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本周要点： 

本周 A 股上涨，上证指数收于 3539.30 点，周变动+0.43%。 

食品饮料板块周变动+3.07%，表现强于上证指数 2.64 个百分点，位

居申万一级行业分类第 5 位。 

本周食品饮料各 子板块中，涨跌 幅由高到低分别 为：其他酒类

（10.84%）、调味品（4.74%）、啤酒（4.74%）、黄酒（4.29%）、白酒（3.29%）、

软饮料（2.54%）、乳品（1.79%）、食品综合（-0.12%）、肉制品（-0.54%）、

葡萄酒（-2.86%）。 

白酒观点：白酒板块：中报业绩预喜，次高端持续高景气本周白酒板

块上涨 3.29%，其中次高端表现抢眼，其中舍得、汾酒、洋河、水井坊涨

幅居前。本周次高端酒企汾酒、舍得披露中报业绩预告，大超市场预期，

再次验证次高端持续高景气。今年白酒行情我们之前强调过，次高端是主

线旋律。 

次高端 2021 年高景气核心原因有三：1）高端酒价格上移到 1000 元

价格带后，为次高端让出空间，次高端酒企价格带从 300-600 拔高至

600-800 元，各大次高端企业纷纷通过新品实现价格跃升，带动收入高增

长，比如汾酒的青花 30 复兴版、水井坊发力典藏、洋河的 M6+等；2）

去年疫情下宴席消费场景消失，导致次高端受影响最大，今年在需求恢复

加渠道补库存作用下，业绩弹性最大。高增长匹配高估值；3）次高端酒企
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开启新一轮扩张，汾酒、舍得、酒鬼均走入全国区域扩张进程，考虑次高

端白酒此前全国市场渗透率低，增长持续性较强。今年高端酒景气度延续，

茅五泸估值均在 50X 上下，估值较为合理，下半年后期考虑估值切换将有

明显收益，考虑逐步布局。高端推荐茅台、五粮液，次高端推荐汾酒、水

井坊，关注低预期估值较为合理的今世缘和洋河。 

山西汾酒：21H1 公司实现营收 117-124 亿元（+70%-80%），21H1

公司实现归母净利润 34-37 亿元（+110-130%），业绩超市场预期。公司

青花高举高打，翻倍增长；玻汾控量提价，稳步增长；老白汾、巴拿马腰

部产品同比恢复增长，各价格带齐头并进。产品结构优化带动净利率持续

提升。三年国改，汾酒完成了机制、渠道、产品的全面升级，借助汾酒深

厚的品牌力、青花+玻汾富有竞争力的产品组合、不断强化的营销团队和持

续扩张渠道网络，当下汾酒正重启复兴新征程，后百亿时代汾酒发展更从

容。 

舍得酒业：2021H1 公司预计实现归母净利润 7.1-7.5 亿元，同比

+332%-357%，业绩超市场预期，主要原因系：1）沱牌定制酒业务高增

长贡献业绩弹性；2）舍得空白市场招商铺货带动收入高增长。2019 年开

始公司明确“舍得+沱牌”双品牌发展战略。舍得方面聚焦高端化，加速全

国化。沱牌方面重启定制酒业务，舍得 C2M 战略逐步落地，定位白酒消费

个性化需求。扁平化招商，精细化费用投放，舍得渠道运作不断优化。 

我们看好舍得作为全国化次高端名酒享受次高端扩容和老酒市场快速
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成长的双重红利持续快速成长。 

洋河股份：公司发布第一期核心骨干持股计划（草案），拟对公司高管、

中层及以上人员和核心骨干（不超过 5100 人）进行股权激励。通过将员

工利益深度绑定，可以有效调动公司核心骨干的主动性、积极性和创造性，

吸引和保留优秀管理人才和业务骨干，提高公司核心竞争能力，提高核心

骨干的凝聚力，推动公司稳定、健康、长远发展。解锁条件为 2021、2022

年营收同比增长 15%以上，业绩指引快于年初规划，较过去两年明显提速，

体现公司对调整后加速发展的信心，目标积极可行。公司改革已显成效，

内部已经理顺，股权激励落地，洋河有望进入加速成长期。 

本周白酒批价更新 

【贵州茅台】：本周飞天整箱批价 3580 元（环比上周上涨 80 元），散

瓶批价 2850 元（环比上周上涨 50 元左右），批价持续较块上涨主要系目

前已至 7 月中旬，但渠道普遍反馈尚未到 7 月配额，经销商库存基本全面

消化完毕，因而批价持续较块上涨。渠道反馈目前在飞天持续供给偏紧之

下，需求溢出至非标茅台酒，近期包括生肖茅台和精品茅台批价也持续上

涨。 

【五粮液】：本周普五批价 1000 元（环比上周持平），终端成交价

1050-1100 元。当前淡季以控货挺价为主，因而虽然补充少量回款至 70%

左右，但是并未立即发货，目前发货进度维持在 60%左右，渠道库存维持

在 25 天以内，较为良性。今年 999 元团购配额预计占比 30%左右，淡季
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100%执行 999配额挺价，专家预计今年五粮液批价有望上行至 1050以上。 

【泸州老窖】：本周国窖批价 895-900 元，成都地区 915-920 元，环

比上周降低 5 元，终端成交价格 950-980 元左右。成都市场老窖批价有所

松动，主要系平台商模式下除平台商之外其余经销商都要按照 950 的价格

从平台商处出货，在模糊返利不明确之下部分经销商选择从省外调货，因

省外目前国窖批价 900 元左右（成本更低），因而导致成都地区实际批价有

所松动。目前回款进度 65%-70%左右，但发货节奏较慢，目前维持 55%

的进度。持续控货之下渠道库存降低至 25 天以内的水平。 

【洋河股份】：本周 M6+批价省外 645 元，省内 600 元，M3 水晶瓶

批价省内 415 元左右，省外 470 元左右，M6+批价稳中有升，主要系需

求较好之下，公司实行配额制渠道库存维持较低水平。天之蓝批价省内 240

元，省外 280 元。海之蓝批价省内 120-130 元，省外 140-150 元。天之

蓝目前库存降低至 1 个月以内。目前省外回款 52%左右，省内 55%左右，

库存 30 天以内，预计 8 月份进行第三轮打款。 

【剑南春】：本周水晶剑批价站稳 400 元，环比持平，剑南春需求良

好批价表现坚挺，财年实现 20%以上增长，其中量增 10%。目前剑南春已

经完成财年回款，库存消化至 1 个月以内，动销表现良好，预计 8 月份将

进行新一轮打款发货。 

【水井坊】：本周臻酿八号批价 315-325 元，井台批价 440 元，近期

水井坊批价略微上涨，主要系厂家持续控货降库存，为新财年开门红做准
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备。渠道普遍反馈井台量占比 2020 年以来持续提升。近期陆续进行 7-8

月份回款任务，但是主要运作典藏，八号、井台控货不发，库存降低至半

个月以内的较低水平，低库存下全年 30%增长目标压力不大。 

【今世缘】：本周国缘新四开批价 435 元，对开批价 245 元左右，环

比持平。目前回款进度在 60%左右，库存维持 1 个月以内的较低水平。 

【山西汾酒】：本周青花 30 批价 750 元，中国装批价 1200 元，青花

20 批价 365 元，青花 20、30 近期批价均有 20 元左右上涨，主要系青花

系列动销反馈较好，持续供不应求之下批价上涨。上半年回款进度普遍维

持 60%以上，节奏快于去年同期，全年任务有望超预期完成。 

啤酒：Q2 销量平稳，结构加速提升 

1、2021 开始，行业的高端化一定会加速，这是我们的一个基本判断。

从两个角度来看，①从直观的市场跟踪来看，各层级市场的消费需求在快

速提升和变化；②从企业角度看，2017~2019 试水高端化，取得了很好的

市场反应，且市场高端化推进速度、市场接受程度都超出了企业预期，因

此现在会更加坚定、加大力度。 

2、2020 年和 2021 年一季报企业表现普遍较佳，青啤展现了非常强

的连续 3 年的业绩稳健兑现，增速略超我们的预期；嘉士伯/重啤展现了超

预期销量增长，核心单品乌苏的增长，以及乌苏以外公司其他品牌组合的

持续提结构均对业绩有显著贡献。由于业绩表现强劲，以及前述的加速因

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33003


