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行业走势图 

啤酒旺季供销两旺，饮料板块有望全面回暖 
 

行情回顾：食品饮料整体下跌 

本周 SW 食品饮料下跌 3.86%，沪深 300 下跌 0.76%，板块整体下跌。分子
行业看，本周食品综合行业下跌 4.26%，白酒行业下跌 4.81%，肉制品行业
下跌 2.49%，乳品行业下跌 1.39%，啤酒行业上涨 0.49%，调味发酵品行业下
跌 2.86%。 

本周观点：啤酒旺季供销两旺，饮料板块有望全面回暖 

白酒：本周次高端白酒板块出现回调，次高端二线白酒股价跌幅较大，我们
认为此次下跌与基本面无关，主要系资金层面影响，中期看白酒持续向好逻
辑不改。从业绩层面来看，21Q1 次高端板块上市公司业绩同比增长 39.40%，
相较于 19Q1 增长 18.78%，今年一季度涨幅亮眼。我们认为消费升级是次高
端板块的底层支撑，各大酒企都提出了五年翻番或翻两番的目标，并在产品、
渠道、营销及品牌不断加力，次高端板块愿景美好，依然可期。 

啤酒行业：啤酒步入动销旺季，品牌升级及双赛加持助力量价齐升。夏季
来临啤酒销售渐入旺季，此外欧洲杯及东京奥运会双赛加持，推动旺季持续
放量。啤酒品牌高端升级及新品矩阵布局将进一步助推旺季结构上行，持续
看好行业结构升级态势，维持行业“强大于市”评级。 

乳制品方面，乳制品景气细分赛道主要包括低温巴士奶、奶酪，我们继续看
好新乳业在低温奶赛道的扩张布局能力。超巴奶出现后，区域乳企在低温奶
领域的壁垒其实并不在于牧场资源、冷链运输。故我们认为区域乳企短期内
仍将牢牢把握低温奶市场，追求极致新鲜的高质量产品，看好新乳业收购的
扩张模式以及精细化管理能力。 

餐饮产业链（五环）：安井持续加强产品销售推广，加大渠道开发，实现
BC 兼顾。此外，公司加强菜肴制品研发，持续开发餐饮客户，菜肴制品板
块营收有望实现高速增长，成为公司的第二增长曲线；立高受益于冷冻烘焙
赛道高景气度，在提升下游生产效率及节约经营成本上优势显著，类比速冻
食品，正处在下游渗透率快速提升阶段。 

精选高景气细分赛道，关注饮料板块底部机会。功能饮料赛道上，东鹏饮
料通过高性价比的差异化竞争，一方面建立了较强的价格竞争优势，另一方
面通过激励等方式，团队积极性强。目前公司所处行业竞争环境较几年前有
所优化、战略方向明确以及团队建设等方面已具备全国化基础，未来有望随
着全国化战略实现快速增长，建议关注公司开板后的投资机会。 

重点推荐：洋河股份，青岛啤酒，珠江啤酒，新乳业、中国飞鹤，日辰股份，
天味食品，绝味食品，东鹏饮料，科拓生物 

建议关注标的：今世缘，口子窖，舍得酒业，华润啤酒，重庆啤酒，燕京啤
酒，光明乳业，澳优，中炬高新，立高食品，金龙鱼，味知香，香飘飘，养
元饮品，承德露露，西麦食品 

持续推荐“诗和远方”： 泸州老窖，五粮液，贵州茅台，海天味业、安琪
酵母、安井食品，伊利股份，农夫山泉，百润股份 

数据跟踪： 

白酒：高端白酒基本面反馈仍然乐观，茅台、五粮液批价上涨、国窖整箱批
价批价均有上涨 
啤酒：产量上升，进口大麦价格上涨，玻璃价格上涨，瓦楞纸价格略有上涨 
乳制品：生鲜乳均价略有上涨，全脂奶粉价格下跌、脱脂奶粉价格下跌，豆
粕价格下跌、玉米进口价继续上涨 
卤制品：毛鸭价格持平 
风险提示： 疫情导致的消费场景受限、终端动销不达预期，高端化进程受
阻，食品安全问题，等等。 
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1. 行情回顾：食品饮料整体下跌 

本周 SW 食品饮料下跌 3.86%，沪深 300 下跌 0.76%，板块整体下跌。分子行业看，本周食
品综合行业下跌 4.26%，白酒行业下跌 4.81%，肉制品行业下跌 2.49%，乳品行业下跌 1.39%，
啤酒行业上涨 0.49%，调味发酵品行业下跌 2.86%。 

图 1：食品饮料各子行业上周涨跌幅（2021-06-07~2021-06-11，单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

白酒行业涨幅前一标的古井贡 B（2%），跌幅前三标的顺鑫农业（-20%）、迎驾贡酒（-15%）、
水井坊（-15%）；啤酒行业涨幅前三标的*ST 西发（17%）、青岛啤酒（5%）、重庆啤酒（0%），
跌幅前三标的兰州黄河（-9%）、珠江啤酒（-6%）、燕京啤酒（-5%）；肉制品行业涨幅
前一标的金字火腿（1%），跌幅前三标的上海梅林（-3%）、双汇发展（-3%）、华统股份
（-3%）；调味发酵品行业涨幅前二标的 ST 加加（16%），跌幅前三标的天味食品（-15%）、
中炬高新（-9%）、恒顺醋业（-7%）；乳品行业涨幅前三标的*ST 科迪（5%）、妙可蓝多
（4%）、庄园牧场（4%），跌幅前三标的一鸣食品（-10%）、贝因美（-10%）、熊猫乳品
（-6%）；食品综合涨幅前三标的来伊份（29%）、海融科技（12%）、有友食品（5%），
跌幅前三标的南侨食品（-17%）、爱普股份（-16%）、青海春天（-15%）。 

表 1：各子行业周涨跌幅前三标的 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 数据追踪 

2.1. 白酒行业：高端白酒基本面反馈仍然乐观，茅台、五粮液批价上涨、国
窖整箱批价批价均有上涨 

飞天本周整箱批价上涨至 3440 元，五粮液批价突破千元大关，由 6 月 4 日的 985 元上涨
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至 6 月 11 日的 1000 元，国窖批价经历几周的持平后上涨至 930 元。 

图 2：茅台飞天一批价（单位：元）   图 3：八代五粮液一批价（单位：元） 

 

 

  

 

资料来源：今日酒价，茅帝，天风证券研究所   资料来源：今日酒价，茅帝，天风证券研究所 

 

图 4：国窖 1573 一批价（单位：元） 

 
资料来源：今日酒价，茅帝，天风证券研究所 

2.2. 啤酒行业：产量上升，进口大麦价格上涨，玻璃价格略上涨，瓦楞纸价
格上涨 

2021 年 4 月，中国规模以上啤酒企业产量 314 万千升，同比上升 2%。2021 年 1-4 月，中
国规模以上啤酒企业累计产 1140.9 万千升，同比上升 33.6%。成本方面，进口大麦价格有
所上涨，2021 年 4 月进口大麦平均价为 276.35 美元/吨，涨幅 3.75%。包装原材料玻璃的
价格本周小幅上涨，由 6 月 4 日的 2653 元/吨涨至 6 月 11 日的 2686 元/吨，涨幅 1.24%。
包装原材料瓦楞纸价格略有上涨，由 5 月 10 日的 3829.80 元/吨涨至 5 月 20 日的 3933.10

元/吨，涨幅 2.70%。 

图 5：啤酒产量及增速（单位：万千升）  图 6：进口大麦价格（单位：美元/吨） 
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资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：玻璃价格（元/吨）  图 8：瓦楞纸价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 乳制品行业：生鲜乳均价上涨，全脂奶粉价格下跌、脱脂奶粉价格同样
有所下跌，豆粕价格下跌、玉米进口价继续上涨 

本周生鲜乳均价由 5 月 26 日的 4.26 元/公斤上涨至 6 月 2 日的 4.27 元/公斤，涨幅 0.23%。
全脂奶粉 5 月 18 日拍卖价为 4123 美元/吨，6 月 1 日下跌至 4061 美元/吨，跌幅 1.48%。
脱脂奶粉拍卖价同样有所下跌，5 月 18 日拍卖价为 3447 美元/吨，6 月 1 日下跌至 3415

美元/吨，跌幅 0.93%。 

豆粕市场价下跌，2021 年 5 月 10 日为 3631.7 元/吨，5 月 20 日市场价为 3598.1 元/吨，
跌幅 0.93%。玉米进口价继续上涨，2021 年 3 月为 256.7 美元/吨，2021 年 4 月为 258.5

美元/吨，涨幅 0.67%。 

图 9：生鲜乳均价（元/公斤）  图 10：大包粉拍卖价（全脂奶粉，美元/吨） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：中国奶业经济月报，天风证券研究所 

图 11：大包粉拍卖价（脱脂奶粉，美元/吨）  图 12：豆粕市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国奶业经济月报，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：玉米进口价（美元/吨） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

2.4. 卤制品行业：毛鸭价格持平 

卤制品行业中，近期毛鸭平均价维持不变，4 月 16 日毛鸭平均价为 8.46 元/千克，4 月 23

日毛鸭均价仍为 8.46 元/千克。 
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图 14：毛鸭平均价（元/千克） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议：啤酒旺季供销两旺，饮料板块有望全面回暖 

白酒：本周次高端白酒板块出现回调，次高端二线白酒股价跌幅较大，我们认为此次下跌
与基本面无关，主要系资金层面影响，中期看白酒持续向好逻辑不改。从业绩层面来看，
21Q1 次高端板块上市公司业绩同比增长 39.40%，相较于 19Q1 增长 18.78%，今年一季度
涨幅亮眼。我们认为消费升级是次高端板块的底层支撑，各大酒企都提出了五年翻番或翻
两番的目标，并在产品、渠道、营销及品牌不断加力，次高端板块愿景美好，依然可期。 

公司方面，水井坊股东大会情况：公司全年展望营收同比增长 43%，净利同比增长 35%。
加速高端化布局，未来将营销费用的 50%向 600 元以上产品倾斜。价格方面，今年一季度
公司对旗下产品的出厂价进行了上调，幅度在 20-40 元不等，同时代总经理朱镇豪表示，
水井坊还有提价空间。我们认为水井坊在以“成为高端浓香头部品牌之一”的愿景下，找
准核心驱动力，加大高端品类费用投放，探索酱酒新机遇，长期将赢取更大的次高端和高
端市场份额。洋河股东大会情况：M6+品牌轴心地位奠定，库存处于历史低位，水晶梦发
展加快，天之蓝、海之蓝总体价格上扬，趋势稳定；双沟开始发力。本周洋河周五出现大
幅回调，我们认为公司管理层并未出现大的调整，公司仍然会紧紧把握这段次高端的窗口
期，公司有动力，渠道有支撑，产品在优化，估值有底线。公司“洋河+双沟”双品牌战
略立体覆盖，加上渠道调整及公司内部人员激励的改善，多轮驱动势头向上，现阶段我们
仍然坚定看好。 

高端白酒板块小幅震荡基本维持平稳，呈现调整态势，目前贵州茅台、五粮液经销商 6 月
货款已打，预计后续将逐步发货，当前渠道库存较低，老窖 6 月货款打款及厂家发货预计
将在端午前完成，高端酒终端销售实现稳定增长，预计 21Q2 高端白酒板块业绩仍稳健。
依然看好高端白酒板块长期投资价值，再次强调“茅台 40-45x 估值是合理区间，目前处
于均值回归后的合理价位”。对于整个高端白酒板块“白酒逻辑看高端，高端逻辑看茅台”，
茅台价格打开其他酒的价格天花板，其估值是整个板块的锚，综合它品牌独一性、投资性、
稀缺性的属性，对标海外奢侈品估值，我们认为茅台 40-45x 是估值中枢的合理区间，均
值回归仍有一定空间。从长期基本面来看，继续坚定高端白酒优质赛道的长期价值。 

茅台股东大会要点：①产能扩建规划：按照产能规划，今年茅台预计可达到 5.53 万吨，实
现十三五规划目标；十四五扩建产能是非常审慎的决策，今年预计实现的 5.53 万吨从十年
前就提出了，茅台酒依赖生态环境，十四五是否扩建要综合考量，不能因为追求规模而损
失品质。目前在委托专业机构，对十四五规划进行论证，论证结果再行通知。②系列酒发
展规划：十四五双轮驱动，系列酒实施大单品战略，目前王子酒 40 亿规模，赖茅、汉酱
10 亿。3 万吨系列酒产能稳步推进。 
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重点推荐标的：洋河股份 

建议关注标的：今世缘、口子窖、舍得酒业 

持续推荐“诗和远方”：泸州老窖、五粮液、贵州茅台 

 

啤酒行业：啤酒步入动销旺季，品牌升级及双赛加持助力量价齐升。夏季来临啤酒销售渐
入旺季，此外欧洲杯及东京奥运会双赛加持，推动旺季持续放量。在此阶段，各家酒企也
纷纷推出新品或者聘请新的代言人来为高端化产品助力。重啤推出夏日纷产品，并聘请
1664 新代言人；燕京推出桂花啤酒、国际范 10 度特制拉格啤酒等 6 款新品，并重造雪鹿
啤酒，并进行全国化推广，同时为 U8 和雪鹿选定新代言，不断提升公司年轻化和高端化
品牌形象；华润马尔斯绿更换代言人，让品牌调性和产品诉求更匹配消费者需求。啤酒品
牌高端升级及新品矩阵布局将进一步助推旺季结构上行，持续看好行业结构升级态势，维
持行业“强大于市”评级。 

重点推荐标的：青岛啤酒 

建议关注标的：华润啤酒、珠江啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒 

持续推荐“诗和远方”：无 

 

乳制品：乳制品景气细分赛道主要包括低温巴氏奶、奶酪，我们继续看好新乳业在低温奶
赛道的扩张布局能力。超巴奶出现后，区域乳企在低温奶领域的壁垒其实并不在于牧场资
源、冷链运输，因为超巴奶保质期更长扩大了运输及销售半径。我们认为低温奶运营的难
点在于渠道的精细化管理，双寡头若只是沿用常温奶的运营经验可能短期较难实现供应链
效率的精细化管理。故从以上分析，我们认为区域乳企短期内仍将牢牢把握低温奶市场，
追求极致新鲜的高质量产品，看好新乳业收购的扩张模式以及精细化管理能力。 

中国飞鹤发布股份回购，自 2021 年 6 月 9 日起直至公司下届股东周年大会结束止(即购回
授权届满时)于公开市场购回公司股份。股份购回计划拟动用不超过 2 亿美元资金用于购回
股份。公司将从现有可动用现金储备及自由现金流量为购回拨付资金。股份回购计划反映
在公司市场领导地位的驱动下，董事会及管理团队对公司目前及长期的业务展望以及增长
充满信心。董事会认为，股份购回计划符合公司及其股东的整体最佳利益。公司管理团队
对公司实现此前披露的 2023 年中期经营目标和 2028 年长期经营目标充满强烈信心。奶粉
行业国产替代趋势明显，飞鹤抢占高端市场符合消费升级趋势，利用“人海战术”做线下
消费者教育，销售模式效果显著，目前品牌认可度稳步提升，高端奶粉市场将会受出生率
下降影响最小的市场。 

我们认为乳制品行业格局稳定，双寡头规模优势明显。伊利将依托自身的品牌知名度、渠
道广度、资金实力利用规模优势布局高附加值业务，致力于实现从 1 到∞的过程，而其他
中小乳企更适合从 0 到 1 的过程，在细分领域创新是其优势。原奶价格上涨背景下，降费
用是行业共性行为，从 13-14 年原奶价格上涨历史来看，公司净利率逆势上行，主要系费
用率降低。 

重点推荐标的：新乳业、中国飞鹤 

建议关注标的：光明乳业、澳优 

持续推荐“诗和远方”：伊利股份 

 

餐饮产业链（五环）：安井持续加强产品销售推广，加大渠道开发，实现 BC 兼顾。此外，
公司加强菜肴制品研发，持续开发餐饮客户，菜肴制品板块营收有望实现高速增长，成为
公司的第二增长曲线；立高受益于冷冻烘焙赛道高景气度，在提升下游生产效率及节约经
营成本上优势显著，类比速冻食品，正处在下游渗透率快速提升阶段。立高冷冻烘焙大单
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品持续放量，商超及餐饮等多元渠道不断开拓，随着今明年内产能建设逐步落地，公司业
绩高增趋势不改。复合调味品方面，日辰本周公告取消前期股权激励议案，主因人员新增
以及后期增强激励效果等原因。二季度随着餐饮复苏，日辰整体表现或延续一季度趋势，
营收端有望持续高增，而利润端因为费用等基数原因，或将承压，但整理逻辑不变，建议
持续关注。天味食品因股东减持等原因，股价继续调整，但行业景气度仍存，建议持续关
注行业竞争态势以及公司渠道反馈，积极把握公司景气向上机会。 

重点推荐标的：日辰股份、天味食品、绝味食品 

建议关注标的：中炬高新、立高食品、金龙鱼、味知香 

持续推荐“诗和远方”：海天味业、安琪酵母、安井食品 

 

精选高景气细分赛道，关注饮料板块底部机会。功能饮料赛道上，东鹏饮料通过高性价比
的差异化竞争，一方面建立了较强的价格竞争优势，另一方面通过激励等方式，团队积极
性强。目前公司所处行业竞争环境较几年前有所优化、战略方向明确以及团队建设等方面
已具备全国化基础，未来有望随着全国化战略实现快速增长，建议关注公司开板后的投资
机会。益生菌赛道，科拓生物以高研发壁垒领跑国内企业，核心菌种资源、基础研究及生
产工艺领先，具有国产替代核心优势，替代空间大。今年各板块业务大订单逐步落地，复
配与达利植物酸奶达成新合作；益生菌业务老客户合作深入，新客户快速拓展，我们认为
益生菌业绩低基数下有望实现翻倍增长。软饮料行业基数效应强，建议关注企业基本面边
际变化。软饮料行业去年因疫情、洪水等因素导致整体基数较低，全年来看表观增速有望
实现高增长。另一方面，去年疫情导致营收快速下滑或改变公司大单品未来预期，以养元
为例，去年营收下滑 40%+，或提前来到长期稳态预期，而公司今年在红牛安奈吉、植物
奶等新品增量下，有望提振未来收入预期，估值体系有望发生改变。此外，软饮料公司目
前整体估值表现较低，露露、香飘飘等均有望在内部机制变革和新品放量逻辑下，提振估
值。而基本面较为强势的农夫山泉和百润股份，在数据稳定增长的情况下，估值有望维持
高位。 

重点推荐标的：科拓生物、东鹏饮料 

建议关注标的：香飘飘、养元饮品、承德露露、西麦食品 

持续推荐“诗和远方”：农夫山泉、百润股份 

 

4. 风险提示 

疫情导致的消费场景受限、终端动销不达预期：受新冠疫情影响，社交活动停滞，终端需
求或不达预期；同时工厂复工受到一定限制，供给端或存在无法按需供应的风险。 

高端化进程受阻：高端化进程受人均收入、消费水平、消费意愿的影响，三者中有一方受
不利影响，将会使得白酒、乳制品、啤酒等子行业的高端化趋势受阻。 

食品安全问题：食品安全问题是影响整个行业的重大因素，将会导致行业需求及信心受挫，
并使得行业格局发生重大变化。 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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