龙头的强势、半强
势区域实现餐饮渠道的突破（如：百威的广东深圳、华润的浙江绍兴和天
津、青啤的山东烟台），乐堡、1664 则仍聚集在局部区域。③青啤：大单
品经典全国布局，1903、纯生、全麦白啤在山东均已广泛进店。 

◼ 价格：终端价多位于目标区间，部分大单品提价已落地 

啤酒餐饮的加价率普遍高于商超，且龙头多数产品的真实价格与规划
的目标零售价格带基本吻合。分产品看，①华润：勇闯除天津部分区域外，
草根调研涉及的多地餐饮端价格已站上 7 元，我们判断，9 月初的提价进
展相对顺利，渠道、终端接受度较高；SuperX、纯生均维持在 8-10 元、
10-12 元附近；喜力多位于 15-20 元价格带，高于 12-15 元。②重啤：乌
苏价格普遍为 15-18 元，渠道推力充足；1664 价格在 20 元以上，剑指超
高端。③青啤：经典多地维持在 8-10 元，纯生在山东烟台餐饮店为 12 元，
草根调研的广东深圳、湖北恩施、天津的价格达 13-15 元，预计 8 月以来
的提价政策陆续落地拉动。④百威：百威经典（500ml）多为 12-15 元，
科罗娜 20 元以上，福佳白 12-15 元。 

◼ 动销：注重周转效率，全国性单品新鲜度更佳  

         不同于商超，餐饮端啤酒的周转速度更快，草根调研的大部分品种的
货龄小于 4 个月。全国性单品、区域爆款产品往往呈现出优异的新鲜度
（货龄 2 个月以内），如湖北恩施的勇闯、青岛经典、百威经典，浙江绍
兴的乌苏，天津的雪花纯生。  

图表 5：餐饮渠道重点啤酒产品价格及周转情况整理 

品牌 产品 规格 

目标价格

区间

（元） 

深圳市南山区 绍兴市越城区 恩施市 烟台市芝罘区 天津市津南区 

售价（元） 售价（元） 
售价

（元） 
货龄 售价（元） 

售价

（元） 
货龄 

华润

啤酒 

勇闯天涯 
500ml

（瓶） 
6-8 元 9.5 7 8 1-2 个月 7 6 

3-4 个

月 

超级勇闯

（SuperX） 

500ml

（瓶） 
8-10 元   9 9 2-3 个月   8 

2-3 个

月 

雪花纯生 
500ml

（瓶） 
10-12 元   10  10 3-4 个月   13 

1-2 个

月 

喜力/喜力

星银 

500ml

（听） 
12-15 元 

15-18

（330ml） 
15-20        

青岛

啤酒 

青岛经典 
500ml

（瓶） 
6-8 元 9 7 9 0-1 个月 8 9 

3-4 个

月 

经典 1903 
500ml

（瓶） 
8-10 元       10     

青岛纯生 
500ml

（瓶） 
10-12 元 12-15（听）   13 3-4 个月 12 13 

2-3 个

月 
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全麦白啤 
500ml

（听） 
10-12 元     13 1-2 个月 10（瓶） 14 

4-5 个

月 

重庆

啤酒 

红乌苏 
620ml

（瓶） 
12-15 元 15 15-16     15 16 

3-4 个

月 

1664 
250ml

（瓶） 
18 元以上 21 20          

乐堡纯生 
495ml

（瓶） 
8-10 元     11 2-3 个月       

百威

啤酒 

百威经典 
500ml

（听） 
10 元以上 9（330ml） 15 12 1-2 个月 8（330ml） 16 

3-4 个

月 

科罗娜 
330ml

（瓶） 
18 元以上 21 20-30     15 20 

2-3 个

月 

福佳白 
330ml

（瓶） 
12-15 元 14.5 12           

其他

啤酒 

燕京 U8 
500ml

（听） 
10-12 元     

10 4-5 个月 
      

珠江纯生 
500ml

（听） 
10-12 元     12 2-5 个月       

 

来源：草根调研，国金证券研究所，注：每个区域选取代表性餐饮店。 

商超：品牌全面铺货，整体促销贡献偏弱 

◼ 铺货：百花齐放， 各有千秋 

啤酒龙头在商超铺货全面，其中不乏高端、超高端新品。主推产品多
以六连包、堆头形式陈列；非重点、新品常以消费者培育为目的，通过单
瓶形式曝光，占据少数、偏上的货架。 

① 华润：样本超市中，勇闯、喜力、SuperX、纯生、马尔斯绿均有铺货，
红爵、黑狮白啤、脸谱则鲜有布局。浙江绍兴商超中喜力、勇闯、纯
生的六连包占据主要货架（数量超百威、青岛），勇闯、雪花天粹的
堆头林立，SuperX、马尔斯绿、匠心营造、喜力星银均以单瓶形式陈
列。深圳商超中，华润的纯生、勇闯、SuperX 以六连包形式广泛布局，
国际品牌虎牌、苏尔、喜力星银以瓶装陈列。湖北恩施商超中，勇闯、
SuperX 的六连包占据少量货架，纯生听装进驻冰柜，兼有马尔斯绿听
装、瓶装。 

② 重啤：红乌苏在调研的样本商超中均有陈列，且出现位置醒目，整箱
占据部分底层货架。1664 在除湖北恩施外的抽样商超中均有布局，瓶
装的夏日纷也铺货在深圳商超货架。  

③ 青啤：样本超市中，经典、纯生、白啤的布局广泛，1903、皮尔森、
奥古特具备区域性特征。山东烟台商超中，青岛经典拥有独立堆头，
纯生、经典、奥古多以六连包形式铺货，1903、黑啤的听装和白啤、
皮尔森的瓶装均有陈列。湖北恩施商超的冰柜中，听装青岛经典比雪
花纯生排面大。 深圳商超中也有瓶装的青岛纯生、经典。 

④ 其他：燕京 U8 在多地商超均有铺货，浙江抽样商超中燕京 U8 有单独
小型货架陈列。珠江纯生、0 度在深圳的商超中也略有布局。 

◼ 价格：国庆步入旺季尾声，整体促销力度偏弱 

样本中，除浙江绍兴外，啤酒多参与超市整体的满减活动，而鲜有单
独的降价、买赠、促销活动（尤其是北方区域）。我们认为，天气转凉，
国庆已是淡季伊始、旺季尾声，叠加疫情反复风险下，消费氛围整体平淡。
深圳的抽样商超中，雪花纯生、红乌苏单瓶折扣幅度约 1-1.5 元；浙江的
样本商超中华润的勇闯、纯生、马尔斯绿存在普遍促销，青岛纯生、乌苏、
1664 略有降价，雪花脸谱、燕京 U8 附带买一赠一活动。 

由于商超的加价率普遍弱于餐饮，且部分产品以六连包、整箱形式出
售，导致单瓶均价偏低（与目标价格带的差距常为 1-2 元）。分品类看，
全国性的大单品中，勇闯多为 5-6 元，青岛经典为 5-7 元，百威经典集中
在 8-10 元；龙头的重点高端单品中，①华润：SuperX 多为 6-8 元，雪花
纯生为 6-9 元，喜力（星银）为 9-11 元，马尔斯绿为 9-10 元，匠心营造、
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脸谱为 12 元以上。②青啤：经典 1903 为 7-8 元，青岛纯生 7-9 元，白啤
7-8 元，皮尔森、奥古特 10 元以上，鸿运当头 13 元以上。③重啤：乌苏
聚集在 8-9 元（餐饮端的高加价率保障渠道推力），1664 是 12 元以上。 

◼ 动销：多数货龄保持健康，周转速度区域各异  

商超产品的新鲜度常逊于餐饮，且区域间存在一定差异。从重点单品
的周转效率来看，样本的排序为：深圳华润>百威>青啤>重啤，勇闯、超
级勇闯、百威经典的货龄在 3 个月以内；浙江绍兴华润>青啤，勇闯、马尔
斯绿、红乌苏货龄在 1 个月左右；湖北恩施青岛>华润，青岛经典、
SuperX 的货龄在 3 个多月；山东烟台青啤的新鲜度相对华润具备压倒性优
势，青啤的经典、纯生、全麦白啤货龄在 2 个月多；天津青啤、华润周转
速度相当。 

图表 6：商超渠道重点啤酒产品价格及周转情况整理 

品牌 产品 规格 

目标价

格区间

（元） 

深圳市南山区 绍兴市越城区 恩施市 烟台市芝罘区 天津市津南区 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

售价

（元） 
货龄 

华润

啤酒 

勇闯天涯 
500ml

（听） 
6-8 元 5.25 2-3 个月 4.7 1-3 个月 5.45 6-8 个月 5.2 3-5 个月 6 2-3 个月 

超级勇闯

SuperX 

500ml

（听） 
8-10 元 6.9 2 个月 6.2 2-3 个月 6 3-4 个月 7.43 2-3 个月     

雪花纯生 
500ml

（听） 
10-12 元 6.25 3-4 个月 6.8 3-6 个月 9 5-7 个月 6.95   9 1-2 个月 

喜力/喜

力星银 

500ml

（听） 
12-15 元 

9（星

银） 
3 个月 10 3-4 个月 9.85 4-7 个月 11.3 8-9 个月 11 1-2 个月 

马尔斯绿 
500ml

（听） 
12-15 元     8.5 1 个月 10 5-9 个月 9.25 5-6 个月 10 2-3 个月 

匠心营造 
500ml

（瓶） 
15-18 元 

12

（听） 
3 个月 12 2-3 个月 12.4 5-7 个月 12 5-6 个月     

脸谱 
500ml

（听） 

18 元以

上 
    15 4-5 个月     15 5-6 个月  18-20 1-4 个月 

青岛

啤酒 

青岛经典 
500ml

（听） 
6-8 元 5.95 3 个月 5.36 2-4 个月 6.45 2-3 个月 6.25 2-3 个月 7 2-3 个月 

经典

1903 

500ml

（听） 
8-10 元 7.75 7 个月 7.93 2-5 个月 8 3-4 个月 7.07 3-4 个月 8 1-2 个月 

青岛纯生 
500ml

（听） 
10-12 元     7.25 2-4 个月 6.5 4-8 个月 8.33 2 个月 9 2-3 个月 

全麦白啤 
500ml

（听） 
10-12 元     8 1-4 个月 8 2-4 个月 7.5 2 个月 8.5 2-3 个月 

皮尔森 
500ml

（听） 
12-15 元     9.9 3-4 个月     9.9 

9-10 个

月 
    

奥古特 
500ml

（听） 
12-15 元 9.99   7 3-4 个月 12 6-9 个月 10.4 3 个月     

重庆

啤酒 

红乌苏 
620ml

（瓶） 
12-15 元 8.35 4 个月 8.15 1-2 个月 8.4 3-8 个月 8.62 2-6 个月 9 2-5 个月 

1664 
250ml

（瓶） 

18 元以

上 

12.8

（330m

l） 

4-5 个月 11.9 4 个月     15.83 3-6 个月 16 1-2 个月 

乐堡纯生 
495ml

（瓶） 
8-10 元             6.47     

百威

啤酒 

百威经典 
500ml

（听） 
10-12 元 7.95 2-3 个月 8.5 4 个月 8 2-5 个月 9.6 2-3 个月 10 2-3 个月 

科罗娜 
330ml

（瓶） 

18 元以

上 
10.95 4 个月 9.35 2-4 个月 11.25 3-6 个月 11.15 4 个月 20 1-2 个月 

福佳白 
330ml

（瓶） 
12-15 元     9.9 4-5 个月 9.9 4-8 个月 9.73 4-7 个月 11 2-3 个月 

哈尔滨小

麦王 

500ml

（听） 
6-8 元 4.62 5 个月 4.37 1-2 个月 4.35 5-6 个月 3.67       

其他

啤酒 

燕京 U8 
500ml

（听） 
10-12 元 7.9 4-5 个月 5.9   6.65 4-5 个月 5.87 2-3 个月     

珠江纯生 
500ml

（听） 
10-12 元 6 2 个月                 

 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：每家区域走访 3 家商超，售价取三家商超平均值，下同。 
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量价跟踪：Q3 销量确定性承压，关注长期产品结构优化 

◼ 青岛啤酒：1）量：渠道反馈，7/8 月销量同比-9.4%/-4%，对比 19 年增速
为-8%/-8%；9 月销量同比-11%，对比 19 年微增。我们预计，Q3 销量同
比-8%，对比 19 年下滑中个位数，主要系暴雨天气、疫情反复影响需求恢
复。9 月山东、陕西等强势区域销量下滑偏多，或系放弃部分低端市场所
致。2）价：产品结构升级持续（超高端、经典、1903、白啤仍有靓丽表
现），纯生等重点品种提价落地有望助推 ASP 上行。我们判断，ASP 存
在环比加速的可能，Q3 吨价增速或为中大个位数。 

◼ 华润啤酒：1）量：调研反馈，7 月销量下滑中个位数，8 月环比并未发生

明显好转；9 月步入淡季，除福建（疫情）、华东（台风）外，其他地区

普遍好转。2）价：国际品牌受影响略重，高端化规划不变，9 月 1 日起勇

闯换包装提价落地，有望完全覆盖原材料价格的上涨。 

◼ 重庆啤酒：1）量：调研反馈，H2 增速环比放缓，但表现仍优于行业平均，
7-8 月销量增速为个位数。2）价：成本压力或延续到明年上半年，9 月疆
内乌苏全系列产品调价落地，疆外乌苏、乐堡等产品可能局部提价。 

◼ 珠江啤酒：1）量：7/8/9 月销量同比-2.3%/-3%/+5%，9 月环比明显改善，
Q3 销量或基本持平。2）价：ASP 预计个位数增长。 

◼ 投资主线：受疫情、暴雨天气影响，Q3 销量确定性承压。建议弱化阶段性
销量因素，核心关注“直接提价+高端化”带来的 ASP 改善。中长期看，
啤酒“高端化+经营效率提升”的逻辑不变，利润仍是行业集体诉求，大规
模费用战、价格战的发生的可能性较低，净利率向上具备强确定性。依旧
看好高端化加速的华润、国产中高端领头羊青啤，关注量价齐升的重啤。  
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调味品：产品库存持续改善，静待需求加速改善 

传统调味品：行业整体促销力度减弱，商品货龄结构显著改善 

◼ 促销方面：当前传统调味品在调研区域促销力度整体偏弱，头部企业促销
产品多为自身大单品及基础品类（如海天金标生抽、厨邦酱油、千禾零添
加酱油 180 天及恒顺金优香醋），海天上等蚝油作为核心大单品货龄普遍
在 3 个月内，周转显著优于厨邦蚝油（货龄在半年以上）。 

◼ 铺货面积方面：海天及厨邦作为全国性品牌，在本次调研地区均有大面积
铺货，SKU 品类丰富；恒顺及千禾作为地方性较强的品牌，铺货面积及
SKU 丰富度均有一定提升，但受强势竞品挤占货架仍较明显。 

◼ 产品周转方面：1）酱油：各头部品牌大单品叠加促销因素，周转均显著
优于同品牌其他产品，整体货龄在 4-6 个月，千禾零添加酱油周转率有显
著提升，货龄在 3-4 个月；2）食醋：千禾及恒顺周转相当，货龄集中在
3-4 个月。 

◼ 健康概念产品方面：传统头部企业普遍布局健康赛道。此前进入零添加市
场的多为传统酱油头部平台型企业，以“零添加”为代表的健康概念仅为
这些企业加码中高端市场的辅助品类，渠道调研结果显示，海天及中炬
（厨邦）的健康概念产品无论铺货面积还是推广力度均不大，因此可视作
传统头部企业顺应行业发展趋势拓展产品矩阵的战略性布局。 

图表 7：传统调味料主要品牌产品促销和周转情况整理 

品牌 品类 规格 
原价

（元） 

北京市西城区 山东省烟台区 天津市津南区 浙江省绍兴市 

售价（元） 货龄 售价（元） 货龄 售价（元） 货龄 售价（元） 货龄 

海天 

金标生抽 500ml 8.5 8.33 159.33 9.23 107.00 9.40 218.00 9.30 101.00 

草菇老抽 500ml 10 9.9 69.00 9.94 55.50 12.35 229.50 11.45 161.00 

味极鲜 750ml 15.8 14.5 117.67 13.30 39.50 14.55 141.33 14.85 129.00 

零添加金标生抽 500ml 11.9 9.9 123.50 11.80 108.50 10.40 188.00 12.85 138.50 

即简裸酱油 460ml 58.8 - - 36.90 239.00 - - - - 

老字号零添加头

道酱油 
480ml 29.9 22.8 98.00 24.22 - - - - - 

上等蚝油 700g 8.5 8.38 80.50 8.51 60.00 9.41 189.00 7.80 41.00 

黄豆酱 800g 16 13.00 135.67 14.69 152.50 15.00 112.00 14.23 185.00 

招牌拌饭酱 300g 15 10.8 70.00 12.15 58.00 13.93 121.67 16.00 37.00 

中炬（厨

邦） 

厨邦酱油 410ml 9.5 9.65 150.00 8.90 131.00 9.38 224.33 9.70 226.50 

厨邦金品生抽 410ml 10 8.90 273.00 8.50 455.00 9.13 118.67 8.70 131.00 

厨邦味极鲜 760ml 13.8 8.45 143.50 17.43 221.00 15.75 117.33 16.23 59.67 

零添加纯酿酱油 500ml 19.9 - - 14.90 188.00 - - - - 

淡盐酱油 410ml 30 - - - - 11.90 218.00 9.20 297.00 

厨邦蚝油 730g 13 - - 9.26 282.00 12.07 150.33 12.50 84.00 

厨邦鸡粉 100g 4.5 - - - - 4.17 158.00 -  

恒顺 

恒顺镇江香醋 500ml 7.5 9.0 64.00 14.03 202.50 6.01 107.00 9.97 167.00 

恒顺金优香醋 550ml 16 13.13 118.33 14.90 218.00 11.72 120.00 12.73 265.00 

恒顺料酒 500ml 5.9 - - 9.50 - 4.29 116.33 6.90 12.00 

千禾 

零添加酱油

（180 天） 
500ml 16 15.07 78.50 13.80 83.00 11.38 139.00 16.23 110.33 

有机酱油 500ml 49.8 49.50 109.00 49.80 234.50 44.80 149.00 43.53 151.00 

零添加醋(3 年

窖藏） 
500ml 12 17.10 102.50 11.80 204.00 12.35 163.50 8.90 143.67 

金龙鱼 
丸庄黑豆原酿酱

油 
550g 29.9 - - 16.80 286.50 - - - - 
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太太乐 原味鲜头道生抽 450ml 18.8 18.27 134.00 20.07 332.50 22.43 114.50 18.80 56.00 
 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：货龄单位为天：标红产品为健康概念产品。 

复合调味品：天味、颐海存货周转显著提升 

◼ 陈列情况：调研区域内，颐海在货架陈列上明显好于天味或者与天味持平。
当前即将迎来复调消费旺季，在不同地区，多数商超分别存在买赠或者减
价促销的活动，在 c 端发力，促进终端动销。颐海现阶段将中式复调产品
包装替换为“筷手小厨”子品牌包装的“去海底捞化”过程已见成效，与
上季度堆头集中促销或过道货架相比，促销力度减弱。 

◼ 周转情况：天味牛油火锅底料终端动销较差，货龄较高；相较而言，颐海
火锅底料整体货龄较天味新鲜 1-2 个月。与 6 月调研结果相比，火锅底料
货龄显著好转，颐海货龄整体下降 1-2 个月，天味货龄整体下降 2-3 个月，
可能系目前已经完全消化春节过剩的备货，库存情况更加健康；但中式复
调整体货龄（1-3 个月）与 6 月调研情况相当。 

◼ 其他玩家：1）德庄、草原红太阳等头部火锅底料企业均在发力抢占货架
陈列，对天味旗下品牌货架挤占明显，但对颐海影响相对较小；2）家乐
（传统调味品企业）等跨赛道企业及地方性企业也开始进入中式复调和火
锅底料赛道，且在陈列上占据醒目位置；3）此次调研商超中大红袍火锅
底料虽铺货面积小但位置较好；但均未见海天火锅@ME 产品、厨邦火锅
底料产铺货。 

图表 8：复合调味品主要品牌和产品促销和周转情况整理 

品牌 品类 规格 
原价 

（元） 

北京市西城区 山东省烟台市 天津市津南区 浙江省绍兴市 

售价（元） 货龄 售价（元） 货龄 售价（元） 货龄 售价（元） 货龄 

天味 

好人家 

好人家麻辣牛油

手工老火锅底料 
500g 39.8 28.8 165 32.9 245 29.9 53 25.9 207 

好人家番茄火锅

底料 
200g 16.6 11.6 97 19.8  15.2 73 18.9 54 

好人家老坛酸菜

鱼调料 
390g 18.8 15.0 94 17.9 84 14.3 93 18.5 73 

好人家水煮鱼调

料 
210g 13.8 10.0 68 13.8 108 7.2 104 - - 

好人家青花椒鱼

调料 
210g 12.6 - - - - 9.9 92 12.8 221 

大红袍 

大红袍手工牛油

老火锅底料 
400g 28.8 - - - - - - 7.2 119 

大红袍中国红火

锅底料 
400g 20.8 - - - - 18.5 97 15.3 264 

颐海 

火锅底料 

海底捞番茄火锅

底料 
200g 16.9 13.6 46 16.0 39 14.3 38 15.3 134 

海底捞清油火锅

底料 
220g 21.9 14.2 75 15.4 44 15.6 63 16.1 126 

海底捞菌汤火锅

底料 
110g 20 13.8 34 17.7 46 13.3 38 15.1 122 

海底捞青椒牛油

火锅底料 
150g 10.2 12.9 58 15.9 63 8.7 53 8.9 25 

中式复调 

海底捞麻辣香锅

调味料 
220g 21 17.9 79 16.5 36 13.7 67 16.4 84 

海底捞上汤酸菜

鱼调味料 
360 17.9 18.1 118 - - 17.2 71 13.9 68 

筷手小厨麻辣小

龙虾调味料 
200g 15 - - 13.9 105 12.7 109 13.5 143 

海天 火锅底料 火锅@ME 云贵酸 100g 15.9 - - - - - - - - 



十一食品饮料调研报告 

- 13 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

汤火锅底料 

中式复调 
快捷方式小龙虾

调味料 
200g 15.9 - - - - - - - - 

厨邦 番茄靓汤火锅底料 200g 28 - - - - - - - - 
 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：货龄单位为天：标红产品为健康概念产品。 

投资主线：静待“需求改善+库存清理” ，关注龙头改善机会 

◼ 今年以来调味品龙头业绩承压，核心原因是： 

◼ 传统调味品方面：1）餐饮端景气度较低，KA 人流量下滑，需求端受到阶
段性影响。2）近期行业渠道去库存持续推进。3）市场及渠道仍将继续费
用投入，头部市场份额竞争持续加剧，成本端周期性波动，叠加去年同期
高基数，预计短期行业整体利润端继续承压。 

◼ 复合调味品方面：疫情后顺应赛道扩容趋势，大量竞争者入局分流市场份
额；同时，由于行业产品同质化程度较高，在竞争过程出现大量影响市场
秩序的不利因素；此外，复调市场成长空间仍然存在，但增长在放缓（今
年增速预计 15-20%），主要系过去几年增长过快导致当前终端货架过饱
和，拉长库存消化周期，叠加消费者趋于理性。 

◼ 我们认为，短期报表端受行业景气度及公司自身调整等因素扰动，但护城
河深厚的头部企业稳步拓展市场份额的长线逻辑具确定性；复合调味品建
议关注近期旺季需求释放，长期行业渗透率及集中度仍有待提升。我们建
议弱化短期业绩要求，关注调整中的头部公司，海天、千禾、颐海、天味、
中炬等。 
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乳制品：常温白奶两强动销稳定，低温鲜奶蒙牛表现更佳 

常温领域：酸奶仍有承压，白奶价格、动销稳定 

◼ 常温酸奶：1）价格方面，10 月份纯甄价格低于安慕希，利乐包的安慕希
售价在 50 多元/提左右，部分地区价格超过 60 元/提，而纯甄售价主要在
40 元/提左右；PET 瓶系列价格整体有所下降，安慕希 PET 瓶系列和纯甄
PET 系列在走访地区均有不少在 70 元/提以下；安慕希 AMX 的价格也出
现松动。2）动销方面，利乐包系列货龄有不少在 3 个月以上，周转速度
相比 7 月份有所下降。PET 瓶系列 1-3 个月，安慕希货龄明显优于纯甄；
安慕希 AMX 货龄在 2-2.5 个月。 

◼ 常温白奶：1）价格方面，伊利和蒙牛小白奶售价均约 50 元/提，价格相差
不大；伊利臻浓牛奶价格大多在 50-56 元/提；金典和特仑苏大多售价在
49-55 元/提，两者的有机系列分布在 60-80 元/提，特仑苏有机略高于金典
有机。2）动销方面，基础白奶系列中，两强货龄大多 2 个月以内；伊利臻
浓牛奶货龄在 1-2.5 个月；金典货龄 2 个月以内，特仑苏货龄分布 1-3 个
月；有机系列中金典货龄分布在 1-2.5 个月，特仑苏分布在 1-4 个月。 

图表 9：常温领域两强主要产品终端售价和周转情况汇总 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

注：标价和售价的单位为元，7 月以来新鲜度的单位为天。 
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低温领域：蒙牛每日鲜语价盘控制和铺货力度最佳 

◼ 低温鲜奶：1）价格方面，伊利鲜牛奶屋装价格分布在 14-18 元，金典鲜牛
奶瓶装分布在 7-10 元；蒙牛每日鲜语促销范围和力度弱于伊利，大部分地
区以原价售卖；光明优倍在部分区域促销力度较大，基本半价销售，但部
分地区价格基本保持原价。2）动销方面，光明优倍新鲜度最佳，货龄基本
维持在 2 天内，蒙牛每日鲜语屋装大多在 5 天以上，伊利的鲜牛奶屋装在
5 天以内，金典鲜牛奶瓶装在 5 天以上。3）铺货方面，从走访地区来看蒙
牛覆盖率最高，其次是伊利和光明。 

◼ 低温酸奶：1）价格方面，低温酸奶依然采取较多促销活动，包括买赠、多
瓶购买优惠等。伊利畅轻售价基本维持在 7 元/250g 以上，蒙牛冠益乳大
多在 8 元/250g 以上，君乐宝纯享大多在 9 元/330g 左右，简爱酸奶价盘依
然相对稳定，维持在 8 元/135g 以上。2）动销方面，伊利冠益乳最佳，维
持在 1 周内，其他低温酸奶均有货龄超过 1 周的产品。3）铺货方面，伊利
畅轻、蒙牛冠益乳铺货力度较广，君乐宝整体铺货力度最弱。 

图表 10：低温领域主要品牌终端售价和周转情况汇总 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

注：标价和售价的单位为元，7 月以来新鲜度的单位为天。 

奶酪领域：头部品牌价盘整体比较稳定，妙可蓝多动销最佳 

◼ 奶酪棒：1）价格方面，蒙牛爱氏晨曦儿童奶酪棒售价大多在 18-19 元
/100g，伊利儿童奶酪棒售价大多在 16 元/95g 以上，妙可蓝多奶酪棒售价
在 17-20 元/100g，百吉福棒棒奶酪售价大多在 18-20 元/120g，伊利促销
力度最大，百吉福和爱氏晨曦的价盘最稳定。2）动销方面，妙可蓝多货龄
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最佳，基本在 2-3 个月；相比之下，伊利货龄在 2-6 个月，百吉福棒棒奶
酪的货龄基本在 1-4 个月，蒙牛爱氏晨曦儿童奶酪棒货龄在 3 个月以上。 

图表 11：奶酪领域主要品牌终端售价和周转情况汇总 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

注：标价和售价的单位为元，7 月以来新鲜度的单位为天。 

投资主线：两强基本面稳健，估值具备安全边际 

◼ 两强：从调研情况来看两强常温白奶整体情况稳定，价格和周转情况都相
差不大，常温酸奶仍有承压。伊利对低温鲜奶的培育效果明显弱于蒙牛，
目前两强的战略重心已经有所错位（除了常温奶，伊利更重视奶粉，蒙牛
更重视低温鲜奶）。在奶价催化和两强均有利润诉求的背景下，预计全年
两强净利率稳中有升，目前伊利/蒙牛 22 年的 PE 分别为 22/29X，已经具
备较强的估值安全边际。 
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◼ 奶酪棒：头部品牌促销力度整体控制得比较稳定，妙可蓝多动销情况好于
竞品。随着妙可蓝多产能的逐步释放，公司全方位领先的优势更加明确，
公司常温奶酪棒已经逐步开始全国铺货，建议关注新品的增量空间。 
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休闲食品：坚果类老品终端表现稳定，店中岛覆盖率仍有待提升 

货架类型：洽洽、甘源价盘、动销相对稳定，桃李周转欠佳 

◼ 洽洽食品：1）瓜子的铺货陈列较为显眼，陈列面积较大、SKU 丰富。货
龄大多在 1-2 个月，价格也相对稳定，略有促销但力度不大，蓝袋瓜子中
山核桃口味的动销和价盘都优于焦糖瓜子。2）每日坚果方面，30 日每日
坚果存在促销力度较大，大部分商超售价低于 150 元，货龄在 2 个月及以
上；但价格和周转速度都好于竞品沃隆。益生菌每日坚果 15 日装价格稳定，
周转情况较佳，基本在 2-3 个月。 

◼ 甘源食品：1）袋装老三样铺货明显，识别度较强袋装老三样大部分地区有
促销活动，货龄大多在 1-3 个月。2）口味型坚果中，炭烧腰果也有一定促
销，但力度相对较弱，都在 8 折以上，货龄在 2 个月以内。3）综合果仁促
销力度也较弱，但货龄大多在 2 个月及以上。 

◼ 桃李面包：整体促销力度较弱，但不少地区货龄在一周以上。 

图表 12：休闲食品货架类型主要品牌和产品促销和周转情况整理 

 

来源：草根调研，国金证券研究所 

注：标价和售价的单位为元，7 月以来新鲜度的单位为天。 

 

中岛类型：甘源中岛铺设范围更广，促销、周转整体健康 

◼ 盐津铺子：走访地区中仅浙江省绍兴市有盐津店中岛陈列，促销力度在 85
折左右，货龄在 2 个月以内。 

◼ 甘源食品：走访地区中天津市南开区、浙江省绍兴市、山东省烟台市均有
铺设甘源店中岛，老三样系列在以上 3 个地区均有铺设，新品水果燕麦片
系列仅在山东省烟台市有铺设。老三样系列部分地区有 8 折左右促销，货
龄在 2 个月以内；水果燕麦片系列在走访商超中有 8 折左右促销，但货龄
在半年以上。 



十一食品饮料调研报告 

- 19 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 13：休闲食品中岛类型主要品牌和产品促销和周转情况整理 

 
来源：国金证券研究所 

注：标价和售价的单位为元，7 月以来新鲜度的单位为天。 

投资主线：逆境中优选确定性标的，推荐具备估值性价比的洽洽 

◼ 由于商超人流下滑、疫情影响居民消费力等因素，预计休闲食品板块今年
有所承压，逆境中优选确定性标的，目前在休闲食品中洽洽质地优秀、增
长稳健，随着事业部改革、终端可视化的推进，经营效率存在提升改善的
空间。目前公司 22 年 PE 为 22 倍，具备较强估值性价比。 

风险提示 

◼ 疫情反复的风险。若疫情持续出现反复，对线下人流有较大影响，进而影
响下游餐饮恢复、商超人流恢复，或将影响食饮行业部分企业的下游需求。 

◼ 行业竞争加剧的风险。若未来行业竞争进一步加剧，费用投放超预期，将
会影响公司业绩表现。 

◼ 食品安全风险。食品行业安全是首要标准，若出现食品安全问题，将会严
重影响公司口碑与销售。 
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