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食品饮料行业周观点：国庆白酒动
销平稳，短期疫情影响需求在预期
之中 

   2021年 10月 12日 

 看好/维持  

 食品饮料 行业报告 
 

核心观点：国庆白酒动销平稳，短期疫情影响需求在预期之中 

受疫情和北方多雨灾害影响，今年中秋+国庆白酒动销整体较为平稳，呈现南

旺北淡的格局，高端酒动销好于次高端，销售量表现好于销售价格表现。我们

认为这一表现主要受疫情影响较大，并不改变对明年需求预期向好的判断。 

从终端调研反馈来看，南方区域动销反馈多较为乐观，销售情况明显好于去

年同期，而北方区域动销反馈相对平淡，我们认为除了疫情对需求的影响以外，

影响因素还包括：1北方白酒消费中党政军消费占更多比重，今年军队禁酒令更

为严格，对需求影响较为明显。而南方经济更为发达，消费升级下需求比较稳

定。2北方今年多雨水灾害，比如河南雨水受灾，对需求有很大的冲击。 

从价格来看，经销商普遍对终端价格表现不满意，认为今年国庆高端酒主要

走量，但是价格疲弱。从高端酒绝对价格来看，今年中秋高端酒价格表现并不

弱于去年中秋，经销商有这样的感受，我们认为主要是今年主流高端酒酒企收

缩了费用或上调了经销商打款价，导致经销商利润变薄引起经销商的不满。 

对于明年需求端判断我们持乐观态度，1 是判断疫情控制会更稳定，对消费影

响会减弱；2 是预期明年财政政策和货币政策均会更为宽松，对需求会有支撑。

虽然今年国庆动销略弱，从上市公司角度来看，保持住稳中有进的趋势没有大

问题，不改变行业景气判断。 

 

重点推荐： 

【重点推荐】五粮液、酒鬼酒、古井贡酒、今世缘、蒙牛乳业、华润啤酒、千

禾味业 

【长期推荐】贵州茅台、泸州老窖、五粮液、洋河股份、伊利股份、青岛啤酒、

中国飞鹤、洽洽食品、恒顺醋业、安琪酵母 

 

风险提示： 

疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较大。公司出

现重大管理瑕疵等。  

 

参考报告： 

《洋河股份（002304）：改革路径渐清晰，复兴之路重启》（20210209） 

《白酒行业深度：站在 DCF 的角度思考白酒的估值空间》（20200811） 

《贵州茅台：直营占比继续提升，龙头业绩稳健增长》（20200730） 

《五粮液（000858）：量价齐升再次确认，新班子带入新境界》（20191031） 

《泸州老窖（000568）：业绩增长稳健亮眼，高档酒提价放量未来可期》

（20191031） 

 

市场回顾： 

 
 

未来 3-6个月行业大事: 

2021/10/12 桃李面包: 业绩快报 

2021/10/19 桃李面包：三季报预计披露 

2021/10/20 承德露露：三季报预计披露 

2021/10/22 良品铺子：三季报预计披露 

2021/10/22 三只松鼠：三季报预计披露 

2021/10/22 舍得酒业：三季报预计披露 

2021/10/23 养元饮品：三季报预计披露 

2021/10/23 贵州茅台：三季报预计披露 

2021/10/23 酒鬼酒 ：三季报预计披露 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 115 2.7% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 77221.03 8.21% 

流通市值(亿元) 66439.47 10.37% 

行业平均市盈率 44.96 / 

市场平均市盈率 21.62 / 
  
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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本周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：黄酒 2.38%、葡萄酒-2.30%、啤酒

-2.34%、乳品-2.92%、白酒-3.08%、调味品-4.37%、其他酒类-4.48%、食品综

合-5.31%、肉制品-5.44%、软饮料-9.19%。 

本周酒类行业公司中，涨幅前五的公司为：*ST 西发 3.73%、海南椰岛-0.19%、

张裕 A -1.05%、青青稞酒-2.13%、贵州茅台-2.86%。表现后五的公司为：山西

汾酒-4.14%、洋河股份-4.71%、舍得酒业-5.28%、*ST中葡-5.43%、ST通葡-8.17%。 

风险提示：疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较

大。公司出现重大管理瑕疵等。 
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1. 核心观点：国庆白酒动销平稳，短期疫情影响需求在预期之中 

受疫情和北方多雨灾害影响，今年中秋+国庆白酒动销整体较为平稳，呈现南旺北淡的格局，高端酒动销好

于次高端，销售量表现好于销售价格表现。我们认为这一表现主要受疫情影响较大，并不改变对明年需求预

期向好的判断。 

从终端调研反馈来看，南方区域动销反馈多较为乐观，销售情况明显好于去年同期，而北方区域动销反馈相

对平淡，我们认为除了疫情对需求的影响以外，影响因素还包括：1 北方白酒消费中党政军消费占更多比重，

今年军队禁酒令更为严格，对需求影响较为明显。而南方经济更为发达，消费升级下需求比较稳定。2 北方

今年多雨水灾害，比如河南雨水受灾，对需求有很大的冲击。 

从价格来看，经销商普遍对终端价格表现不满意，认为今年国庆高端酒主要走量，但是价格疲弱。从高端酒

绝对价格来看，今年中秋高端酒价格表现并不弱于去年中秋，经销商有这样的感受，我们认为主要是今年主

流高端酒酒企收缩了费用或上调了经销商打款价，导致经销商利润变薄引起经销商的不满。 

对于明年需求端判断我们持乐观态度，1 是判断疫情控制会更稳定，对消费影响会减弱；2 是预期明年财政

政策和货币政策均会更为宽松，对需求会有支撑。虽然今年国庆动销略弱，从上市公司角度来看，保持住稳

中有进的趋势没有大问题，不改变行业景气判断。 

重点推荐：五粮液、酒鬼酒、古井贡酒、今世缘、蒙牛乳业、华润啤酒、千禾味业 

风险提示：疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较大。公司出现重大管理瑕疵等。 

2. 市场表现 

本周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：肉制品 4.66%、啤酒 4.25%、调味品 3.82%、食品综合 3.40%、

白酒 2.82%、乳品 2.77%、其他酒类 2.26%、葡萄酒 2.21%、黄酒-0.11%、软饮料-2.27%。 

图1：食品饮料子行业涨跌幅   图2：食品饮料子行业市盈率  

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

本周酒类行业公司中，涨幅前五的公司为：惠泉啤酒 10.01%、洋河股份 7.32%、兰州黄河 6.97%、会稽山

6.93%、舍得酒业 5.87%。表现后五的公司为：迎驾贡酒 1.33%、金种子酒 1.15%、贵州茅台 0.52%、海南

椰岛 0.32%、百润股份-4.04%。 
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乳制品公司表现前五位：三元股份 10.04%、燕塘乳业 6.61%、皇氏集团 5.47%、伊利股份 5.09%、*ST 科

迪 3.72%。表现后五位的公司为：庄园牧场 3.10%、光明乳业 2.37%、*ST 麦趣 2.31%、贝因美 2.16%、妙

可蓝多 0.69%。 

图3：酒类板块涨跌前五的公司  图4：乳制品板块涨跌前五的公司 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

本周调味品行业子板块涨幅前五的公司为：安记食品 5.51%、星湖科技 5.37%、中炬高新 5.06%、加加食品

3.49%、佳隆股份 2.90%。表现后五位的公司为：千禾味业 2.44%、海天味业 1.82%、恒顺醋业 1.82%、莲

花健康 1.43%、天味食品-0.83%。 

本周食品子板块涨幅前五的公司为：海欣食品 8.83%、来伊份 4.94%、黑芝麻 4.64%、绝味食品 4.35%、三

全食品 4.30%。表现后五位的公司为：桃李面包 1.17%、广州酒家 0.85%、华宝股份 0.28%、安井食品 0.22%、

汤臣倍健-14.80%。  

图5：调味品板块涨跌前五的公司  图6：食品板块涨跌前五的公司 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

本周软饮料子板块涨幅前五的公司为：泉阳泉-2.33%、西藏水资源-2.53%、香飘飘-2.74%、康师傅控股-3.40%、

维维股份-4.93%。表现后四位的公司为：农夫山泉-4.95%、均瑶健康-6.55%、养元饮品-7.02%、承德露露

-11.20%。 

图7：软饮料板块涨跌前五的公司 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所 

3. 行业&重点公司追踪 

3.1 本周重点公告 

【汤臣倍健|业绩预告】公司 21Q3 预计归母净利润为 20199-30299 万元，同比下降 40-60%。  

【水井坊|回购】截至2021年9月30日，公司通过集中竞价交易方式回购股份992400股，占总股本约0.20%，

支付总金额 1.19 亿元。 

【青岛啤酒|回购注销限制性股票】由于公司人员辞职或退休，公司拟回购注销 A 股限制性股票 122002 股，

占总股本约 0.0089%。 

【伊利股份|增资】公司拟与核心员工持股平台共同向全资子公司伊家好奶酪进行增资，公司出资 28720 万

元，拟设立核心员工持股平台出资 31280 万元。 

【ST 通葡|担保】公司关联方吴玉华、陈晓琦和安吉众虹拟向公司提供担保及借款。 

【海天味业|投资】公司及全资子公司海天醋业、代代田食品拟在湖北、广东、海南等地投资设立全资子公司。 

【桂发祥|工商变更】由于境外发起人股东退出，公司不再是外商投资企业，由 “股份有限公司（港澳台与境

内合资、上市）” 变更为 “股份有限公司（上市）”。 

【祖名股份|增资】公司向扬州祖名增资 12812 万元，增资后扬州祖名的注册资本增至 16500 万元。 

【星湖科技|辞职】公司董事宋诗情辞职。 

【东鹏饮料|人事变动】公司副总裁、董事会秘书兼财务总监刘丽华因个人原因不再兼任财务总监，仍担任公

司副总裁、董事会秘书职务。 

【莲花健康|辞职】公司总裁李厚文辞去总裁职务，仍担任董事长职务。 

【庄园牧场|工商变更】持股 5%以上股东甘肃福牛商务咨询有限公司更名为上海福菡商务咨询有限公司。 

【涪陵榨菜|权益分派】以公司现有总股本 887,630,022 股为基数，向全体股东每 10 股派 3.00 元人民币现金。 
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【承德露露|诉讼进展】法院认定公司起诉与广东汕头市中级人民法院审理的（2020）冀 05 民初 123 号案件

相关联，故驳回上诉，裁判结果以汕头法院审理结果为准。 

【ST 维维|辞职】公司副总经理孙欣辞职。 

【星湖科技|辞职】公司财务总监许荣丹辞职。 

【威龙股份|减持】公司股东青岛鑫诚洪泰智造投资中心和青岛鑫诚海顺控股有限公司拟减持公司股份

4298935 股，占其持有股份 6.43%，占公司总股本 1.3%。 

3.2 本周重点新闻 

【酒鬼酒|聘任】公司聘任王哲为公司副总经理。 

【贵州醇|新公司启动】贵州醇浙江平台公司、枝江浙江平台公司即将启动。 

【糖酒行业|精品展会】021 华糖万商领袖大会暨第六届中国糖酒食品行业精品展将于 12 月 6-8 日在郑州国

际会展中心再次启幕。 

【水井坊|调价】水井坊井台全系列零售价上调 30 元/瓶，水井坊臻酿八号全系列上调 20 元/瓶。 

【文王酒业|新品】安徽文王酒业全力打造的王牌新品 72%vol 文王原液即将上市，产品高端定位、限量稀缺，

剑指淮派浓香新高度。 

【酒鬼酒|招聘】酒鬼酒启动面向全国的大规模招聘。 

【宝酝酒业|成立新公司】宝酝酒业销售有限公司新增对外投资企业，为河南宝酝商业管理有限公司，持股

100%。 

【景芝酒业|出质】景芝酒业新增股权出质，出质人为山东景芝酒业股份有限公司，质权人为华润资产管理有

限公司，出质股权标的企业为山东景芝白酒有限公司，出质股权数额 1 亿股。 

【泸州老窖|新品】“泸州老窖蓝花瓷头曲手工版”推出新品，零售价位定在 300 元/瓶。 

【舍得酒业|入驻整购网】舍得酒业将作为供应商入驻整购网，整购网是怡亚通旗下品牌直供的 B2B2C 平台，

目前定位为酒饮、食品、个护、母婴等多品类、多品牌优选商品的聚合平台。 

4. 风险提示 

疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较大。公司出现重大管理瑕疵等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 20210712 东兴食饮周报：白酒板块整体调整，理性看待下半年业绩增速 2021-07-12 

行业普通报告 20210703 东兴食饮周报：补库存周期到来，建议关注调味品板块 2021-07-05 

行业普通报告 20210629 东兴食饮周报：货币政策渐紧，下半年建议关注必选消费 2021-06-29 

行业深度报告 食品饮料行业报告：“无糖”系列报告（二）：代糖的崛起 2021-06-28 

行业普通报告 20210621 东兴食饮周报：年中策略：坚持看好三条主线  2021-06-22 

行业深度报告 食品饮料行业报告：“无糖”系列报告（一）：无糖饮料的兴起 2021-06-18 

行业普通报告 20210614 东兴食饮周报：茅台今年产能达到 5.5 万吨，成品酒供应有望逐渐提升  2021-06-14 

行业普通报告 20210607 东兴食饮周报：东鹏特饮上市受热捧，关注能量饮料赛道 2021-06-07 

行业普通报告 食品饮料行业报告：酒企逐步完善员工激励，奠定长期增长基石 2021-05-31 

行业普通报告 20210517 东兴食饮周报：一季报后白酒未明显回调，估值中枢企稳 2021-05-17 

行业普通报告 20210419 东兴食饮周报：糖酒会反馈积极次高端领涨，看好淡季酒企批价上行 2021-04-19 

公司普通报告 双汇发展（000895）：看好双汇持续发展，明年盈利继续释放 2020-11-04 

公司深度报告 洋河股份（002304）：改革路径渐清晰，复兴之路重启 2021-02-09 

公司普通报告 伊利股份（600887）：原奶价格上涨催化盈利改善，龙头空间可期 2021-01-14 

公司普通报告 绝味食品（603517）：毛利率提升，疫情后迎来新一轮增长 2021-04-27 

公司普通报告 中宠股份（002891）：主粮销售翻倍增长，自有品牌建设卓有成效 2021-03-31 

公司普通报告 中宠股份（002891）：营收高增盈利翻倍，持续发力自有品牌建设 2020-10-28  
资料来源：东兴证券研究所 
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