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核心观点 
 板块周度表现：本周沪深 300 下跌 0.50%，创业板指下跌 3.76%，食品饮

料（中信）指数下跌 3.21%，较沪深 300 的相对收益为-2.72%，在中信 29
个子行业中排名第 28位。其中分子板块来看，肉制品板块本周下跌 1.79%，
调味品板块本周下跌 5.80%，休闲食品板块本周下跌 3.13%，速冻食品板
块本周下跌 3.10%，其他食品板块本周上涨 1.13%。 

 板块估值水平：本周食品板块的 PE（ttm）估值达到 54.56X，高于 8 年平
均线（36.77X）与 5 年平均线（37.45X）。本周板块估值相对前期基本维
稳。其中肉制品/调味品/休闲食品/速冻食品/其他食品的 PE 估值分别为
27.33/85.69/37.09/70.67/52.58 倍，较 8 年平均估值相距 4.77%/60.82%/-
4.90%/-23.18%/4.96%，肉制品、调味品、其他食品板块估值高于历史水
平，休闲食品、速冻食品板块处于历史较低水平。 

 个股周度跟踪：1）个股涨跌幅来看，本周股价表现较好的 5 只个股为西麦
食品/青海春天/惠发食品/西王食品/华统股份。2）个股换手率和成交量来
看，本周换手率最高的 5 只个股为西麦食品/良品铺子/有友食品/海欣食品/
天味食品，成交量最高的 5 只个股为双汇发展/恒顺醋业/涪陵榨菜/三全食
品/双塔食品。3）陆股通情况，本周洽洽食品/天味食品/双汇发展/海天味业
/涪陵榨菜/恒顺醋业/桃李面包等表现为北上资金流出。 

 行业要闻：1）超 8000 亿！春节零售餐饮迎来开门红，餐饮业复苏提速！
除夕至正月初六，全国重点零售和餐饮企业实现销售额约 8210 亿元，比
去年春节黄金周增长 28.7%，比 2019 年春节黄金周增长 4.9%。 

 食品类上市公司重要公告：1）良品铺子：2021 年 2 月 24 日将有 1.8 亿限
售股上市流通，占公司总股本的 45.56%。2）来伊份：20 年 12 月 11 日
至 21 年 2 月 10 日累计收到与收益相关的政府补助 117.14 万元，超过
2019 年净利润 1037.07 万元的 10%。3）桃李面包：减持计划实施完毕，
期间控股股东吴学东先生减持 665 万股，占公司股份总数的 0.98%；视为
一致行动人盛利先生减持 151 万股，占公司股份总数的 0.22%。 

 后期重要事项提醒：临时股东大会召开：良品铺子、绝味食品。 
 本周建议组合：绝味食品、安井食品 

投资建议与投资标的 
 21 年春节在“就地过年”氛围下，居家消费场景相关的板块如速冻食品、

休闲食品和调味品受益，国内疫情防控有力，其囤货量或不及 20 年春节，
但整体动销量良好。本周食品板块有所调整，我们认为主要系节前行情充
分演绎以后的适当回调，目前板块估值整体处于较高位置，回调后或带来
更舒服的买点。站在当下时点，我们认为随着疫情进一步得到控制，建议
关注：第一、前期受损的连锁业态加速回暖，优质龙头受益于前期逆势拿
店，有望享受门店数量增加+同店恢复双重红利；第二、前期因为短期业绩
扰动，有充分调整的相关标的，当前估值水平较低，且随着股权激励等落
地，员工和高管积极性充沛的相关个股；第三、长期来看，坚守成长性和
确定性兼备的优质标的，看长可获得可观稳定收益，建议精选各子行业龙
头： 

 首推行业空间可观，业绩确定性强，成长具备潜力的子行业龙头。卤制品
赛道仍处双位数增长发展阶段，绝味作为赛道内的绝对龙头，疫情期间逆
势扩张，加速开店蓄力，短看今年，受益于同店逐渐恢复、开店加速，业
绩增速有望逐季改善，长看兼具业绩确定性和成长性，目前性价比仍可，
推荐绝味食品(603517，买入)。速冻行业长期来看仍有翻倍增量（对标日
本），业内龙头成长空间大，短期来看随着餐饮业逐渐恢复，B 端业务景
气度有望回暖，推荐 BC 双轮驱动的安井食品(603345，增持)。短保面包空
间广阔，建议关注桃李面包(603866，未评级)； 

 20 年疫情下业绩受到波折，存在低基数效应的相关标的绝味食品(603517，
买入)、 桃李面包(603866，未评级)；建议关注前期因为短期业绩波动有充
分调整，质地优秀的相关标的，建议关注煌上煌(002695，未评级)； 

 现有调味品白马龙头表现依然强劲，业绩增长确定性强，调味品赛道优质，
盈利能力突出，建议关注海天味业(603288，未评级)、中炬高新(600872，
未评级)、千禾味业(603027，未评级)等优质酱油龙头，同时推荐复合调味
品大赛道下新公司切入成长机遇，建议关注颐海国际(01579，买入)、天味
食品(603317，未评级)； 

风险提示 

 系统性风险、突发性食品安全事件、疫情反复风险等 
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一、食品行业行情回顾 

1.1 板块周度表现 

本周沪深 300 下跌 0.5%，创业板指下跌 3.26%，食品饮料（中信）指数下跌 3.21%，较沪深 300

的相对收益为-2.72%，在中信 29 个子行业中排名第 28 位。其中分子板块来看，肉制品板块本周

下跌 1.79%，调味品板块本周下跌 5.80%，休闲食品板块本周下跌 3.13%，速冻食品板块本周下

跌 3.10%，其他食品板块本周上涨 1.13%。 

图 1：本周食品饮料指数较沪深 300 的相对收益为-2.72%  图 2：子板块周度涨跌幅（%）（上周为 21 年第 7 周） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 3：中信行业指数周度涨跌幅排名（2021 年第 8 周） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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本周食品板块的 PE（ttm）估值达到 54.56X，高于 8 年平均线（36.77X）与 5 年平均线（37.45X）。

本周板块估值相对前期基本维稳。其中肉制品/调味品/休闲食品/速冻食品/其他食品的 PE 估值分

别为 27.33/85.69/37.09/70.67/52.58 倍，分别较 8 年平均估值相距 4.77%/60.82%/-4.90%/-

23.18%/4.96%，肉制品、调味品、其他食品板块估值高于历史水平，休闲食品、速冻食品板块处

于历史较低水平。 

图 4：本周食品板块的 PE（ttm）估值达到 54.56X 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 1：各子板块估值情况 

板块 目前估值 8 年平均 5 年平均 3 年平均 与 8 年平均差距 

肉制品 27.33 26.08 25.44 25.10 4.77% 

调味品 85.69 53.28 49.49 52.21 60.82% 

休闲食品 37.09 39.00 41.87 38.39 -4.90% 

速冻食品 70.67 91.99 84.63 55.59 -23.18% 

其他食品 52.58 50.10 44.41 42.25 4.96% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

1.2 个股周度跟踪 
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1.2.1 周度涨跌幅 

个股涨跌幅来看，本周股价表现较好的 5 只个股为西麦食品/青海春天/惠发食品/西王食品/华统股

份；周度平均换手率较高的 5 只个股为西麦食品/良品铺子/有友食品/海欣食品/天味食品；成交量

较高的 5 只个股为双汇发展/恒顺醋业/涪陵榨菜/三全食品/双塔食品。 

表 2：本周个股表现龙虎榜（万股，%） 

  涨幅最大 平均换手率最高 成交量最大 

1 西麦食品 19.52 西麦食品 8.47 双汇发展 6627 

2 青海春天 10.74 良品铺子 7.62 恒顺醋业 5738 

3 惠发食品 10.43 有友食品 5.42 涪陵榨菜 4218 

4 西王食品 10.22 海欣食品 3.60 三全食品 3627 

5 华统股份 9.33 天味食品 3.44 双塔食品 3495 

  涨幅排名 涨跌幅 换手率排名 

1 洽洽食品 -9.64 桃李面包 0.40 日辰股份 117 

2 天味食品 -9.38 海天味业 0.41 嘉必优 135 

3 恒顺醋业 -7.95 桂发祥 0.42 仙乐健康 145 

4 海天味业 -7.24 得利斯 0.50 桂发祥 169 

5 中炬高新 -7.02 百洋股份 0.72 华宝股份 261 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

1.2.2 陆股通情况 

本周洽洽食品/天味食品/双汇发展/海天味业/涪陵榨菜/恒顺醋业/桃李面包等表现为北上资金流出。 

表 3：陆股通持股变动情况 

股票简称 
陆股通持股数

量/万股 

本周陆股通

持股变动/万

股 

较年初陆股通

持股变动/万股 

陆股通持股/流

通股本 

本周持股比例

变动 

金达威 686.7 83.6 146.0 2.5% 0.3% 

绝味食品 1199.6 89.0 -565.7 4.0% 0.3% 

双塔食品 5067.4 179.0 331.0 8.1% 0.3% 

三全食品 1816.7 80.0 -659.0 6.4% 0.3% 

龙大肉食 552.1 87.2 -526.6 1.3% 0.2% 

安琪酵母 9311.0 86.4 1449.2 19.7% 0.2% 

千禾味业 860.3 54.7 122.7 2.5% 0.2% 

上海梅林 776.4 91.6 -230.4 1.3% 0.2% 

煌上煌 228.9 25.4 -78.5 1.2% 0.1% 

中炬高新 9929.2 5.2 -149.4 19.4% 0.0% 

华宝股份 469.7 -0.7 130.1 4.1% 0.0% 

桃李面包 3873.1 -10.3 758.7 14.9% 0.0% 
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恒顺醋业 5514.1 -143.2 3115.2 9.9% -0.3% 

涪陵榨菜 3597.2 -149.1 -93.1 7.7% -0.3% 

海天味业 20010.4 -296.9 -599.3 23.7% -0.4% 

双汇发展 6353.2 -340.8 -346.3 7.2% -0.4% 

天味食品 481.2 -61.2 -578.0 3.8% -0.5% 

洽洽食品 8613.7 -161.7 2068.1 29.1% -0.5% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

二、食品板块行业新闻 

超8000亿！春节零售餐饮迎来开门红，餐饮业复苏提速！2月17日晚间，商务部公布了除夕至正月

初六（2月11日-17日），全国重点零售和餐饮企业的成绩单。短短7天，零售餐饮业实现销售额约

8210亿元，比去年春节黄金周增长28.7%，比2019年春节黄金周增长4.9%。 

资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/nWe-EtnyqzV_DwFSQCK62g 

 

吉祥馄饨与中石化达成合作，定义餐饮品牌新业态。近日，吉祥馄饨与江苏中石化达成合作，首家

新店在徐州中石化东贺加油站正式开业。中石化徐州分公司近几年不断拓展业务渠道，探索新的合

作模式，逐步把加油站打造成了一个集“加油+餐饮+购物”为一体的便民服务综合站，多元化、人

性化的服务为来往行人提供了极大的便利。 

资料来源：

https://ishare.ifeng.com/c/s/v002J35hcDe69X8BplCDdUzj665UTq1XjI0ckLH0d8fRlOU__ 

 

三、食品板块重点公告 

表 4：食品板块上市公司一周公告汇总 

公告日期 公司名称 所属子板块 主要内容 公告类型 

21/2/18 良品铺子 休闲食品 2021年2月24日将有1.8亿限售股上市流通，占公司总股本的45.56%。 股本变动 

21/2/18 来伊份 休闲食品 
20年12月11日至21年2月10日累计收到与收益相关的政府补助117.14万元，

超过2019年净利润1037.07万元的10%。 
政府补助 

21/2/19 桃李面包 休闲食品 
减持计划实施完毕，期间控股股东吴学东先生减持665万股，占公司股份总数

的0.98%；视为一致行动人盛利先生减持151万股，占公司股份总数的0.22%。 
减持完毕 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

四、后期重要事项提醒 

表 5：食品行业后期重要事项提醒  

日期 公司名称 所属板块 主要内容 事项 地点 

20210225 良品铺子 休闲食品 2021 年第一次临时股东大会 股东大会 武汉 

https://ishare.ifeng.com/c/s/v002J35hcDe69X8BplCDdUzj665UTq1XjI0ckLH0d8fRlOU__
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20210226 绝味食品 卤制品 2021 年第一次临时股东大会 股东大会 湖南长沙 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  

 

投资建议 

21 年春节在“就地过年”氛围下，居家消费场景相关的板块如速冻食品、休闲食品和调味品受益，

国内疫情防控有力，其囤货量或不及 20 年春节，但整体动销量良好。本周食品板块有所调整，我

们认为主要系节前行情充分演绎以后的适当回调，目前板块估值整体处于较高位置，回调后或带来

更舒服的买点。站在当下时点，我们认为随着疫情进一步得到控制，建议关注：第一、前期受损的

连锁业态加速回暖，优质龙头受益于前期逆势拿店，有望享受门店数量增加+同店恢复双重红利；

第二、前期因为短期业绩扰动，有充分调整的相关标的，当前估值水平较低，且随着股权激励等落

地，员工和高管积极性充沛的相关个股；第三、长期来看，坚守成长性和确定性兼备的优质标的，

看长可获得可观稳定收益，建议精选各子行业龙头： 

1、首推行业空间可观，业绩确定性强，成长具备潜力的子行业龙头。卤制品赛道仍处双位数增长

发展阶段，绝味作为赛道内的绝对龙头，疫情期间逆势扩张，加速开店蓄力，短看今年，受益于同

店逐渐恢复、开店加速，业绩增速有望逐季改善，长看兼具业绩确定性和成长性，目前性价比仍可，

推荐绝味食品(603517，买入)。速冻行业长期来看仍有翻倍增量（对标日本），业内龙头成长空间

大，短期来看随着餐饮业逐渐恢复，B 端业务景气度有望回暖，推荐 BC 双轮驱动的安井食品(603345，

买入)。短保面包空间广阔，建议关注桃李面包(603866，未评级)。 

2、20 年疫情下业绩受到波折，存在低基数效应的相关标的，关注绝味食品(603517，买入)、桃李

面包(603866，未评级)；关注前期因为短期业绩波动有充分调整，质地优秀的相关标的，建议关注

煌上煌(002695，未评级)； 

3、现有调味品白马龙头表现依然强劲，业绩增长确定性强，调味品赛道优质，盈利能力突出，建

议关注海天味业(603288，未评级)、中炬高新(600872，未评级)、千禾味业(603027，未评级)等优质

酱油龙头，同时推荐复合调味品大赛道下新公司切入成长机遇，建议关注颐海国际(01579，买入)、

天味食品(603317，未评级)。 

 

风险提示 

1） 市场系统性风险，带来板块随市场的大幅波动 

2） 突发性食品安全事件导致公司经营和品牌受损 

3） 疫情反复风险 

 

附录 

表 6：A 股公司业绩预测及估值汇总 
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证券代码 证券简称 
收盘价 

/元 
总市值/亿元 

EPS 

2017A 

EPS 

2018A 

EPS 

2019A 

EPS 

2020E 

PE 

2019A 

PE 

2020E 

603719.SH 良品铺子 65.10  261.05  0.11  0.66  0.95  0.90 68.53  72.71  

300783.SZ 三只松鼠 42.44  170.18  0.84  0.84  0.63  0.72 67.37  59.11  

002847.SZ 盐津铺子 106.20  137.38  0.54  0.57  1.03  1.18 103.11  90.00  

002557.SZ 洽洽食品 60.10  304.71  0.63  0.85  1.19  1.42 50.42  42.32  

603777.SH 来伊份 10.92  36.81  0.42  0.03  0.03  0.15 364.00  72.17  

603886.SH 元祖食品 16.64  39.94  0.85  1.01  1.03  1.10 16.16  15.13  

002956.SZ 西麦食品 30.55  48.88  1.70  2.28  2.25  1.01 13.58  30.36  

002216.SZ 三全食品 29.48  235.62  0.09  0.13  0.27  0.92 109.19  32.10  

603345.SH 安井食品 266.00  636.92  0.94  1.25  1.58  2.38 168.35  111.76  

603043.SH 广州酒家 40.82  164.91  0.90  0.95  0.95  1.06 42.97  38.53  

603517.SH 绝味食品 97.48  593.29  1.26  1.56  1.32  1.20 73.85  81.23  

002695.SZ 煌上煌 23.21  119.02  0.28  0.34  0.43  0.53 54.10  44.08  

600305.SH 恒顺醋业 24.20  242.72  0.47  0.39  0.41  0.34 58.43  70.35  

600872.SH 中炬高新 62.12  494.87  0.57  0.76  0.90  1.08 68.93  57.31  

603027.SH 千禾味业 47.48  316.06  0.45  0.74  0.43  0.45 110.32  106.43  

603755.SH 日辰股份 67.30  66.37  0.76  0.94  1.04  0.96 64.71  69.96  

603288.SH 海天味业 191.18  6,195.08  1.31  1.62  1.98  1.96 96.56  97.76  

603317.SH 天味食品 63.58  400.84  0.50  0.72  0.74  0.64 85.50  99.34  

600298.SH 安琪酵母 57.26  471.87  1.03  1.04  1.09  1.65 52.34  34.80  

002507.SZ 涪陵榨菜 53.06  418.83  0.52  0.84  0.77  0.94 68.91  56.22  

600073.SH 上海梅林 9.09  85.24  0.30  0.33  0.39  0.56 23.31  16.30  

002726.SZ 龙大肉食 11.96  119.12  0.25  0.23  0.24  0.93 49.83  12.90  

000895.SZ 双汇发展 49.00  1,697.68  1.31  1.49  1.64  1.89 29.91  25.89  

002661.SZ 克明面业 17.05  57.08  0.34  0.56  0.63  0.96 26.98  17.78  

盈利预测部分近三个月有点评的公司为东方证券研究所预测，其他为 wind 一致预期 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有绝味食品股票达到相关上市公司已发行股份 1%以上。 
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