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[Table_Summary] 
投资要点： 

 白酒：五一动销平稳，渠道库存良性，批价有所上行。五一期间白酒消费需求平稳，

渠道库存较低，茅台、五粮液批价都有小幅提升，茅台本周批价 3250 元/瓶，批价

保持高位，五粮液批价 990 元/瓶，环比上升 10 元，经销商普五 889 元/瓶配额完

成回款之后，也有执行部分 999 元/瓶配额，我们认为五粮液渠道控制能力不断强

化，1000 元价格带不断扩容的背景之下，普五批价有望稳步上升。国窖继续执行

淡季控价政策，批价接近 900 元/瓶，渠道库存有序去化。次高端表现强势，一季

度超预期恢复，五一期间量价齐升。本周酒鬼对次高端产品酒鬼酒（透明装）进行

提价，战略价分别上调 10 元/瓶，零售指导价分别上调 20 元/瓶，彰显品牌信心，

同时也符合次高端今年高增长的行业趋势。展望全年，在白酒结构性繁荣趋势之下，

我们看好千元价位段扩容，新次高端价位的成长空间，建议重视酱酒、老酒等品类

机会。 

 啤酒：百威打响啤酒涨价第一枪，看好行业量价齐升带来的盈利改善。百威亚太在

21Q1 业绩交流会上表示，由于大麦、包材等原材料成本上行，自 4 月起旗下产品

根据当地的通胀水平而提价，但不同品牌的具体涨幅不同。百威亚太本轮涨价涉及

多个档次品牌，包括百威以及全国范围内的核心和实惠品牌。全行业来看，成本端

的上行降低了费用恶性竞争的可能，进一步打开行业提价窗口，收入端看好高端化

趋势下行业吨价上行的持续驱动。2021 年 5 月酷暑相较往年提前到来，短期看好

旺季销量增长，全年业绩大概率高速增长。 

 乳制品：专业乳品赛道火热，倒奶视频引乳企反思营销方式。2020 年奶酪、奶油

等专业乳品的爆发或成为各乳企的业绩亮点。妙可蓝多 2020 年奶酪业务实现收入

20.7 亿元，同比增长 125.2%；伊利股份 20 年发布专业乳品品牌“东方灵感”和

“环球甄选”，并在儿童奶酪、零食奶酪等即食产品领域持续发力。专业乳品成为

乳企重点切入的方向，未来竞争将会以渠道下沉和研发新品为关键。恒天然的餐饮

服务业务正在加速渠道下沉，目前已经覆盖 372 个中国城市和 7.8 万个餐饮网点；

妙可蓝多也在加快 3-4 线城市的渠道下沉，2020 年其经销商总数增长 985 家至

2626 家。 

 休闲食品：21Q1 依然快速成长，21 年重点关注渠道驱动。绝味食品在 2020 年逆

势加快开店节奏，21Q1 基本恢复正常，今年有望迎来加速拓店后的利润释放期；

盐津铺子持续推进店中岛布局，在扩产品、布渠道、拓区域、高激励的多维驱动下，

公司业绩步入成长“快车道”，2020 年及 21Q1 业绩表现亮眼；洽洽食品 2020 年

瓜子稳健增长，坚果逐步恢复，在春节后移的助推下，公司 21Q1 实现“开门红”。 

 投资建议：酒水板块：白酒价格上行，短期一季报高增，全年业绩确定性高，推荐

贵州茅台/五粮液/泸州老窖/山西汾酒/古井贡酒/今世缘/顺鑫农业/洋河股份/口子窖

等。当下时点啤酒板块迎来进攻时点，推荐重庆啤酒/青岛啤酒/华润啤酒/珠江啤酒

等。食品板块：①提价主线：推荐伊利股份/光明乳业/新乳业；②渠道、品类催化：

推荐盐津铺子/妙可蓝多/绝味食品/洽洽食品；③餐饮复苏：推荐海天味业/颐海国际

/恒顺醋业/天味食品/安井食品等。 

 风险提示：宏观经济下行风险；食品安全问题；市场竞争加剧；提价不及预期 
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1. 周度观点 

白酒：五一动销平稳，渠道库存良性，批价有所上行。五一期间白酒消费需

求平稳，渠道库存较低，茅台、五粮液批价都有小幅提升，茅台本周批价 3250 元

/瓶，批价保持高位，五粮液批价 990 元/瓶，环比上升 10 元，经销商普五 889 元

/瓶配额完成回款之后，也有执行部分 999 元/瓶配额，我们认为五粮液渠道控制能

力不断强化，1000 元价格带不断扩容的背景之下，普五批价有望稳步上升。国窖

继续执行淡季控价政策，批价接近 900 元/瓶，渠道库存有序去化。次高端表现强

势，一季度超预期恢复，五一期间量价齐升。本周酒鬼对次高端产品酒鬼酒（透明

装）进行提价，战略价分别上调 10 元/瓶，零售指导价分别上调 20 元/瓶，彰显品

牌信心，同时也符合次高端今年高增长的行业趋势。展望全年，在白酒结构性繁

荣趋势之下，我们看好千元价位段扩容，新次高端价位的成长空间，建议重视酱

酒、老酒等品类机会。 

酒鬼酒：品牌势能不断释放，内参高增，酒鬼系列量价齐升。本周我们赴酒

鬼酒进行调研，公司 21Q1 业绩表现超预期，内参回款表现靓丽，继续保持高增

长态势，预计同比增速 50%以上，酒鬼系列大超预期，回款动销两旺，省内量价

齐升，省外拓展良好，招商进展顺利，预计同比增速达到 300%。内参作为酒鬼酒

品牌标杆，将继续坚持文化营销、圈层营销、精细化营销，力争打造成为湖南第一

高端白酒品牌，全国高端白酒品牌第一阵营。酒鬼系列省内升级成效明显，批价

同比提升幅度 80 元，省外已经有了一定市场基础和销售规模，下一步将打造更多

的样板市场，夯实渠道，快速提高终端覆盖。公司近日对酒鬼酒（透明装）提价，

此款产品主要销售区域在省外，提价有望进一步巩固省外渠道信心，推动省外市

场更好更快发展。 

休闲食品：21Q1 依然快速成长，全面恢复，21 年重点关注渠道驱动。休闲

食品龙头 2020 年纷纷加快线上线下渠道布局，有望在今年带来业绩释放。发力渠

道建设也仍旧是 2021 年的一大“主旋律”，因此我们认为线上线下渠道并拓有望

成为 2021 年业绩重要驱动。绝味食品在 2020 年逆势加快开店节奏，21Q1 基本

恢复正常经营，今年有望逐步迎来加速拓店后的利润释放期；盐津铺子持续推进

店中岛布局，在扩产品、布渠道、拓区域、高激励的多维驱动下，公司业绩步入成

长“快车道”，2020 年及 21Q1 业绩表现亮眼；洽洽食品 2020 年瓜子稳健增长，

坚果逐步恢复，在春节后移的助推下，公司 21Q1 实现“开门红”。 

乳制品：专业乳品赛道火热，倒奶视频引乳企反思营销方式。2020 年奶酪、

奶油等专业乳品的爆发成为各乳企的业绩亮点。妙可蓝多 2020 年奶酪业务实现

收入 20.7 亿元，同比增长 125.2%；伊利股份 20 年发布专业乳品品牌“东方灵

感”和“环球甄选”，并在儿童奶酪、零食奶酪等即食产品领域持续发力。专业乳

品成为乳企重点切入的方向，未来竞争将会以渠道下沉和研发新品为关键。恒天

然的餐饮服务业务正在加速渠道下沉，目前已经覆盖 372 个中国城市和 7.8 万个

餐饮网点；妙可蓝多也在加快 3-4 线城市的渠道下沉，2020 年其经销商总数增长

985 家至 2626 家。 

妙可蓝多：本周定增申请获得证监会核准批文，离蒙牛入主再进一步。公司

的“第一个五年”已在 2020 年圆满收官，公司业绩也在“第二个五年”迎来了“开

门红”。我国奶酪市场仍是一片蓝海，公司作为国内奶酪领先品牌，先发优势明显。
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伴随乳制品龙头蒙牛入主及产能项目达产，核心奶酪业务在产品、渠道、产能、品

牌等方面的护城河将进一步巩固，助力公司实现高成长。 

啤酒：百威打响啤酒涨价第一枪，看好行业量价齐升带来的盈利改善。百威

亚太在 21Q1 业绩交流会上表示，自 4 月起，由于大麦、包材等原材料成本上行，

旗下产品根据当地的通胀水平而提价，但不同品牌的具体涨幅不同。百威亚太本

轮涨价涉及多个档次品牌，包括百威以及全国范围内的核心和实惠品牌。全行业

来看，成本端的上行降低了费用恶性竞争的可能，进一步打开行业提价窗口，收

入端看好高端化趋势下行业吨价上行的持续驱动。2021 年 5 月酷暑相较往年提前

到来，短期看好旺季销量迎来触底回升，全年业绩大概率高速增长。 

百威亚太：本周公司公布 21Q1 季报，实现营收 16.26 亿美元（约 105.25 亿

元），同比增长 63.7%；实现净利润 2.33 亿美元（约 15.08 亿元），扭亏为盈；总

销量为 20.79 万千升，同比增长 64.6%。百威亚太在中国区的营收 /销量

/ASP/EBITDA 分别同增+92.5%/+84.6%/+4.3%/+243.5%，相较 19Q1仍有增长，

实现疫后的补偿性增长。 

投资建议：酒水板块：白酒价格上行，短期一季报高增，全年业绩确定性高，

推荐贵州茅台/五粮液/泸州老窖/山西汾酒/古井贡酒/今世缘/顺鑫农业/洋河股份/

口子窖等。当下时点啤酒板块迎来进攻时点，推荐重庆啤酒/青岛啤酒/华润啤酒/珠

江啤酒等。食品板块：①提价主线：推荐伊利股份/光明乳业/新乳业；②渠道、品

类催化：推荐盐津铺子/妙可蓝多/绝味食品/洽洽食品；③餐饮复苏：推荐海天味业

/颐海国际/恒顺醋业/天味食品/安井食品等。 

 

2. 行情回顾 

2.1. 板块指数表现：本周食品饮料行业下跌 4.59% 

本周食品饮料板块跑输沪深 300 指数 2.1pct。本周沪深 300 下跌 2.49%，食

品饮料板块顺势下跌 4.59%，位居申万一级行业第 25 位。 

图 1：本周一级行业涨跌幅  图 2：本周食品饮料子行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

本周，调味发酵品板块爆发。本周，调味发酵品（4.60%）板块领涨，软饮料
（-5.43%）板块调整幅度较大，除调味发酵品（4.60%）板块有所上涨外，其余板
块均有一定幅度下跌。 
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2.2. 个股表现 

本周饮料板块中，均瑶健康（14.56%）涨幅最大，ST 椰岛（11.46%）、ST

中葡（10.51%）、ST 通葡（6.64%）、ST 舍得（3.79%）涨幅居前，伊力特（-9.82%）、
古井贡酒（-9.18%）、口子窖（-8.90%）、老白干酒（-7.58%）、香飘飘（-7.31%）
跌幅相对居前。 

本周食品板块中，爱普股份（21.01%）涨幅领先，日辰股份（8.09%）、ST 加
加（5.62%）、皇氏集团（5.61%）、仙乐健康（5.11%）涨幅相对居前，安井食品
（-11.46%）、千禾味业（-8.42%）、巴比食品（-7.91%）、光明乳业（-7.57%）、
盐津铺子（-6.41%）略有下跌。 

 

表 1：本周饮料板块个股涨跌幅 

周涨幅居前 周跌幅居前 

证券代码 证券简称 收盘价 本周涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价 本周涨跌幅 

605388.SH 均瑶健康 28.4 14.56% 600197.SH 伊力特 24.15 -9.82% 

600238.SH ST 椰岛 16.15 11.46% 000596.SZ 古井贡酒 206.45 -9.18% 

600084.SH ST 中葡 3.05 10.51% 603589.SH 口子窖 56.7 -8.90% 

600365.SH ST 通葡 2.73 6.64% 600559.SH 老白干酒 20.74 -7.58% 

600702.SH ST 舍得 131.87 3.79% 603711.SH 香飘飘 18.39 -7.31% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

表 2：本周食品板块个股涨跌幅 

周涨幅居前 周跌幅居前 

证券代码 证券简称 收盘价 本周涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价 本周涨跌幅 

603020.SH 爱普股份 13.19 21.01% 603345.SH 安井食品 223.12 -11.46% 

603755.SH 日辰股份 67.5 8.09% 603027.SH 千禾味业 30.13 -8.42% 

002650.SZ ST 加加 6.39 5.62% 605338.SH 巴比食品 33.3 -7.91% 

002329.SZ 皇氏集团 5.08 5.61% 600597.SH 光明乳业 15.99 -7.57% 

300791.SZ 仙乐健康 78.36 5.11% 002847.SZ 盐津铺子 125.18 -6.41% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.3. 估值情况：估值保持稳定 

食品饮料板块估值保持稳定，各子板块估值保持稳定。截至 5 月 7 日，食品
饮料板块整体估值 44.43x，位居申万一级行业第 4 位，远高于沪深 300（13.74x）
整体估值。分子行业来看，葡萄酒（106.71x）、调味发酵品（66.33x）、啤酒（52.13x）
估值相对居前，肉制品（19.99x）、软饮料（20.04x）、乳品（30.37x）估值相对较
低。 

图 3：截至 5 月 7 日前 10 行业估值水平  图 4：截至 5 月 7 日食品饮料子行业估值水平 
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资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 5：白酒行业估值水平  图 6：调味品行业估值水平 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 7：截至 5 月 7 日饮料板块重点个股估值水平 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.4. 资金动向：北向资金持续持仓 

本周北向资金前十大活跃个股中包括食饮板块的贵州茅台，成交净卖出 26.8

亿元；五粮液，成交净卖出 10.45 亿元。陆股通持股标的中，洽洽食品（16.36%）、
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中炬高新（12.48%）、伊利股份（12.33%）、水井坊（8.09%）、重庆啤酒（7.91%）
持股排名居前。本周食品饮料板块北向资金增持个股较多，其中酒鬼酒（+0.50%）
增持最多，天味食品（-0.56%）减持最多。 

表 3：食品饮料板块陆股通持股情况 

陆股通持股居前 陆股通持股居后 

公司代码 公司简称 持股比例（%） 增减持（%） 公司代码 公司简称 持股比例（%） 增减持（%） 

002557.SZ 洽洽食品 16.36 0.09 002661.SZ 克明面业 0.08 -0.03 

600972.SH 中炬高新 12.48 -0.09 002515.SZ 金字火腿 0.07 -0.01 

600887.SH 伊利股份 12.33 -0.45 600300.SH 维维股份 0.06 0 

600779.SH 水井坊 8.09 0.19 603156.SH 养元饮品 0.03 0 

600132.SH 重庆啤酒 7.91 0.16 600059.SH 古越龙山 0.02 0 

资料来源：Wind，德邦研究所 

3. 重点数据追踪 

3.1. 白酒价格数据追踪 

根据渠道调研数据，5月 7日飞天茅台一批价 3240元，较前一周下降 0.61%；
八代普五一批价 985 元，较前一周持平。2021 年 3 月，全国白酒产量 79.20 万千
升，同比上升 24.70%；2021 年 3 月全国高端白酒价格 1217.82 元/瓶，较 2 月上
涨 0.93%；中高端白酒均价 177.97 元/瓶，较 2 月上涨 0.21%。 

图 8：飞天茅台批价走势（元）  图 9：五粮液批价走势（元） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 10：白酒产量月度数据  图 11：白酒价格月度数据 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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3.2. 啤酒价格数据追踪 

2021 年 3 月，啤酒当月产量 316.00 万千升，同比上升 33.3%。 

图 12：进口啤酒月度量价数据  图 13：啤酒月度产量数据 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 14：哈尔滨啤酒价格走势  图 15：海外啤酒品牌价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3.3. 葡萄酒价格数据追踪 

2021 年 3 月，葡萄酒当月产量 2.80 万千升，同比上升 33.30%。 

图 16：Liv-ex100 红酒价格指数  图 17：国外葡萄酒价格情况 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 18：葡萄酒当月产量  图 19：葡萄酒当月进口情况 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

3.4. 乳制品价格数据追踪 

2021 年 4 月 21 日，主产区生鲜乳平均价格 4.24 元/公斤，较前一周略微下
降；4 月 23 日，牛奶零售价 12.48 元/公斤，较前一周略微下降；酸奶零售价 15.70

元/公斤，较前一周上涨 0.25%。2021 年 4 月 9 日国产婴幼儿奶粉零售均价 211.95

元/公斤，较前一周持平；4 月 23 日，进口婴幼儿奶粉零售均价 258.60 元/公斤，
前一周上涨 0.25%； 2021 年 5 月 6 日芝加哥脱脂奶粉现货价为 134.50 美分/磅，
较前一周上涨 1.51%。 

图 20：生鲜乳价格指数  图 21：酸奶&牛奶零售价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 22：婴幼儿奶粉零售价指数  图 23：海外牛奶现货价指数 
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资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3.5. 肉制品价格数据追踪 

2021 年 4 月 30 日，22 省市生猪平均价格 23.00 元/公斤，环比下降 2.91%；
22 省市猪肉平均价格 34.83 元/公斤，较前一周下降 7.80%；22 省市仔猪平均价
格 89.57 元/公斤，较前一周下降 1.68%。 

 

图 24：国内猪肉价格指数  图 25：生猪养殖利润指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3.6. 原材料价格追踪 

2021 年 5 月 7 日豆粕现货价 3685.43 元/吨，较前一周上涨 2.12%；4 月 23

日天津箱板纸 5350 元/吨，环比持平；瓦楞纸平均价 4110 元/吨，环比持平；5 月
7 日中国塑料价格指数 1063.03，较前一周持平；5 月 6 日 OPEC 一揽子原油价
67.49 美元/桶，较前一周上涨 2.71%。 

图 26：豆粕现货价格指数  图 27：全国大豆市场价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 28：箱板纸价格指数  图 29：瓦楞纸价格指数 
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资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 30：OPEC 原油价格指数  图 31：中国塑料价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

4. 公司重要公告 

【承德露露】股份回购：截至 2021 年 5 月 6 日，公司本次回购股份工作已
经完成。以集中竞价交易方式累计回购公司股份 25,999,995 股，占公司总股本的
2.42%，最高成交价为 7.99 元/股，最低成交价为 6.13 元/股，支付总金额
170,895,673.04 元。回购的股份拟用于员工持股计划或股权激励。 

【百威亚太】2021 年一季度报告：报告期内，公司实现营收 16.26 亿美元（约
合人民币 105.25 亿），同比增长 63.7%；实现净利润 2.33 亿美元（约合人民币
15.08 亿）；总销量为 20.79 万千升，同比增长 64.6%。 

【贝因美】股份减持公告：公司持股 5%以上的股东长城（德阳）长弘投资基
金合伙企业（有限合伙）拟在该减持预披露公告披露之日起十五个交易日后的九
十日内通过集中竞价和大宗交易方式合计减持公司股份不超过 30,675,600 股（占
公司总股本比例 3%）。 

 

5. 行业要闻 

2021 年冰鉴正宗提前启动：从市场获悉，5 月 1 日起，泸州老窖特曲今年提
前启动“冰鉴正宗”，以科学化的解读体系、专业化的品鉴仪式以及生动有趣的场
景化手段，为行业带来白酒冰饮消暑新招数。（微酒） 
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周大福投建酱酒基地：近日，红三角集团董事长叶志聪表示，贵州周大福酒
业将投入超过 100 亿元，在茅台镇用 8 至 15 年时间投建酱酒基地，并计划在 5

年实现 100 亿销售额和上市。（云酒头条） 

燕京啤酒冬奥新款推出：燕京啤酒北京 2022 年冬奥会营销战略发布会在国
家会议中心召开。会上，燕京啤酒发布了北京 2022 年冬奥会营销口号，并推出冬
奥定制款产品。（微酒） 

 

6. 风险提示 

宏观经济下行风险，需求不达预期；食品安全问题；市场竞争加剧；提价不及
预期。 
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