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基础建设年，稳中求进取 [Table_Main] 周思考：奶价上涨或存预期差，提结构为龙头更佳策略  
增持（维持） 
 

 周观点：高成长、次新、小市值行情仍在演绎，关注低估值改善。白酒
基本面向上：本周白酒板块震荡为主，前期涨幅过高回调、消费税、个
股基本面变化等因素均有影响，我们判断短暂震荡不改板块景气及扎实
基本面，珍惜回调机会。大众品关注高成长和低估值改善：啤酒高景气
度延续，高端化、盈利提升逻辑持续得到验证，食品行情仍以高成长、
次新股、小市值、事件驱动行情为主，市场持续挖掘具备预期差的弹性
标的，但中长期基本面稳健的白马龙头，估值已较前期回调不少，建议
关注低估值改善标的。 

 乳品板块跟踪：21H2 奶价预计中低个位数增长，乳企直接提价较为谨
慎，结构升级为更佳策略 

 奶价判断：成本压力、需求拉动、结构变化下奶价仍处高位，但原奶
供给增速较快，21H2 奶价预计中低个位数增长。当前奶价仍处于较
高位置，玉米、豆粕、苜蓿草等饲料成本压力仍较大，同时疫情催生
乳品需求，但当前原奶供给端增速较快，包括今年奶牛进口量、现有
存栏、单产等均在快速增长，预计下半年奶价中低个位数上涨，建议
密切关注 22 年原奶需求增长与供给匹配程度。 

 下游乳企应对措施：直接提价较为谨慎，结构升级为更佳策略。13 年
原奶涨幅较高及今年年初龙头乳企小幅直接提价，但幅度及占比很
小，且仅针对基础白奶，乳企对直接提价持谨慎态度，需考虑市占率
等因素，调整结构、推进高端化、推新品为主要应对手段。近期涨价
传言，在业内尚未落实，且当前打折促销力度略有回升，并不是特别
好的涨价时点，对龙头乳企而言，结构提升是更为稳妥及偏向的策略。 

 相关公司跟踪：白酒基本面稳健，餐饮供应链领域强势增长 

1） 贵州茅台：品牌影响持续提升，推进十四五高质发展。公司对完成
今年全年目标增速充满信心，预计十三五规划目标可顺利完成，十四五
扩产将进行审慎和科学的论证研究。2) 水井坊：推进品牌及产品高端
化，加大消费者费用投放。公司 4、5 月库存处于健康水平，愿景通过
水井坊持续成长，及高端化持续推进，成为头部浓香品牌。3）安井食
品：产品/渠道/产能齐发力，布局长远增长。我国速冻食品处于快速发
展阶段，公司定增用于新基地建设、老基地技改等进一步巩固优势，支
撑中长期扩张。4）佳禾食品：中小型茶饮需求高景气，募投扩产支撑
增长。公司研发能力强，通过提供差异化产品及服务，提高客户粘性，
通过募投支撑产能扩张。公司咖啡业务具备华东区位优势及产品研发优
势。5）新乳业：并购标整合进展良好，迈向三年倍增五年领先。新乳
业坚持十年鲜战略，计划未来十年收入和利润每年复合增长率超过
25%，五年晋身全球领先乳企行列。6）珠江啤酒：疫情影响基本消除，
持续推进高端化。战略定位中高端啤酒领军，研发投入较高，产品不断
向高端化升级，另有三十多种储备产品。渠道上，重点把握餐饮，区域
上，将提高曝光度，树立产品形象。 

 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，推荐古井贡酒、
洋河股份、水井坊，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、
安井食品等，关注高成长次新股东鹏饮料、立高食品，及具备预期差的
佳禾食品，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：批价基本保持稳定 

  茅台：本周飞天整箱批价 3390 元，较上周持平，散瓶价格 2760 元，较上周微跌

10 元。猪年生肖 4150 元，较上周持平，鼠年生肖 4050 元，较上周下跌 30 元，牛

年生肖 4800 元，较上周下跌 150 元。 

  五粮液：批价 980 元，较上周微跌 5 元。 

2.   相关公司跟踪反馈 

2.1.   贵州茅台：品牌影响持续提升，推进十四五高质发展 

从 Q1 生产经营来看，各项指标稳中有进，生产质量为同期最优，目前公司的生产经营

各项工作都在按既定的计划推进，对完成今年全年的目标增速充满信心。按产能规划，

预计茅台今年达到 5.53 万吨产能，实现茅台酒十三五规划目标，十四五扩产将进行审慎

和科学的论证研究。系列酒是公司产品体系的重要组成部分，公司将持续促进系列酒深

入发展，形成王子酒为核心的产业集群，公司有序推进酱香酒 3 万吨技改工作，2020 年

度新增系列酒设计产能 4015 吨。近年来酱酒的消费与文化深入人心，其市场潜力不断

挖掘释放，在十四五期间迎来经济持续向好、政策环节持续优化，酱酒产业持续发力的

三重向好的机遇期。 

2.2.   水井坊：推进品牌及产品高端化，加大消费者费用投放 

随消费升级，预计 300元以上价格带会持续有双位数增长，结构上，从 300元升级到 400

元，600-800 元价格带成长会更快；香型多元化背景下，成长空间会给到品质和体验好

的品牌，因此公司坚定做好品牌、品质、产品。当前公司社会库存健康，3 月底社会库

存略高于公司预期，4、5月降低至健康水平。品牌策略上，通过典藏和井台的品牌推广

活动，提升品牌价值感至高端白酒定位，包括产品升级，品牌投入高端化，品牌产品化

等，如聚焦高端消费群体、加大触点直达、坚定做典藏及以上投入等；价格策略上，八

号、井台、典藏都调整了出厂价，实际成交价都有 20-40元提升，市场接受度不错。愿

景通过水井坊持续成长，及高端化持续推进，成为头部浓香品牌，持续提升品牌价值，

加大品牌投入。 

2.3.   安井食品：产品/渠道/产能齐发力，布局长远增长 

产能布局、数字化提效、渠道拓展并举，进一步巩固竞争优势。我国速冻食品处于快速

发展阶段，行业不断扩容，当前行业集中度仍较低，随食品安全要求不断提升，头部企

业集中效应将愈发明显。公司 2017年上市至今产能已达 61W吨，定增用于新基地建设、

老基地技改等以支撑中长期扩张，其中新产能建设进一步完善全国布局，老基地技改提

升产能利用率亦是人工成本提升下的当务之急。因每年有新产能投入和释放，产能仍处

于爬坡期，预计在不再加大资本支出时，规模效益会呈现最大化。此外，定增中 1个亿

用于信息化建设，3 个亿进行营销渠道建设，21 年将是安井全面数字化转型的第一年，

内部已有基础的信息化建设，接下来还会再上线信息化系统，提升供应链信息化能力。 

2.4.   佳禾食品：中小型茶饮需求高景气，募投扩产支撑增长 

公司研发能力强，通过提供差异化产品及服务，提高客户粘性，下游需求中，中小型茶

饮保持高增，近几年公司关注并积极拓展增长量高有潜力的品牌客户，如茶百道等。产
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

品方面，粉体类产品是公司现在的核心，未来将拓展液体类，以提升销售单价及盈利能

力。当前植脂末产能约 13W 吨，因具备季节性，产能利用率保持在较高水平，通过募投

进一步支撑产能扩张。公司咖啡业务也是重要战略之一，咖啡行业发展空间广阔，人均

消费量提升空间大，增长态势强劲，公司作为唯一一家咖啡全产业链公司，具备华东区

位优势及产品研发优势。 

2.5.   新乳业：并购标的整合进展良好，迈向三年倍增五年领先 

新乳业坚持十年鲜战略，已训练出与发展低温鲜奶相匹配的管理能力，在低温鲜奶新赛

道拔得头筹，未来十年仍会坚持鲜战略，计划收入和利润每年复合增长率超过 25%，五

年晋身全球领先乳企行列。战略规划方面，坚持对收入增长和利润成长的兼顾。通过并

购实现公司存量增长，公司已顺利并购夏进、澳牛、一只酸奶牛等多家乳业公司，未来

将持续并购整合，输入团队和管理，实现整体增长。计划实现品类、渠道、品牌、用户

立体化发展，稳固长期增长策略核心。市场竞争方面，由于低温鲜奶具备较强的区域属

性，全国化品牌进入此领域难以影响新乳业发展，反而可以使这一品类快速发展，迎来

风口。 

2.6.   珠江啤酒：疫情影响基本消除，持续推进高端化 

疫情对于珠江啤酒销量的影响已基本解除，2021年有很大把握完成销量目标。战略定位

中高端啤酒领军，产品线相对集中发展，高端啤酒纯生已实现价格提高，销售量占比持

续提升，一季度占比接近 43%，成为公司主推产品；零度销量继续下降，考虑推出零度

升级产品珠江 light。研发投入较高，对基础理论和新产品开发都有投入，产品不断进

行高端化升级，此外还有三十多种储备产品。渠道上，重点把握餐饮渠道助力高端啤酒

发展，拟加大对夜场投入，主推雪宝，积累口碑。区域上，近年仍以华南地区为主要销

售区域，未来要提高曝光度，树立产品形象，先做好产品，再开拓外部市场。 

 

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，行业竞争加剧。
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