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川财周观点 

舍得酒业发布半年报，双品牌战略初显成效。2021 年上半年实现营收

和归属于母公司净利润分别为 23.91、7.35 亿元，分别同比增长 133.09%、

347.94%，其中二季度实现营收和归属于母公司净利润分别分别同比增长

119.34%、215.33%。公司上半年毛利率为 78.78%，同比增加 3.78 个百

分点，主要系中高端酒销售收入增长，吨酒价提升。分产品看，中高档酒

同比增长 149.01%，预计主要系核心品牌品味舍得和老酒系列放量所致，

其中品味舍得和老酒约占 50%，低档酒同比增长 235.52%，双品牌战略成

效初显。公司贯彻老酒“3+6+4”营销策略，积极转变营销思维，通过降

低经销商单次打款要求、建立 7 大前置仓库等行动，减少经销商资金占用，

提升经销商盈利水平，渠道认可度大幅提升。省内、省外分别同比增长

174.63%、146.03%，全国化布局稳步推进。展望下半年，公司将继续“打

造老酒品类第一品牌”的战略目标，加快双品牌战略落地，稳步推进全国

化部署，全年业绩有望实现较快增长。 

金徽酒发布半年报，结构升级持续发展。上半年实现收于归属于母公

司净利润分别为 9.72、0.72 亿元，分别同比增长 36.59%、55.89%，其中

二季度分别同比增长 25.60%、15.58%。高档、中档、低档产品同比分别

增长 48.72%、25.50%、-46.42%，受益于消费升级，高档酒增长良好。

省内、省外同比分别增长 30.50%、64.50%。 

上半年公司围绕“组织转型发展、市场重点突破、品牌双轮驱动”开
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展工作，深入推进“深度分销+大客户运营”双轮驱动转型发展，省外市场

开发取得显著成效。 

高端白酒批价持续坚挺，库存处于相对低位。飞天茅台批价本周持续

保持高位，其中整箱茅台价格提升至 3860 元/瓶，散瓶提升至 3160 元/

瓶左右，库存量相对较为紧缺，目前打款至 9 月。五粮液主要地区批价维

持在 990-1000 元/瓶，计划内配额执行至 9 月，渠道库存水平维持在 3-4

周左右，预计中秋国庆旺季能提前完成全年销售目标。泸州老窖批价提升

至 920-940 元/瓶，国窖目前以控货挺价为主，部分产品处于停货状态，

其中 38 度国窖 1573 经典装酒行渠道供货价格上调 50 元／瓶，整体库存

在 1 个半月左右。 

投资建议：白酒方面，近期白酒出现一定程度的回调，主要由于前期

上涨幅度过大，估值与业绩增速不完全匹配，叠加疫情零星发生，对白酒

消费场景有一定影响。目前来看白酒批价仍比较坚挺，库存处于低位。临

近中秋国庆旺季，疫情对白酒的影响体现在局部区域，主要酒企销售进度

稳步推进，经销商亦积极备货旺季，预计在中秋国庆能提前完成全年目标。

建议关注全年业绩确定性较高的高端酒企和弹性较高的次高端酒企，相关

标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、舍得酒业、山西汾酒等。保健品行

业受益于人口老龄化、消费升级以及国民健康意识的崛起发展迅速，在疫

情反复且获将长期存在的情况下健康业有望受到消费者长期关注，建议关

注保健品头部企业：仙乐健康。 
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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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