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[Table_Summary] 

投资要点： 

 高端白酒批价坚挺，生鲜乳价淡季不淡 

2021 年 5 月数据显示，高端白酒批价再创新高，生鲜乳价淡季不淡。其中，

飞天茅台 53 度(500ML) 高端白酒一批价格节后回调幅度有限，今年春节之

前价格最高点达 3300 元，节后小幅回落目前价格 3390 元。啤酒及葡萄酒价

格未有明显波动出现，截止 4 月啤酒产量累计同比 2019 年基本持平。成本

环境方面，猪肉价格中期拐点确立，生鲜乳价淡季高位震荡，农产品价高位

震荡，包装材料价格继续走高，目前来看成本环境仍然面临一定压力，部分

品类或将通过调整产品结构以及提价加以应对。 

 一季报预期下有所反弹 

2021 年 5 月，食品饮料板块整体上涨 9.15%，沪深 300 指数上涨 4.06%，

行业跑赢沪深 300 指数 5.09 个百分点，位列中信 30 个一级行业上游。子板

块中，酒类上涨 11.23%，饮料上涨 0.28%，食品上涨 4.51%。个股方面，

除新股外爱普股份、李子园及佳禾食品涨幅居前，盐津铺子、妙可蓝多以及

*ST 科迪跌幅居前。截至 2021 年 5 月 31 日，食品饮料板块绝对 PE 和 PB

分别为 53.51/10.72，相对沪深 300 的估值溢价率为 3.68/6.34。板块近 10

年 PE 中位数为 30.25，PB 中位数为 4.93，目前板块整体估值仍远高于历史

均值，估值溢价明显。上月，北向资金对陆股通标的增仓幅度较大的为酒鬼

酒，增持数量占流通股比例达到 3.36%，其次为水井坊以及迎驾贡酒；而减

持较明显的为光明乳业，减持数量占流通股比例达 1.71%。 

 投资建议 

上月，白酒板块继续在情绪催化下走高，其中酱酒概念持续发酵。但是近期

板块出现大幅调整，高端及次高端白酒更优。从月度数据看，白酒仍运行在

景气周期，大众品上游原材料成本仍存。当前时点我们认为，板块前期积累

一定涨幅，整体估值仍然处于相对高位，在流动性预期收紧的前提下，希望

板块能够以时间换空间，消化估值行稳致远。在细分子品类方面，建议优选

批价持续上行且同期基数相对较低的白酒板块。投资策略方面，我们认为可

从以下三个维度入手：其一，自下而上寻找具有估值优势且经营改善的个股；

其二，关注后疫情时期业绩同环比将持续改善的景气行业，特别关注一季报

超预期个股；其三，布局优质赛道，紧盯高成长性个股。综上，我们暂给予

行业“中性”的投资评级，推荐五粮液（000858）、洋河股份（002304）、百

润股份（600887）及绝味食品（603517）。 

 风险提示 

宏观经济下行风险，重大食品安全风险，疫情防控不及预期 
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1.高端白酒批价走高，上游成本高位运行 

1.1 白酒 

高端白酒价格淡季批价坚挺。高端白酒方面，2021 年 5 月飞天茅台 53 度(500ML)

出厂价为 969 元/瓶，官方指导零售价为 1499 元/瓶；2021 年 5 月五粮液 52 度

(500ML)出厂价 889 元/瓶，零售均价 1389 元/瓶，环比上月持平。高端白酒一批

价格节后回调幅度有限，飞天茅台 53 度(500ML)去年 2 月初自 2280 元回落，期

间有所波动之后一路走高，今年春节之前价格最高点达 3300 元，节后小幅回落

之后高位震荡，目前价格再创新高达 3390 元左右；五粮液 52 度 (500ML)自去

年初 945 元回落至 895 元之后走高，去年十一前后升至 970 元并且春节期间保

持稳定，三月中旬价格继续上移达到 1010 元，目前一批价格 985 元附近。 

图 1：飞天茅台 53 度(500ML)出厂价及零售价（单位：元/瓶）  图 2：五粮液 52 度(500ML)出厂价及零售价（单位：元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 3：飞天茅台 53 度(500ML)一批价（单位：元/瓶）  图 4：五粮液 52 度(500ML)一批价（单位：元/瓶） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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白酒产量方面，截至 2021 年 4 月我国白酒产量累计达 262.10 万千升，同比上涨

17.00%，基本上与 2019 年同期持平。我们预计白酒行业未来整体处于存量竞争

格局，在强品牌力与消费升级的趋势下，行业仍将保持一定的成长性。 

图 5：白酒（折 65 度）产量当月值及增速（单位：万千升）  图 6：白酒（折 65 度）产量累计增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

1.2 啤酒&葡萄酒 

截至 2021 年 4 月我国啤酒产量达到 1140.90 万千升，累计同比上涨为 33.60%；

同比 2019 年微幅上涨。价格方面，2021 年 4 月，630ml 瓶装啤酒平均零售价格

4.77 元，环比持平；350ml 罐装啤酒平均零售价格 4.09 元，环比微幅上涨。 

图 7：啤酒产量及其增速（单位：万千升）  图 8：啤酒产量累计增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 9：部分啤酒品牌终端零售价格（单位：元）  图 10：36 大中城啤酒平均价格（单位：元） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

截至今年 4 月，我国葡萄酒产量累计为 11.30 万千升，同比上涨达 25.60%，但

相较于 2019 年同期仍有明显下滑。而进口葡萄酒数量方面，截至 2021 年 4 月

葡萄酒进口量累计约为 14.14 万千升，同比降幅有所收窄，而相较 2019 年仍然

有大幅下降。随着我国对进口葡萄酒产业有所限制，国内企业或将存在生机。 

图 11：我国葡萄酒产量及其增速（单位：万千升）  图 12：我国葡萄酒产量累计增速（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

图 13：Liv-ex100 红酒指数  图 14：Liv-ex50 红酒指数 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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1.3 乳制品 

乳制品方面，生鲜乳价格继续加速上行。2021 年 5 月生鲜乳平均价达到 4.23 元

/公升，同比上涨达 18.01%，环比微幅下跌。生鲜乳价淡季不淡，显示下游实际

需求旺盛。 

图 15：主产区生鲜乳平均价  图 16：主产区生鲜乳价格变动趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

牛奶、酸奶及婴幼儿奶粉价格短期涨跌不一，长期呈现缓慢上涨趋势。2021 年 4

月牛奶平均价格为 12.49 元/升，同比上涨 2.71%，环比微幅下跌；酸奶平均价格

为 15.71 元/升，同比上涨 1.75%，环比微幅上涨。2021 年 4 月国产品牌婴幼儿

奶粉零售价达到 212.11 元/公斤，同比上涨 4.98%，环比微幅上涨；国外品牌婴

幼儿奶粉零售价达到 258.31 元/公斤，同比上涨 3.86%，环比微幅上涨。 

图 17：牛奶及酸奶零售价走势（单位：元/升）  图 18：婴幼儿奶粉零售价走势（单位：元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

1.4 肉制品 

2021 年 5 月猪肉价格继续回落，行业周期向下趋势延续。2021 年 5 月，仔猪、

生猪、猪肉平均价格环比小幅反弹达到 80.94 元/公斤、19.58 元/公斤以及 32.03

元/公斤，分别同比变动-23.23%、-34.41%以及-26.64%。2021 年 5 月猪粮比价

平均达 7.08，同比下跌 50.21%，环比下跌 15.51%。截止今年 4 月鲜/冷藏肉产

量为 902.10 万吨，同比上涨达 19.60%。 
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图 19：仔猪、生猪、猪肉价格走势（单位：元/公斤）  图 20：22 省市猪粮比 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

图 21：鲜、冷藏肉产量当月值及其变动趋势（单位：万吨）  图 22：鲜、冷藏肉产量累计值及其变动趋势（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

1.5 成本环境 

2021 年 5 月农产品平均价高位震荡，同比均有明显增幅，整体延续向上态势。

今年 5 月玉米全国均价达到 2.97 元/公斤，环比微幅上涨，同比上涨 34.84%；豆

粕全国均价达到 3.72 元/公斤，环比微幅上涨，同比上涨 13.07%。 

图 23：全国豆粕价格走势（单位：元/公斤）  图 24：全国玉米价格走势（单位：元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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上游包材随着经济复苏价格持续上涨，近期高位震荡。2021 年 5 月，玻璃价格

环比明显上涨，平均指数环比上涨 7.58 个百分点，同比上涨 70.46 个百分点。5

月瓦楞纸市场价达到 3942.57 元/吨，环比略上涨，同比增长 23.16%。 

图 25：瓦楞纸市场价以及变动趋势（单位：元/吨）  图 26：玻璃价格指数 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2.白酒板块仍是焦点 

2.1 行情回顾 

2021 年 5 月，食品饮料板块整体上涨 9.15%，沪深 300 指数上涨 4.06%，行业

跑赢沪深 300 指数 5.09 个百分点，位列中信 30 个一级行业上游。子板块中，酒

类上涨 11.23%，饮料上涨 0.28%，食品上涨 4.51%。 

图 27：2021 年 5 月涨跌排行（单位：%） 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

个股方面，除新股外爱普股份、李子园及佳禾食品涨幅居前，盐津铺子、妙可蓝

多以及*ST 科迪跌幅居前。 
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表 1：2021 年 5 月 CS 食品饮料行业内个股涨跌幅 

涨跌幅前五名 年初至今涨跌幅（%） 涨跌幅后五名 年初至今涨跌幅（%） 

爱普股份 99.82% 盐津铺子 -13.89% 

李子园 80.05% 妙可蓝多 -11.67% 

佳禾食品 67.28% *ST 科迪 -7.14% 

舍得酒业 53.59% 华统股份 -6.68% 

承德露露 44.53% 甘源食品 -6.59% 

资料来源：Wind，渤海证券 

2.2 估值 

截至 2021 年 5 月 31 日，食品饮料板块绝对 PE 和 PB 分别为 53.51/10.72，相

对沪深 300 的估值溢价率为 3.68/6.34。板块近 10 年 PE 中位数为 30.25，PB 中

位数为 4.93，目前板块整体估值仍远高于历史均值，估值溢价明显。 

图 28：食品饮料板块估值走势  图 29：食品饮料板块相对沪深 300 估值溢价 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2.3 北向资金跟踪 

2021 年 5 月，北向资金合计净流入 557.77 亿元。截至 2021 年 5 月，北向资金

累计净流入 14106.85 亿元，海外资金持续增加趋势不变。 

图 30：北向资金单月净流入情况（单位：亿元）  图 31：北向资金累计净流入情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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上月，北向资金对陆股通标的增仓幅度较大的为酒鬼酒，增持数量占流通股比例

达到 3.36%，其次为水井坊以及迎驾贡酒；而减持较明显的为光明乳业，减持数

量占流通股比例达 1.71%。 

表 2：沪（深）股通标的北向资金持股数量变动情况 

股票代码 股票名称 
持股数量（万股） 

2021-05-31 

占流通股比例（%） 

2021-04-30 

占流通股比例（%） 

2021-05-31 

占流通股比例变动情况

（%） 

002557.SZ 洽洽食品 8679.84 27.89 29.34 1.45 

600779.SH 水井坊 4321.27 21.46 24.03 2.57 

603288.SH 海天味业 25986.44 23.73 23.63 (0.10) 

600298.SH 安琪酵母 10578.60 21.43 22.23 0.81 

600132.SH 重庆啤酒 4042.39 19.39 20.88 1.49 

600872.SH 中炬高新 10140.65 19.55 19.78 0.23 

600519.SH 贵州茅台 9654.99 17.08 17.55 0.47 

603866.SH 桃李面包 6354.74 16.80 17.07 0.27 

300146.SZ 汤臣倍健 12071.14 16.07 16.88 0.81 

300783.SZ 三只松鼠 1255.64 12.88 13.94 1.06 

600887.SH 伊利股份 74565.17 14.06 13.83 (0.23) 

000858.SZ 五粮液 22321.43 12.64 13.39 0.75 

600305.SH 恒顺醋业 6152.64 9.84 11.08 1.24 

603345.SH 安井食品 1182.58 9.83 10.21 0.37 

600809.SH 山西汾酒 2710.52 8.61 9.82 1.21 

000729.SZ 燕京啤酒 10900.38 8.22 9.49 1.28 

002481.SZ 双塔食品 5450.09 8.84 8.78 (0.05) 

002304.SZ 洋河股份 4639.30 8.44 8.56 0.12 

603198.SH 迎驾贡酒 1691.56 6.58 8.34 1.77 

002507.SZ 涪陵榨菜 3749.72 6.86 8.04 1.18 

000799.SZ 酒鬼酒 1731.05 4.36 7.72 3.36 

603589.SH 口子窖 2753.02 8.67 7.71 (0.95) 

603369.SH 今世缘 5220.99 7.67 7.53 (0.14) 

600600.SH 青岛啤酒 2188.39 6.71 7.53 0.82 

300791.SZ 仙乐健康 223.87 5.83 6.66 0.84 

000895.SZ 双汇发展 5785.76 5.26 5.63 0.37 

000596.SZ 古井贡酒 611.97 5.48 5.45 (0.02) 

000568.SZ 泸州老窖 3245.46 3.93 4.52 0.60 

603517.SH 绝味食品 1313.21 4.18 4.34 0.16 

000860.SZ 顺鑫农业 1998.01 4.28 4.31 0.03 

资料来源：Wind，渤海证券 
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3.投资建议 

上月，白酒板块继续在情绪催化下走高，其中酱酒概念持续发酵。但是近期板块

出现大幅调整，高端及次高端白酒更优。从月度数据看，白酒仍运行在景气周期，

大众品上游原材料成本仍存。当前时点我们认为，板块前期积累一定涨幅，整体

估值仍然处于相对高位，在流动性预期收紧的前提下，希望板块能够以时间换空

间，消化估值行稳致远。在细分子品类方面，建议优选批价持续上行且同期基数

相对较低的白酒板块。投资策略方面，我们认为可从以下三个维度入手：其一，

自下而上寻找具有估值优势且经营改善的个股；其二，关注后疫情时期业绩同环

比将持续改善的景气行业，特别关注一季报超预期个股；其三，布局优质赛道，

紧盯高成长性个股。综上，我们暂给予行业“中性”的投资评级，推荐五粮液

（000858）、洋河股份（002304）、百润股份（600887）及绝味食品（603517）。 

4.风险提示 

宏观经济下行风险，重大食品安全风险，消费复苏趋势不明 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。



                                         食品饮料行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              14 of 15 

 

 

 

 

副所长&产品研发部经理 

崔健 

+86 22 2845 1618 

  

汽车行业研究小组 

郑连声 

+86 22 2845 1904 

陈兰芳 

+86 22 2383 9069 

机械行业研究 

郑连声 

+86 22 2845 1904 

宁前羽 

+86 22 2383 9174 

银行行业研究 

王磊 

+86 22 2845 1802 

吴晓楠 

+86 22 2383 9071 

非银金融行业研究 

王磊 

+86 22 2845 1802 

 

医药行业研究 

陈晨 

+86 22 2383 9062 

计算机行业研究 

徐中华 

+86 10 6810 4898 

家电行业研究 

尤越 

+86 22 2383 9033 

传媒行业研究 

姚磊 

+86 22 2383 9065 

食品饮料行业研究 

刘瑀 

+86 22 2386 1670 

   

宏观、战略研究＆部门经理 

周喜 

+86 22 2845 1972 

 

固定收益研究 

马丽娜 

+86 22 2386 9129 

张婧怡 

+86 22 2383 9130 

李济安 

+86 22 2383 9175 

金融工程研究 

宋旸 

+86 22 2845 1131 

陈菊 

+86 22 2383 9135 

韩乾 

+86 22 2383 9192 

杨毅飞 

+86 22 2383 9154 

金融工程研究 

祝涛 

+86 22 2845 1653 

郝倞 

+86 22 2386 1600 

策略研究 

宋亦威 

+86 22 2386 1608 

严佩佩 

+86 22 2383 9070 

 

博士后工作站 

张佳佳 资产配置 

+86 22 2383 9072 

张一帆 公用事业、信用评级 

+86 22 2383 9073 

 

博士后工作站 

苏菲 绿色债券 

+86 22 2383 9026 

刘精山 货币政策与债券市场 

+86 22 2386 1439 

 

 

综合管理 

齐艳莉（部门经理） 

+86 22 2845 1625 

李思琦 

+86 22 2383 9132 

机构销售•投资顾问 

朱艳君 

+86 22 2845 1995 

王文君 

+86 10 6810 4637 

  

合规管理&部门经理 

任宪功 

+86 10 6810 4615 

风控专员 

张敬华 

+86 10 6810 4651 

  

渤海证券股份有限公司研究所 

 



                                         食品饮料行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              15 of 15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券研究所 

 

天津 

天津市南开区水上公园东路宁汇大厦 A 座写字楼 

邮政编码：300381 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区西直门外大街甲 143 号 凯旋大厦 A 座 2 层 

邮政编码：100086 

电话： （010）68104192 

传真： （010）68104192 

 

 

渤海证券研究所网址： www.ewww.com.cn 


