
                                         食品饮料行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       1 of 15 

 

[Table_MainInfo] 

估值回落 长线布局 

――食品饮料行业月报 

分析师： 刘瑀 SAC NO： S1150516030001 2021 年 8 月 11 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 高端白酒景气依旧，大众品仍面临压力 

2021 年 7 月数据显示，高端白酒批价温和上涨，大众品上游成本仍位于高位。

其中，飞天茅台 53 度(500ML) 高端白酒一批价格节后回调幅度有限，今年

春节之前价格最高点达 3300 元，节后小幅回落目前价格屡创新高达到 3800

元。啤酒及葡萄酒价格未有明显波动出现，截止 6 月啤酒产量累计同比 2019

年基本持平。成本环境方面，猪肉价格中期拐点确立，生鲜乳价淡季持续走

高，农产品价高位震荡，包装材料价格高位震荡，目前来看成本环境仍然面

临一定压力，部分品类通过调整产品结构以及提价加以应对。 

 板块整体大幅回调 

2021 年 7 月，食品饮料板块整体下跌 18.90%，沪深 300 指数下跌 7.90%，

行业跑输沪深 300 指数 11.00 个百分点，位列中信 30 个一级行业下游。子板

块中，酒类下跌 20.58%，饮料下跌 10.86%，食品下跌 14.94%。个股方面，

仙李健康、燕塘乳业以及青海春天涨幅居前，盐津铺子、ST 通葡以及安井食

品跌幅居前。截至 2021 年 7 月 31 日，食品饮料板块绝对 PE 和 PB 分别为

40.81/8.73，相对沪深 300 的估值溢价率为 3.02/5.36。板块近 10 年 PE 中

位数为 30.25，PB 中位数为 4.97，目前板块整体估值仍远高于历史均值，估

值溢价仍存但是有所收敛。上月，北向资金对陆股通标的增仓幅度较大的为

双汇发展，增持数量占流通股比例达 3.14%，其次为恰恰食品及盐津铺子；

减持较明显的为水井坊，减持数量占流通股比例达 7.80%。 

 投资建议 

七月食品饮料板块整体继续展开明显调整，我们认为主要是与市场预期行业

增速在去年三季度高基数下难有超预期的表现有关。尽管本周板块有所反弹，

但是我们认为这种表现更多的是由于资金轮动所致。从基本面角度来看，白

酒仍运行在景气周期并且由于控价所导致的高端白酒景气周期或将延长，而

大众品仍然面临成本及费用的压力。在细分子品类方面，仍然建议关注估值

趋向于合理的高端白酒，以时间换空间，此外关注市场加速扩容的次高端白

酒。而大众品方面，上游成本压力在四季度或会有所缓解，目前来看压力传

导最顺利的或为啤酒板块，其次为乳制品。啤酒在竞争格局驱缓的当下，伴

随直接提价以及产品结构升级，高端化的趋势不减，建议积极关注。综上，

我们暂给予行业“中性”的投资评级，继续推荐五粮液（000858）、洋河股

份（002304）、百润股份（600887）及青岛啤酒（600600）。 

 风险提示 

宏观经济下行风险，重大食品安全风险，疫情防控不及预期 
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[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 
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青岛啤酒 增持 
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1.高端白酒景气依旧，大众品仍面临压力 

1.1 白酒 

高端白酒价格淡季批价坚挺。高端白酒方面，2021 年 7 月飞天茅台 53 度(500ML)

出厂价为 969 元/瓶，官方指导零售价为 1499 元/瓶；2021 年 7 月五粮液 52 度

(500ML)出厂价 889 元/瓶，零售均价 1389 元/瓶，环比上月持平。高端白酒一批

价格节后回调幅度有限，飞天茅台 53 度(500ML)去年 2 月初自 2280 元回落，期

间有所波动之后一路走高，今年春节之前价格最高点达 3300 元，节后小幅回落

之后高位震荡，目前价格持续新高达 3800 元左右；五粮液 52 度 (500ML)自去

年初 945 元回落至 895 元之后走高，去年十一前后升至 970 元并且春节期间保

持稳定，三月中旬价格继续上移达到 1010 元，目前一批价格 1000 元附近。 

图 1：飞天茅台 53 度(500ML)出厂价及零售价（单位：元/瓶）  图 2：五粮液 52 度(500ML)出厂价及零售价（单位：元/瓶） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 3：飞天茅台 53 度(500ML)一批价（单位：元/瓶）  图 4：五粮液 52 度(500ML)一批价（单位：元/瓶） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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白酒产量方面，截至 2021 年 6 月我国白酒产量累计达 385.10 万千升，同比上涨

12.80%，基本上与 2019 年同期持平。我们预计白酒行业未来整体处于存量竞争

格局，在强品牌力与消费升级的趋势下，行业仍将保持一定的成长性。 

图 5：白酒（折 65 度）产量当月值及增速（单位：万千升）  图 6：白酒（折 65 度）产量累计增速（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

1.2 啤酒&葡萄酒 

截至 2021 年 6 月我国啤酒产量达到 1889.1 万千升，累计同比上涨为 10.30%；

同比 2019 年小幅下降。价格方面，2021 年 6 月，630ml 瓶装啤酒平均零售价格

4.78 元，环比微幅下跌；350ml 罐装啤酒平均零售价格 4.02 元，环比下跌。 

图 7：啤酒产量及其增速（单位：万千升）  图 8：啤酒产量累计增速（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 9：部分啤酒品牌终端零售价格（单位：元）  图 10：36 大中城啤酒平均价格（单位：元） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

截至今年 6 月，我国葡萄酒产量累计为 13.60 万千升，同比上涨为 1.50%，相较

2019 年同期仍有明显差距。而进口葡萄酒数量方面，截至 2021 年 6 月葡萄酒进

口量累计约为 21.29 万千升，同比 2020 年微幅下降，而相较 2019 年仍然有大幅

下滑。随着我国对进口葡萄酒产业有所限制，国内企业或将存在生机。 

图 11：我国葡萄酒产量及其增速（单位：万千升）  图 12：我国葡萄酒产量累计增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

图 13：Liv-ex100 红酒指数  图 14：Liv-ex50 红酒指数 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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1.3 乳制品 

乳制品方面，生鲜乳价格继续加速上行。2021 年 7 月生鲜乳平均价达到 4.31 元

/公升，同比上涨达 19.06%，环比继续小幅上涨。生鲜乳价依然维持高位运行。 

图 15：主产区生鲜乳平均价  图 16：主产区生鲜乳价格变动趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

牛奶、酸奶及婴幼儿奶粉价格短期均有微幅上涨，长期呈现缓慢上涨趋势。2021

年 7 月牛奶平均价格为 12.48 元/升，同比上涨 2.63%，环比微幅上涨；酸奶平均

价格为 15.97 元/升，同比上涨 3.23%，环比微幅上涨。2021 年 7 月国产品牌婴

幼儿奶粉零售价达到 213.98 元/公斤，同比上涨 3.36%，环比微幅上涨；国外品

牌婴幼儿奶粉零售价达到 261.96 元/公斤，同比上涨 4.45%，环比微幅上涨。 

图 17：牛奶及酸奶零售价走势（单位：元/升）  图 18：婴幼儿奶粉零售价走势（单位：元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

1.4 肉制品 

2021 年 7 月猪肉价格继续回落，行业周期向下趋势延续。2021 年 7 月，仔猪、

生猪、猪肉平均价格环比继续下跌达到 47.90 元/公斤、15.96 元/公斤以及 34.69

元/公斤，分别同比变动-60.92%、-57.02%以及-50.91%。2021 年 7 月猪粮比价

平均达 5.63，同比下跌 66.45%，环比上涨 7.65%。截止今年 6 月鲜/冷藏肉产量

为 1457.60 万吨，同比上涨达 20.80%。 
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图 19：仔猪、生猪、猪肉价格走势（单位：元/公斤）  图 20：22 省市猪粮比 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

图 21：鲜、冷藏肉产量当月值及其变动趋势（单位：万吨）  图 22：鲜、冷藏肉产量累计值及其变动趋势（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

1.5 成本环境 

2021 年 7 月农产品平均价高位震荡，同比均有明显增幅，整体延续向上态势。

今年 7 月玉米全国均价达到 2.98 元/公斤，环比微幅下跌，同比上涨 29.00%；豆

粕全国均价达到 3.75 元/公斤，环比微幅上涨，同比上涨 16.10%。 

图 23：全国豆粕价格走势（单位：元/公斤）  图 24：全国玉米价格走势（单位：元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 



                                         食品饮料行业月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              9 of 15 

 

上游包材随着经济复苏价格持续上涨，近期高位震荡。2021 年 5 月，玻璃价格

环比明显上涨，平均指数环比上涨 7.58 个百分点，同比上涨 70.46 个百分点。7

月瓦楞纸市场价达到 4124.30 元/吨，环比略上涨，同比增长 11.02%。 

图 25：瓦楞纸市场价以及变动趋势（单位：元/吨）  图 26：玻璃价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2.板块整体大幅回调 

2.1 行情回顾 

2021 年 7 月，食品饮料板块整体下跌 18.90%，沪深 300 指数下跌 7.90%，行业

跑输沪深 300 指数 11.00 个百分点，位列中信 30 个一级行业下游。子板块中，

酒类下跌 20.58%，饮料下跌 10.86%，食品下跌 14.94%。 

图 27：2021 年 7 月涨跌排行（单位：%） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

个股方面，仙李健康、燕塘乳业以及青海春天涨幅居前，盐津铺子、ST 通葡以

及安井食品跌幅居前。 
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表 1：2021 年 6 月 CS 食品饮料行业内个股涨跌幅 

涨跌幅前五名 年初至今涨跌幅（%） 涨跌幅后五名 年初至今涨跌幅（%） 

仙乐健康 16.35% 盐津铺子 -45.73% 

燕塘乳业 13.59% ST 通葡 -36.93% 

青海春天 10.94% 安井食品 -36.17% 

嘉必优 9.77% 妙可蓝多 -35.63% 

三元股份 9.21% *ST 中葡 -30.64% 

资料来源：Wind，渤海证券 

2.2 估值 

截至 2021 年 7 月 31 日，食品饮料板块绝对 PE 和 PB 分别为 40.81/8.73，相对

沪深 300 的估值溢价率为 3.02/5.36。板块近 10 年 PE 中位数为 30.25，PB 中位

数为 4.97，目前板块整体估值仍远高于历史均值，估值溢价仍存但是有所收敛。 

图 28：食品饮料板块估值走势  图 29：食品饮料板块相对沪深 300 估值溢价 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2.3 北向资金跟踪 

2021 年 6 月，北向资金合计净流入 153.86 亿元。截至 2021 年 6 月，北向资金

累计净流入 14260.70 亿元，海外资金持续增加趋势不变。 

图 30：北向资金单月净流入情况（单位：亿元）  图 31：北向资金累计净流入情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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上月，北向资金对陆股通标的增仓幅度较大的为双汇发展，增持数量占流通股比

例达 3.14%，其次为恰恰食品及盐津铺子；减持较明显的为水井坊，减持数量占

流通股比例达 7.80%。 

表 2：沪（深）股通标的北向资金持股数量变动情况 

股票代码 股票名称 
持股数量（万股） 

2021-06-30 

占流通股比例（%） 

2021-05-31 

占流通股比例（%） 

2021-06-30 

占流通股比例变动情况

（%） 

002557.SZ 洽洽食品 79,326.28 13.79 14.71 0.92 

603288.SH 海天味业 26,923.74 23.86 24.48 0.62 

600779.SH 水井坊 23,362.45 12.67 13.33 0.66 

600298.SH 安琪酵母 14,299.09 18.23 20.00 1.77 

600132.SH 重庆啤酒 11,799.65 11.02 10.28 -0.74 

300146.SZ 汤臣倍健 10,484.70 20.66 21.20 0.54 

603866.SH 桃李面包 9,586.28 29.41 32.44 3.03 

600519.SH 贵州茅台 9,388.72 17.43 17.07 -0.36 

600872.SH 中炬高新 8,777.79 5.41 8.54 3.14 

600887.SH 伊利股份 6,695.78 17.50 17.99 0.49 

000858.SZ 五粮液 5,830.39 11.39 10.50 -0.89 

300783.SZ 三只松鼠 5,781.03 16.92 11.29 -5.63 

600305.SH 恒顺醋业 5,379.60 8.69 8.67 -0.02 

603345.SH 安井食品 4,790.30 6.92 6.91 -0.01 

000729.SZ 燕京啤酒 4,301.49 7.57 9.22 1.65 

600809.SH 山西汾酒 4,170.32 7.59 7.70 0.11 

002481.SZ 双塔食品 3,743.77 4.24 5.22 0.98 

603198.SH 迎驾贡酒 3,530.58 18.60 18.24 -0.36 

002304.SZ 洋河股份 3,443.90 5.45 5.39 -0.05 

002507.SZ 涪陵榨菜 3,313.47 8.96 8.57 -0.38 

603369.SH 今世缘 2,502.46 21.71 13.92 -7.80 

600600.SH 青岛啤酒 2,207.88 3.54 4.76 1.23 

603589.SH 口子窖 1,981.23 6.58 6.81 0.23 

000799.SZ 酒鬼酒 1,808.12 5.13 4.97 -0.16 

300791.SZ 仙乐健康 1,796.27 5.88 5.03 -0.85 

000848.SZ 承德露露 1,628.83 8.29 8.03 -0.25 

000895.SZ 双汇发展 1,480.25 5.71 6.60 0.89 

000596.SZ 古井贡酒 1,466.36 11.39 12.66 1.27 

603517.SH 绝味食品 1,463.27 5.04 4.58 -0.45 

002568.SZ 百润股份 1,426.81 1.48 2.41 0.93 

资料来源：Wind，渤海证券 
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3.投资建议 

七月食品饮料板块整体继续展开明显调整，我们认为主要是与市场预期行业增速

在去年三季度高基数下难有超预期的表现有关。尽管本周板块有所反弹，但是我

们认为这种表现更多的是由于资金轮动所致。从基本面角度来看，白酒仍运行在

景气周期并且由于控价所导致的高端白酒景气周期或将延长，而大众品仍然面临

成本及费用的压力。在细分子品类方面，仍然建议关注估值趋向于合理的高端白

酒，以时间换空间，此外关注市场加速扩容的次高端白酒。而大众品方面，上游

成本压力在四季度或会有所缓解，目前来看压力传导最顺利的或为啤酒板块，其

次为乳制品。啤酒在竞争格局驱缓的当下，伴随直接提价以及产品结构升级，高

端化的趋势不减，建议积极关注。综上，我们暂给予行业“中性”的投资评级，

继续推荐五粮液（000858）、洋河股份（002304）、百润股份（600887）及青岛

啤酒（600600）。 

4.风险提示 

宏观经济下行风险，重大食品安全风险，消费复苏趋势不明 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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