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基础建设年，稳中求进取 [Table_Main] 
高成长仍是主线，关注低估值改善 

增持（维持） 
 

 周观点：高景气、高增长仍是主线，关注低估值改善。白酒淡季不淡，
维持高景气，下周股东大会及密集调研有望继续催化，食品板块高成长
细分、次新标的具备高关注度，扎实基本面支撑其高估值。考虑近期强
势领域标的估值持续抬升，前期估值较低标的且基本面逐步改善标的，
有望迎来关注。 

 调味品行业跟踪：行业处去库存阶段，细分赛道长期仍具高景气 

 调味品行业整体库存仍偏高，正处去库存阶段。受疫情影响，且需求
端恢复较慢，渠道信心不足，当前行业仍处于去库存阶段，预计库存
理顺后步入良性增长，建议积极关注库存指标。 

 细分赛道：复合料动销放缓不改中长期高景气。复合料行业仍处发展
初期，消费者诉求多样，目标群体多元化，致产品迭代周期快，尚未
形成出现大单品。当前复合料赛道相比去年高增形势看似放缓，实因
1）疫情影响下，C 端需求同比下滑，B 端回暖不及预期；2）头部企
业如海天、千禾等加速入局复合料，竞争加剧；3）社区团购对现有渠
道形成一定冲击。我们认为疫情影响实为短期因素，头部入局及渠道
冲击带来的量的影响其实不大，只是暂时冲击渠道信心，中长期看复
合料赛道高景气不改。 

 龙头公司销售进度偏慢，H1 积极梳理渠道、降库存。高库存下，龙头
企业上半年多处理库存，梳理渠道，销售进度普遍较慢，但随下半年
需求好转，预计迎来改善，渠道网络和管理能力成体系的公司，有望
越早进入良性轨道。 

 相关公司跟踪：乳业龙头加速布局产业链，餐饮供应链标的保持高增 

1）伊利股份：疫情对 5 月目标进度略有影响，定增护航中长期发展 。
根据渠道，5 月受疫情影响整体进度略有放缓，但动销保持良好，库存
低于往年，竞争放缓态势不变，费用收紧，投费品类集中在金典、安慕
希原味等品种，6 月发布定增公告，拟募集资金不超过 130 亿元，聚焦
主业，布局新增长，利好长期发展。2）立高食品：冷冻烘焙解决方案领
先者，渠道、管理具备强优势。行业维持高增长但集中度不高，竞争尚
未直面，目前立高占据领先优势，与终端客户深度合作建立黏性及壁垒。
近年公司发力渠道下沉与人员架构，渠道主攻中小连锁，先精耕地级市，
优先推经济效益较高产品。3）香飘飘：疫情及即饮需求回落影响 Q1 恢
复，H2 预计迎来好转。公司年目标增速 16-17%，Q1 业绩不及预期，
且即饮板块尚处投入期，Q4 预计带来盈利，中长期战略以冲泡+即饮双
轮驱动。4）佳禾食品：受益连锁茶饮需求提升的植脂末龙头。国内植
脂末龙头企业，下游客户包括奈雪、喜茶、蜜雪冰城等头部连锁茶饮品
牌。受下游需求提升影响，植脂末行业近年保持 5%复合增速，随下游
新客开发，公司植脂末业务预计保持高增，咖啡、固体饮料业务基数较
小但仍保持快速状态。与第二梯队厂商相比佳禾食品在销量、规模、研
发方面具有明显优势。 

 投资建议：白酒稳拿一线，关注弹性，食品布局高成长及低估值改善 

白酒首推一线贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒。推荐洋河股份、
古井贡酒、水井坊、今世缘，食品布局高成长及低估值改善，食品首推
估值具备性价比，逐步迎来催化的伊利股份，推荐基本面高景气标的绝
味食品、安井食品、东鹏饮料、立高食品等，中期建议关注海天味业、
中炬高新左侧布局机会。 

 风险提示：需求回落、成本上涨超预期、行业竞争加剧等。 
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

1.   重点数据跟踪：茅台批价持续上行，五粮液保持稳定 

   茅台：本周飞天整箱批价 3390 元，较上周上涨 140 元，散瓶价格 2760 元，较上

周上涨 35 元。猪年生肖 4150 元，鼠年生肖 4080 元，牛年生肖 4950 元，较上周微

幅上涨。 

   五粮液：批价维持 985 元，较上周持平。 

2.   相关公司跟踪反馈： 

2.1.   伊利股份：疫情对 5 月目标进度略有影响，定增护航中长期发展 

6 月 4 日，公司发布定增公告，拟募集资金不超过 130 亿元，投入液态奶生产基地建设

（54.80 亿元）、全球领先 5G+工业互联网婴儿配方奶粉智能制造（15.50 亿元）、长白山

天然矿泉水（2.70 亿元）、数字化转型和信息化升级（12.50 亿元）、乳业创新基地（5.90

亿元）以及补充流动资金（38.60 亿元）等项目建设。本次募资约占总股本的 5.4%，募

投目的聚焦主业，提升盈利，布局新增长，改善财务结构，利好长远发展。根据渠道，

5 月份受疫情影响，整体进度略有放缓，但动销保持良好，库存良性，且低于往年，竞

争放缓态势不变，费用收紧，投费品类集中在金典、安慕希原味等品种。 

2.2.   立高食品：冷冻烘焙解决方案领先者，渠道、管理具备强优势 

1）行业维持高增长，立高占据领先优势：根据渠道，目前冷冻烘焙行业规模约为 100-

200 亿元，其中华北、华东地区市场规模约为 50-60 亿元，行业维持高增长；2）渠道主

攻中小连锁，先精耕地级市：渠道针对区域化连锁门店，主攻中小型 B 端客户，渠道上

在做地级市，县级市场暂时不做，精力放在多样化渠道收入；3）产品优先推经济效益较

高产品：在保证公司整体毛利点情况下，尽量是单一化产品，做经济效益高的产品；4）

与终端客户深度合作建立黏性及壁垒：冷冻烘焙产品价格差异不大，深度合作建立黏性

包括，一是技术服务，立高是国内唯一独立销售和技术两个部门的公司，二是通过投费、

帮助举办活动建立客户粘性。5）竞争尚未直面，对手仍有较大差距：当前的竞争对手，

普遍偏中小规模，定位、渠道和辐射范围与公司有差异，暂未面临直面竞争，利润率水

平能维持。6）今年加强发力渠道及团队：Q2 基数较高，整体销售口径增长有所放缓，

但仍保持较高增速，今年公司预计进一步在人员架构和渠道上面发力。 

2.3.   香飘飘：疫情及即饮需求回落影响 Q1 恢复，H2 预计迎来好转 

今年收入目标规划 44 亿左右，同比增长 10+%。即饮板块处于投入期，现在策略是以冲

泡养即饮，当前处于投入期，整个利润水平是有所下降的，未来毛利率提升驱动包括规

模效应分摊固定成本，原材料成本下降，制造效率提升等，预计 Q4 盈利会好转。中长

期战略方向以双轮驱动，稳定原有冲泡奶茶基本盘业务，同时积极进入即饮业务板块。 

2.4.   佳禾食品：受益连锁茶饮需求提升的植脂末龙头 

公司为国内植脂末龙头企业，下游客户包括奈雪、喜茶、蜜雪冰城等头部连锁茶饮品牌。

植脂末行业需求较为稳定，近年来保持 5%的复合增速，随大型连锁品牌对产品时使用量

保持高速增长，中小型客户存在巨量市场，需求不断扩容。随下游连锁茶饮新客户的开

发，原有渠道的用量提升、品类拓展，公司植脂末业务预计保持高增，咖啡、固体饮料

业务基数小，亦保持快速增长态势。竞争优势方面，公司产销量远高于第二梯队厂商，
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

具备规模优势，同时具备成熟的研发体系，产品矩阵，快速决策能力以及个性化服务。

公司募投建设的 12W 吨植脂末产能预计将逐步投产释放。 

3.   风险提示 

宏观经济发展不及预期，疫情控制不如预期，食品安全风险，白酒需求不达预期，行业

竞争加剧。
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