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白酒高景气延续，通胀压力下大众品精选好赛道 
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重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

贵州茅台 37.17  58.62  42.82  50.88  48.91  44.55  推荐  

五粮液  5.14  58.66  6.29  47.98  7.48  40.32  推荐  

泸州老窖 4.10  62.99  5.15  50.11  6.39  40.44  推荐  

伊利股份 1.17  32.70  1.40  27.33  1.65  23.19  推荐  

洋河股份 4.98  42.39  5.44  38.82  6.36  33.21  推荐  

重庆啤酒 2.23  77.12  2.16  79.57  2.63  65.33  谨慎推荐 

青岛啤酒 1.63  66.04  2.03  53.09  2.45  43.83  谨慎推荐 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 市场行情回顾：2021 年 5 月，沪深 300 指数上涨 4.06%，食品饮料板

块（总市值加权平均）上涨 9.22%，跑赢沪深 300 指数 5.16 个百分点，

在申万 28 个一级子行业中排名第 2 位。 

 白酒板块：行业高景气延续，二季度业绩有较强支撑。高端方面，茅

台批价淡季稳中有升，当前普飞散瓶批价达到 2750 元/瓶以上，整箱

批价上行至 3350-3370 元/瓶附近，渠道库存持续低位。八代普五批价

普遍在 980-1020 元/瓶，走势相对平稳，部分地区小幅上行，库存在

15 天之内，经销商打款积极，部分地区经销商按 999 元/瓶计划外团购

价打款的量上升。国窖 1573 批价普遍在 890-900 元/瓶，库存良性，回

款进度快于去年同期。高端白酒依然是需求与格局稳定、企业护城河

深厚的高景气板块，高端酒企量价齐升的确定性高，我们继续看好高

端白酒长期投资价值，推荐贵州茅台（ 600519.SH）、五粮液

（000858.SZ）、泸州老窖（000568.SZ）。次高端方面，白酒行业高

景气带动次高端白酒动销旺盛，二季度部分次高端酒企业绩或超此前

预期，强劲的基本面也是 5 月次高端酒企股价强势表现的支撑。但次

高端白酒竞争激烈，全国化次高端品牌、区域龙头酒企以及众多酱酒

新入局者均在次高端战场角力，预计未来次高端白酒走势逐渐分化，

标的选择上更需把握公司层面的特点，具备品牌渠道优势、内部治理

完善的次高端酒企有望在行业高景气时期加速成长。推荐改革成效显

现的洋河股份（002304.SZ），当前洋河 M6+升级以及水晶版换代基本

成功，渠道库存低位，后续有望陆续完成天系产品升级，公司盈利能

力也将进一步提升。建议关注全国化进展顺利、产品体系清晰、品牌

势能提升的山西汾酒（600809.SH）；建议关注省外扩张加速的酒鬼酒

（000799.SZ）。  

 大众品板块：啤酒迎来消费旺季，成本压力下乳制品龙头竞争优势凸

显。当前通胀压力显著，由于子行业间供需结构与竞争格局等存在差

异，行业内公司对于成本压力的应对能力有所不同，建议关注啤酒与

乳制品子版块。啤酒行业即将迎来消费旺季，渠道备货积极性强，头
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部公司也加大营销推广力度，并持续推进产品结构升级，全年量价齐

升可期。中期维度看，虽然行业整体量增有压力，行业龙头公司将通

过挤占中小公司的市场份额获得量增空间，价格方面，头部公司持续

加码中高端产品布局，产品结构升级推升均价，叠加前期产能整合对

净利率的提升效果也将逐步显现，啤酒行业未来 2-3 年内的发展逻辑

依然清晰。建议关注重庆啤酒（600132.SH）、青岛啤酒（600600.SH）、

珠江啤酒（002461.SZ）。乳制品方面，当前行业面临原奶成本上行压

力，但这对于龙头公司并非利空。回顾行业历史我们发现，在原奶价

格上行周期，行业竞争趋缓，中小乳企由于规模效应相对较弱以及缺

少对上游奶源的掌控力，无法顺利转移成本上涨压力而让渡市场份额，

乳品龙头伊利和蒙牛则通过直接提价、产品结构升级等多种方式缓解

成本上涨压力，盈利能力持续提升。在原奶均价大幅上行的 2013 年，

伊利/蒙牛实现收入增速 13.8%/16.3%，净利润同比+84.4%/+25.2%。在

当前上游成本压力加剧背景下，我们认为乳品龙头伊利有能力通过直

接提价、产品结构升级、减小买赠促销力度和减少费用投入来保障业

绩。伊利股份于 6 月 4 日发布定增预案，拟募集资金总额不超过 130

亿元，主要用于液态奶生产基地建设、全球领先 5G+工业互联网婴儿

配方奶粉智能制造、数字化转型和信息化升级以及健康饮品、乳业创

新基地等项目。此次定增帮助公司完善产能布局，为未来扩大高端产

品、高附加值类产品的生产打下坚实基础，进一步巩固公司乳业龙头

地位，同时为公司未来发展积蓄新增长动能，奶粉、矿泉水等业务具

备较大潜力，看好公司长期成长空间，重点推荐伊利股份（600887.SH）。 

 风险提示： 食品安全风险；宏观经济大幅下行冲击消费风险；恶性通

胀风险。  
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1 市场行情回顾 

2021年5月，沪深300指数上涨4.06%，食品饮料板块（总市值加权平均）上涨9.22%，

跑赢沪深 300指数 5.16个百分点，在申万 28个一级子行业中排名第 2位。 

图 1：报告期内申万一级子行业涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

食品饮料子版块多数上涨，其中黄酒（+20.59%）涨幅最大，其次是软饮料（+20.56%）、

葡萄酒（+15.96%）、白酒（+11.65%）。 

图 2：报告期内申万食品饮料行业子板块涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

个股表现方面，2021年 5月涨幅最大的 5只股票分别为南侨食品、味知香、爱普股

份、李子园和佳禾食品；跌幅最大的 5 只股票为盐津铺子、妙可蓝多、*ST 科迪、华统

股份和甘源食品。 
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表 1：报告期内个股涨跌幅前五位 

证券代码 证券简称 涨幅（%） 证券代码 证券简称 跌幅（%） 

605339.SH 南侨食品 135.87 002847.SZ 盐津铺子 -13.89 

605089.SH 味知香 122.48 600882.SH 妙可蓝多 -11.67 

603020.SH 爱普股份 99.82 002770.SZ *ST 科迪 -7.14 

605337.SH 李子园 80.05 002840.SZ 华统股份 -6.68 

605300.SH 佳禾食品 67.28 002991.SZ 甘源食品 -6.59 

资料来源：Wind，财信证券  

2 行业估值 

5月末，食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 51倍，板块估值小幅抬升，处于

历史 97.86%分位（十年区间），板块 PE为全部 A股的 2.47倍。近十年食品饮料板块平

均 PE为 30倍，相对全部 A股的估值溢价为 72%。 

图 3：食品饮料行业 PE以及相对全部 A股的估值溢价 

 

资料来源：Wind，财信证券  

三级子板块中其他酒类板块 PE最高，为 127.9倍；葡萄酒、调味发酵品、白酒板块

的 PE分别为 118.3/73.9/59.1倍；肉制品板块 PE最低，为 20.0倍。 

图 4：食品饮料子行业 PE及其与历史平均相对比情况 

 

资料来源：Wind，财信证券 
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3 行业观点 

白酒板块：行业高景气延续，二季度业绩有较强支撑。高端方面，茅台批价淡季稳

中有升，当前普飞散瓶批价达到 2750 元/瓶以上，整箱批价上行至 3350-3370 元/瓶附近，

渠道库存持续低位。八代普五批价普遍在 980-1020 元/瓶，走势相对平稳，部分地区小幅

上行，库存在 15 天之内，经销商打款积极，部分地区经销商按 999 元/瓶计划外团购价打

款的量上升。国窖 1573 批价普遍在 890-900 元/瓶，库存良性，回款进度快于去年同期。

高端白酒依然是需求与格局稳定、企业护城河深厚的高景气板块，高端酒企量价齐升的

确定性高，我们继续看好高端白酒长期投资价值，推荐贵州茅台（600519.SH）、五粮液

（000858.SZ）、泸州老窖（000568.SZ）。次高端方面，白酒行业高景气带动次高端白酒

动销旺盛，二季度部分次高端酒企业绩或超此前预期，强劲的基本面也是 5 月次高端酒

企股价强势表现的支撑。但次高端白酒竞争激烈，全国化次高端品牌、区域龙头酒企以

及众多酱酒新入局者均在次高端战场角力，预计未来次高端白酒走势逐渐分化，标的选

择上更需把握公司层面的特点，具备品牌渠道优势、内部治理完善的次高端酒企有望在

行业高景气时期加速成长。推荐改革成效显现的洋河股份（002304.SZ），当前洋河 M6+

升级以及水晶版换代基本成功，渠道库存低位，后续有望陆续完成天系产品升级，公司

盈利能力也将进一步提升。建议关注全国化进展顺利、产品体系清晰、品牌势能提升的

山西汾酒（600809.SH）；建议关注省外扩张加速的酒鬼酒（000799.SZ）。 

大众品板块：啤酒迎来消费旺季，成本压力下乳制品龙头竞争优势凸显。当前通胀

压力显著，由于子行业间供需结构与竞争格局等存在差异，行业内公司对于成本压力的

应对能力有所不同，建议关注啤酒与乳制品子版块。啤酒行业即将迎来消费旺季，渠道

备货积极性强，头部公司也加大营销推广力度，并持续推进产品结构升级，全年量价齐

升可期。中期维度看，虽然行业整体量增有压力，行业龙头公司将通过挤占中小公司的

市场份额获得量增空间，价格方面，头部公司持续加码中高端产品布局，产品结构升级

推升均价，叠加前期产能整合对净利率的提升效果也将逐步显现，啤酒行业未来 2-3 年

内的发展逻辑依然清晰。建议关注重庆啤酒（600132.SH）、青岛啤酒（600600.SH）、珠

江啤酒（002461.SZ）。乳制品方面，当前行业面临原奶成本上行压力，但这对于龙头公

司并非利空。回顾行业历史我们发现，在原奶价格上行周期，行业竞争趋缓，中小乳企

由于规模效应相对较弱以及缺少对上游奶源的掌控力，无法顺利转移成本上涨压力而让

渡市场份额，乳品龙头伊利和蒙牛则通过直接提价、产品结构升级等多种方式缓解成本

上涨压力，盈利能力持续提升。在原奶均价大幅上行的 2013 年，伊利/蒙牛实现收入增速

13.8%/16.3%，净利润同比+84.4%/+25.2%。在当前上游成本压力加剧背景下，我们认为

乳品龙头伊利有能力通过直接提价、产品结构升级、减小买赠促销力度和减少费用投入

来保障业绩。伊利股份于 6 月 4 日发布定增预案，拟募集资金总额不超过 130 亿元，主

要用于液态奶生产基地建设、全球领先 5G+工业互联网婴儿配方奶粉智能制造、数字化

转型和信息化升级以及健康饮品、乳业创新基地等项目。此次定增帮助公司完善产能布

局，为未来扩大高端产品、高附加值类产品的生产打下坚实基础，进一步巩固公司乳业

龙头地位，同时为公司未来发展积蓄新增长动能，奶粉、矿泉水等业务具备较大潜力，
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看好公司长期成长空间，重点推荐伊利股份（600887.SH）。 

4 主要风险提示 

食品安全风险；宏观经济大幅下行冲击消费风险；恶性通胀风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 
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 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 
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