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基础建设年，稳中求进取 [Table_Main] 波动中需寻找具有性价比的稳定增长标的 

增持（维持） 

 

 投资要点 

 推荐个股：贵州茅台、今世缘、绝味食品、煌上煌。 

 关注个股：海天味业、味知香、重庆啤酒、华润啤酒。 

 本周行情回顾：上周沪深 300 下跌 0.23%，食品饮料行业下跌 4.38%，
相对沪深 300 指数超额收益-4.15%，在 SW 行业分类下各行业总排名第
27。子板块中，软饮料涨幅最大，上涨 1.11%；调味发酵品跌幅最大，
下跌 8.73%。截至 2020 年 7 月 9 日，食品饮料指数市盈率为 44.92，环
比下降 2.1 个单位，高于历史均值 11.98 个单位；食品饮料的估值溢价
率为 213.4%，高于历史均值 79.41pct。上周个股方面，涨幅排名居前的
有西藏发展、安德利、莲花健康、好想你、今世缘等，涨幅排名居后的
有安井食品、广泽股份、通葡股份、青岛啤酒、中炬高新等。 

 周观点： 

 白酒：市场情绪主导短期波动，长期来看板块稳步向好。短期市场情绪
影响下白酒二季度业绩验证和资金面分化同步进行，高档酒面临考验、
次高端当前节点关注动销和下半年销售情况；高端酒茅五泸全年确定性
强，茅台发货正常，外围产品提价+放量预计二季度开始体现：箱/散瓶
批价维持高位，分别为 3530/2800 元，整箱较上周上涨 80 元，散瓶批价
维持不变，飞天有望 Q2 后回归正常发货节奏，同时非标产品有望在 Q2

后落实提价推动实现收入利润稳定增长；五粮液控货保持价格稳定，部
分市场批价已经稳定在千元，西南地区渠道改革不断推陈出新助力旺季
批价上行；老窖批价基本站上 900 元大关，人事调整基本到位，系列酒
发展可期。随着高端酒价格提升，价格带扩容叠加消费升级看，次高端
迎来发展机遇期，梦 6+、内参、青花 30 等大单品起势，次高端随着产
品结构优化和消费者认知度提升，享受酱酒 500 元以上产能受限带来的
行业机会。考虑到宽流动性的长期性+21H2 疫后旺季加速回补与基建催
化+20 年低基数效应，虽然当前板块估值仍处于高位，但长期来看基本
面稳定向好，我们长期看好白酒板块。  

 啤酒：罐装化+高端化两大趋势，H2 体育赛事有望推动消费。行业加速
高端化进程，啤酒单价有望进一步提升，竞争模式由量增转向价增。行
业罐装化趋势明显，有望带动均价提升和成本进一步降低，展望 21H2

三大体育赛事，我们预计业绩有望延续高增，看好乌苏的餐饮放量贡献
增速、华润的高端化吨价提升和青岛啤酒全年的结构化提升带来利润段
的稳步改善。 

 食品：卤味、预制菜去年受损今年恢复逻辑渠道验证，调味品龙头优势
显著，左侧关注改善拐点。成本进入上涨周期，推动行业集中度提升，
加快行业整合，利好龙头发展；餐饮端消费场景复苏带动复合调味品、
预制菜大 B 端恢复性增长，看好下半年消费恢复带来稳定增长。1）调
味品成本上涨加速行业集中，继续关注海天味业（稳定性增长、渠道具
备定价权及强扩张能力）；2）乳制品结构升级驱动良性竞争，关注妙可
蓝多的超预期潜力和龙头的提价进程；3）预制菜赛道重点关注味知香
（行业龙头系统化优势突出），连锁卤味赛道推荐绝味食品（同店改善
明显，街边店贡献增速，2 季度展店迅速）、煌上煌（性价比高）。 

 投资建议：推荐增长质量高、估值具有性价比的高档酒龙头五粮液；看
好啤酒板块龙头华润啤酒、重庆啤酒等在去年高基数上依然保持增长的
势头和高端化逻辑；看好绝味食品的增速确定性和居民消费复苏带来的
同店增长;重点关注预制菜行业高增背景下龙头味知香的 B 端发力。 

 风险提示：宏观经济发展不及预期，白酒需求不达预期，行业竞争加剧。 
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1.   本周行情回顾 

本周沪深 300 下跌 0.23%，食品饮料行业下跌 4.38%，相对沪深 300 指数超额收益

-4.15%，在 SW 行业分类下各行业总排名第 27。子板块中，软饮料涨幅最大，上涨 1.11%；

调味发酵品跌幅最大，下跌 8.73%。截至 2020年 7月 9日，食品饮料指数市盈率为 44.92，

环比下降 2.1 个单位，高于历史均值 11.98 个单位；食品饮料的估值溢价率为 213.4%，

高于历史均值 79.41pct。上周个股方面，涨幅排名居前的有西藏发展、安德利、莲花健

康、好想你、今世缘等，涨幅排名居后的有安井食品、广泽股份、通葡股份、青岛啤酒、

中炬高新等。 

图 1：本周 SW 行业分类下各行业相对沪深 300 指数超额收益（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：本月 SW 行业分类下各行业相对沪深 300 指数超额收益（%） 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：本周食品子行业相对沪深 300 指数超额收益（%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

 

 

表 2：部分公司沪深港通持股占流通 A 股比例 

股票代码 股票名称 沪（深）港通持股数占流通 A 股比例(%) 
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表 1：食品饮料个股涨跌幅排行（单位：%） 

公司名称 
周涨幅 

前 20 名 
公司名称 

周涨幅 

后 20 名 
公司名称 

月涨幅 

前 20 名 
公司名称 

月涨幅 

后 20 名  

西藏发展 11.06  安井食品 -16.70  通葡股份 46.20  顺鑫农业 -23.65   

安德利 8.15  广泽股份 -15.11  西藏发展 37.34  皇氏集团 -22.89   

莲花健康 7.07  通葡股份 -14.33  承德露露 24.76  皇台酒业 -22.22   

好想你 5.87  青岛啤酒 -11.09  莲花健康 21.53  海南椰岛 -20.39   

今世缘 4.79  中炬高新 -10.67  千禾味业 16.02  汤臣倍健 -20.12   

科迪乳业 4.19  舍得酒业 -10.20  加加食品 13.32  洋河股份 -19.95   

养元饮品 4.19  海天味业 -9.78  科迪乳业 11.80  泸州老窖 -18.82   

晨光生物 2.91  承德露露 -8.87  晨光生物 10.35  广泽股份 -17.62   

青青稞酒 2.57  盐津铺子 -8.86  水井坊 9.24  海天味业 -16.35   

山西汾酒 2.24  洽洽食品 -8.47  青海春天 7.08  盐津铺子 -16.20   

广弘控股 1.85  金达威 -8.01  重庆啤酒 5.50  龙大肉食 -15.97   

梅花生物 1.80  重庆啤酒 -7.88  华宝股份 5.32  煌上煌 -15.31   

湖南盐业 1.57  三全食品 -7.67  麦趣尔 5.22  洽洽食品 -15.21   

黑芝麻 1.25  绝味食品 -7.56  口子窖 5.15  惠泉啤酒 -15.09   

维维股份 1.19  顺鑫农业 -7.36  威龙股份 4.04  爱普股份 -14.59   

三元股份 1.08  百润股份 -7.35  安德利 3.76  光明乳业 -14.39   

金徽酒 1.05  恒顺醋业 -7.11  庄园牧场 3.15  伊力特 -13.36   

广东甘化 0.72  涪陵榨菜 -7.04  养元饮品 2.94  会稽山 -12.84   

得利斯 0.54  安琪酵母 -6.88  酒鬼酒 1.27  金枫酒业 -12.58   

星湖科技 0.53  洋河股份 -6.72  湖南盐业 0.93  中炬高新 -12.18   
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2021/7/9 2021/7/2 
周环比 

（单位：pct） 

300146.SZ 汤臣倍健 16.25% 15.88% 0.37  

600887.SH 伊利股份 12.96% 12.68% 0.28  

600298.SH 安琪酵母 12.49% 12.39% 0.10  

600872.SH 中炬高新 10.34% 10.67% -0.33  

600519.SH 贵州茅台 7.59% 7.57% 0.02  

600132.SH 重庆啤酒 7.35% 7.31% 0.04  

600779.SH 水井坊 7.33% 8.04% -0.71  

603866.SH 桃李面包 6.86% 6.88% -0.02  

603288.SH 海天味业 6.22% 6.19% 0.02  

600305.SH 恒顺醋业 6.17% 6.36% -0.19  

000858.SZ 五粮液 5.82% 5.68% 0.14  

603345.SH 安井食品 5.52% 5.55% -0.04  

000729.SZ 燕京啤酒 5.06% 5.10% -0.04  

002481.SZ 双塔食品 4.85% 4.90% -0.05  

002507.SZ 涪陵榨菜 4.48% 4.49% -0.01  

603369.SH 今世缘 3.95% 3.96% 0.00  

002568.SZ 百润股份 3.89% 3.77% 0.12  

000799.SZ 酒鬼酒 3.64% 4.21% -0.57  

000848.SZ 承德露露 3.62% 3.19% 0.43  

000895.SZ 双汇发展 3.62% 3.66% -0.04  

603589.SH 口子窖 3.18% 3.47% -0.29  

002304.SZ 洋河股份 3.12% 3.25% -0.13  

603043.SH 广州酒家 3.05% 3.06% -0.01  

600600.SH 青岛啤酒 2.74% 2.78% -0.04  

600809.SH 山西汾酒 2.66% 2.77% -0.11  

603517.SH 绝味食品 2.57% 2.64% -0.07  

000860.SZ 顺鑫农业 2.31% 2.22% 0.09  

603198.SH 迎驾贡酒 2.16% 2.18% -0.03  

000568.SZ 泸州老窖 2.15% 2.08% 0.07  

000596.SZ 古井贡酒 1.35% 1.46% -0.10  

300741.SZ 华宝股份 1.31% 1.39% -0.08  

002216.SZ 三全食品 1.15% 1.38% -0.23  

603027.SH 千禾味业 1.15% 1.14% 0.01  

300146.SZ 汤臣倍健 16.25% 15.88% 0.37  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   近期重点推荐、建议关注个股 

推荐预计全年节奏前低后高业绩有超预期潜力的高档酒贵州茅台、五粮液；以及大
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单品放量顺利、价格坚挺、渠道库存管控到位的次高端龙头山西汾酒。连锁卤味赛道今

年行业回复逻辑顺畅，推荐绝味食品（同店改善明显，街边店贡献增速，二季度展店迅

速）、煌上煌（性价比高）。 

关注今世缘、水井坊、酒鬼酒等；关注啤酒板块龙头华润啤酒、重庆啤酒等在去年

高基数上依然保持增长的势头和高端化逻辑；关注预制菜龙头味知香维持高增背后的系

统性优势；关注东鹏饮料和妙可蓝多的下沉和行业性机会。 

3.   原奶行业周变化 

2021 年 6 月中国内主产区生鲜乳平均价为 4.28 元/kg，同比上涨 19.9%，环比下降

0.2%。进口乳粉价基本维持在 3440 美元/吨左右。 

国内：上游生鲜乳价格从 20 年开始逐渐上升，从 20 年年初的 3.58 元上涨至 21 年

六月的 4.27 元，上涨 18.9%。奶业龙头在规模经济的前提下，上下游议价能力较强，成

本方面有望占据优势，相比行业毛利率还有小幅提升空间。供给减少下行业竞争减缓，

销售费用率继续小幅下行，利润弹性更大。 

图 4：生鲜乳价格 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4：进口奶粉单价及国际现货价格  图 5：脱脂/全脂奶粉拍卖价 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Global Dairy Trade，东吴证券研究所 
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4.   酒类行业数据跟踪 

表 3：啤酒龙头企业主力产品零售价格（元/瓶） 

啤酒主力产品 
7 月 9 日价格（元/瓶） 7 月 2 日价格（元/瓶）  

京东 天猫 京东 天猫 均价周环比 

青啤           

青岛经典 10 度（500ml*12） 下架 100 下架 76.7 - 

青岛经典 11 度（330ml*24） 98 108 99 99 4.04% 

奥古特（500ml*12） 119 120 108 120 4.82% 

奥古特（330ml*24） 142 139 111.6 128 17.28% 

青岛纯生（500ml*12） 下架 99 下架 82 - 

青岛冰醇（500ml*12） 下架 下架 下架 下架 - 

雪花           

雪花勇闯天涯（500ml*12） 59 79 56 56 23.21% 

雪花勇闯天涯（330ml*24） 86.9 86 77.4 71 16.51% 

雪花清爽（500ml*12） 下架 60 下架 60 - 

雪花清爽（330ml*24） 下架 59 下架 60 - 

雪花纯生（500ml*12） 86.9 86 71.9 76 16.90% 

雪花纯生（330ml*24） 129 129 99 116 20.00% 

雪花脸谱（500ml*12） 下架 180 下架 150  

英博           

百威啤酒（330ml*24） 129 129 119 119 8.40% 

百威啤酒（500ml*18） 119 119 119 119 0.00% 

百威啤酒瓶装(460ml*12) 69 69 53.1 64 17.85% 

百威纯生（330ml*24） 149 129 116.1 129 13.42% 

百威金尊啤酒(500ml*12) 158 168 168 168 -2.98% 
 

数据来源：天猫，京东，东吴证券研究所 

 

 

 

表 4：白酒电商价格（元/瓶） 

产品 
7 月 9 价格（元/瓶） 7 月 2 日价格（元/瓶） 线上均价周环比 

京东 酒仙网 1919 京东 酒仙网 1919 2021/7/9 2021/7/2 周环比 

贵州茅台                   

十五年茅台(500ml) - - 5105 5089 - - 5105  5089  0.3% 

53 度飞天茅台 2016 出厂

（500ml） 

3959 4699 - 3166 - 3269 4329  3218  34.5% 

五粮液                   

52 度五粮液（500ml） 1399 1399 1326 1048 1359 1359.7 1375  1256  9.5% 

泸州老窖                   

52 度 1573（500ml） 1279 1317 1099 1099 1099 980 1232  1059  16.3% 

52 度泸州老窖特曲

（500ml） 

408 398 363 398 398 318.3 390  371  4.9% 
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水井坊                   

52 度水井坊井台装 571 529 519 513 519 669.8 540  567  -4.9% 

52 度水井坊臻酿八号 406 419 399 364 369 399 408  377  8.1% 

山西汾酒                   

53 度青花汾酒 30 年 999 1198.0 - 751.2 818.0 - 1099  785  40.0% 

53 度青花汾酒 20 年

（500ml） 

568 508.0 473.0 498 488.0 588.7 516  525  -1.6% 

洋河股份                   

52 度梦之蓝 M3 - 609 609.0 531.0 559 - 609  545  11.7% 

52 度天之蓝（480ml） 399 399 399 399 359 588.7 399  449  -11.1% 

古井贡酒                   

50 度古井年份原浆 5 年 187 163 210  174.4 217 210  187  200  -6.9% 

50 度古井年份原浆献礼 122 95 - 95.2 98 138  109  110  -1.7% 

顺鑫农业                   

36 度牛栏山百年陈酿

（400ml） 

125 138 - 

 

98.1 118 569 132  262  -49.8% 

 

数据来源：京东、酒仙网、1919，东吴证券研究所 

 

5.   乳业数据跟踪 

表 5：伊利蒙牛线上高端品价格跟踪 

品牌 产品 净含量 价格（元） 单价（元/升） 

伊利 金典娟姗奶 250ml*10 119 39.67  

伊利 金典有机纯牛奶 250ml*16 94.9 23.73  

伊利 金典纯牛奶 250ml*12 65 21.7  

蒙牛 奶爵 6特乳 250ml*12 158 52.7  

蒙牛 特仑苏有机纯牛奶梦幻盖 250ml*10 91 30.3  

蒙牛 特仑苏纯牛奶 250ml*16 86.9 21.7  
 

数据来源：天猫，东吴证券研究所 

 

6.   重要行业新闻 

 【酒鬼酒】2021H1 业绩亮眼 

酒鬼酒公司今年犹如开挂一般。第一季度营业收入和净利润就分别猛增

190.36%、178.85%，昨晚发布的上半年预告，业绩依然保持了超高速：2021 年

上半年归属于上市公司股东的净利润 5 亿元-5.2 亿元，比上年同期上升

170.96%-181.79%，营业收入较上年同期增长 137%左右。 

2020 年酒鬼酒营业收入和净利润分别同比增长 21%、64%，在 19 家白酒

上市公司中，这两个核心指标均跑出了行业第一的速度。按照今年上半年的增
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速，酒鬼酒 2021 年全年增速有望继续保持第一。 

                             （新闻来源：酒说） 

 

【今世缘】10 万吨陶坛酒库基本完成 

7 月 7 日，今世缘酒业党委书记、董事长周素明在今世缘 2021 年上半

年工作总结大会上表示，今年上半年，今世缘 V 系取得成效明显，开系也有

所提升，省外突破取得一定成效。同时，公司扩能技改建设加快。南厂区 10

万吨陶坛酒库二期基本完成，智能化包装物流中心快速推进，不锈钢酒库、

发酵泥车间开工建设。 

（新闻来源：微酒）  

 

7.   风险提示 

宏观经济发展不及预期，食品安全风险，白酒需求不达预期，行业竞争加剧。 
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