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 行业回顾 

上两周（2.8-2.19）食品饮料上涨 4.14%，位列所有申万一级行业的第

27 名，跑赢大盘 8.47 个百分点。黄酒、软饮料、啤酒、乳品涨幅居前，

仅白酒出现小幅下跌。贝因美、皇氏集团、新乳业、惠泉啤酒、珠江

啤酒涨幅位列前五；华文食品、ST 舍得、洽洽食品、巴比食品、甘源

食品跌幅较大。 

 产业数据 

1、2月3日国内生鲜乳平均价为4.28元/公斤，同比+10.9%、环比+0.2%。 

2、2 月 20 日大豆现货价为 4763.2 元/吨，同比+35.7%；豆粕现货价为

3836.9 元/吨，同比+32.2%。 

 行业最新动态 

1、商务部：全国 87%的餐饮企业春节期间正常营业，餐饮交易额同

比增长 261% 

2、预调酒品牌「WAT」完成千万级人民币 Pre-A 轮融资 

3、蒙牛优益 C 推“活菌泡泡”活菌型益生菌气泡饮料 

4、疫情下雀巢中国去年收入超 440 亿元 

 投资建议 

受市场风格切换影响，近期食品饮料高位股出现回调。我们认为，20

年食品饮料板块估值扩张明显，诸多子行业估值处于历史高位，21 年

通胀背景下利率趋于进入上行周期、对估值进一步扩张形成压力，市

场或将从看重稳增长切换至快增长，以高增速来消化高估值。从基本

面角度来看，春节消费需求火热对业绩形成支撑：乳制品未受到就地

过年政策的较大影响、疫情后自饮需求上升；酱油等调味品促销政策

减缓；餐饮修复及宅经济下速冻食品、复合调味品等销售放量，行业

增长动力强劲。 

建议关注：一是餐饮供应链。21 年后疫情时期餐饮业迎来修复、格局

更好，上游食材类企业也顺势迎来 B 端业务业绩反弹，重点关注速冻

食品（预制菜）、复合调味品；二是疫情后需求放大，而市场结构优化、

份额进一步向龙头集中的乳品。原奶涨价期间，行业竞争减弱也为企

业留出盈利空间，龙头乳企的净利率有望进入稳步上升期。建议关注：

伊利股份、安井食品、绝味食品。 

 风险提示 

疫情反复风险、货币政策风险、市场竞争加剧风险、食品安全风险等。 
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一、行业回顾 

上两周（2.8-2.19）食品饮料上涨 4.14%，位列所有申万一级行

业的第 27 名，仅高于银行的 0.80%。同期，上证综指下跌 4.33%，

食品饮料跑赢大盘 8.47 个百分点。子行业中，黄酒、软饮料、啤酒、

乳品涨幅居前，分别上涨 11.03%、10.51%、8.93%、7.30%；仅白

酒出现下跌，跌幅为 0.48%。 

图 1 上两周各行业市场表现（%） 

 

数据来源：Wind、上海证券研究所 

 

图 2 上两周食品饮料子行业市场表现（%） 

 

数据来源：Wind、上海证券研究所 

个股中，贝因美（+17.44%）、皇氏集团（+14.33%）、新乳业

（+14.13%）、惠泉啤酒（+12.94%）、珠江啤酒（+12.85%）涨幅位

列前五；华文食品（-14.36%）、ST 舍得（-12.92%）、洽洽食品

（-12.26%）、巴比食品（-11.78%）、甘源食品（-11.07%）跌幅较大。 
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图 3 上两周个股市场表现（%） 

 

数据来源：Wind、上海证券研究所 

估值方面，截止 2 月 19 日食品饮料板块的动态市盈率为 61.83

倍，位列所有一级行业的第三，仅次于休闲服务（112.03X）、计算

机（62.13X）。子行业中，其他酒类（153.73X）、调味发酵品（93.18X）、

白酒（68.20X）估值位居前三，软饮料（19.68X）、肉制品（26.68X）、

葡萄酒（33.10X）估值位居后三。 

图 4 各板块动态 PE（截止 2/19） 

 

数据来源：Wind、上海证券研究所 

 

图 5 食品饮料子行业动态 PE 

 

数据来源：Wind、上海证券研究所 
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二、产业数据 

1、乳业 

截止 2 月 16 日，全球乳制品交易（GDT）全脂奶粉拍卖平均

价为 3615 美元/吨，同比+21.9%、环比+4.5%；脱脂奶粉拍卖平均

价为 3207 美元/吨，同比+12.9%、环比+0.3%。截止 2 月 3 日，国

内主产区生鲜乳平均价为 4.28 元/公斤，同比+10.9%、环比+0.2%。 

图 6 GDT 全脂/脱脂奶粉拍卖平均价（美元/吨） 图 7 国内原奶价格稳步上升（元/公斤） 

 

 

数据来源：环球乳业贸易，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

魔镜数据显示，2021 年 1 月天猫淘宝平台上乳制品当月销售额

为 14.25 亿元，同比+40.7%、环比+6.7%。其中，伊利、蒙牛、光

明分别销售 2.58 亿元（同比+29.1%、环比-9.2%），2.77 亿元（同比

-10.0%、环比+30.5%）、0.78 亿元（同比+53.8%、环比+24.4%）。 

图 8 1 月天猫淘宝乳制品当月销售额同比+40.7% 图 9 天猫淘宝上三大乳企月度销售额（亿元） 

 

 

数据来源：魔镜，上海证券研究所 数据来源：魔镜，上海证券研究所 

2、调味品 

截止 2 月 20 日，大豆现货价为 4763.2 元/吨，同比+35.7%；豆

粕现货价为 3836.9 元/吨，同比+32.2%。 
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图 10 21/2/20 大豆现货价同比+35.7%  图 11 21/2/20 豆粕现货价同比+32.2% 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

魔镜数据显示，2021 年 1 月天猫淘宝平台上海天、中炬、千禾、

恒顺、涪陵的销售额分别为 4711 万元（同比+128.8%）、639 万元（同

比+35.5%）、2878 万元（+216.9%）、484 万元（同比+11.0%）、3.4

万元（同比+67.3%）。 

图 12 天猫淘宝上各调味品品牌月度销售额（万元） 

 

数据来源：魔镜、上海证券研究所 

3、速冻食品 

魔镜数据显示，2021 年 1 月天猫淘宝平台上速冻食品当月销售

额为 26.70 亿元，同比+111.7%、环比+29.4%。其中，安井、三全、

海欣分别销售 1797 万元（同比+237.3%、环比+32.8%），595 万元

（同比+25.6%、环比+24.6%）、45 万元（同比+12.9%、环比-28.5%）。 

图 13 1 月天猫淘宝速冻食品当月销售额同比+111.7% 图 14 天猫淘宝上各速冻食品品牌月度销售额（万元） 
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数据来源：魔镜，上海证券研究所 数据来源：魔镜，上海证券研究所 

三、近期公司动态（大众品） 

表 1  食品加工相关上市公司动态 

 
公司名 代码 事件 内容 

公司公告 

千禾味业 603027 减持 

公司董事、副总裁徐毅 2/8 减持 7 万股，占比 0.011%，减持均价 48-48.59

元；董事、财务总监何天奎 2/4-2/8 减持 16.9 万股，占比 0.025%，减持均

价 48.5-50.5 元。 

煌上煌 002695 回购 截止 2/8，公司累计回购 611 万股，占比 1.19%，成交价 22.18-24.07 元。 

惠发食品 603536 减持 
公司持股 5%以下股东正和昌拟减持不超过 172 万股，占比 1%，用于公

司经营发展。 

盐津铺子 002847 权益变动 
因昊平投资解散，张学文原通过昊平投资间接持有的 11.20%股份变为直

接持有，合计持股 16.18%不变。 

海欣食品 002702 股权激励 

公司计划授予 1258 万份股票期权，占总股本的 2.62%，行权价 5.1 元/股，

授予对象包括董事、高管、核心骨干共 116 人，业绩考核目标为 2021-23

年累计营收分别不低于 18.60/40.4/66.2 亿元。 

伊利股份 600887 对外收购 
截止 2/8，接受公司要约收购的中地乳业股份累计已达 14.44 亿股，占比

98.47%，未来公司将通过强制收购方式完成对剩余股份的收购。 

涪陵榨菜 002507 减持 公司董事赵平 1/5 减持 3 万股，占比 0.004%，减持均价 48.72 元。 

良品铺子 603719 解禁 公司解除限售 1.83 亿股，占比 45.56%，将于 2/24 起上市流通。 

桃李面包 603866 减持 

公司控股股东吴学东 1/28-2/19 减持 665 万股，占比 0.98%，减持均价

53.02-53.40 元。公司持股 5%以下股东盛利减持 151 万股，占比 0.22%，

减持均价 52.97-53.40 元。 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

四、行业近期热点信息 

商务部：全国 87%的餐饮企业春节期间正常营业，餐饮交易额同比

增长 261% 

据有关协会和外卖平台调查，全国 87%的餐饮企业春节期间正常营

业，餐饮交易额同比增长 261%。 据调查，不少品牌餐饮企业预订
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率超过 95%，有的企业年夜饭营业额甚至同比增长 300%以上。农

历廿八至除夕，年夜饭半成品外卖同比增长 4 倍，单人份外卖订单

同比去年翻了一番。湖南省餐饮企业积极推广年夜饭“送到家”模式，

线上收入占年夜饭销售额近 30%。 据餐饮外卖平台数据显示，今年

春节期间全国餐饮外卖交易额同比增长 154%。（人民网） 

 

预调酒品牌「WAT」完成千万级人民币 Pre-A 轮融资 

新国潮预调酒饮品牌“WAT”近日完成千万元级 Pre-A 轮融资，由

BAI 资本领投，多位知名天使投资人跟投。WAT2019 年 11 月成立

于台湾，目前，WAT 已形成“高端”与“大众”等两条产品线。截

止目前，WAT 的线上销售渠道铺设已完成，开始在微信小程序店铺

“WAT 研酒所”售卖，天猫店也即将开售。大陆首家体验门店也预

计将在 2021 年第二季度在上海开幕。WAT 也在同步铺设包括 CVS、

商超、餐厅在内的线下零售渠道。WAT 还将针对酒饮的即时性需求

特性，大力投入并发展新零售与 O2O 渠道。（FoodTalks） 

 

蒙牛优益 C 推“活菌泡泡”活菌型益生菌气泡饮料 

早在今年 1 月，蒙牛便推出了“乳此汽质”让乳酸菌冒起了气泡，

正式进军气泡水领域。近日，蒙牛正在酝酿另一款气泡饮料——活

菌泡泡，这是一款富含活菌的益生菌气泡饮料，是气泡水品类首次

引入“活菌”概念，蒙牛此举突破了单一品类局限。（食业家） 

 

疫情下雀巢中国去年收入超 440 亿元 

2020 年，雀巢有机增长达到 3.6％，是过去五年中的最高水平。其

中，实际内部增长（RIG）为 3.2％，价格因素贡献了 0.4％，尤其

是在新兴市场中定价有所提升。增长主要由美洲、普瑞纳宠物护理

和雀巢健康科学的强劲势头所驱动。中国所在的雀巢 AOA 区（亚

洲、大洋洲和撒哈拉以南非洲地区）的有机增长为 0.5%，其中 2020

年雀巢大中华区的销售额为 59.86 亿瑞士法郎，折合人民币约为 

440.28 亿元，中国的有机增长录得高个位数下滑。 

五、投资建议（大众品） 

受市场风格切换影响，近期食品饮料高位股出现回调。我们认为，

20 年食品饮料板块估值扩张明显，诸多子行业估值处于历史高位，

21 年通胀背景下利率趋于进入上行周期、对估值进一步扩张形成压

力，市场或将从看重稳增长切换至快增长，以高增速来消化高估值。

从基本面角度来看，春节消费需求火热对业绩形成支撑：乳制品未

受到就地过年政策的较大影响、疫情后自饮需求上升；酱油等调味

品促销政策减缓；餐饮修复及宅经济下速冻食品、复合调味品等销

售放量，行业增长动力强劲。 

建议关注：一是餐饮供应链。21 年后疫情时期餐饮业迎来修复、格

局更好，上游食材类企业也顺势迎来 B 端业务业绩反弹，重点关注

速冻食品（预制菜）、复合调味品；二是疫情后需求放大，而市场
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结构优化、份额进一步向龙头集中的乳品。原奶涨价期间，行业竞

争减弱也为企业留出盈利空间，龙头乳企的净利率有望进入稳步上

升期。建议关注：伊利股份、安井食品、绝味食品。 

 

六、风险提示 

疫情反复风险、货币政策风险、市场竞争加剧风险、食品安全风险

等。 
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