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市场表现 
 行情回顾：上周 A 股反弹明显，上证综指、深证成指、创

业板指和沪深 300 指数涨跌幅分别为+2.09%、+1.97%、

+4.24%和+2.29%。申万 28个一级行业指数中，涨跌幅排名

前三的分别是医药生物、休闲服务和非银金融，涨跌幅为

+7.58%、+5.69%和+5.48%；排名后三位的是钢铁、有色金

属和轻工制造，涨跌幅分别为-4.16%、-2.62%和-1.80%，

食品饮料板块上涨 5.41%，跑赢沪深指数 3.12 个百分点，

列第四位。各子板块全线上涨，涨跌幅排名前三的分别是

啤酒（+11.35%）、黄酒（+10.17%）和调味发酵品（+8.78%）。 

 行业及上市公司信息回顾：日清食品（1475.HK）：内地业

务稳健发展，原材料成本压力较大；快手菜、水牛奶、低

度酒、复合调料出圈，偏爱源产地商品；棕榈油领涨食用

油，全球食品价格高起；辣条第一股卫龙已于 5月 12日向

港交所提交上市申请书；欢乐家抢滩万亿软饮料市场，多

渠道协同发展；销售旺季来临，啤酒市场集体拉升；农业

农村部：5月中国食糖供需形势分析；区域白酒现马太效应；

健合集团一季度实现营业收入 23.4亿元（-5.9%）。 

 本周观点：上周食品饮料板块反弹明显，资金抱团扎堆业

绩相对稳定的消费品，另外随着白酒淡季涨价，啤酒旺季

逐渐来临，再加上随着居民收入的提升，中高端产品、中

高端领域不时出现新成长动能，食品饮料板块有望持续走

强。消费升级引领下行业稳中有升的趋势不会改变。建议

关注具有核心价值、具有长期确定性增长的细分行业及相

关上市公司，包括一线白酒龙头、保健品、速冻食品、乳

酪等，相关公司比如贵州茅台、五粮液、汤臣倍健、百润

股份、嘉必优、广州酒家、安琪酵母、妙可蓝多。 

 风险提示：新冠疫情导致消费增速不达预期、行业政策变

动风险、食品安全问题等。 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

指数表现（最近一年） 
 

指数/板块 
过去一周涨

跌（%） 

过去一月涨

跌（%） 

年初至今

涨跌（%） 

上证综指 2.09 2.76 0.50 

深证成指 1.97 5.03  -1.81 

创业板指 4.24 10.61 2.28  

沪深300 2.29  3.46  -1.93  

SW食品饮料 5.41 5.68  -1.81 

SW饮料制造 5.75 7.03 0.84  

SW食品加工 4.44 1.94  -8.83 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1. 市场行情回顾 

1.1 报告期内 SW 食品饮料跑赢沪深 300 指数 

上周 A 股反弹明显，上证综指、深证成指、创业板指和沪深 300 指数涨跌幅分别

为+2.09%、+1.97%、+4.24%和+2.29%，创业板表现尤为突出。 

申万 28个一级行业指数中，涨跌幅排名前三的分别是医药生物、休闲服务和非银

金融，涨跌幅为+7.58%、+5.69%和+5.48%；排名后三位的是钢铁、有色金属和轻工制

造，涨跌幅分别为-4.16%、-2.62%和-1.80%，食品饮料板块上涨 5.41%，跑赢沪深指

数 3.12 个百分点，列第四位。 

 

1.2 报告期内 SW 食品饮料各子板块表现 

各子板块全线上涨，涨跌幅排名前三的分别是啤酒（+11.35%）、黄酒（+10.17%）

和调味发酵品（+8.78%），乳制品（+1.94%）、食品综合（+3.28%）和肉制品（+3.97%）

分列后三位。 

上周末的“大 V 事件”揭了股市中一些灰色潜规则的底牌，短期对市场可能会有

一定的冲击，但对于净化市场环境，对具有核心价值、具有长期确定性增长的行业或

者上市公司来说都是一件好事。整个食品饮料板块都将保持稳定的增长，中高端产品、

中高端领域不时出现新成长动能，中长期来说依然值得配置。 

图表 1：上周 SW 一级行业指数排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.3 2021 年初至今 SW 食品饮料指数排名列十六位 

2021年初至今，申万食品饮料指数下跌 1.81%，而同期沪深 300指数下跌 1.93%，

食品饮料跑赢大盘0.12个百分点，涨幅排名在申万 28个一级行业指数中列第十六位；

排名前三位的分别是钢铁（+30.02%）、采掘（+15.21%）和银行（+11.06%），后三位的

分别是是国防军工（-18.29%）、非银金融（-13.33%）和通信（-12.80%）。 

各子行业中，排名前三的为其他酒类（+20.53%）、啤酒（+16.22%）和食品综合

（+2.58%），黄酒（-23.29%）、肉制品（-17.72%）和调味发酵品（-15.97%）列后三位。 

图表 3：2021 年初至今 SW 一级行业排名（%） 
 

图表 4：2021 年初至今 SW 食品饮料各子行业排名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 估值较前期有所回落 

截至 2021年 5月 16日，食品饮料行业动态估值为 48.73X，在所有申万一级行业

排中从高到低列第三位，较上周前进一位。 

图表 5：SW 一级行业估值水平（单位：倍） 
 

图表 6：SW 食品饮料静态估值（PE/TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2. 行业及公司动态回顾 

2.1 日清食品（1475.HK）：内地业务稳健发展，原材料成本压力较大 

考虑到去年同期基数较高、激烈的市场竞争环境以及原材料成本压力，管理层下

调全年业绩指引，中国内地业务收入由原+10%下调至中高单位数增长，净利润由+10%

下调至+5%。我们下调原盈利预测，预计 2021-2022年公司 EPS分别为 0.30/0.34港元，

目标价下调至 7.02 港元，对应 2022 年 21 倍 PE。公司年初至今已回购 158.8 万股，

涉资 782.4万港元，约占已发行股本的 0.15%，长期看好公司在中国内地业务的拓展、

稳健的经营管理风格、以及突出的成本管控下盈利能力的持续提升。维持“买入”评

级。 

------国元国际 

2.2 快手菜、水牛奶、低度酒、复合调料出圈，偏爱源产地商品 

5 月 13日下午，2021京东超市吃货嘉年华正式启动。全球化监测和数据分析公司

尼尔森 IQ发布《2021食品行业消费趋势洞察》报告显示，截至 2021年 3月底，在过
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去的 12 个月内，线上渠道大食品品类（涵盖食品、酒类、生鲜）增长速度已超过整体

快消品市场。 

报告显示，追求健康、营养正在成为新一代年轻消费者的新风潮，特别是低脂/

零脂肪、低热量/零卡、低糖/无糖、低盐等概念极受追捧；同时，“宅经济”及“快经

济”也正在重塑“知食分子”的消费理念，因此快手菜出圈，水牛奶、咖啡液、低度

酒、复合调料、酵素、膳食纤维零食、植物肉等七大食品行业新趋势品类迅速崛起，

消费者正逐渐习惯将地域产品和其产地联系在一起进行搜索。这体现出，消费者对产

品的地域性的关注度正在提升。不仅如此，吃货们自身也在不断进化，他们对新事物、

新吃法、新口味不断探索，产生了对“食”更深的理解和更多元化的需求，真正成为

了大食品品类的“知食分子”。 

报告指出，以“Z 世代”为主导的社交平台声量，对多个传统品类带来了不同的

影响。其中，快手菜出圈，水牛奶、咖啡液、低度酒、复合调料、酵素、膳食纤维零

食、植物肉等七大食品行业新趋势品类的崛起，与这些新“知食分子”对于健康、营

养的消费理念变化和消费需求增长不无关系。 

5 月 13日，京东超市与国内七大重点产业带政府达成“星火计划”产业带战略合

作，立足区域特色和优势产业，深入挖掘资源潜力，培育区域优势农产品品牌，大力

发展高效特色农业。 

同时，京东超市还发布了百大产业带孵化的三大举措——产地农业品牌化、产业

基地集群化、农产品流通大中台战略，以此孵化更多产业农业集群，与政府品牌一起

合作开创大食品行业的“新食代”。 

------21世纪经济报道 

2.3 棕榈油领涨食用油，全球食品价格高起 

棕榈油价格在过去一年暴涨了 120%以上，马来西亚衍生品交易所(BMD)毛棕榈油

期货周三大幅上涨，收盘创下历史新高，其中基准 7月毛棕榈油期约收盘上涨 4.23%，

报收 4524令吉/吨。 

由于成本相对其他食用油较低，棕榈油是世界上消费最多的食用油，被广泛用于

巧克力、糕点、肥皂和生物燃料等多种产品中。有研究指出，超市里的常见包装产品

中大约有一半都含有棕榈油。棕榈油主要在印度尼西亚和马来西亚生产，印度是最大

进口国，其次是中国。 

在全球范围内，食用油供应普遍紧张，随着清洁能源项目增加，燃料行业和食品
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行业不得不为原料供应进行竞争，从而推动了棕榈油价格上涨，这意味着成本上升。

以联合利华为例，该公司每年约购买 100万吨棕榈油、棕榈仁油以及衍生产品。 

上涨的食用油并非只有棕榈油。大豆油作为第二大食用油，价格在过去一年中上

涨了 150%，而葵花籽油价格同样上涨了一倍有余。食用油的普遍上涨加剧了人们对全

球食品价格上涨的担忧，目前全球食品价格已经来到了 7年来的最高水平。 

------财联社 

2.4 辣条第一股卫龙已于 5月 12日向港交所提交上市申请书 

卫龙此轮融资投后估值高达 700亿元，PE为 88倍。2018年至 2020年，公司年内

利润分别为 4.76 亿元、6.58 亿元和 8.19 亿元，公司净利润率在 2020 年达到 19.9%，

远高于 2020 年国内休闲食品行业约 10%的平均净利润率。截至 5 月 13 日收盘，洽洽

食品市值 271 亿，三只松鼠 196 亿，良品铺子 197 亿，3 家市值总和不及卫龙。一年

收入超 40亿，高瓴、腾讯、云锋基金、红杉资本等大佬们纷纷入股。 

港交所披露的聆讯集显示，摩根士丹利、中金公司、瑞士银行是卫龙的联席保荐

人。中国证券报援引公开数据显示，卫龙在 5 月 8 日完成 Pre-IPO 轮融资，投资方大

咖云集，CPE源峰（中信产业基金）、高瓴资本、红杉资本中国、腾讯投资、云锋基金

在列。这是卫龙首次引进外部资本，也是其上市前唯一一轮融资。 

------Wind 

2.5 欢乐家：抢滩万亿软饮料市场，多渠道协同发展 

5 月 13日晚间，欢乐家（300997）发布《招股意向书》及《初步询价及推介公告》，

正式启动 A股发行程序。本次在创业板上市，公司拟公开发行不超过 9000万股，网下

发行申购日与网上发行申购日同为 2021年 5月 24日（T日）。 

近年来，随着消费者对健康关注度的不断提升，我国植物蛋白饮料市场在过去十

年发展迅速，植物蛋白饮料年产量从 2014 年的 56.26 亿升增长至 2019 年的 87.84 亿

升，2014-2019 期间年复合增长率达到 8.91%。据《2020 年植物蛋白饮料创新趋势》

白皮书显示，2020年天猫线上植物蛋白饮料市场增速高达 800%，购买人数上升 900%，

在饮料市场中成长贡献 15.5%，排名第三，成为驱动饮料市场增长的高速引擎。其中

椰子汁饮料凭借其丰富的植物蛋白、维生素等营养价值，在子品类中迅速崛起，需求

旺盛。 

公司于 2014年进入椰子汁饮料市场，业内首创利用无菌冷灌装条件下的果粒添加
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技术、椰子汁二次均质技术等核心技术，推出“欢乐家生榨系列”产品，其中“椰汁+

果肉”的椰子汁上市后，迅速成为公司的支柱产品。对比传统的方法，定制化的瞬时

高温处理工艺在安全品质的前提下兼顾果粒的完整性，差异化创新产品使公司迅速成

为细分领域的强势品牌，毛利率逐年提升。2018 年-2020 年，公司的饮料板块毛利率

分别为 37.63%、42.57%和 44.83%，其中椰子汁毛利率分别为 41.97%、45.98%和 46.54%。 

------证券时报网 

2.6 销售旺季来临，啤酒市场集体拉升 

百威成为今年啤酒市场第一家官宣涨价的企业，但在部分业内人士看来，百威不

会是唯一一家涨价酒企。继年初雪花、青啤、燕啤等传出十年来首次集体涨价后，啤

酒行业价格的变动就一直牵动行业的视线。进入 5 月中旬，啤酒迎来销售旺季。业内

称行业提价是大势所趋。 

这是今年啤酒市场第一家官宣涨价的企业，高端产品占比提升和提价是业绩的强

支撑。安信国际指出，从去年以来，大麦、玻璃、纸箱、铝罐等原材料价格均出现显

著上升，行业提价是大势所趋，这将是股价短期的催化剂。此外，天气渐热，啤酒行

业进入旺季，也将利好股价表现。 

A 股公司中主业涵盖啤酒相关业务的有 12 家，当前 A 股市值合计 6301 亿元。青

岛啤酒在国内拥有60家全资和控股的啤酒生产企业，及 2家联营及合营啤酒生产企业，

规模和市场份额居国内啤酒行业领先地位。去年公司累计实现产品销量 782 万千升，

实现营业收入人民币 277.6亿元。 

从近期市场表现来看，啤酒概念股 4月以来平均涨幅达到 13.61%，超出同期沪指

13 个百分点。乐惠国际、重庆啤酒、山西汾酒、兰州黄河、青岛啤酒、惠泉啤酒等 6

股累计涨幅在 10%以上，乐惠国际累计涨幅 37.2%排在第一位，该股于 4 月 23 日盘中

创下历史新高。据统计，北上资金 4 月以来增持超百万股的是燕京啤酒、安琪酵母、

青岛啤酒等 3股。 

按照 5 家机构一致预测数据，山西汾酒、青岛啤酒、品渥食品、珠江啤酒、安琪

酵母等股 2020年预测净利润增幅达到 10%以上。行业龙头青岛啤酒获机构预测净利润

为 27.65 亿元，同比增长 25.6%。一季度末，公司前十大流通股东中，机构扎堆涌现，

中金公司、中央汇金、QFII以及知名公募基金均有出现，北上资金持仓市值 15.63亿

元，排在第三位。 

------新浪财经 
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2.7 农业农村部：5月中国食糖供需形势分析 

本月估计，2020/21年度国内食糖产量 1059万吨，比上月调高 9万吨，主要是广

西甘蔗糖产量比预期略增；食糖进口量 450 万吨，比上月上调 60 万吨。本月预测，

2021/22 年度，中国糖料种植面积 1388千公顷（2082万亩），比上年度减少 65千公顷

（97.5 万亩），其中北方甜菜种植比较效益下降，面积减少 79 千公顷（118.5 万亩），

但南方甘蔗种植收益有所改善，蔗农生产积极性提高，面积略有增加；预计 2021/22

年度食糖产量 1031万吨，比上年度减少 28万吨，消费量 1550万吨，保持稳定。预计

2021/22 年度，国际食糖均价每磅 15.0-18.0 美分，均值较 2020/21 年度提高 1.5 美

分，主要是由于世界大宗商品通胀预期升温；国内糖价在预期减产和成本增加等因素

影响下，预计每吨 5300-5800元，均值较上年度提高 100元。 

------云南糖网 

2.8 区域白酒现马太效应 

5 月 13 日，白酒资本市场共有 12 家企业增长，其中 ST 岩石日涨幅 4.99%，领涨

白酒板块。资本市场抢眼的表现，与企业一季报不无关系。据一季报显示，中国白酒

市场百亿梯队以下品牌中，酒鬼酒、金徽酒、今世缘、口子窖、伊力特等企业营收净

利均实现双增长。而与一季度抢眼的业绩不同，口子窖、老白干、伊力特等企业 2020

年营收净利双下滑。 

从新财季来看，区域白酒间的竞争愈加胶着，“马太效应”在行业日趋明显。头部

企业在中国白酒市场已占有绝对的话语权，对于区域型酒企而言，未来的发展将会举

步维艰。据企业一季报显示，酒鬼酒、金徽酒、今世缘、口子窖、伊力特、青青稞酒

一季度营收分别增长 190.36%、48.43%、35.35%、72.73%、255.33%和 86.91%，净利润

同比增长分别为 178.85%、99.34%、38.78%、72.73%、1475.8%和 1630%。从数据来看，

中国区域型白酒企业一季度均实现大幅增长。 

对于区域型白酒企业而言，在省外市场拓展不力的同时，也面临着名优白酒企业

侵蚀省内市场份额。口子窖、伊力特省内市场营收分别下滑 17.24%和 29.35%。青青稞

酒省内市场营收下滑 43.95%，省外市场下滑达 27.73%。衡水老白干河北、安徽、山东

市场营收同比下滑分别达 11.63%、11.24%、6.21%。反观名优白酒企业，五粮液 2020

年所有地区销售收入均实现增长，其中东部、中部和北部地区涨幅分别为 24.75%、

14.56%、10.1%。 

中国酒类消费的品牌化与品质化趋势不可逆。存量挤压市场的特征是整体消费萎
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缩，消费价格升级，贴身竞争成为常态。在此过程中，名优白酒企业由于品牌、品质

的优势，必然会对区域型白酒企业形成挤压。主要是体现在经销商等渠道掠夺、核心

消费者的深度占有等方面。同时，随着名优白酒渠道的进一步下沉，对于二三级市场，

以及中低端价格带的挤压也会愈加激烈。 

------北京商报 

2.9 健合集团（H&H国际控股，1112.HK）一季度实现营业收入 23.38亿元，下滑 5.9% 

5 月 11日，健合集团发布 2021年一季报。一季度，健合集团实现营业收入 23.38

亿元，较上年同期下滑 5.9%。 

公开信息显示，健合集团旗下有三大业务板块，分别为婴幼儿营养及护理用品、

成人营养及护理用品、宠物营养及护理用品。今年第一季度，健合集团旗下婴幼儿营

养及护理用品实现收入 16.86亿元人民币，同比下降 2.6%；成人营养及护理用品实现

收入 6.51 亿元，同比下降 13.9%；宠物营养及护理用品实现收入 6.83 亿元，因系新

收购业务，没有对比数据。 

中国是健合集团的绝对主力市场，来自中国市场的收入约占其总营收的 8 成。今

年第一季度，健合集团在中国市场收入为 19.16亿元，同比下降 5.1%。其中，婴幼儿

营养及护理用品收入下降 3.8%，成人营养及护理用品收入下降 10.8%。 

健合集团旗下的合生元益生菌是婴童益生菌第一品牌。但是数据显示，合生元益

生菌收入也呈现下滑趋势。值得注意的是，蒙牛、光明等企业陆续布局益生菌市场。

2020年 7月，澳优乳业推出益生菌产品——爱益森益生菌；2021 年初，光明乳业推出

光明健能 Jcan 益生菌；蒙牛也推出两款益生菌产品蒙牛 M8 活性益生菌粉和蒙牛悠瑞

益生菌固体饮料。强大竞争对手入局，或削弱健合集团在益生菌领域的传统竞争优势，

冲击其销售和收入。 

------中访网 

 

3. 本周观点 

上周食品饮料板块反弹明显，一方面资金抱团扎堆业绩相对稳定的消费品，另外

随着白酒淡季涨价，啤酒旺季逐渐来临，再加上随着居民收入的提升，中高端产品、

中高端领域不时出现新成长动能，食品饮料板块有望持续走强。消费升级引领下行业
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稳中有升的趋势不会改变，应从中长期的角度出发，关注竞争力优秀的公司。 

我们建议关注具有核心价值、具有长期确定性增长的细分行业及相关上市公司，

包括一线白酒龙头、保健品、速冻食品、乳酪等，相关公司比如贵州茅台、五粮液、

汤臣倍健、百润股份、嘉必优、广州酒家、安琪酵母、妙可蓝多。 

 

4. 风险提示 

新冠疫情导致消费增速不达预期、行业政策变动风险、食品安全问题等。 
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007年 7 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

  

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 

分析师简介 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 13 

华鑫证券·行业周报 

 

 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询

业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本

报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中

的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑

到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人

的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资

目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等

意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载

意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行

更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形

式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客

户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授

权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华

鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 

免责条款 


