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 主要内容 

❑ 白酒：高基数下同比回落，国台汾酒表现稳健 

据阿里渠道数据显示，12 月白酒行业线上销售额、销量及均价分别同比/环比

变动-49.08%/-44.62%、-33.39%/-18.60%、-23.56%/-31.97%。受疫情反复+高基

数影响，12 月销售额和销量同比环比均下降。高端酒中五粮液表现相对稳

健；次高端口子窖、国台销量增长 19.3%、15.2%，酒鬼酒、水井坊均价正增

长；三四线酒中金徽酒销量同比高增 187.9%，主因 100ml 小金徽产品表现亮

眼+参与线上直播活动。CR19 同比下降 5.85pct 至 48.28%，主因茅台市占率同

比下降 13.78pct，但五粮液、汾酒、洋河市占率提升 3.76、2.33、1.67pct。 

❑ 啤酒：喜力引领销量同比增长，长期结构升级趋势不变 

据阿里渠道数据显示，12 月啤酒行业销售额、销量及均价分别同比变动 -

12.68%、+4.30%、-16.28%。在双 11 高基数影响下，销售额、销量及均价环

比大幅下降，但销量同比有所提升。销售额方面，哈尔滨啤酒、喜力啤酒、重

庆啤酒表现亮眼，销售额同比提升 39.7%、28.9%、17.2%；销量方面，喜力啤

酒、哈尔滨啤酒、重庆啤酒表现较好，分别同比增长 101.3%、49.9%、

28.8%；价格方面，华润雪花表现突出，同比增长 70.7%。啤酒均价短期表现

略有波动，但高端化及产业结构升级的大趋势并未改变。市占率方面，本月啤

酒行业集中度有所回落，CR9 同比下降 3.3pct。 

❑ 葡萄酒：高基数下销量环比提升，酷溪销量均价表现亮眼 

据阿里渠道数据显示，12 月葡萄酒销售额、销量及均价分别同比变动 -

38.44%、-26.70%、-16.02%，销量环比提升。在去年高基数和双 11 的背景

下，酷溪同比、环比均实现大幅增长，主因大单品“整箱 14 度双支赤霞珠正

品红酒”12 月销量达 29895 件，环比增长 117%。酷溪销售额及销量表现亮

眼，同比增长 111.3%、75.8%；价格方面，慕拉、酷溪、拉菲表现较好，同比

增速分别为 22.9%、20.2%、3.6%。市占率方面，本月葡萄酒行业集中度有所

下降，CR7 同比下降 4.7pct 至 23.6%，张裕、酷溪市占率提升 1.4、1.3pct。 

❑ 黄酒：高基数下销售额同比下降，集中度高位略有回落 

据阿里渠道数据显示，12 月黄酒销售额、销量、均价分别同比变动-28.71%、-

12.89%、-18.16%。在去年高基数背景下，仅石库门销量同比增长，仅安昌太

和均价同比提升。销售额方面，古越龙山、石库门表现相对稳健，增速分别为

-18.4%、-20.7%；销量方面，仅石库门同比增长 2.1%；价格方面，仅安昌太

和同比增长 3.2%。黄酒 CR7 市占率同比下降 6.2pct 至 61.6%，其中古越龙山

市占率同比提升 3.1pct，沙洲优黄、塔牌市占率同比下降 5.9、2.3pct。 

投资建议 

❑ 投资建议：无畏短期波动，坚定看好 22Q1 开门红行情 

白酒方面，基本面向好确定性强：酒厂较早开启打款+部分酒企开门红目标较

往年高+经销商库存普遍偏低+提价潮下批价稳中向好+渠道信心积极奠定 2022

年开门红基础，建议逢低加配。当前位置首推贵州茅台、山西汾酒、五粮

液、舍得酒业。关注酒鬼酒、今世缘、迎驾贡酒开门红业绩超预期可能； 

啤酒方面，高端化升级趋势延续，推荐关注领衔行业高端化、具备较强提价能

力和费用管控能力的头部企业，比如：重庆啤酒、青岛啤酒、华润啤酒等。 

风险提示：疫情影响超预期；动销恢复不及预期；食品安全风险。 
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1. 酒水板块：高基数下销售额同比回落，价格仍为长期驱动力 

受 11 月基数较高（双十一）因素影响，12 月酒类板块销售额、销量、均价环比回落；受 12 月国内疫情反复并

叠加去年高基数的影响，今年 12 月酒类销售额同比有所回落。据阿里渠道数据显示，12 月线上酒类行业销售额、销

量及均价分别同比/环比变动-40.97%/-39.10%，-18.77%/-18.81%，-27.33%/-24.99%，其中占比较大的白酒行业销售额、

销量及均价分别同比/环比变动-49.08%/-44.62%、-33.39%/-18.60%、-23.56%/-31.97%，啤酒行业销售额、销量及均价

分别同比/环比变动-4.30%/-37.50%，-12.68%/-41.15%，-16.28%/-5.84%。由于去年疫情影响下走亲访友需求集中于下

半年释放，因此今年 12 月销量、均价同比下滑，但消费升级下长期结构升级趋势延续。 

 

表 1：12 月酒水板块线上销售额及均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 
 

2. 白酒板块：高基数下同比回落，国台汾酒表现稳健 

据阿里渠道数据显示，12 月白酒行业线上销售额、销量及均价分别同比/环比变动-49.08%/-44.62%、-33.39%/-

18.60%、-23.56%/-31.97%。受疫情反复影响，并叠加去年 12 月以及今年双 11 旺季高基数情况，12 月销售额和销量

同比环比均下降。具体来看，高端酒中五粮液表现相对稳健；次高端国台销量仍实现同比增长；区域龙头洋河下滑幅

度较小；三四线酒中金徽酒表现突出： 

1）销售额：高端酒——贵州茅台、五粮液、泸州老窖销售额分别同比变动-81.9%、-30.7%、-59.4%，在高基数

下同比均有所回落；次高端酒——有所分化，其中国台、汾酒下滑幅度较小，汾酒、郎酒、舍得、酒鬼酒、水井坊、

国台销售额分别同比增长-14.5%、-34.4%、-61.9%、-30.6%、-68.1%、-11.1%；区域龙头酒——洋河股份渠道调整见

效，同比下滑幅度相对较小，洋河、古井贡酒、今世缘、口子窖销售额分别同比增长-25.4%、-39.3%、-27.3%、-

33.1%；三四线酒——金徽酒同比实现增长，牛栏山、伊力特、老白干、迎驾贡酒、金徽酒、金种子销售额分别同比

变动-34.0%、-61.8%、-56.9%、-46.0%、12.4%、-82.7%。 

2）销量：高端酒——贵州茅台、五粮液、泸州老窖销量分别同比变动-77.8%、-35.9%、-51.9%，五粮液表现相

对稳健；次高端酒——国台销量仍实现正增长，汾酒、郎酒表现稳健，汾酒、郎酒、舍得、酒鬼酒、水井坊、国台销

量分别同比变动-5.4%、-11.0%、-31.4%、-45.1%、-70.4%、15.2%；区域龙头——口子窖表现突出，洋河、古井贡酒、

今世缘、口子窖销量分别同比变动-1.1%、-35.6%、-6.2%、19.3%；三四线酒——金徽酒增速亮眼，牛栏山、伊力特、

老白干、迎驾贡酒、金徽酒、金种子销量分别同比变动-35.7%、-46.9%、-46.2%、-16.8%、187.9%、-65.5%。 
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3）均价：高端酒——五粮液均价同比增长，贵州茅台、五粮液、泸州老窖分别同比变动-18.5%、8.2%、-15.7%；

次高端酒——酒鬼酒、水井坊均价提升，汾酒、郎酒、舍得、酒鬼酒、水井坊、国台均价分别同比变动-9.6%、-

26.2%、-44.4%、26.3%、7.9%、-22.9%；区域龙头——古井贡酒均价表现稳健，洋河、古井贡、今世缘、口子窖均

价分别同比增长-24.6%、-5.8%、-22.6%、-43.9%；三四线酒——牛栏山均价小幅增长，牛栏山、伊力特、老白干、

迎驾贡、金徽、金种子均价分别同比增长 2.6%、-28.0%、-19.8%、-35.1%、-61.0%、-49.9%。 

 

表 2：12 月白酒线上销售额情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

表 3：12 月白酒线上销量情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 
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表 4：12 月白酒线上均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

总体来看：受疫情反复影响，并叠加去年高基数及双 11 旺季影响，同比环比均有所下降，国台、汾酒、金徽酒

表现相对稳健。1）高端酒：20Q4 茅台直销渠道计划销售 4160 吨飞天茅台酒，主要通过商超电商渠道投入，但今年

12 月未有大规模投放，高基数下茅台销量同比下降 77.8%；五粮液销量同比下滑但均价实现增长。2）次高端及区域

龙头方面：在口感香型多元化浪潮下，国台等口感繁复独特的白酒品牌亦在较高基数销量的基础上继续保持稳健增长

态势，汾酒销量亦保持稳健；酒鬼酒、水井坊均价实现正增长，产品结构提升。3）三四线酒方面：金徽酒销量同比

高增 187.9%，主因 100ml 小金徽产品表现亮眼+参与线上直播活动。4）市占率方面：CR19 同比下降 5.85 个百分点

至 48.28%，主因茅台市占率同比下降 13.78 个百分点，但五粮液、汾酒、洋河市占率同比提升 3.76、2.33、1.67 个百

分点。 

线下方面，贵州茅台：飞天散瓶批价约为 2750-2900 元，整箱批价约为 3300-3400 元，近期部分经销商已陆续开

始春节备货打款，预计完成全年配额 25%左右（1-2 月），近期系列酒及非标酒价格上调；五粮液：本周批价稳定在

970-980 元，经典装批价约为 1700-1800 元，自五粮液提价后，来年合同正在陆续签订中，预计 1218 前回款 20%,春

节前回款 40%；泸州老窖：批价约为 900-910 元，国窖 21 年回款已完成（+35%），明年国窖增速目标为 30%，批价

整体表现稳健。 

表 5：12 月白酒行业线上市占率情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 
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图 1：12 月贵州茅台销售额同比增速为-81.95%  图 2：12 月泸州老窖销售额同比增速为-54.99% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 3：12 月五粮液销售额同比增速为-30.71%  图 4：12 月山西汾酒销售额同比增速为-14.47% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 5：12 月洋河股份销售额同比增速为-39.34%  图 6：12 月古井贡酒销售额同比增速为-25.39% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

投资建议：目前基本面向好确定性强，酒厂较早开启打款+部分酒企开门红目标较往年高+经销商库存普遍偏低+

提价潮下批价稳中向好+渠道信心积极奠定 2022 年开门红基础，建议逢低加配。当前位置首推贵州茅台、山西汾酒、

五粮液、舍得酒业。关注酒鬼酒、今世缘、迎驾贡酒开门红业绩超预期可能。 

 

3. 啤酒板块：喜力引领销量同比增长，长期结构升级趋势不变 

据阿里渠道数据显示，12 月啤酒行业销售额、销量及均价分别同比变动-12.68%、+4.30%、-16.28%；分别环比

变动-41.15%、-37.50%、-5.84%，在双 11 高基数影响下，销售额、销量及均价环比大幅下降，但销量同比有所提升，

喜力、哈尔滨啤酒、重庆啤酒均实现同比高增。销售额方面，哈尔滨啤酒、喜力啤酒、重庆啤酒表现亮眼，销售额同

比提升 39.7%、28.9%、17.2%；销量方面，喜力啤酒、哈尔滨啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒表现较好，同比增速分别为

101.3%、49.9%、28.8%、15.0%；价格方面，华润雪花表现突出，同比增速 70.7%。啤酒均价短期表现略有波动，但

高端化及产业结构升级的大趋势并未改变。市占率方面，本月啤酒行业集中度有所回落，CR9 同比下降 3.3pct，哈尔
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滨啤酒、喜力啤酒市占率同比均提升 2.9、0.9 个百分点，百威啤酒、福佳啤酒、科罗娜的市占率同比下降 2.3、2.3、

2.1 个百分点。 

表 6：12 月啤酒行业销量及均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 7：12 月青岛啤酒销售额同比下降 15.0%  图 8：12 月哈尔滨啤酒销售额同比上升 39.7% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 9：12 月燕京啤酒销售额同比下降 7.2%  图 10：12 月重庆啤酒销售额同比上升 17.2%  

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 
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表 7：12 月啤酒行业线上市占率情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

4. 葡萄酒板块：高基数下销量环比提升，酷溪销量均价表现亮眼 

据阿里渠道数据显示，12 月葡萄酒销售额、销量及均价分别同比变动-38.44%、-26.70%、-16.02%，销量环比提

升。在去年高基数和双 11 的背景下，酷溪同比、环比均实现大幅增长，主因大单品“酷溪伯爵法国进口红酒葡萄酒

干红整箱 14 度双支赤霞珠正品红酒”12 月销量达 29895 件，环比增长 117%。销售额方面，酷溪销售额表现亮眼，

同比上升 111.3%；销量方面，酷溪表现较好，同比增长 75.8%；价格方面，慕拉、酷溪、拉菲表现较好，同比提升

22.9%、20.2%、3.6%。市占率方面，本月葡萄酒行业集中度有所下降，CR7 同比下降 4.7pct 至 23.6%，其中张裕、

酷溪市占率同比提升 1.4、1.3pct，奔富市占率同比下降 7.0pct。 

 

表 8：12 月葡萄酒行业销量及均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 
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图 11：12 月张裕销售额环比下降 57.2%  图 12：12 月长城销售额环比下降 42.9% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 13：12 月拉菲销售额环比下降 60.5%  图 14：12 月奔富销售额环比下降 60.6%  

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

表 9：12 月葡萄酒行业线上市占率情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

  

5. 黄酒板块：高基数下销售额同比下降，集中度高位略有回落 

据阿里渠道数据显示，12 月黄酒销售额、销量、均价分别同比变动-28.71%、-12.89%、-18.16%，分别环比变动-

33.12%，-28.12%，-6.96%。在去年高基数背景下，除石库门外其他主要黄酒企业销量均呈同比下降趋势；仅安昌太

和均价同比有所提升。销售额方面，主要黄酒企业销量均呈同比下降趋势，其中古越龙山、石库门表现相对稳健，增

速分别为-18.4%、-20.7%；销量方面，石库门表现亮眼，同比增长 2.1%；价格方面，仅安昌太和同比上升，增速为

3.2%。市占率方面，黄酒 CR7 市占率同比下降 6.2 个百分点至 61.6%，其中古越龙山市占率同比提升 3.1 个百分点，

沙洲优黄、塔牌市占率同比下降 5.9、2.3 个百分点。 

 

 

     

  

    

    

    

    

    

    

 

   

     

     

     

     

     

     

     

     

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

                   

     

     

  

    

    

    

    

    

 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

                   

     

     

  

    

    

    

    

    

    

    

 

   

     

     

     

     

     

     

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

                   

     

     

    

  

   

    

    

    

    

    

    

 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

      

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

                   

葡萄   总     葡萄   总     

 企 收入    占总收入  企 收入    占总收入 

  2002.4 4.8%   1580.3 6.2% 1.4

  4991.8 12.1%   1283.2 5.0% -7.0

  1635.3 4.0%   1081.5 4.2% 0.3

  1722.5 4.2%   1046.6 4.1% -0.1

玛莎诺娅 894.2 2.2% 玛莎诺娅 448.3 1.8% -0.4

酷溪 216.3 0.5% 酷溪 457.0 1.8% 1.3

慕 252.0 0.6% 慕 122.9 0.5% -0.1

28.3% 23.6% -4.7CR7 CR7

2020/12/1 2021/12/1

差 41355.0 25456.3
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表 10：12 月黄酒行业销量及均价情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 15：12 月古越龙山销售额环比下降 20.7%  图 16：12 月女儿红销售额环比下降 37.7% 

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

图 17：12 月会稽山销售额环比下降 31.1%   图 18：12 月塔牌销售额环比下降 42.4%  

 

 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所  资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 
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表 11：12 月黄酒行业线上市占率情况 

 

资料来源：阿里渠道，浙商证券研究所 

 

6. 风险提示 

疫情影响超预期；动销恢复不及预期；食品安全风险。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本

公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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