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行业走势图 

一季度整体呈现景气度向上，重点关注眼下的高成长 
 

行情回顾：食品饮料整体下跌 
本周 SW 食品饮料下跌 4.87%，沪深 300 下跌 2.11%，板块整体下降。分子
行业看，本周啤酒行业上涨 0.54%，食品综合行业下跌 0.48%，乳品行业下
跌 0.1%，白酒行业下跌 6.75%，调味发酵品行业上涨 0.42%，肉制品行业下
跌 0.79%。 

本周观点：一季度整体呈现景气度向上，重点关注眼下的高成长 

高端白酒基本面反馈仍然乐观，次高端酒企 Q1 弹性大。高端白酒景气度仍
强，渠道库存均较低、批价自年初以来稳步上行。估值层面，我们认为高端
白酒长期估值将以茅台 40X 为锚，长期来看高端白酒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”。次高端方面，去年酒企挺价及
升级作用直接反映在春季销售情况里，不仅偏高端产品表现亮眼，次高端品
种也恢复迅速。我们认为短期次高端里弹性标的需重点关注。次高端里重点
推荐舍得、口子窖，关注洋河。 

基础调味品稳定性持续显现，复合调味品赛道景气不改。基础调味品具备
较强的需求刚性，业绩稳定性较强。龙头业绩稳定性持续显现，优势持续强
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，市场对
复合调味品赛道景气度有所怀疑，但我们认为复合调味品高景气仍存。我们
对复合调味品未来发展持乐观积极态度，建议持续关注天味食品和日辰股
份。 

啤酒行业短期向好长期稳健，马太效应下凸显龙头竞争优势。短期业绩看，
一季度就地过年政策刺激消费推动结构升级，疫苗普及率提升，餐饮及夜场
等消费场景逐步复苏，加之体育赛事加持，各家啤酒企业逐步恢复至 19 年
同期水平，看好去年疫情低基数下业绩恢复弹性。长期来看，在整体行业上
行趋势中，具备渠道及品牌规模效应及清晰战略的行业龙头凸显业绩稳定性
优势。个股方面维持“一大一小”组合推荐，同时建议关注华润啤酒、重庆
啤酒和燕京啤酒。 

食品方面，西麦食品确定冷食燕麦为公司第二发展曲线，并发布最新品牌 IP
形象与新包装。我们预计公司一季度销售情况较好，业绩有望迎拐点。桃李
面包公布 21Q1 业绩快报。我们看好公司在供应链管理上的经验积累与运营
效率。随着公司产能持续释放，公司经营将逐渐回归良好增长态势。 

乳制品方面，现代牧业再次收购整合，规模化进程继续加速。现代牧拟收
购位于石家庄的牧场公司，我们认为此次整合意在利用规模优势降低牧场采
购成本从而降低原奶供给价。奶粉品类结构向多元化发展，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：高端白酒基本面反馈仍然乐观，茅台、国窖持平，五粮液上涨 
啤酒：产量持续下降，进口大麦价格上涨，玻璃、瓦楞纸价格继续下跌 
乳制品：生鲜乳均价略有下跌，全脂奶粉价格小幅下跌、脱脂奶粉价格继续
上涨，豆粕价格下跌、玉米进口价继续上涨 
卤制品：毛鸭价格下跌 

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 食品饮料下跌 4.87%，沪深 300 下跌 2.11%，板块整体下降。分子行业看，本周啤
酒行业上涨 0.54%，食品综合行业下跌 0.48%，乳品行业下跌 0.1%，白酒行业下跌 6.75%，
调味发酵品行业上涨 0.42%，肉制品行业下跌 0.79%。 

图 1：食品饮料各子行业上周涨跌幅（2021-04-05~2021-04-09，单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

白酒行业增幅前三标的 ST 舍得（7%），跌幅前三标的洋河股份（-10%），老白干酒（-10%），
泸州老窖（-10%）；啤酒行业增幅前三标的青岛啤酒（2%），珠江啤酒（2%），燕京啤酒
（0%），跌幅标的兰州黄河（-2%）、重庆啤酒（-1%）、惠泉啤酒（-1%）；肉制品行业
涨幅标的金字火腿（4%），龙大肉食（2%）、上海梅林（0%），跌幅前三标的华统股份（-3%）、
煌上煌（-2%）、双汇发展（-1%）；调味发酵品行业增幅前三标的 ST 加加（8%），星湖
科技（6%），仲景食品（4%），跌幅前三标的天味食品（-5%），千禾味业（-3%）、恒顺
醋业（-2%）；乳品行业增幅前三标的皇氏集团（19%）、一鸣食品（7%）、新乳业（6%），
跌幅前三标的伊利股份（-2%）、天润乳业（-1%）、ST 科迪（-1%）；食品综合增幅前三
标的汤臣倍健（9%）、华康股份（6%）、西麦食品（5%），跌幅前三标的金禾实业（-10%）、
青海春天（-6%）、绝味食品（-5%）。 

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 
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2.1. 白酒行业：高端白酒基本面反馈仍然乐观，茅台、国窖持平，五粮液上
涨， 

茅台飞天批价较上周持平，2021 年飞天整箱 3220 元，散瓶 2470 元，经销商开箱政策仍
较为严格；五粮液普五批价从 980 元上涨至 990 元；国窖预计将继续缩小与普五价差，本
周批价维持 920 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，进口大麦价格上涨，玻璃、瓦楞纸价格继续
下跌 

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4月2日的2104元/吨跌至4月9日的2121元/吨，跌幅1.3%。
包装原材料瓦楞纸价格下跌，由 3 月 20 日的 4216.3 元/吨跌至 3 月 31 日的 4180.6 元/顿，
跌幅 0.85%。 

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：生鲜乳均价略有下跌，全脂奶粉价格小幅下跌、脱脂奶粉
价格继续上涨，豆粕价格下跌、玉米进口价继续上涨 

本周生鲜乳均价略有下跌，由 3 月 24 日的 4.29 元/公斤下跌为 3 月 31 日均为 4.27 元/公
斤。全脂奶粉 3 月 16 日拍卖价为 4083 美元/吨， 4 月 6 日上涨至为 4085 美元/吨，跌幅
0.05。脱脂奶粉拍卖价继续上涨，3 月 16 日拍卖价为 3350 美元/吨，4 月 6 日上涨至 3367

美元/吨，涨幅 0.51%。 

豆粕市场价小幅下跌，2021 年 3 月 20 日为 3346.8 元/吨，3 月 31 日市场价为 3299 元/吨，
跌幅为 1.43%。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） 
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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：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） 

 

 

 

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：毛鸭价格下跌 

卤制品行业中，本周毛鸭平均价下跌，4 月 2 日毛鸭平均价为 8.80 元/千克，4 月 9 日毛鸭
均价为 8.67 元/千克，跌幅 1.48%。 

图 15：毛鸭平均价（元/千克） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 投资建议：一季度整体呈现景气度向上，重点关注眼下的高成
长  

春糖圆满落幕，我们发现 3 个明显趋势：一是产品价格带升级和集中度提升的步伐在加快，
这背后是消费升级、消费分级和龙头优势的聚合体现，价格带升级表现为千元价格带扩容、
300-500 元价格带打开、光瓶酒的升级，在酒企端表现为高价位带产品和持续提价的举措；
二是酱酒热明显，此次参展企业酱酒居多，我们认为酱酒热的形成是茅台引领下消费者对
酱酒的口味认同、渠道端逐利的推广、资本端的布局推动三方合力导致，最终乱象过后，
产品品牌渠道力强的企业最终胜出；三是企业营销由销转营，过去企业端的重点在渠道端，
现在企业端直接到 C 端培育消费者，通过消费者的认同来带动渠道的销售，链条越来越扁
平化，抢占消费者心智变得更为重要。  

高端白酒基本面反馈仍然乐观，茅台飞天批价较上周持平，2021 年飞天整箱 3220 元，散
瓶 2470 元，经销商开箱政策仍较为严格；五粮液普五团购出厂价提至 999 元/瓶（前期为
959 元），批价从 980 元上涨至 990 元；国窖预计将继续缩小与普五价差，本周批价维持
920 元。高端白酒基本面乐观表现在渠道库存均较低、批价自年初以来稳步上行，高端白
酒景气度仍强。估值层面上看，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，将不断为其他高端酒打开价格空间，长期来看高端白酒仍然
是较为优质和核心的标的，属于食品饮料板块的“诗和远方”。我们认为酱酒热主要由茅
台引领，但香型之间无法形成完全的替代，高端品牌需要沉淀，故预计未来五粮液和国窖
受酱酒冲击小，从渠道调研来看，五粮液和老窖销售情况仍然乐观，预计业绩高增速可持
续。 

次高端酒企 Q1 弹性大。在 2020Q1 次高端酒企受疫情影响砸下坑后，此后的二三季度酒
企一直在做控量挺价及结构升级的动作，且较为成功，今年 2021Q1 在终端消费场景恢复
的背景下，去年酒企挺价及升级作用直接反映在春季销售情况里，不仅偏高端产品表现亮
眼，次高端品种也恢复迅速，酒鬼酒及水井坊的一季度业绩均超预期，我们认为短期次高
端里弹性标的需重点关注。舍得本次春糖 3 日在成都举行经销商大会，复兴赋能，老酒概
念重新运营，各价位带产品走大单品策略，“沱牌+舍得”双品牌运营，我们认为公司治
理尘埃落定的情况下，舍得将重新迎来高质量发展。口子窖团购渠道、200 元以上产品表
现亮眼，我们认为公司产品渠道发力拐点显现，其优质的产品及产能将支撑其稳健增长。
次高端里重点推荐舍得、口子窖，关注洋河。 

基础调味品稳定性持续显现，复合调味品赛道景气不改。基础调味品具备较强的需求刚性，
业绩稳定性较强。20 年在疫情背景下，海天和中炬均加快渠道裂变和多元化产品布局，逆
势攫取份额，集中度不断提升。在年报指引中，海天和中炬均保持稳健增长，龙头业绩稳
定性持续显现，优势持续强化。酵母龙头安琪一季度业绩超预期，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，
20H2 颐海和天味均有所降速，市场对复合调味品赛道景气度有所怀疑，但我们认为复合
调味品高景气仍存，市场进入者和赛道成长性并存，短期市场竞争的加剧或造成龙头颐海
和天味的短暂波动，但二者的领先优势在其品牌和渠道力的加持下，有望延续。我们对复
合调味品未来发展持乐观积极态度，建议持续关注天味食品和日辰股份。 

啤酒行业短期向好长期稳健，马太效应下凸显龙头竞争优势。短期业绩来看，一季度就地
过年政策刺激消费推动结构升级，疫苗普及率提升，餐饮及夜场等消费场景逐步复苏，加
之体育赛事加持，各家啤酒企业逐步恢复至 19 年同期水平，看好去年疫情低基数下业绩
恢复弹性。长期来看，产品结构升级是各公司抢占市场主要抓手，关厂、产线改造、费用
精细化下行业效率优化。在整体行业上行趋势中，具备渠道及品牌规模效应及清晰战略的
行业龙头凸显业绩稳定性优势。青岛啤酒高端产品表现优异，罐化率不断提升，费用调节、
产能优化、连片发展等持续提升费效。珠江啤酒新品纯生及 0 度拉升结构，基地市场结构
升级阻力较小，业绩稳定性强。持续推荐结构升级及效率优化优势凸显标的。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，同时建议关注华润啤酒、
重庆啤酒和燕京啤酒。 
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食品方面，西麦食品于 4 月 3 日在成都举办品牌战略发布会，确定冷食燕麦为公司第二发
展曲线，并发布最新品牌 IP 形象与新包装。公司春节期间热食燕麦、冷食燕麦动销正常，
礼盒产品（尤其是高端礼盒产品）销售表现良好，我们预计公司一季度销售情况较好，后
续在冷食板块持续发力下，业绩有望迎拐点。桃李面包公布 21Q1 业绩快报，21Q1 公司实
现营业收入 13.27 亿元，同比增长 0.31%；实现归母净利润 1.63 亿元，同比下降 16.27%。
公司净利润下滑主要原因系去年同期业绩高基数，另外费用投放减少、返货率及折让率较
低；受社保减免政策影响，公司各项成本费用低于本期。公司虽短期看一季度业绩有所承
压，但整体经营稳健、持续深耕，长期维度我们看好公司在供应链管理上的经验积累与运
营效率。随着公司产能持续释放，华东区域产能布局补足，公司经营将逐渐回归良好增长
态势。 

乳制品方面，现代牧业再次收购整合，规模化进程继续加速。现代牧业拟以不超过 8.15

亿元代价收购位于河北石家庄的牧场公司，此次现代牧业的收购动作与上次收购富源类似，
也是蒙牛合作牧场的整合，我们认为此次整合意在利用规模优势降低牧场采购成本从而降
低原奶供给价，也是蒙牛对自身成本的优化。双寡头近年来布局上游牧场动作不断，实为
长期战略布局。牧场作为稀缺资源，规模化趋势越发明显后，下游乳企难以承受合作牧场
供给不稳定带来的生产波动，故以控股、参股等方式加强对牧场的控制权；同时，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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