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基础建设年，稳中求进取 [Table_Main] 
周观点：性价比逐步凸显，择机布局 

增持（维持） 
 

 周观点（20210802-20210806）：本周行情延续波动，白酒中长期景气不改，大众品
基本面逐步好转 

短期疫情、政策因素影响下，白酒延续波动，我们认为短期扰动不改长期趋势，中长期
看，白酒基本面仍然稳健，板块景气度延续。步入 Q3，大众品板块基本面逐步改善，
乳制品板块逐步进入旺季，液奶、奶酪销售均呈现加速，且成本压力逐步缓解；调味品
板块边际呈改善趋势，我们预计临近双节改善将更加明显，中长期板块仍然向好；速
冻如安井、连锁食品如绝味亦迎来旺季，Q3 基本面向好可期。 

 重点数据跟踪（20210801-20210808）：茅台批价上涨，五粮液保持稳定。 

茅台：8 月 8 日飞天整箱批价 3770 元，较 8 月 1 日持平，散瓶价格 3010 元，较 8 月
1 日下降 20 元。猪年生肖 4480 元，较 8 月 1 日上升 80 元，鼠年生肖 4450 元，较 8
月 1 日上升 100 元。五粮液：批发价 980 元，较 8 月 1 日持平。 

 调味品专题：7 月弱改善，Q3 旺季或加速，建议紧密关注 

7 月份行业呈弱改善，但不应太悲观。7 月份为传统较淡月份，因各品牌刚完成 H1 任
务，6 月份普遍有压货行为，加上今年外部环境一般，所以 7 月动销改善不明显较为正
常。以风向标海天为例，7 月份进度较慢（往年亦如此），但库存改善明显。Q3 旺季改
善或将好于想象，我们预计 8，9 月改善将加速，尤其到双节旺季将更明显。 

渠道变革常态化，KA 费投将更为理性。商超人流减少、社团冲击 KA 渠道，线上和新
零售渠道越来越重要，渠道变革呈现常态化；随着商超渠道投入性价比下降，目前渠
道费投更为理性；同时，厂商对线上和新零售渠道重视度提升，其中千禾对新渠道投
入更大，同时因为体量小，面对渠道变革更为灵活。 

7 月销售有所回暖，随旺季到来，库存有望恢复正常。整体看，行业 7 月销售相比 6 月
趋势向好，我们预计双节旺季改善将更为明显，渠道库存目前逐步消化，我们预计随
旺季到来，Q3 末渠道库存有望恢复正常。 

 相关公司： 

1）伊利渠道跟踪：7 月动销提速，积极面对双节。7 月份动销提速，一方面基数改
善，白奶需求景气延续，另一方面面对即将到来的双节，渠道积极备货，其中白奶及
高端奶稳健增长，酸奶增速回暖，奶粉延续高增，奶酪等新品快速增长。渠道费投基
本保持稳定，同比回落明显，成本上涨及寡头诉求改变背景下，终端费投缩减成常
态。7 月蒙牛提价后，公司尚未跟随提价，源于前期提价基本能保证毛利空间。渠道
端，目前看随公司逐步加大平台管控，社区团购对公司影响逐步缩小，相比之下蒙牛
拥抱态度更为积极，源于社团能为下沉渠道提供有效补充。 

2）千禾渠道跟踪：库存逐步消化，重视新渠道建设。目前 Q2 库存逐步消化，我们
预计在 Q3 旺季拉动下，库存去化将进一步体现；公司重视电商和社区团购的渠道建
设并大力投入，目前取得不错进展。当前千禾正值品牌成长期，市场基础小，结合线
上电商的推动和线下社区团购的拓展，公司仍有较大上升空间。 

3）绝味食品：定增扩充产能，利好长远发展。公司此次定增募集资金 23.84 亿元主
要投入广东阿华/江苏阿惠/广西阿秀/盘山阿妙/湖南阿瑞/四川阿宁年产 6.57/3/2.5/1.3/ 
1/1.63 万吨卤制肉制品及副产品加工建设项目中。本次定增围绕公司主业，目的在于
突破产能瓶颈,且项目集中在公司强势地区更加利于强势地区产能提升。中长期看股
权激励护航、定增扩充主业产能下企业发展空间较大。 

4）立高食品：股权激励护航高增。拟向公司董事及副总及奥昆总经理陈和军授予 350
万份股票期权，约占授予总量 41.18%，约占公司总股本 2.07%。考核目标：以 2020 年
营收为基准，2021-2025 年度营业收入增长率分别达到 40%/75%/118%/170%/240%，同
比增长 40.00%/ 25.00%/24.57%/ 23.85%/25.93%，五年复合 27.73%。本次激励目标积
极，周期较长，可有效绑定公司高管利益，助力长期发展。 

5）安井食品：Q2 收入维持快增，看好长期发展。2021Q2 面米/肉/鱼糜/菜肴制品分别
实现营收 4.88/4.89/7.60/2.63 亿元，同比+19.17%/ 23.33%/18.36%/ 109.69%。还原运输
费用看，H1 毛利同比下降 2-3pct。2021H1 销售费率还原运输费用看持平略降，源于规
模效应提升；2021H1 管理费用率同比-1.50pct 至 3.20%（21Q2 同比-1.06pct），主要
系股权激励费用影响。综上，2021Q2 实现净利率 8.7%，同比-2.3pct。2021 年公司积极
进取，提出双剑合璧，三路并进（火锅丸、米面、预制菜）的指导思想，产品上发力主
食，上市主菜（预制菜肴），积极布局第二增长曲线，渠道端 BC 兼顾，全渠道发力。 

6）佳禾食品：Q2 收入符合预期，维持高增。2021Q2 营收 5.2 亿元，同比+34.0%，扣
非净利 1047.65 万元，同比-66.0%。分结构看，公司预计主要增速由茶饮渠道贡献，工
业渠道保持稳健，外贸渠道受疫情影响较大；利润端，因原料成本大幅上涨，Q2 涨价
传导我们预计 Q3 才能体现，因此毛利率下降，我们预计 Q2 成本端部分原料上涨幅度
超 20%。展望 H2，进入旺季，我们预计收入端维持高景气，利润端压制因素边际向好。 

 投资建议：优选成长品种，布局低估值改善 

白酒高端性价比凸显，首推五粮液、贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒，建议关注水井
坊、洋河股份、古井贡酒、今世缘等，大众品步入 Q3，高基数效应逐步消失，随需求
改善及旺季来临，推荐高成长性安井食品、绝味食品（定增扩产），推荐估值具备性价
比的乳制品板块，推荐伊利股份，建议关注蒙牛乳业，建议关注东鹏饮料、立高食品，
推荐海天味业、千禾味业、颐海国际、天味食品、中炬高新等优质龙头左侧布局机会。 

 风险提示：疫情控制不如预期、成本上涨超预期、行业竞争加剧等。 
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