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食品饮料行业周观点：成本上涨下，
关注成本可传导行业 

   2021年 03月 30日 

 看好/维持  

 食品饮料 行业报告 
 

核心观点：成本上涨下，关注成本可传导行业 

大宗商品价格的上行和农产品价格的上行，对下游食品饮料企业形成较大的成

本压力，在今年全年成本上涨的背景下，选取成本可向下游传导的行业，有望

获得更确定的利润增长空间。我们梳理了一下食品饮料板块的细分行业，认为

乳制品板块在 2021 年具有这样的特质，盈利有望扩张。 

原奶价格从去年 5 月份开始进入上涨通道，至 2021 年 1月份，原奶价格已经突

破 2014 年奶价高点。本轮奶价上涨有几个因素影响，从供给端来看，1 是去年

疫情对大包粉进口有较大影响，国内供给呈现紧张；2是饲料成本上涨较快，玉

米、豆粕等农产品价格进入上涨通道，带来养殖成本增加。从需求端来看，疫

情影响下，人们对饮奶需求有较大的增加，特别是对白奶的需求显著增加。直

接推动供需缺口加大。预计 2021 年原奶供需仍在紧平衡状态，同时饲料价格、

包装等成本也将走高。 

原奶价格上涨对下游乳制品企业原料成本形成较大的压力，但是由于需求较为

强劲，支撑企业成本向下游传导还比较通畅。从已发乳企 2020 年报来看，下游

乳企呈现几个趋势：一是产品直接进行提价，二是产品结构升级明显，三是企

业促销费用有一定的压缩。从 2021 年春节过后奶价的走势来看，奶价呈现淡季

不淡的趋势，下游乳企的这 3个趋势在 2021 年有望延续。 

我们看好今年乳制品企业向终端传导成本的趋势，预计如果下半年不出现明显

的市场竞争，今年乳企盈利仍在扩张期，继续推荐伊利股份。 

参考报告： 

伊利股份（600887）：原奶价格上涨催化盈利改善，龙头空间可期（2021 年 1月

14 日） 

风险提示： 

疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较大。公司出

现重大管理瑕疵等。 

 

市场回顾： 

本周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：软饮料 4.66%、肉制品 4.59%、乳

品 3.81%、黄酒 2.88%、葡萄酒 2.85%、其他酒类 2.61%、啤酒 2.33%、白酒 2.23%、

食品综合 1.90%、调味品-0.48%。 

本周酒类行业公司中，涨幅前五的公司为：金徽酒 44.88%、ST 通葡 21.65%、水

井坊 18.27%、迎驾贡酒 18.10%、金种子酒 14.45%。表现后五的公司为： 莫高

股份-0.57%、青岛啤酒股份-0.78%、华润啤酒-1.46%、ST 威龙-1.61%、百威亚

太-4.27%。 

 

重点追踪： 

【盐津铺子|股权激励】：公司拟向 32 人授予限制性股票 223.67 万股，占公告
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时公司股本的 1.73%，授予价格 53.37 元/股。三个解除限售期考核目标分别是：

①较 20 年，21年营收/净利润增长率分别不低于 28%/42%;②较 20年，22 年营

收/净利润增长率分别不低于 62%/101%;③较 20 年，23 年营收/净利润增长率分

别不低于 104%/186%。 

【涪陵榨菜|业绩快报】：2020 年度营业收入/净利润 22.73/7.77 亿元，同比增

长 14%/28%。基本 EPS 为 0.98 元。加权平均 ROE 为 24.7%。 

【百威亚太|业绩快报】：2020 年度营业收入/净利润 55.88/5.14 亿美元，同比

-12.4%/-42.76%。 

【洋河股份|业绩快报】：2020 年度营业收入/净利润 211.25/74.77 亿元，同比

-8.65%/+1.25%。基本 EPS为 4.98 元。加权平均 ROE 为 20.2%。 

风险提示： 宏观经济出现较大波动，公司改革不及预期。 

 

重点推荐： 

【重点推荐】贵州茅台、泸州老窖、五粮液、洋河股份 

【长期推荐】贵州茅台、泸州老窖、五粮液、洋河股份、伊利股份、青岛啤酒、

中国飞鹤、洽洽食品、恒顺醋业、安琪酵母 

风险提示：宏观经济增速下行，货币政策超预期收紧。 
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1. 核心观点：成本上涨下，关注成本可传导行业 

大宗商品价格的上行和农产品价格的上行，对下游食品饮料企业形成较大的成本压力，在今年全年成本上涨

的背景下，选取成本可向下游传导的行业，有望获得更确定的利润增长空间。我们梳理了一下食品饮料板块

的细分行业，认为乳制品板块在 2021 年具有这样的特质，盈利有望扩张。 

原奶价格从去年 5 月份开始进入上涨通道，至 2021 年 1 月份，原奶价格已经突破 2014 年奶价高点。本轮

奶价上涨有几个因素影响，从供给端来看，1 是去年疫情对大包粉进口有较大影响，国内供给呈现紧张；2

是饲料成本上涨较快，玉米、豆粕等农产品价格进入上涨通道，带来养殖成本增加。从需求端来看，疫情影

响下，人们对饮奶需求有较大的增加，特别是对白奶的需求显著增加。直接推动供需缺口加大。预计 2021

年原奶供需仍在紧平衡状态，同时饲料价格、包装等成本也将走高。 

原奶价格上涨对下游乳制品企业原料成本形成较大的压力，但是由于需求较为强劲，支撑企业成本向下游传

导还比较通畅。从已发乳企 2020 年报来看，下游乳企呈现几个趋势：一是产品直接进行提价，二是产品结

构升级明显，三是企业促销费用有一定的压缩。从 2021 年春节过后奶价的走势来看，奶价呈现淡季不淡的

趋势，下游乳企的这 3 个趋势在 2021 年有望延续。 

我们看好今年乳制品企业向终端传导成本的趋势，预计如果下半年不出现明显的市场竞争，今年乳企盈利仍

在扩张期，继续推荐伊利股份。 

【重点推荐】贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份 

风险提示：疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较大。公司出现重大管理瑕疵等。 

2. 市场表现：市场出现回暖迹象 

本周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：软饮料 4.66%、肉制品 4.59%、乳品 3.81%、黄酒 2.88%、葡

萄酒 2.85%、其他酒类 2.61%、啤酒 2.33%、白酒 2.23%、食品综合 1.90%、调味品-0.48%。 

图1：食品饮料子行业涨跌幅   图2：食品饮料子行业市盈率  

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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本周酒类行业公司中，涨幅前五的公司为：金徽酒 44.88%、ST 通葡 21.65%、水井坊 18.27%、迎驾贡酒

18.10%、金种子酒 14.45%。表现后五的公司为： 莫高股份-0.57%、青岛啤酒股份-0.78%、华润啤酒-1.46%、

ST 威龙-1.61%、百威亚太-4.27%。 

乳制品公司表现前五位：一鸣食品 11.73%、ST 科迪 9.25%、贝因美 8.62%、妙可蓝多 6.67%、皇氏集团

3.96%。表现后五位： 中国圣牧-4.41%、雅士利国际-4.84%、澳优-5.09%、中国旺旺-7.27%、现代牧业-13.54%。 

图3：酒类板块涨跌前五的公司  图4：乳制品板块涨跌前五的公司 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

本周调味品行业子板块涨幅前五的公司为：日辰股份 22.04%、天味食品 9.49%、仲景食品 2.84%、ST 加加

2.58%、安记食品 0.66%。表现后五位的公司为：海天味业-1.05%、中炬高新-1.30%、佳隆股份-1.32%、千

禾味业-2.42%、颐海国际-12.63%。 

本周食品子板块涨幅前五的公司为：华统股份16.03%、盐津铺子15.87%、海欣食品9.10%、中国食品6.82%、

绝味食品 6.12%。表现后五位的公司为： 达利食品-3.43%、金禾实业-4.04%、良品铺子-5.06%、华宝股份

-5.42%、阜丰集团-14.33%。 

图5：调味品板块涨跌前五的公司  图6：食品板块涨跌前五的公司 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

3. 行业&重点公司追踪 

3.1 本周重点公告 
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【盐津铺子|股权激励】公司拟向 32 人授予限制性股票 223.67 万股，占公告时公司股本的 1.73%，授予价

格 53.37 元/股。三个解除限售期考核目标分别是：①较 20 年，21 年营收/净利润增长率分别不低于 28%/42%;

②较 20 年，22 年营收/净利润增长率分别不低于 62%/101%;③较 20 年，23 年营收/净利润增长率分别不低

于 104%/186%。 

【有友食品|股权激励】2 月 26 日向董事、高管、中干及核心骨干授予总计 470 万股限制性股票，占公司总

股本的比例为 1.54%。 

【妙可蓝多|权益变动】内蒙蒙古增持公司股份20,765,500股，占公司总本的比例为5.00%，变动后共持9.93%

公司股份。 

【莲花健康|业绩快报】公司 2020 年归属于上市公司股东净利润 7428.61 万元，同比+7.3%，基本每股收益

0.05 元。 

【海欣食品|业绩快报】2020 年度营业收入/净利润 16.06/0.72 亿元，同比增长 16%/948%。基本 EPS 为 0.15

元。加权平均 ROE 为 8.7%。 

【涪陵榨菜|业绩快报】2020 年度营业收入/净利润 22.73/7.77 亿元，同比增长 14%/28%。基本 EPS 为 0.98

元。加权平均 ROE 为 24.7%。 

【百威亚太|业绩快报】2020 年度营业收入/净利润 55.88/5.14 亿美元，同比-12.4%/-42.76%。 

【洋河股份|业绩快报】2020 年度营业收入/净利润 211.25/74.77 亿元，同比-8.65%/+1.25%。基本 EPS 为

4.98 元。加权平均 ROE 为 20.2%。 

【ST 科迪|业绩快报】2020 年度营业收入/净利润 4.83/-11.04 亿元，同比-14.6%/-530.8%。基本 EPS 为-1

元。加权平均 ROE 为-107.7%。 

【良品铺子|股东减持】股东珠海高瓴、HH LPPZ、宁波高瓴，计划合计减持不超过 2406 万股公司股份，不

超过公司总股本的 6%。 

【龙大肉食|股东减持】公司持股 4.82%的股东龙大食品拟减持不超过公司总股本的 2%。 

【三只松鼠|回购进展】截至 2 月 28 日，公司已斥 9988 万元（含交易费用）累计回购 229.7 万股用以股权

激励，占公司总股本 0.57%，成交价 39.42-47 元/股。 

【口子窖|回购进展】截至 2 月 28 日，公司已斥 1.49 亿元（不含交易费用）累计回购 313.4 万股，占公司总

股本 0.522%，成交价 46-48.49 元/股。 

【好想你|回购进展】截至 2 月 28 日，公司已斥 9112.3 万元（含交易费用）累计回购 767.3 万股，占公司总

股本 1.4879%，成交价 10.93-13 元/股。 

【承德露露|回购进展】截至 2 月 28 日，公司已斥 1.5 亿元累计回购 2273.5 万股，占公司总股本 2.1121%，

成交价 6.13-7.99 元/股。 

【煌上煌|回购进展】截至 2 月 28 日，公司通累计回购 8,664,597 股，占总股本的 1.690%，成交总金额为

199,976,684.07 元。 
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3.2 本周重点新闻 

【贵州茅台|年度业绩】据贵州日报，茅台集团 2020 年营业收入和利润总额分别同比增长 13.7%/18.2%，达

到 1140.41/543.72 亿元。 

【金种子酒|提价】金种子年份酒系列以及柔和系列产品将于 3 月 1 日起调价，在现有产品开票价基础上上调

8%-10%。 

【白酒批价|行业动态】2 月全国白酒商品批发价格定基指数上涨 6.45%。其中，名酒上涨 7.75%；地方酒上

涨 4.40%；基酒上涨 6.65%。 

【古井贡酒|商标申请】公司新增“上海滩”商标信息，国际分类涉及酒，商标状态为“商标申请中”。 

【百威亚太|电话发布会】中国是百威亚太最大市场，销售、收入、盈利占比高达 75 至 80%。中国市场的下

跌主要因去年 2-4 月期间，高端餐饮渠道面临疫情的限制。中国市场除去年 2-4 月亏损外，全年销售、收入

及市场份额均有所增长。 

【泸州老窖|零售价红线】3 月 1 日微酒记者获悉，泸州老窖明确 52 度老字号特曲的市场„红线‟：终端实际成

交价要在今年 5 月底之前高于 300 元。 

【习酒|支持上市】近日，贵州习水县代表团在出席遵义市第五届人大五次会议时表示将全力支持和推动习酒

上市。 

【剑南春|价格上调】3 月 1 日，大单品水晶剑正式上调终端零售价由 489 元/瓶涨至 519 元/瓶以上。同时出

厂价总费用提升 30 元/瓶（出厂价提升 20 元/瓶，缩减 10 元/瓶渠道费用）。 

【西凤酒|产品调价】3 月 10 日起，西凤 375 正式上调产品价格。3 月 15 日起，52 度 50 年陈酿华山论剑西

凤酒开票价上调 200 元/瓶。 

【洋河股份|商标申请】公司新增“蓝粉”、“绵柔梦”商标信息，国际分类涉及酒，申请日期为 2021 年 2 月 24

日，商标状态为“商标申请中”。 

【内参酒|市场覆盖】日前，内参酒湖北首家专卖店在十堰市开业。据悉，目前内参酒在全国市场的覆盖率已

达到 60%。 

【江小白|年产能增加】江小白今年预计实现年产能 10 万吨，成为重庆地区产能最高的白酒企业。 

4. 风险提示 

宏观经济增速下行，货币政策超预期收紧。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 20210322 东兴食饮周报：消费逐渐回暖，餐饮恢复利好调味品、酒类消费 2021-03-22 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：Q1 业绩预期不断上修，基本面信心较强 2021-03-16 

行业普通报告 20210308 东兴食饮周报：后经济增长周期下，食品饮料景气有望提升 2021-03-09 

行业普通报告 20210228 东兴食饮周报：高端白酒批价上挺，白酒基本面景气继续向上 2021-03-03 

行业深度报告 食品饮料行业报告：奶粉系列报告（一）：国产婴配粉何以崛起--从政策和产品的角

度 

2021-02-04 

行业深度报告 食品饮料行业报告：站在 DCF 的角度思考白酒的估值空间 2020-08-11 

行业深度报告 食品饮料 2020 年中期策略：风宜长物放眼量 2020-08-06 

行业深度报告 休闲食品产业：百舸争流 2020-05-19 

公司普通报告 安迪苏(600299.SH)：核心产品保持强劲增长 2020-08-07 

公司普通报告 双汇发展（000895）：看好双汇持续发展，明年盈利继续释放 2020-11-04 

公司深度报告 双汇发展（000895）：站在新一轮盈利周期的起点上 2020-06-18 

公司深度报告 洋河股份（002304）：改革路径渐清晰，复兴之路重启 2021-02-09 

公司普通报告 恒顺醋业（600305）：整体盈利稳定，全年目标不变 2020-04-28 

公司普通报告 恒顺醋业（600305）：改革推进步伐喜人，静待时间的玫瑰绽放 2020-04-21 

公司普通报告 伊利股份（600887）：原奶价格上涨催化盈利改善，龙头空间可期 2021-01-14 

公司普通报告 贵州茅台（600519）：直营占比继续提升，龙头业绩稳健增长 2020-07-30 

公司普通报告 天味食品（603317）：员工激励与产能扩建作后盾，天味按下快进键 2020-05-13 

公司普通报告 天味食品（603317）：渠道灵活调节扩张蓄力，盈利能力稳中向好 2020-04-28 

公司深度报告 桃李面包（603866.SH）：重剑无锋，全国化扩张稳步推进 2020-05-17 

公司普通报告 中宠股份（002891）：营收高增盈利翻倍，持续发力自有品牌建设 2020-10-28 

公司普通报告 中宠股份（002891）：海外业务稳健，深耕国内自主品牌 2020-09-01 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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