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行业走势图 

春糖催化白酒提振情绪，调味品龙头领先优势持续显现 
 

行情回顾：食品饮料整体上涨 
本周 SW 食品饮料上涨 6.87%，沪深 300 上涨 2.47%，板块整体上涨。分子
行业看，本周啤酒行业上涨 6.66%，食品综合行业上涨 2.9%，乳品行业上涨
1.2%，白酒行业上涨 7.73%，调味发酵品行业上涨 10.78%，肉制品行业下跌
5.13%。 

本周观点：春糖催化白酒提振情绪，调味品龙头领先优势持续显现 

高端白酒估值已然回归到合理水平，次高端业绩弹性凸显，整体受关注。
本周白酒板块整体上扬，主要是公司业绩催化所致。我们认为高端白酒长期
估值将以茅台 40X 为锚，茅台的稀缺性和高壁垒已经成为共识，长期来看
仍然是最优质最核心的标的，属于食品饮料板块的“诗和远方”，其他高端
白酒在回调中估值也回归到合理水平。次高端方面，今年春节宴席尚未完全
放开，此后随逐步放开，次高端仍将持续向好，建议重点关注舍得、口子窖。 

调味品龙头领先优势持续显现，复合调味品天味波动中走向沉稳发展。整
体来看，调味品龙头领先优势正持续显现。复合调味品方面，天味食品 20
年受销售费用投入大幅增加影响，净利润有所放缓，但我们认为公司目前处
于渠道拓张和消费者培育加速期，需辩证看待费用投放。随着行业竞争的加
剧，公司在发展过程中或面临一定的不确定性因素，但随着公司规模的提升，
品牌和渠道的领先优势有望持续夯实，在波动中走向沉稳发展。 

啤酒长期逻辑不断得到验证，持续推荐费效优化及结构升级优势凸显标的。
个股方面，维持“一大一小”组合推荐，即全国化龙头青啤+区域龙头珠江。
青啤收入端高端产品表现优异，罐化率不断提升；费用端不同市场费用调节、
产能优化、连片发展等持续提升费效。珠江吨酒价良好增长，新品纯生和 0
度将成为公司升级的主要抓手；基地市场品牌认知及销售网络稳健，结构升
级阻力较小。同时建议关注华润啤酒、重庆啤酒和燕京啤酒。 

奶粉品类结构向多元化发展，各大品牌纷纷布局儿童配方奶粉“蓝海”市
场。本周光明乳业公布 2020 年年度报告，营业总收入 252.23 亿元，同比上
升 11.79%；实现净利润 7.85 亿元，同比上升 15.05%；实现归属于母公司所
有者的净利润 6.08 亿元，同比上升 21.91%。随着人口出生率的下降以及配
方注册制的推动，国内婴幼儿配方奶粉市场已经结束高增长时代。奶粉品类
结构开始向多元化发展，逐渐向提供“全家”营养裂变，即以婴幼儿奶粉为
核心、在此基础上为家庭其他成员提供优质专业产品。目前，儿童奶粉及成
人奶粉成为很多大品牌奶粉企业开拓重点，各大品牌均推出儿童奶粉，纷纷
布局儿童配方奶粉“蓝海”市场。 

重点推荐：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、口子窖、天味食品、
日辰股份（和商社联合覆盖）、青岛啤酒、珠江啤酒、伊利股份、中国飞鹤 

数据跟踪： 

白酒：茅台、五粮液批价下降，国窖批价上升 
啤酒：产量持续下降，玻璃、瓦楞纸下跌、进口大麦价格上涨 
乳制品：生鲜乳均价略有提升，全脂奶粉价格下跌、脱脂奶粉价格上涨，豆
粕价格下跌、玉米进口价继续上涨 
卤制品：毛鸭价格上涨 

建议关注标的：行业持续推荐茅五泸，次高端白酒建议关注洋河、口子窖、
舍得。调味品行业持续推荐天味食品、日辰股份，建议关注海天味业、安琪
酵母。啤酒行业持续推荐青岛啤酒和珠江啤酒，建议关注重庆啤酒、华润啤
酒和燕京啤酒。乳制品行业长期推荐伊利股份、中国飞鹤，建议重点关注低
温奶龙头光明乳业。 

风险提示： 疫情导致的消费场景受限、终端动销不达预期，高端化进程受
阻，食品安全问题，等等。 
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1. 行情回顾：食品饮料整体上涨 

本周 SW 食品饮料上涨 6.87%，沪深 300 上涨 2.47%，板块整体上涨。分子行业看，本周啤
酒行业上涨 6.66%，食品综合行业上涨 2.9%，乳品行业上涨 1.2%，白酒行业上涨 7.73%，调
味发酵品行业上涨 10.78%，肉制品行业下跌 5.13%。 

图 1：食品饮料各子行业上周涨跌幅（2021-03-29~2021-04-02，单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

白酒行业增幅前三标的酒鬼酒（20%），ST 舍得（17%），迎驾贡酒（14%），跌幅前三标
的金徽酒（-9%），金种子酒（-3%），皇台酒业（-3%）；啤酒行业增幅前三标的惠泉啤
酒（13%），珠江啤酒（10%），重庆啤酒（10%），跌幅标的兰州黄河（-5%）、ST 西发
（0%）；肉制品行业涨幅标的煌上煌（3%），跌幅前三标的龙大肉食（-10%）、双汇发展
（-6%）、华统股份（-5%）；调味发酵品行业增幅前三标的海天味业（13%），中炬高新
（9%），莲花健康（7%），跌幅前三标的天味食品（-3%），日辰股份（-3%）、佳隆股份
（-2%）；乳品行业增幅前三标的三元股份（10%）、妙可蓝多（10%）、光明乳业（6%），
跌幅前三标的天润乳业（-8%）、熊猫乳品（-7%）、一鸣食品（-5%）；食品综合增幅前
三标的三只松鼠（13%）、安井食品（8%）、来伊份（8%），跌幅前三标的嘉必优（-4%）、
科拓生物（-3%）、桃李面包（-2%）。 

表 1：各子行业周涨跌幅前三标的 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 数据追踪 

2.1. 白酒行业：茅台、五粮液批价下降，国窖批价上升 

飞天茅台本周原箱批价略有下降，从 3 月 26 号的 3240 元降至 4 月 2 日 3200 元，散瓶价
维持在 2470 元，目前整箱及散瓶价格较春节前均有小幅上涨但整体仍稳定，五粮液批价
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略有下降，从 3 月 26 号的 990 元降至 4 月 2 日 980 元，国窖 1573 批价略有上升，从 3

月 26 号的 900 元升至 4 月 2 日 910 元。 

图 2：茅台飞天一批价（单位：元）   图 3：八代五粮液一批价（单位：元） 

 

  

 
资料来源：经销商询价，天风证券研究所   资料来源：经销商询价，天风证券研究所 

 

图 4：国窖 1573 一批价（单位：元） 

 

资料来源：经销商询价，天风证券研究所 

2.2. 啤酒行业：产量持续下降，玻璃、瓦楞纸价格下跌、进口大麦价格上涨 

2020 年 12 月，中国规模以上啤酒企业产量 212.7 万千升，同比下降 12.1%。2020 年 1-12

月，中国规模以上啤酒企业累计产量 3411.1 万千升，同比下降 7.0%。成本方面，进口大麦
价格有所上涨，2021 年 2 月进口大麦平均价为 256.49 美元/吨，涨幅 5.28%。包装原材料
玻璃的价格本周有所下跌，由 3 月 29 日的 2123 元/吨跌至 4 月 2 日的 2104 元/吨，跌幅
0.89%。包装原材料瓦楞纸价格下跌，由 3 月 10 日的 4231 元/吨跌至 3 月 20 日的 4216.3

元/顿，跌幅 0.35%。 

图 5：啤酒产量及增速（单位：万千升）  图 6：进口大麦价格（单位：美元/吨） 
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资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：玻璃价格（元/吨）  图 8：瓦楞纸价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 乳制品行业：生鲜乳均价略有提升，全脂奶粉价格下跌、脱脂奶粉价格
上涨，豆粕价格下跌、玉米进口价继续上涨 

本周生鲜乳均价略有提升，由 3 月 17 日的 4.28 元/公斤上涨为 3 月 24 日均为 4.29 元/公
斤。全脂奶粉 3 月 2 日拍卖价为 4364 美元/吨， 3 月 16 日下跌至为 4083 美元/吨，跌幅
6.44%。脱脂奶粉拍卖价继续上涨，3 月 2 日拍卖价为 3302 美元/吨，3 月 16 日上涨至 3350

美元/吨，涨幅 1.45%。 

豆粕市场价大幅下跌，2021 年 3 月 10 日为 3615.3 元/吨，3 月 20 日市场价为 3346.8 元/

吨，跌幅为 7.43%。玉米进口价继续上涨，2021 年 1 月为 237.9 美元/吨，2021 年 2 月为
251.4 美元/吨，涨幅为 5.67%。 

图 9：生鲜乳均价（元/公斤）  图 10：大包粉拍卖价（全脂奶粉，美元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国奶业经济月报，天风证券研究所  资料来源：中国奶业经济月报，天风证券研究所 

图 11：大包粉拍卖价（脱脂奶粉，美元/吨）  图 12：豆粕市场价（元/吨） 
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资料来源：中国奶业经济月报，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：玉米进口价（美元/吨）  图 14：苜蓿进口价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.4. 卤制品行业：毛鸭价格上涨 

卤制品行业中，本周毛鸭平均价上涨，3 月 26 日毛鸭平均价为 8.84 元/千克，4 月 2 日毛
鸭均价为 8.80 元/千克，跌幅 0.45%。 

图 15：毛鸭平均价（元/千克） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议：春糖催化白酒提振情绪，调味品龙头领先优势持续
显现  
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本周白酒板块上涨 7.73pct，高于沪深 300 指数 5.26pct，板块整体上扬，主要是公司业绩
催化所致，本周老窖、茅台、酒鬼等相继发布年报、快报。4 月 2 日起，春糖在成都召开，
持续至 4 月 9 日，茅台、汾酒、舍得等相继召开经销商大会，预计持续释放利好消息，提
振板块情绪。 

本周贵州茅台、泸州老窖公告 2020 年业绩，纷纷交上靓丽答卷。茅台 2020Q4 预收环比
大幅向上，毛利率保持增长，2020Q4 利润同比增速超预期与 2019Q4 低基数有关。茅台
2021 年经营目标为营收同比增长 10.5%，较此前大家预期低，我们认为此增速为下限，预
计公司年初以来系列酒等有提价工作，在产量的稳步增长下，不排除营收超预期可能性。
泸州老窖 2020Q4 利润表现超预期，一方面国窖营收占比提升，产品结构升级带来毛利率
的上行，另一方面也是更重要的，近年来公司渠道费用投放力度一直较其他高端酒大，目
前销售费用投放力度边际递减，且控货挺价动作顺利，我们认为前期销售费用投放初见成
效，我们判断费用投放效率将持续提升，故从这个维度来看，老窖的未来业绩弹性将较大。 

我们认为目前高端白酒估值已然回归到合理水平，长期估值将以茅台 40X 为锚，茅台的稀
缺性和高壁垒已经成为共识，长期来看仍然是最优质最核心的标的，属于食品饮料板块的
“诗和远方”，其他高端白酒在回调中估值也回归到合理水平。 

次高端业绩弹性凸显，整体受关注。2020 年受疫情影响，次高端酒企一季度表现惨淡，而
今年春节期间，次高端整体恢复明显，我们认为其背后的原因还是需求回暖超预期，而且
经过疫情，喝好酒的概念更深入人心，次高端里高价位带产品量价齐升，利润端弹性更大。
今年春节宴席尚未完全放开，此后随逐步放开，次高端仍将持续向好，本周酒鬼公布业绩
快报，2021Q1 归母净利预计同比 160%-181%，预计营收同比增长 190%，超市场预期，全
线产品表现量眼，省外市场增速明显。次高端里我们重点关注舍得、口子窖。 

调味品龙头领先优势持续显现，复合调味品天味波动中走向沉稳发展。本周海天披露年报
表示，在 20 年基础上，公司 21 年收入预计实现 16%左右增长，利润实现 18%左右增长。
20 年在疫情背景下，公司加快渠道裂变和多元化产品布局，逆势攫取份额，同时在 21 年
原材料成本上涨的背景下，仍然规划较高的利润增长，凸显了海天龙头地位和系统竞争能
力，龙头优势持续强化。另一方面，中炬也在本周披露回购计划用于股权激励，公司激励
预期逐步落地，营销有望进入新阶段。酵母龙头安琪披露一季度业绩预告，整体业绩超预
期，我们判断与公司小包装表现优秀和提价有关。公司在去年高基数的背景下仍能实现业
绩超预期，也表明公司经营能力的持续改善和优化，整体来看，调味品龙头领先优势正持
续显现。复合调味品方面，天味食品披露 20 年年报，并披露 21 年指引，预计收入实现 30%

以上增长，利润实现 15%以上增长。20 年疫情加速复调消费习惯培育，公司渠道端销售网
络稳步扩张。但公司净利润有所放缓，主因销售费用投入大幅增加，我们认为公司目前处
于渠道拓张和消费者培育加速期，需辩证看待费用投放。21 年公司在渠道势能释放、经销
商开拓以及新品放量等基础上，仍有望实现快速增长。随着行业竞争的加剧，公司在发展
过程中或面临一定的不确定性因素，但随着公司规模的提升，品牌和渠道的领先优势有望
持续夯实，在波动中走向沉稳发展。 

啤酒长期逻辑不断得到验证，持续推荐费效优化及结构升级优势凸显标的。本周青岛啤酒
披露 2020 年年报，公司实现营业收入 277.60 亿元(同比-0.80%)，实现归母净利润 22.01 亿
元(同比+18.86%)。公司整体表现优于行业，主因一方面公司通过到家业务、提高流通渠道
铺市、推动罐化率提升等措施，扩大非即饮占比(20 年 55%)；另一方面持续推动产品结构
升级，20 年吨酒价 3549.84 元(同比+2.1%)，主品牌青岛啤酒共实现销量 387.9 万千升，其
中百年之旅、琥珀拉格等高端产品占比 46.20%。同时，公司通过结构优化升级及费用精细
控制，费效提升，盈利能力保持良好增长。个股方面，维持“一大一小”组合推荐，即全
国化龙头青啤+区域龙头珠江。青岛啤酒收入端高端产品表现优异，罐化率不断提升；费
用端不同市场费用调节、产能优化、连片发展等持续提升费效。珠江啤酒吨酒价良好增长，
新品纯生和 0 度将成为公司升级的主要抓手；基地市场品牌认知及销售网络稳健，结构升
级阻力较小。同时建议关注华润啤酒、重庆啤酒和燕京啤酒。 

乳制品方面，本周光明乳业公布2020年年度报告，营业总收入252.23亿元，同比上升11.79%；
实现净利润 7.85 亿元，同比上升 15.05%；实现归属于母公司所有者的净利润 6.08 亿元，
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同比上升 21.91%。实现净资产收益率 10.19%，同比上升 1.16 个百分点。2020 年光明乳制
品制造业实现营业收入 220.58 亿元，同比增加 9.81%，光明液态奶营收 142.69 亿，同比
增加 3.39%；其他乳制品营业收入 77.89 亿元，同比增加 23.90%；牧业实现营业收入 20.27 

亿元，同比增加 21.43%；其他行业实现营业收入 8.99 亿元，同比增加 39.81%。原奶价格
呈现一定周期性，“供小于求-原奶价格上涨-奶牛存栏量增加-供大于求-原奶价格下降-

奶牛存栏量下降”，牧场鲜有议价权，需要为自身的盈利寻求一定保障，且原奶生产出来
须在 48 小时内进行加工生产，该产品性质也决定牧场需要下游乳企稳定的需求，故与双
寡头深度绑定系最优选择。随着人口出生率的下降以及配方注册制的推动，国内婴幼儿配
方奶粉市场已经结束高增长时代。奶粉品类结构开始向多元化发展，逐渐向提供“全家”
营养裂变，即以婴幼儿奶粉为核心、在此基础上为家庭其他成员提供优质专业产品。目前，
儿童奶粉及成人奶粉成为很多大品牌奶粉企业开拓重点，各大品牌均推出儿童奶粉，纷纷
布局儿童配方奶粉“蓝海”市场。 

重点推荐：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、口子窖、天味食品、日辰股份（和
商社联合覆盖）、华润啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒、伊利股份、中国飞鹤 

 

4. 风险提示 

疫情导致的消费场景受限、终端动销不达预期：受新冠疫情影响，社交活动停滞，终端需
求或不达预期；同时工厂复工受到一定限制，供给端或存在无法按需供应的风险。 

高端化进程受阻：高端化进程受人均收入、消费水平、消费意愿的影响，三者中有一方受
不利影响，将会使得白酒、乳制品、啤酒等子行业的高端化趋势受阻。 

食品安全问题：食品安全问题是影响整个行业的重大因素，将会导致行业需求及信心受挫，
并使得行业格局发生重大变化。 
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