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食品饮料 

食饮板块 2021 中报前瞻 
白酒：淡季景气延续，次高端维持高增。1）高端酒：整体高端酒表现稳健，时间

过半，任务过半，终端动销良性，批价稳步上行。贵州茅台：飞天茅台供求依旧

维持紧平衡状态，散瓶批价持续上行。五粮液：普五终端动销良好，保持双位数

增长，淡季批价稳步上行。泸州老窖：部分经销商反馈，其代理的国窖 1573 回款

和发货符合进度，规模扩张态势已加速形成。2）次高端：次高端白酒整体景气延

续，当前次高端酒企库存处于历史低位，预计中秋国庆旺季仍有望延续景气周期。

山西汾酒：部分经销商反馈 Q2 基本完成当季的销售计划。水井坊：Q2 控货清理

库存，当前渠道库存极低，基数效应下 Q2 同比弹性仍存。舍得酒业：复兴赋能

下，公司聚焦老酒战略，重塑渠道体系，实现较快增长。酒鬼酒：部分经销商内

参回款超预期， Q2 库存已回归至 1 周以内。3）地产酒龙头：随着五一宴请消费

的恢复和省内消费升级的强化，Q2 地产酒龙头次高端价格带均呈现出较快增长。

洋河股份：梦 6+经过一年余的培育期，表现亮眼。古井贡酒：销售公司回款进度

略高于去年同期，省内外全面开花，河北江苏市场表现亮眼。今世缘：淮安部分

经销商 Q2 完成全年打款和发货任务的 70%，预计 Q2 环比有望维持较快增长。

口子窖：预计公司 H1 收入同比 19 年持平略减， 5 月中旬推出兼香 518 新品，

新品上市铺货贡献收入增量。4）大众酒：牛栏山当前本阜市场保持稳定增长，华

东、山东地区部分经销商打款情况良好。 

调味品：高基数、高库存致收入端承压，预计下半年边际好转。2021Q2 为调味品

行业全年收入、利润低点。从收入端来看，去年同期由于收入确认时点延后，基

数较高，同时在渠道库存高企背景下，终端动销略有放缓，导致各企业 Q2 压力较

大。从利润端来看，成本上行压力仍在，同时各公司纷纷加大销售费用投放力度，

高基数背景下部分企业利润或下行。 

啤酒：结构升级加速，对冲高基数、成本压力。由于渠道补库存，2020 年 4-5 月

份销量基数较高，因而 2021 年 5 月份销量同比略有下滑。成本端，随着包材、麦

芽成本上行，2021Q2 成本端压力体现，整体而言，我们预计高端化推动吨酒价提

升可以对冲成本端压力，同时费效比提升，2021Q2 啤酒板块利润可以实现正增

长，增速中枢为个位数。 

休闲卤制品：拓店进展顺利，单店营收恢复。Q2 单店营收基本恢复，成本端平稳，

盈利能力改善。开店进展方面，绝味上半年保持较快拓店趋势，煌上煌基本完成

上半年开店计划。社区门店相比 2019 同期略有增长，高势能高铁机场门店约恢复

到八成左右。煌上煌具备餐桌卤味属性，2020 年 3-5 月门店收入水平较高，因而

2021Q2 单店收入略有压力。成本端上半年鸭副价格呈现平稳震荡趋势，头部企业

在价格地位增加库存对库存成本进行平滑，因而成本压力不大。 

投资建议：可选消费景气度持续，建议仍标配以上，并择机布局边际改善的必选

标的。随着经济面强复苏后，逐渐回归正常增长，下半年预计板块“翘翘板”效

应收窄，目前白酒板块景气度维持，龙头企业库存良性，次高端仍在全国化铺市

阶段，啤酒高端化加速利润持续兑现，核心推荐：泸州老窖、洋河股份、青岛啤

酒、重庆啤酒、山西汾酒、水井坊、古井贡酒、五粮液、贵州茅台。大众品多数企

业二季度阶段性承压，预计下半年环比改善，核心推荐：千禾味业、天味食品、

绝味食品、立高食品。 

风险提示：经济复苏不及预期导致可选板块需求不及预期；调味品持续去库存，

导致下半年增速不及预期。 
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重点公司中报业绩前瞻 

1.1 白酒：淡季景气延续，次高端维持高增 

1.1.1 高端酒：时间过半，任务过半 

整体高端酒表现稳健，时间过半，任务过半，终端动销良性，批价稳步上行。1）贵州茅

台：飞天茅台供求依旧维持紧平衡状态，散瓶批价持续上行，经销商维持正常的打款和

发货节奏，叠加一季度非标产品提价和消费税季度回归常态，预计 Q2 环比有所改善。

2）五粮液：公司锚定 2021 年双位数增长目标，时间过半任务过半。其中，普五终端动

销良好，保持双位数增长，淡季批价稳步上行，近期多地批价站稳千元；经典五粮液全

年 2000 吨目标，当前打款任务已经过半，预计有望逐步贡献收入增量；系列酒五粮春部

分经销商新品打款和发货均超预期。3）泸州老窖：部分经销商反馈，其代理的国窖 1573

回款和发货符合进度，考核年度开始至今回款进度约 60%，Q2 对回款节奏略有控制，

批价稳步回升，当前公司平均批价 920 元。目前公司中高层干部提拔落地，队伍战斗力

强，为十四五双品牌挺近前三的目标提供坚定人才基础。 

  

具体到各个公司，我们预计贵州茅台 Q2 收入同比+11%，归母净利润同比+13%；预计

五粮液 Q2 收入同比+20%，归母净利润同比+20%；预计泸州老窖 Q2 收入同比+28%，

归母净利润同比+22%。 

  
1.1.2 次高端：景气延续，保持高增 

次高端白酒整体景气延续，在去年 Q2 低基数下实现了较快的增长，同比 2019 年也有

较优增速，当前次高端酒企库存处于历史低位，预计中秋国庆旺季仍有望延续景气周期。

1）山西汾酒：公司坚持抓两头带中间的发展思路，渠道调研反馈，公司部分经销商 Q2

基本完成了当季的销售计划，局部地区进入控货状态，其中调研经销商反馈青花 30 上半

年动销良好，其代理的青花 20 提前完成全年的任务目标，渠道库存处于低位，玻汾已完

成全年任务的 60%以上，停止开票，处于缺货状态。2）水井坊：在经历连续三个季度

的高速增长后（20Q3-21Q1 收入增速分别为 18.9%/19.3%/70.2%），水井坊 Q2 控货清

理库存，当前渠道库存极低、部分渠道 0 库库存，基数效应下 Q2 同比弹性仍存，6 月初

典藏系列产品停止发货，为 H2 公司加码高端化做好准备。3）舍得酒业：复兴赋能下，

公司聚焦老酒战略，重塑渠道体系，实现较快增长。4）酒鬼酒：根据渠道调研，公司省

内部分经销商反馈内参回款情况超额完成，Q2 库存已回归至 1 周以内，公司进入停货状

态；酒鬼系列回款、动销亦加速。 

 

具体到各个公司，我们预计山西汾酒 Q2 收入同比+50%，归母净利润同比+80%；预计

水井坊 Q2 收入约 4 亿元，归母净利润较同期扭亏，预计净利润盈亏平衡（去年同期-0.88

亿）。 

 

 
1.1.3 地产酒龙头：消费升级下次高端价格带较快增长 

地产酒龙头在去年上半年受疫情影响最为严重，随着五一宴请消费的恢复和省内消费升

级的强化，Q2 地产酒龙头次高端价格带均呈现出较快增长，带动公司业绩高增。1）洋

河股份：梦 6+经过一年余的培育期，今年以来消费升级趋势明显，600 元价格带省内进

入放量期，保持高增。2）古井贡酒：渠道调研反馈，部分古井经销商回款进度略高于去

年同期，其代理的古 8 增速 40%、古 16+古 20 增速 60%，古 20+延续高增态势。3）

今世缘：渠道调研反馈，公司淮安地区部分经销商反馈 Q2 完成全年打款和发货任务的

70%，新四开已于 4 月 30 日换新上市，开票价从 440 元提升至 480 元，终端指导价也
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有小幅提升，预计 Q2 环比有望维持较快增长。4）口子窖：草根调研反馈，3 月公司和

经销商存在博弈，经销商因为费用等问题不打款，4 月开始渠道有显著改善，后续环比

提速。同时，公司也于 5 月中旬推出兼香 518 新品，新品上市铺货贡献收入增量。 

 

具体到各个公司，我们预计洋河股份 Q2 收入同比+17%，归母净利润同比+0%（扣非

后约 25%增速）；预计今世缘 Q2 收入同比+28%，归母净利润同比+25%；预计古井贡

酒 Q2 收入同比+30%，归母净利润同比+35%；预计口子窖 Q2 收入同比+40%，归母

净利润同比+45%。 

 
1.1.4 大众酒：顺鑫酒类业务稳健增长 

渠道调研反馈，牛栏山当前本阜市场保持稳定增长，华东地区部分经销商反馈完成全年

80%的打款任务，今年加大了新品占比的考核力度，同时，公司升级产品珍品、牛大、

土豪金销售情况较好，终端网点覆盖率高。我们预计顺鑫农业 Q2 收入同比+5%，归母

净利润同比+8%。 

 

图表 1：白酒重点公司中报前瞻 

单位：亿元 收入端 业绩端 

公司名称 2021Q2 yoy 2021H1 yoy 2021Q2 yoy 2021H1 yoy 

贵州茅台 225.7 11% 506.4 11% 107.0 13% 246.8 9% 

五粮液 126.4 20% 369.6 20% 37.7 20% 131.0 21% 

泸州老窖 52.2 28% 102.3 33% 18.4 22% 32.2 24% 

山西汾酒 41.4 50% 114.7 66% 6.9 80% 28.7 79% 

洋河股份 48.7 17% 153.9 16% 13.8 0% 52.4 -3% 

今世缘 14.6 28% 38.6 32% 5.5 25% 13.5 33% 

古井贡酒 29.1 30% 70.4 28% 5.3 35% 13.5 31% 

口子窖 11.1 40% 22.8 45% 3.5 45% 7.7 58% 

水井坊 4.0 430% 16.4 100% 0 N.A. 4.1 300% 

顺鑫农业 42.0 5% 96.8 2% 2.1 8% 5.8 7% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测 

1.2 大众品：高基数下报表普遍承压，聚焦高成长期标的 

1.2.1 调味品：高基数背景下，Q2 收入利润双面承压  

高基数、高库存致收入端承压，成本、费用双重挤压利润端。2021Q2 为调味品行业全年

收入、利润低点。从收入端来看，去年同期由于收入确认时点延后，基数较高，同时在

渠道库存高企（包括家庭端及经销商渠道）背景下，终端动销略有放缓，导致各调味品

企业 Q2 收入端压力较大。从利润端来看，成本上行压力仍在，同时各调味品公司纷纷

加大销售费用投放力度，在去年高基数背景下，部分企业利润或下行。 

 

具体到各个公司，海天味业渠道管控能力及品牌力最优，我们预计海天 Q2 收入同比+8%，

归母净利润维持正增长（同比+7%）；预计中炬高新 Q2 收入同比下滑 10%，归母净利

润同比下滑 18%；预计恒顺醋业 Q2 收入同比+8%，归母净利润同比增 6%；预计千禾

味业 Q2 收入端同比+5%，利润端在高基数压力下同比下滑约 30%；天味食品 Q2 收入

同比+5%，归母净利润同比-24%；预计日辰股份 Q2 收入同比+40%，归母净利润同比

增约 18%；预计安琪酵母 Q2 收入同比+15%，归母净利润同比+14%；预计涪陵榨菜

Q2 收入同比+5%，归母净利润同比+6%。 
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图表 2：调味品重点公司中报前瞻 

单位：亿元 收入端 业绩端 

公司名称 2021Q2 yoy 2021H1 yoy 2021Q2 yoy 2021H1 yoy 

海天味业 62.0 8% 133.0 15% 17.5 7% 37.0 14% 

中炬高新 12.6 -10% 25.2 -1% 2.1 -18% 3.8 -16% 

千禾味业 4.6 5% 9.4 18% 0.6 -29% 1.0 -35% 

恒顺醋业 5.1 5% 10.3 8% 0.8 8% 1.6 6% 

涪陵榨菜 7.5 5% 14.6 22% 2.5 6% 4.6 13% 

安琪酵母 26.4 15% 52.9 22% 4.7 14% 9.1 27% 

天味食品 6.1 5% 11.4 24% 0.9 -24% 1.7 -13% 

日辰股份 0.9 40% 1.6 45% 0.3 18% 0.4 10% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所测算 

 
1.2.2 啤酒：结构升级加速，对冲高基数、成本压力 

Q2 啤酒行业高端化加速，成本端上行、费用投放增加。由于 20Q2 渠道补库存，2020

年 4-5 月份销量基数较高，因而 2021 年 5 月份销量同比略有下滑。根据国家统计局，

2021 年 1-5 月中国规模以上啤酒企业累计产量 1498.46 万千升，同比增长 18.9%；单 5

月啤酒产量 357 万千升，同比下滑 12.5%。受益经济及餐饮渠道复苏，啤酒企业抓住消

费升级趋势大力度推动产品结构优化，预计吨酒价提升中高单位数。成本端，随着包材、

麦芽成本上行，2021Q2 成本端压力体现；此外头部啤酒企业 Q2 纷纷官宣新代言人、增

加消费者互动活动，费用投放增加。整体而言，我们预计高端化推动吨酒价提升可以对

冲成本端压力，同时费效比提升，2021Q2 啤酒板块利润可以实现正增长，增速中枢为个

位数。 

 

主流啤酒企业中，预计青岛啤酒 Q2 收入同比增长 1-2%，归母净利润同比+7%。今年

是乌苏啤酒疆外市场销量增长大年，受益乌苏、1664 等高端啤酒快速增长，预计重庆啤

酒 Q2 收入约为 38.4 亿元，归母净利润约为 3.5 亿元。预计珠江啤酒 Q2 收入同比+4%，

归母净利润同比+4%。 

图表 3：啤酒重点公司中报前瞻 

单位：亿元 收入端 业绩端 

公司名称 2021Q2 yoy 2021H1 yoy 2021Q2 yoy 2021H1 yoy 

青岛啤酒 94.9  1% 184.2  18% 14.1  7% 24.3  31% 

重庆啤酒 38.4  -- 71.1  -- 3.5  -- 6.4  -- 

珠江啤酒 15.1  4% 22.8  14% 2.4  4% 3.1  24% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所测算 

 
1.2.3 饮品：乳品伊利承压妙可高增，软饮东鹏旺季反馈积极 

乳品：1）伊利股份：伊利喷粉现象较往年减弱，终端动销正常，渠道反馈在去年 Q2 高

基数下仍有望保持稳定增速，渠道库存预计维持在合理水平。业绩方面，原奶价格有所

上行，伊利促销力度相应减弱，但叠加去年高基数的影响，收入增速有望快于业绩增速。

2）新乳业：巴氏奶消费趋势保持惯性，叠加夏进并表影响，预计 Q2 保持较快收入增速，

同时公司经营效率持续提升，预计利润增速快于收入增速。3）妙可蓝多：预计奶酪棒业

务保持高增，同时上半年公司主动调整了渠道费用投放方式，预计净利率环比提升。 

 

软饮料：Q2 进入能量饮料动销旺季，东鹏渠道反馈积极。东鹏销售口径任务完成度快
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于去年同期，结合此前公司招股说明书中的业绩预测，预计 Q2 收入增速将达到预测上

限，考虑到上市后公司大范围投放上市贺岁广告，叠加旺季费用投放正常化，预计业绩

端增速持平或略慢于收入端。 

 

具体到各个公司，我们预计伊利股份 Q2 收入同比+10%，归母净利润同比+0%；预计

新乳业 Q2 收入同比+50%，归母净利润同比+60%；预计东鹏饮料 Q2 收入同比+25%，

归母净利润同比+20%。 

 

图表 4：软饮重点公司中报前瞻 

单位：亿元 收入端 业绩端 

公司名称 2021Q2 yoy 2021H1 yoy 2021Q2 yoy 2021H1 yoy 

伊利股份 294.8 10% 568.4 20% 25.9 0% 54.2 45% 

新乳业 22.5 50% 42.7 67% 1.6 60% 1.9 153% 

东鹏饮料 19.2 25% 36.3 47% 3.5 20% 6.9 56% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
1.2.4 休闲卤制品：拓店进展顺利，单店营收恢复 

Q2 单店营收基本恢复，成本端平稳，盈利能力改善。开店进展方面，绝味上半年保持较

快拓店趋势，煌上煌基本完成上半年开店计划。上半年绝味通过品牌年轻化、增加门店

营销活动，同时细化门店运营水平推动单店营收恢复，社区门店相比 2019 同期略有增

长，高势能高铁机场门店约恢复到八成左右。由于煌上煌具备餐桌卤味属性，2020 年 3-

5 月门店收入水平较高，因而 2021Q2 单店收入略有压力。成本端上半年鸭副价格呈现

平稳震荡趋势，头部企业在价格地位增加库存对库存成本进行平滑，因而成本压力不大。

费用端保持平稳，提升费效比，盈利能力改善。 

 

具体到各个公司，预计绝味食品 Q2 收入同比+25%，归母净利润同比+34%。预计煌上

煌 Q2 收入同比+7%，归母净利润同比+24%。 

 
1.2.5 其他食品 

连锁业态：巴比、一鸣处于区域及产能扩张阶段，单店收入恢复，成本费用增加。由于

巴比、一鸣主要消费场景为早餐，需求较为稳定，2021Q2 门店收入恢复正常水平。巴比

上半年加快华南、华东门店拓展，5 月上海二期工厂投产，有利于团餐业务恢复增长；

一鸣食品上半年加快温州外市场扩张，5 月常州工厂投产，加快江苏地区门店扩张。成

本端，巴比猪肉成本压力缓解，但新产能投产折旧增加；一鸣乳制品成本上行，且折旧

摊销增加，毛利率承压。预计巴比食品 Q2 收入同比+35%，不考虑公允价值变动损益，

扣非净利润同比+20%；一鸣食品 Q2 收入同比+25%，净利润同比+2%。 

 

冷冻烘焙：1）安井食品：草根调研反馈，在去年高基数的影响下，部分经销商 Q2 出货

量增速仍维持稳健增长，其中 B 端业务保持较快增长，C 端因去年基础问题略有降速。

同时，由于去年 Q2 疫情下公司产品供不应求，费用投放较低，净利率基数较高，预计

利润增速低于收入增速。预计安井食品 Q2 收入同比+25%，利润同比+15%。2）立高

食品：Q2 为相对淡季，收入端受益新市场及新网点拓展保持平稳。成本端油脂等大宗农

产品上行略有压力，同时2021Q2恢复营销费用投放。预计立高食品Q2收入同比+18%，

利润同比+18%。3）味知香：预制菜行业景气度高，预计 Q2 环比保持较快增长。 

 

休闲零食：商超渠道去年高基数，线上渠道分流延续，门店渠道逐步恢复。以商超为主

要销售渠道的休闲零食品牌 2020 年上半年基数较高，预计 21Q2 收入增速放缓。三只松

鼠、良品铺子 2021 年 1-5 月份线上销售仍受到淘系去中心化影响，销售数据较 2020 年
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下滑；但线下门店渠道 Q2 单店收入恢复，同时受益新赛道儿童零食品牌等增长，预计

收入端增速在 20-30%左右。洽洽食品在去年高基数背景下，预计瓜子增长略有下滑，

坚果品类需求有所恢复，同时益生菌、燕麦片等新品补充食用场景，预计坚果品类实现

增长。整体来看，我们预计洽洽食品 Q2 收入同比+5%，归母净利润同比增约 15%。 

图表 5：其他大众品重点公司中报前瞻 

单位：亿元 收入端 业绩端 

公司名称 2021Q2 yoy 2021H1 yoy 2021Q2 yoy 2021H1 yoy 

绝味食品 16.8 25% 31.9 32% 2.8 34% 5.2 89% 

煌上煌 8.8 7% 14.9 9% 1.1 24% 1.8 15% 

巴比食品 3.3 35% 5.8 65% 0.5(扣非) 20% 0.7(扣非) 16% 

一鸣食品 6.2 25% 11.1 39% 68.6 2% 78.7 37% 

安井食品 19.7 25% 38.5 35% 2.0 15% 3.7 42% 

立高食品 4.9 18% 10.7 60% 0.7 18% 1.4 86% 

洽洽食品 12.9 5% 26.7 16% 1.8 20% 3.7 26% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所测算 

 

风险提示 

经济复苏不及预期导致可选板块需求不及预期；调味品持续去库存，导致下半年增速不

及预期。 
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