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食品饮料行业周观点：华润啤酒半
年报报喜，看好啤酒板块长期发展
逻辑 

   2021 年 07月 27 日 

 看好/维持  

 食品饮料 行业报告 
 

核心观点：华润啤酒半年报报喜，看好啤酒板块长期发展逻辑 

在产品结构升级、经营效率提升的背景下，华润啤酒上半年经营情况报喜。近

几年啤酒板块企业盈利能力有明显改善，行业产品结构升级、竞争结构趋缓的

趋势逐渐被印证，关注下半年行业进一步提价的预期，看好啤酒行业长期充分

享受吨均价和吨净利提升的发展红利。 

7月 19 日华润啤酒公布 2021H1 业绩预告，预计上半年公司实现归母净利润同比

增涨超 100%。增长主要来源于：根据搬迁补偿协议，集团出让其拥有的地块收

取初始税后补偿收益约人民币 13 亿元；以及集团产品销量、平均售价上升。如

果剔除出让土地的税后补偿收益的影响，预计公司上半年归母净利润增长在

28.58 亿元以上，同比增长 37%以上，显示出较好的业绩弹性。 

我们预计上半年华润啤酒业务将实现量价齐升，公司进一步推进产品高端化，

核心单品品牌力持续提升，预计上半年费用投放效率持续提升，区域减亏效果

显现，行业龙头带动效应明显。 

从长期来看， 2013 年我国啤酒行业产销量见顶后下滑，后趋于稳定，2019 年

以后进入结构升级的发展阶段。据 Euromonitor 数据，2014-2020 年中国中高档

啤酒销量由 972万千升提升至 1338 万千升，CAGR 达 5.5%。预计 2025 年中高档

啤酒销量将达到 1593 万千升。在高端化趋势和原材料上涨的压力下，啤酒提价

预期强化，厂商享受吨均价和吨净利提升的发展红利。建议积极关注啤酒板块

下半年结构升级以及提价预期下竞争趋缓带来的业绩弹性。 

 

重点推荐： 

【重点推荐】五粮液、泸州老窖、酒鬼酒、蒙牛乳业、华润啤酒、千禾味业 

【长期推荐】贵州茅台、泸州老窖、五粮液、洋河股份、伊利股份、青岛啤酒、

中国飞鹤、洽洽食品、恒顺醋业、安琪酵母 

 

风险提示： 

疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较大。公司出

现重大管理瑕疵等。  

 

参考报告： 

《洋河股份（002304）：改革路径渐清晰，复兴之路重启》（20210209） 

《白酒行业深度：站在 DCF 的角度思考白酒的估值空间》（20200811） 

《贵州茅台：直营占比继续提升，龙头业绩稳健增长》（20200730） 

《五粮液（000858）：量价齐升再次确认，新班子带入新境界》（20191031） 

《泸州老窖（000568）：业绩增长稳健亮眼，高档酒提价放量未来可期》

（20191031） 

 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021/07/27 ST 西发：临时股东大会 

2021/07/27 百润股份：2021 年中报披露 

2021/07/28 龙大肉食：临时股东大会 

2021/07/28 星湖科技：临时股东大会  

2020/07/28 百威亚太：2021 年中报披露  

2021/07/29 东鹏饮料：2021年中报披露 

2021/07/29 海南椰岛：2021年中报披露 

2021/07/30 燕塘乳业：2021年中报披露 

2021/07/31 贵州茅台：2021 年中报披露 

2021/07/31 涪陵榨菜：2021 年中报披露 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 110 2.6% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 77221.03 8.21% 

流通市值(亿元) 66439.47 10.37% 

行业平均市盈率 44.96 / 

市场平均市盈率 21.62 / 
  
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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市场回顾： 

本周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：黄酒 2.38%、葡萄酒-2.30%、啤酒

-2.34%、乳品-2.92%、白酒-3.08%、调味品-4.37%、其他酒类-4.48%、食品综

合-5.31%、肉制品-5.44%、软饮料-9.19%。 

本周酒类行业公司中，涨幅前五的公司为：*ST 西发 3.73%、海南椰岛-0.19%、

张裕 A -1.05%、青青稞酒-2.13%、贵州茅台-2.86%。表现后五的公司为：山西

汾酒-4.14%、洋河股份-4.71%、舍得酒业-5.28%、*ST中葡-5.43%、ST通葡-8.17%。 

风险提示：疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较

大。公司出现重大管理瑕疵等。 
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1. 核心观点：华润啤酒半年报报喜，看好啤酒板块长期发展逻辑 

在产品结构升级、经营效率提升的背景下，华润啤酒上半年经营情况报喜。近几年啤酒板块企业盈利能力有

明显改善，行业产品结构升级、竞争结构趋缓的趋势逐渐被印证，关注下半年行业进一步提价的预期，看好

啤酒行业长期充分享受吨均价和吨净利提升的发展红利。 

7 月 19 日华润啤酒公布 2021H1 业绩预告，预计上半年公司实现归母净利润同比增涨超 100%。增长主要来

源于：根据搬迁补偿协议，集团出让其拥有的地块收取初始税后补偿收益约人民币 13 亿元；以及集团产品

销量、平均售价上升。如果剔除出让土地的税后补偿收益的影响，预计公司上半年归母净利润增长在 28.58

亿元以上，同比增长 37%以上，显示出较好的业绩弹性。 

我们预计上半年华润啤酒业务将实现量价齐升，公司进一步推进产品高端化，核心单品品牌力持续提升，预

计上半年费用投放效率持续提升，区域减亏效果显现，行业龙头带动效应明显。 

从长期来看， 2013 年我国啤酒行业产销量见顶后下滑，后趋于稳定，2019 年以后进入结构升级的发展阶段。

据 Euromonitor 数据，2014-2020 年中国中高档啤酒销量由 972 万千升提升至1338 万千升，CAGR 达 5.5%。

预计2025年中高档啤酒销量将达到1593万千升。在高端化趋势和原材料上涨的压力下，啤酒提价预期强化，

厂商享受吨均价和吨净利提升的发展红利。建议积极关注啤酒板块下半年结构升级以及提价预期下竞争趋缓

带来的业绩弹性。 

重点推荐：五粮液、泸州老窖、酒鬼酒、蒙牛乳业、华润啤酒、千禾味业 

风险提示：疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较大。公司出现重大管理瑕疵等。 

2. 市场表现 

本周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：黄酒 2.38%、葡萄酒-2.30%、啤酒-2.34%、乳品-2.92%、白

酒-3.08%、调味品-4.37%、其他酒类-4.48%、食品综合-5.31%、肉制品-5.44%、软饮料-9.19%。 

图1：食品饮料子行业涨跌幅   图2：食品饮料子行业市盈率  

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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本周酒类行业公司中，涨幅前五的公司为：*ST 西发 3.73%、海南椰岛-0.19%、张裕 A -1.05%、青青稞酒

-2.13%、贵州茅台-2.86%。表现后五的公司为：山西汾酒-4.14%、洋河股份-4.71%、舍得酒业-5.28%、*ST

中葡-5.43%、ST 通葡-8.17%。 

乳制品公司表现前五位：皇氏集团2.79%、三元股份0.00%、燕塘乳业-1.84%、天润乳业-2.85%、新乳业-3.10%。

表现后五位的公司为：贝因美-4.37%、妙可蓝多-4.44%、*ST科迪-5.15%、庄园牧场-5.56%、*ST麦趣-9.20%。 

图3：酒类板块涨跌前五的公司  图4：乳制品板块涨跌前五的公司 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

本周调味品行业子板块涨幅前五的公司为：星湖科技 2.15%、佳隆股份 0.00%、莲花健康-1.59%、中炬高新

-2.02%、安记食品-3.20%。表现后五位的公司为：海天味业 -3.83%、恒顺醋业-4.55%、ST 加加-8.23%、

天味食品-10.51%、千禾味业-12.20%。 

本周食品子板块涨幅前五的公司为：好想你 0.65%、海欣食品-1.85%、克明食品-2.17%、汤臣倍健-2.38%、

华宝股份-4.49%。表现后五位的公司为：绝味食品-5.59%、来伊份-9.60%、惠发食品-11.42%、爱普股份

-12.79%、盐津铺子-23.76%。 

图5：调味品板块涨跌前五的公司  图6：食品板块涨跌前五的公司 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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本周软饮料子板块涨幅前五的公司为：泉阳泉-2.33%、西藏水资源-2.53%、香飘飘-2.74%、康师傅控股-3.40%、

维维股份-4.93%。表现后四位的公司为：农夫山泉-4.95%、均瑶健康-6.55%、养元饮品-7.02%、承德露露

-11.20%。 

图7：软饮料板块涨跌前五的公司 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

3. 行业&重点公司追踪 

3.1 本周重点公告 

【桃李面包|业绩快报】2021 上半年营收 29.39 亿元，同比增长 7%，归母净利润 3.69 亿元，同比下降 12%，

利润总额 4.74 亿元，同比下降 12%；Q2 营收 16.13 亿元，同比增长 22%，归母净利润 2.07 亿元，同比增

长 27%。 

【龙大肉食|业绩预告】21Q2 公司预计归母净利润为 8989-10509 万元，同比下降 51%-58%。21H1 公司预

计归母净利润为 30414-31935 万元，同比增长 0%-5%。 

【盐津铺子|增持】公司股东张学武、张学文、兰波、杨林广、黄敏胜、张磊、朱正旺计划增持公司股份，合

计金额不低于 5000 万元。 

【南侨食品|净利润简报】公司 2021 年 6 月归母净利润为 3254.27 万元，同比增加 14.43%。 

【海南椰岛|投资】公司与沙迦投资发展局拟投资设立大健康实业发展有限公司，公司出资 6500 万元，占合

资公司 65%股份。 

【中炬高新|辞职】公司董事周莹辞职。 

【古井贡酒|非公开发行股票】公司非公开发行股票 2500 万股，募资 49.54 亿元。 

【有友食品|人事变动】公司监事康健辞职，周庭伟为监事候选人。 

【广州酒家|工商变更登记】控股子公司广州陶陶居食品有限公司更名为广州陶陶居有限公司。 

【良品铺子|股份质押】控股股东宁波汉意将 1125 万股公司股份质押，占所持股份 7.52%，累计质押 3725

万股，占总股本 9.29%，占所持股份 21.01%。 
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【水井坊|半年报】2021 上半年营收 18.37 亿元，同比增长 128%，归母净利润 3.77 亿元，同比增长266.01%；

Q2 营收 5.97 亿元，同比增长 691.49%，归母净利润-0.42 亿元，同比增长 52.09%。 

3.2 本周重点新闻 

【山西汾酒|投资】公司投资 11.29 亿元布局原酒产能、储能和技改。 

【舍得酒业|新品筹备】“舍不得”系公司正在筹备超高端浓香老酒品牌。 

【茅台葡萄酒|业绩】今年上半年销售收入同比增加 84%，利润同比增长 58.8%，生产量同比增长 102%，销

售成品酒同比增长 45.6%。 

【丰谷酒业|销售额】公司今年 1-6 月销售收入同比增长 75.69%。 

【稻花香|销售额】公司近三年销售收入和利润的平均值分别同比增长 5.94%和 16.47%，2022 年目标销售额

40 亿。 

【衡昌烧坊|提价】从 2021 年 10 月 1 日起，53 度衡昌烧坊经典装（500ml）出厂价上调 100 元/瓶。 

【董事长酒|新品】7 月 17 日，贵州董事长酒业股份有限公司正式发布董事长酒（典藏）、董事长酒（珍藏）、

董事长酒（窖藏）三款战略产品。 

【酒鬼酒|调价】自 2021 年 7 月 19 日起，42 度 500mL 酒鬼酒团购指导价上调 40 元/瓶，零售指导价上调

50 元/瓶。 

【泸州老窖|调价】自 2021 年 7 月 20 日起，泸州老窖泸州老窖精品头曲 D12 价格调整至 328 元/瓶，D9 价

格调整至 228 元/瓶。 

【华致酒行|设立子公司】为扩充产品品类、提升品牌影响力，华致酒行与赖高淮酒业、酒巷图共同出资设立

合资公司西藏赖高淮酒业有限公司，注册资本一千万元，法定代表人为李伟。 

【李渡高粱|调价】自 2021 年 7 月 22 日 8：00 起，李渡高粱 1955 在原有价格基础上每瓶上调 40 元。 

【国台酒业|调价】自 2021 年 8 月 26 日起，国台十五年供货价上调 100 元/瓶，国台龙酒供货价上调 200 元

/瓶。 

4. 风险提示 

疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较大。公司出现重大管理瑕疵等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 20210712 东兴食饮周报：白酒板块整体调整，理性看待下半年业绩增速 2021-07-12 

行业普通报告 20210703 东兴食饮周报：补库存周期到来，建议关注调味品板块 2021-07-05 

行业普通报告 20210629 东兴食饮周报：货币政策渐紧，下半年建议关注必选消费 2021-06-29 

行业深度报告 食品饮料行业报告：“无糖”系列报告（二）：代糖的崛起 2021-06-28 

行业普通报告 20210621 东兴食饮周报：年中策略：坚持看好三条主线  2021-06-22 

行业深度报告 食品饮料行业报告：“无糖”系列报告（一）：无糖饮料的兴起 2021-06-18 

行业普通报告 20210614 东兴食饮周报：茅台今年产能达到 5.5 万吨，成品酒供应有望逐渐提升  2021-06-14 

行业普通报告 20210607 东兴食饮周报：东鹏特饮上市受热捧，关注能量饮料赛道 2021-06-07 

行业普通报告 食品饮料行业报告：酒企逐步完善员工激励，奠定长期增长基石 2021-05-31 

行业普通报告 20210517 东兴食饮周报：一季报后白酒未明显回调，估值中枢企稳 2021-05-17 

行业普通报告 20210419 东兴食饮周报：糖酒会反馈积极次高端领涨，看好淡季酒企批价上行 2021-04-19 

公司普通报告 双汇发展（000895）：看好双汇持续发展，明年盈利继续释放 2020-11-04 

公司深度报告 洋河股份（002304）：改革路径渐清晰，复兴之路重启 2021-02-09 

公司普通报告 伊利股份（600887）：原奶价格上涨催化盈利改善，龙头空间可期 2021-01-14 

公司普通报告 绝味食品（603517）：毛利率提升，疫情后迎来新一轮增长 2021-04-27 

公司普通报告 中宠股份（002891）：主粮销售翻倍增长，自有品牌建设卓有成效 2021-03-31 

公司普通报告 中宠股份（002891）：营收高增盈利翻倍，持续发力自有品牌建设 2020-10-28  
资料来源：东兴证券研究所 
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月加入东兴证券。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格
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任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授
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