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相关报告 

1 《食品饮料行业跟踪-白酒高景气延续，通胀压

力下大众品精选好赛道》 2021-06-15 
 

重点股票  
2020E 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

贵州茅台 37.17  53.65  42.82  46.57  48.91  40.77  推荐  

五粮液  5.14  54.68  6.29  44.69  7.53  37.33  推荐  

泸州老窖 4.10  54.39  5.21  42.80  6.75  33.04  推荐  

山西汾酒 3.55  92.60  3.69  89.07  4.91  66.96  推荐  

伊利股份 1.17  30.09  1.40  25.15  1.65  21.34  推荐  

青岛啤酒 1.63  66.97  2.03  53.78  2.46  44.35  推荐  

重庆啤酒 2.23  88.34  2.17  90.95  2.65  74.43  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 6 月，沪深 300 指数下跌 2.02%，食品饮料板

块（总市值加权平均）下跌 5.66%，跑输沪深 300 指数 3.65 个百分点，

在申万 28 个一级子行业中排名第 24 位。  

 白酒板块：淡季不淡，基本面仍强。高端方面，茅台批价温和上涨至

3440 元（整箱）/2750 元（散瓶）附近，渠道库存不足半月。渠道反

馈 Q2 非标发货节奏加快。普五发货节奏快去去年同期，批价普遍达

到 990 元/瓶以上，库存半月左右，999 元/瓶计划外团购发货执行速度

加快，今年团购占比提升至 30%的目标有望实现。国窖 1573 批价普遍

在 890-900 元/瓶，库存良性，回款进度在 60%以上。整体来看，高端

白酒淡季维持稳健增长，Q3 在中秋国庆双节来临催化下，高端白酒

将继续呈现量价齐升态势。次高端方面，在疫情修复需求回补叠加高

端白酒高景气向下传导的共同作用下，上半年次高端迎来百花齐放的

繁荣发展时期。预计下半年次高端酒企将继续受益于需求扩张以及招

商红利，但长期维度来看，次高端激烈的竞争将加速酒企之间分化，

具备品牌渠道优势、内部治理完善的次高端酒企胜出的概率更大。公

司层面，汾酒青花系列强势增长、青花 30 复兴版千元价格带放量，玻

汾全国动销旺盛、经销商打款积极，为公司业绩高速增长提供支撑。

洋河改革红利持续释放，当前 M6+升级以及水晶版换代基本成功，渠

道库存低位，天系产品升级也将有序跟进，进一步提升公司盈利能力。

我们依然看好白酒板块下半年的表现，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，其中贵州茅台（600519.SH）与

五粮液（000858.SZ）增长最为稳健，看好公司长期价值，继续重点推

荐。泸州老窖（000568.SZ）、山西汾酒（600809.SH）有望释放较大

业绩弹性，维持推荐。建议关注经营改善、势能向上的洋河股份

（002304.SZ），建议关注上半年业绩或超预期的今世缘（603369.SH）、

水井坊（600779.SH）。  

 大众品板块：啤酒迎消费旺季，其他大众品关注边际改善。啤酒：Q2

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，
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并持续推进产品结构升级，全年量价齐升有保障。中期维度看，啤酒

行业未来 2-3 年内的发展逻辑依然清晰，继续推荐青岛啤酒

（600600.SH）、重庆啤酒（600132.SH）。调味品：上半年调味品行

业面临去年髙基数+库存较高+新零售渠道分流+成本上涨的多重压

力，Q1 业绩普遍下滑。我们认为行业正面临短期阵痛期，但龙头公司

积极应对渠道模式变迁，继续做好品牌建设，并持续完善内部治理，

未来随着需求逐步改善、库存消化至正常水平，公司将仍将回到增长

通道；同时此轮行业调整将加速小企业出清，在经历一轮行业洗牌之

后，龙头公司份额有望进一步提升。估值大幅回落后近期市场对调味

品的关注度提升，根据渠道反馈，龙头公司的销售与库存正逐月改善，

当前位置迎来重点公司中长期布局时点，推荐产品认知度高、引流能

力强、餐饮渠道占比高、成本管控优秀的龙头海天味业（603288.SH）；

关注差异化定位零添加高端酱油、率先向新零售渠道发起进攻、营销

团队积极性高的千禾味业（603027.SH）以及其他调味品细分赛道优质

龙头恒顺醋业（600305.SH）。乳制品：乳制品行业正进入竞争缓和之

后进入利润释放时期，龙头公司有能力通过业绩持续改善证明自己，

继续推荐乳品龙头伊利股份（600887.SH）。当前公司产能利用率位

于高位，公司发布定增方案布局长远，为 2-3 年后产能释放做好准备，

同时产品结构重心继续向高毛利率产品倾斜，业绩释放具有保障。此

外，公司继续在健康饮品领域进行探索，有望借力完善的渠道网络布

局以及成熟的大单品运作模式打造出新的爆款产品，公司向健康食品

平台公司迈进的战略方向明确，但市场是否深度认可其非乳业新品类

仍有待验证，一旦有新产品打造成功，公司成长空间将显著放大。食

品综合：推荐同店经营持续改善、全国门店扩张提速、供应链网络完

善、长期平台化价值逐步显现的休闲卤味龙头绝味食品（603517.SH）；

推荐供应链优势明显、全渠道发力、产能扩张护航长期增长、加速布

局预制菜市场的速冻龙头安井食品（603345.SH）；推荐坚果业务打造

第二增长曲线、巩固传统渠道优势并积极布局新渠道、品牌力较强的

休闲食品龙头洽洽食品（002557.SZ）。  

 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6月，沪深300指数下跌2.02%，食品饮料板块（总市值加权平均）下跌5.66%，

跑输沪深 300指数 3.65个百分点，在申万 28个一级子行业中排名第 24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下跌，其中葡萄酒（+13.36%）涨幅最大，其次是其他酒类

（+10.05%）、啤酒（+9.67%）；肉制品（-9.71%）跌幅最大，白酒本月下跌 6.30%。 

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 6月涨幅最大的 5只股票分别为东鹏饮料、*ST 西发、ST 通

葡、海南椰岛和 ST 加加；跌幅最大的 5只股票为味知香、南侨食品、天味食品、新乳业

和好想你。 
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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（%） 

605499.SH 东鹏饮料 211.09 605089.SH 味知香 -28.47 

000752.SZ *ST 西发 70.82 605339.SH 南侨食品 -25.13 

600365.SH ST 通葡 66.38 603317.SH 天味食品 -18.54 

600238.SH 海南椰岛 31.47 002946.SZ 新乳业 -17.16 

002650.SZ ST 加加 31.44 002582.SZ 好想你 -17.11 

资料来源：Wind，财信证券  

2 行业估值 

6月末，食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 48倍，板块估值环比回落，处于

历史 94.98%分位（十年区间），板块 PE为全部 A股的 2.31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 141.9倍；葡萄酒、调味发酵品、啤酒板块

的 PE分别为 134.1/68.9/64.3倍；肉制品板块 PE最低，为 18.1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 

3.1 白酒板块：淡季不淡，基本面仍强 

高端方面，茅台批价温和上涨至 3440 元（整箱）/2750 元（散瓶）附近，渠道库存

不足半月。渠道反馈 Q2 非标发货节奏加快。随着前期非标提价效应逐步显现，且 Q1 税

金影响减退，预计茅台 Q2 收入增速在 13%以上。普五发货节奏快去去年同期，批价普

遍达到 990 元/瓶以上，库存半月左右，999 元/瓶计划外团购发货执行速度加快，今年团

购占比提升至 30%的目标有望实现。国窖 1573 批价普遍在 890-900 元/瓶，库存良性，回

款进度在 60%以上。整体来看，高端白酒淡季维持稳健增长，Q3 在中秋国庆双节来临催

化下，高端白酒将继续呈现量价齐升态势。 

次高端方面，在疫情修复需求回补叠加高端白酒高景气向下传导的共同作用下，上

半年次高端迎来百花齐放的繁荣发展时期。预计下半年次高端酒企将继续受益于需求扩

张以及招商红利，但长期维度来看，次高端激烈的竞争将加速酒企之间分化，具备品牌

渠道优势、内部治理完善的次高端酒企胜出的概率更大。公司层面，汾酒青花系列强势

增长、青花 30 复兴版千元价格带放量，玻汾全国动销旺盛、经销商打款积极，为公司业

绩高速增长提供支撑。洋河改革红利持续释放，当前 M6+升级以及水晶版换代基本成功，

渠道库存低位，天系产品升级也将有序跟进，进一步提升公司盈利能力。 

我们依然看好白酒板块下半年的表现，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，其中贵州茅台（600519.SH）与五粮液（000858.SZ）增长最为稳

健，看好公司长期价值，继续重点推荐。泸州老窖（000568.SZ）、山西汾酒（600809.SH）

有望释放较大业绩弹性，维持推荐。建议关注经营改善、势能向上的洋河股份（002304.SZ），

建议关注上半年业绩或超预期的今世缘（603369.SH）、水井坊（600779.SH）。 

3.2 大众品板块：啤酒迎消费旺季，其他大众品关注边际改善 

啤酒：Q2 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，全年量价齐升有保障。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，继续推荐青岛啤酒

（600600.SH）、重庆啤酒（600132.SH）。 

调味品：上半年调味品行业面临去年髙基数+库存较高+新零售渠道分流+成本上涨的

多重压力，Q1 业绩普遍下滑。我们认为行业正面临短期阵痛期，但龙头公司积极应对渠

道模式变迁，继续做好品牌建设，并持续完善内部治理，未来随着需求逐步改善、库存

消化至正常水平，公司将仍将回到增长通道；同时此轮行业调整将加速小企业出清，在

经历一轮行业洗牌之后，龙头公司份额有望进一步提升。估值大幅回落后近期市场对调
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味品的关注度提升，根据渠道反馈，龙头公司的销售与库存正逐月改善，当前位置迎来

重点公司中长期布局时点，推荐产品认知度高、引流能力强、餐饮渠道占比高、成本管

控优秀的龙头海天味业（603288.SH）；关注差异化定位零添加高端酱油、率先向新零售

渠道发起进攻、营销团队积极性高的千禾味业（603027.SH）以及其他调味品细分赛道优

质龙头恒顺醋业（600305.SH）。 

乳制品：随着原奶成本上涨，乳制品行业正进入竞争缓和之后进入利润释放时期，

龙头公司有能力通过业绩持续改善证明自己，继续推荐乳品龙头伊利股份（600887.SH）。

当前公司产能利用率位于高位，公司发布定增方案布局长远，为 2-3 年后产能释放做好

准备，同时产品结构重心继续向高毛利率产品倾斜，业绩释放具有保障。此外，公司继

续在健康饮品领域进行探索，有望借力完善的渠道网络布局以及成熟的大单品运作模式

打造出新的爆款产品，公司向健康食品平台公司迈进的战略方向明确，但市场是否深度

认可其非乳业新品类仍有待验证，一旦有新产品打造成功，公司成长空间将显著放大。 

食品综合：推荐同店经营持续改善、全国门店扩张提速、供应链网络完善、长期平

台化价值逐步显现的休闲卤味龙头绝味食品（603517.SH）；推荐供应链优势明显、全渠

道发力、产能扩张护航长期增长、加速布局预制菜市场的速冻龙头安井食品（603345.SH）；

推荐坚果业务打造第二增长曲线、巩固传统渠道优势并积极布局新渠道、品牌力较强的

休闲食品龙头洽洽食品（002557.SZ）。 

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 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 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 
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