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核心观点 
 板块双周度表现：近两周沪深 300 上涨 4.12%，创业板指上涨 6.54%，食

品饮料（中信）指数上涨 8.53%，较沪深 300 相对收益为 4.41%，在中信
29 个子行业中排名第 1 位。其中分子板块来看，肉制品板块近两周下跌
0.48%，调味品板块近两周上涨 2.54%，休闲食品板块近两周上涨 0.17%，
速冻食品板块近两周上涨 5.63%，其他食品板块近两周上涨 7.73%。 

 板块估值水平：本周食品板块的 PE（ttm）估值达到 42.51X，高于 8 年平
均线（37.03X）与 5 年平均线（38.04X）。本周板块估值相对前期有所上
升。其中肉制品/调味品/休闲食品/速冻食品/其他食品的 PE 估值分别为  
19.80/71.53/31.29/55.83/36.40 倍，分别较 8 年平均估值相距 -
23.27%/32.75%/-20.01%/-39.74%/-26.78%，调味品板块估值高于历史水
平，肉制品、休闲食品、速冻食品和其他食品板块处于历史较低水平。 

 个股双周度跟踪：1）个股涨跌幅来看，近两周股价表现较好的 5 只个股为
爱普股份/华宝股份/青海春天/嘉必优/西王食品；2）双周平均换手率较高
的 5 只个股为西麦食品/爱普股份/黑芝麻/有友食品/青海春天；3）双周成
交量较高的 5 只个股为黑芝麻/恒顺醋业/青海春天/西王食品/爱普股份。 

 行业要闻：1）涪陵榨菜未来将以绿色发展、高质量发展为引领，全面推动
“中国榨菜城”智能制造基地项目建设。2）西麦食品将布局冷食燕麦赛道，
拓展年轻消费群体，并将其作为公司第二发展曲线。 

 食品类上市公司重要公告：1）安琪酵母：拟实施金额 2452 万元(含税)的滨
州公司年产 2 万吨酵母培养物绿色制造项目；与森瑞斯成立合资公司推进
以工业大麻和新材料橡胶开发的生产中试及其产业化项目（首期注册资本
1000 万，公司出资 400 万）；设立安琪酵母（济宁）以收购圣琪生物酵母
制品生产相关有效资产，实施技改升级（项目金额 1 亿元，公司出资 0.6
亿）。2）安井食品：发布 21 年非公开发行 A 股预案，拟募集资金不超过
57.4 亿元（含本数），用于新老基地建设、技术升级改造等。3）恒顺醋
业：下属子公司镇江恒顺拟以 1147.57 万元收购镇江恒润调味品 100%股
权，以实现对现有产业布局的战略性调整，整合营销资源，规范销售渠道、
发挥区域优势，进一步减少关联交易；公告回购方案，拟以不超过 28 元/
股回购不超过 1003 万股，作为公司股权激励计划的股票来源。回购期限
自董事会审议通过之日起 12 个月内，回购资金来源为自有或自筹资金。 

 后期重要事项提醒：股东大会召开：爱普股份、惠发食品、安琪酵母、西
麦食品、涪陵榨菜、安井食品。 

 本周建议组合：绝味食品、安井食品 

投资建议与投资标的 
  建议关注持续高景气，受益行业分化的标的。第一、卤制品龙头疫情间逆

势扩张，当前同店基本恢复，后续随赛事促活夜市需求，并借力信息运营、
人才梯队以降费增效，成长路径清晰、业绩弹性高。第二、调味品板块原
料价格持续上涨，成本压力将加剧行业分化，具备强平抑能力、高经营效
率的企业展现出稳定盈利优势，同时龙头掌握定价主动权，能通过缓于行
业提价抢夺市场份额，长期看将因市占率提高及产品价增强化行业地位。
第三、速冻企业把握 20 年行业机遇加速扩产，其中安井 21 年即将投产的
在建工程合计 28 万吨，且产能利用率在过去数年均超 100%。料 21 年速
冻整体需求回稳后，B 端+C 端双轮驱动的优质公司业绩增速将与竞争对手
进一步拉开差距，叠加冻品先生等品类持续放量，营收增长动力充沛。 

  首推业绩确定性强，成长高潜力的子行业龙头。卤制品赛道仍双位增长，
短看今年，卤味龙头受益同店逐渐恢复、开店加速，业绩增速有望逐季改
善，中期看业绩弹性高，推荐绝味食品(603517，买入)。 

  现有调味品白马龙头盈利能力突出且成本消化力、提价主动权强，长期业
绩增长确定性高，建议关注海天味业(603288，未评级)、恒顺醋业(600305，
未评级)、涪陵榨菜(002507，未评级)等。 

 速冻行业把握疫情机遇加速产能投放，中期看，BC 兼顾的优质龙头具备持
续增长动能，叠加中高端品、餐饮渠道新品发力，业绩有望更上一层楼，
长期看速冻食品规模有翻倍增量，推荐安井食品(603345，增持)。 

风险提示 

 疫情反复、行业竞争加剧、突发性食品安全事件等 
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一、食品行业行情回顾 

1.1 板块双周度表现 

近两周沪深 300 上涨 4.12%，创业板指上涨 6.54%，食品饮料（中信）指数上涨 8.53%，较沪深

300 的相对收益为 4.41%，在中信 29 个子行业中排名第 1 位。其中分子板块来看，肉制品板块近

两周下跌 0.48%，调味品板块近两周上涨 2.54%，休闲食品板块近两周上涨 0.17%，速冻食品板

块近两周上涨 5.63%，其他食品板块近两周上涨 7.73%。 

图 1：近两周食品饮料指数较沪深 300 的相对收益为

+4.41% 

 图 2：子板块近两周涨跌幅（%）（上两周为 21 年第 19&20

周） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 3：中信行业指数近两周度涨跌幅排名（2021 年第 21&22 周） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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本周食品板块的 PE（ttm）估值达到 42.51X，高于 8 年平均线（37.03X）与 5 年平均线（38.04X）。

本周板块估值相对前期有所上升。其中肉制品/调味品/休闲食品/速冻食品/其他食品的 PE 估值分

别为 19.80/71.53/31.29/55.83/36.40 倍，分别较 8 年平均估值相距-23.27%/32.75%/-20.01%/-

39.74%/-26.78%，调味品板块估值高于历史水平，肉制品、休闲食品、速冻食品和其他食品板块

处于历史较低水平。 

图 4：近双周末食品板块的 PE（ttm）估值达到 42.51X 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 1：各子板块估值情况 

板块 目前估值 8 年平均 5 年平均 3 年平均 与 8 年平均差距 

肉制品 19.80 25.81 25.26 24.74 -23.27% 

调味品 71.53 53.88 50.62 55.02 32.75% 

休闲食品 31.29 39.11 41.31 37.81 -20.01% 

速冻食品 55.83 92.64 75.73 56.59 -39.74% 

其他食品 36.40 49.70 43.55 42.24 -26.78% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

1.2 个股双周度跟踪 

1.2.1 双周涨跌幅 
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个股涨跌幅来看，近两周股价表现较好的 5 只个股为爱普股份/华宝股份/青海春天/嘉必优/西王食

品；双周平均换手率较高的 5 只个股为西麦食品/爱普股份/黑芝麻/有友食品/青海春天；双周成交

量较高的 5 只个股为黑芝麻/恒顺醋业/青海春天/西王食品/爱普股份。（爱普本月市场关注度高，

因其工业巧克力/果酱/香精香料业务均有望通过产能扩建+品类拓展+客户开发在未来实现放量） 

 

表 2：近两周个股表现龙虎榜（万股，%） 

  涨幅最大 平均换手率最高 成交量最大 

1 爱普股份 11.58 西麦食品 20.43 黑芝麻 34249.2 

2 华宝股份 10.73 爱普股份 15.32 恒顺醋业 30107.5 

3 青海春天 10.47 黑芝麻 10.24 青海春天 26593.6 

4 嘉必优 9.83 有友食品 9.26 西王食品 26388.4 

5 西王食品 9.02 青海春天 9.06 爱普股份 24519.5 

  跌幅排名 平均换手率最低 成交量最小 

1 黑芝麻 -9.60 海天味业 0.33 日辰股份 297.4 

2 盐津铺子 -9.57 绝味食品 0.75 仙乐健康 730.6 

3 安记食品 -9.19 桃李面包 0.80 良品铺子 1044.1 

4 华统股份 -9.00 良品铺子 0.93 盐津铺子 1170.9 

5 西麦食品 -5.79 得利斯 0.98 桂发祥 1492.9 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

1.2.2 陆股通情况 

近两周恒顺醋业/安琪酵母/华宝股份/涪陵榨菜/桃李面包/洽洽食品/千禾味业/煌上煌/双汇食品/绝味

食品/金达威/上海梅林表现为北上资金流入，中炬高新/双塔食品/海天味业/天味食品/龙大肉食/三

全食品表现为北上资金流出，其中恒顺醋业北上资金流入比例较高。 

表 3：陆股通持股变动情况 

股票简称 
陆股通持股数

量/万股 

近两周陆股

通持股变动/

万股 

较年初陆股通

持股变动/万股 

陆股通持股/流

通股本 

近两周持股比

例变动 

恒顺醋业 6149.6419 590.13 3,750.71 11.1% 1.06% 

安琪酵母 10652.9476 438.01 2,791.11 22.4% 0.92% 

华宝股份 221.2747 92.50 -118.35 1.9% 0.80% 

涪陵榨菜 3721.3639 324.23 31.13 8.0% 0.70% 

桃李面包 6375.3865 196.45 3,260.98 17.1% 0.53% 

洽洽食品 8690.1182 129.66 2,144.60 29.4% 0.44% 

千禾味业 819.0995 97.48 81.54 2.3% 0.28% 

煌上煌 257.188 39.20 -50.13 1.4% 0.22% 

双汇发展 5703.0142 51.05 -996.49 5.6% 0.05% 

绝味食品 1276.6632 11.12 -488.66 4.2% 0.04% 
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金达威 448.5309 8.72 -92.19 1.6% 0.03% 

上海梅林 734.5179 3.84 -272.27 1.3% 0.01% 

中炬高新 10115.707 -5.59 37.10 19.7% -0.01% 

双塔食品 5449.0955 -33.30 712.70 8.8% -0.05% 

海天味业 25949.9578 5,874.64 5,340.28 23.6% -0.13% 

天味食品 364.4997 14.96 -694.68 2.4% -0.37% 

龙大肉食 605.6579 -234.44 -473.02 1.4% -0.53% 

三全食品 1297.018 -157.40 -1,178.70 3.8% -1.29% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

二、食品板块行业新闻 

涪陵榨菜未来将以绿色发展、高质量发展为引领，全面推动“中国榨菜城”智能制造基地项目建设。

公司打造集智能制造工艺、大数据高效管理、和谐生态环境、特色工业旅游于一体的具备国内一流

水平的智能制造基地，推动涪陵榨菜产业转型升级，实现榨菜、泡菜、川调类酱产品融合发展。 

资料来源：http://naeem.cn/RF22e 

 

湖南连锁品牌“零食很忙”获得2.4亿元A轮融资。该品牌获得红杉中国、高榕资本等头部投资机构

认可。作为新兴零食品牌，“零食很忙”的崛起不仅会对休闲零食产业产生影响，从拓展加盟商、

吸引客群等方面来说，它影响的实际上是整个小店经济 

资料来源：https://www.ebrun.com/20210524/435076.shtml 

 

西麦食品将布局冷食燕麦赛道，拓展年轻消费群体，并将其作为公司第二发展曲线。未来公司将重

点打造两大业务板块，热食冲调燕麦和冷食燕麦。针对前者将继续稳固和提升行业领先地位，后者

则要发挥西麦的品牌优势，创新发展冷食燕麦，在巩固和提高中老年消费群体优势地位的同时，拓

展年轻消费人群，构建以燕麦为主的谷物食品，全品类、全渠道、新营销的竞争优势。资料来源：

https://www.sohu.com/a/468643264_114988 

 

三、食品板块重点公告 

表 4：食品板块上市公司近两周重点公告 

公告日期 公司名称 所属子板块 主要内容 公告类型 

21/5/22 安琪酵母 其他食品 

拟实施金额2452万元(含税)的滨州公司年产2万吨酵母培养物绿色制造项目 制造项目 

与森瑞斯成立合资公司，推进以合成生物技术为基础开发工业大麻和新材料

橡胶的生产中试及其产业化项目。项目首期注册资本1000万元人民币，其中

安琪出资400万元人民币。 

资金投向 

设立安琪酵母（济宁）有限公司，收购圣琪生物酵母制品生产相关有效资

产，实施技改升级；项目投资金额资 1 亿元，公司现金出资 0.6 亿元，鲁发

控股现金出资 0.4 亿元。 

资金投向 
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21/5/23 安井食品 速冻食品 
发布2021年非公开发行A股股票预案，拟募集资金总额不超过57.4亿元（含

本数），用于新基地建设及老基地扩建、老基地技术升级改造等项目 
增发预案 

21/5/26 恒顺醋业 调味品 

公司公告回购方案，拟以不超过人民币28元/股回购不超过1003万股，作为公

司股权激励计划的股票来源。回购期限自董事会审议通过之日起12个月内，

回购资金来源为自有资金或自筹资金。 

回购股权激励 

公司下属子公司镇江恒顺商场有限公司拟以1147.57万元收购镇江恒润调味

品有限责任公司100%股权。此项交易有利于公司实现对现有产业布局实施

战略性调整，整合营销资源，统一规范销售渠道，有效发挥区域渠道优势，

进一步规范和减少公司关联交易。 

公司收购 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

四、后期重要事项提醒 

表 5：食品行业后期重要事项提醒  

日期 公司名称 所属板块 主要内容 事项 地点 

21/6/2 爱普股份 其他食品 召开股东大会 股东大会 上海 

21/6/8 惠发食品 速冻食品 召开股东大会 股东大会 诸城 

21/6/8 安琪酵母 其他食品 召开股东大会 股东大会 宜昌 

21/6/10 西麦食品 休闲食品 召开股东大会 股东大会 桂林 

21/6/11 涪陵榨菜 调味品 召开股东大会 股东大会 重庆 

21/6/11 安井食品 速冻食品 召开股东大会 股东大会 厦门 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  

 

投资建议 

建议关注持续高景气，受益行业分化的标的。第一、卤制品龙头疫情期间实现逆势扩张，当前同店

基本恢复，后续随欧洲杯等赛事促活夜市需求，并持续借力信息化运营、人才梯队建设以降费增效，

中期成长路径清晰、业绩高弹性可期。第二、调味品板块主要原料价格继续上涨，成本压力将加剧

行业分化，具备强平抑能力、高经营效率的企业展现出盈利稳定优势，同时龙头掌握定价主动权，

能通过缓于行业提价出清中小企业、抢夺市场份额，长期看将受益市占率提升及产品价格提高强化

行业地位。第三、速冻企业把握 20 年行业机遇加速扩产，其中安井 21 年即将投产的在建工程合计

为 28 万吨，且产能利用率在过去三年均大于 100%。料 21 年速冻整体需求偏离高峰值后，B 端+C

端双轮驱动的优质公司业绩增速将与其它可比公司进一步拉开差距，叠加锁鲜装、冻品先生等细分

品类持续放量，产品升级看点足、渠道经营策略佳的公司营收增长动力充沛、盈利持续性强。 

1、首推行业空间可观，业绩确定性强，成长具备潜力的子行业龙头。卤制品赛道仍处双位数增长

发展阶段，绝味作为赛道内的绝对龙头，疫情期间逆势扩张，加速开店蓄力，短看今年，受益于同
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店逐渐恢复、开店加速，业绩增速有望逐季改善，中期看业绩弹性高，推荐绝味食品(603517，买

入)，建议关注煌上煌(002695，未评级)。 

2、现有调味品白马龙头盈利能力突出且成本消化能力、提价主动权强，长期业绩增长确定性高，

建议关注海天味业(603288，未评级)、恒顺醋业 (600305， 未评级)、涪陵榨菜(002507，未评级)等

基础调味品龙头；同时，以川调为核心的复合调味品仍处行业扩容、加速集中的成长窗口期，建议

关注颐海国际(01579，买入)、天味食品(603317，未评级)。 

3、速冻行业把握疫情机遇加速产能投放，中期看，BC 兼顾的优质龙头公司具备持续增长动能，叠

加中高端品、餐饮渠道新品持续发力，业绩有望更上一层楼，长期看速冻食品规模仍有翻倍增量（对

标日本），推荐安井食品(603345，买入)。 

 

风险提示 

1） 疫情反复致需求恢复不及预期 

2） 行业竞争加剧致龙头份额流失或费用投放效率降低 

3） 突发性食品安全事件致公司经营或品牌受损 

 

附录 

表 6：A 股公司业绩预测及估值汇总 

证券代码 证券简称 
收盘价 

/元 
总市值/亿元 

EPS 

2018A 

EPS 

2019A 

EPS 

2020A 

EPS 

2021E 

PE 

2020A 

PE 

2021E 

603719.SH 良品铺子 49.95  200.30  0.66  0.95  0.87 1.07 57.41  46.68  

300783.SZ 三只松鼠 51.88  208.04  0.84  0.63  0.75 1.01 69.17  51.37  

002847.SZ 盐津铺子 114.95  148.70  0.57  1.03  1.94 2.69 59.25  42.73  

002557.SZ 洽洽食品 52.25  264.91  0.85  1.19  1.60 1.92 32.66  27.21  

603777.SH 来伊份 13.12  44.23  0.03  0.03  -0.19 0.17 -69.05  77.18  

603886.SH 元祖食品 18.15  43.56  1.01  1.03  1.25 1.31 14.52  13.85  

002956.SZ 西麦食品 32.73  52.37  2.28  2.25  0.83 1.02 39.43  32.09  

002216.SZ 三全食品 17.76  156.14  0.13  0.27  0.96 0.86 18.50  20.65  

603345.SH 安井食品 248.45  607.27  1.25  1.58  2.61 3.09 95.19  80.40  

603043.SH 广州酒家 39.44  159.34  0.95  0.95  1.15 1.48 34.30  26.65  

603517.SH 绝味食品 85.40  519.77  1.56  1.32  1.15 1.66 74.26  51.45  

002695.SZ 煌上煌 18.75  96.15  0.34  0.43  0.55 0.67 34.09  27.99  

600305.SH 恒顺醋业 22.15  222.15  0.39  0.41  0.31 0.36 71.45  61.53  

600872.SH 中炬高新 50.01  398.40  0.76  0.90  1.12 1.24 44.65  40.33  

603027.SH 千禾味业 31.51  209.75  0.74  0.43  0.31 0.39 101.65  80.79  

603755.SH 日辰股份 62.38  61.52  0.94  1.04  0.82 1.07 76.07  58.30  
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603288.SH 海天味业 135.83  5,721.94  1.62  1.98  1.98 2.34 68.60  58.05  

603317.SH 天味食品 36.73  277.87  0.72  0.74  0.61 0.69 60.21  53.23  

600298.SH 安琪酵母 65.18  542.86  1.04  1.09  1.66 1.85 39.27  35.23  

002507.SZ 涪陵榨菜 41.53  368.63  0.84  0.77  0.98 1.12 42.38  37.08  

600073.SH 上海梅林 8.86  83.08  0.33  0.39  0.43  / 20.60 /  

002726.SZ 龙大肉食 11.88  118.80  0.23  0.24  0.91 1.15 13.05  10.33  

000895.SZ 双汇发展 35.58  1,232.73  1.49  1.64  1.86 1.92 19.13  18.53  

002661.SZ 克明面业 14.43  48.63  0.56  0.63  0.91 1.01 15.86  14.29  

盈利预测部分近三个月有点评的公司为东方证券研究所预测，其他为 wind一致预期 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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