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行业走势图 

大众消费品数据逐步回暖，高端白酒需求未现减弱 
 

行情回顾：食品饮料整体上涨 

上周 SW 食品饮料上涨 3.80%，沪深 300 上涨 0.80%，板块整体上涨。分子
行业看，上周啤酒行业上涨 5.49%，白酒行业上涨 4.09%，肉制品行业上涨
3.86%，食品（综合）行业上涨 4.45%，调味发酵品行业上涨 1.77%，乳品行
业上涨 0.62%。 

上周观点：大众消费品数据逐步回暖，高端白酒需求未现减弱 

白酒：高端酒有效需求并未出现疲软，五粮液提价逻辑仍在。近期各酒厂
陆续进入中秋国庆旺季打款季，目前市场担心的有效需求问题或在 9 月中
下旬逐步分辨结论。我们判断，高端酒有效需求仍坚挺，判断依据为 7 月
五粮液放量渠道库存仍较为稳定，且去年中秋国庆、今年春节五粮液旺季
批价逆势上涨，故我们认为高端酒需求刚性。 

啤酒：把握结构升级逻辑主线，关注行业中期配置机会。短期内啤酒板块
有所波动，主要系 7 月份以来全国局部地区极端天气频发、疫情多点爆
发，消费受限，加之去年高基数影响下，短期销量面临阶段性压力，销量
增长或放缓。但价格端来看，各大啤酒企业产品结构升级及品牌高端化稳
健推进，结构升级及利润弹性释放仍为啤酒投资价值主线。长期来看行业
高端化步伐加速，坚守核心逻辑，建议关注行业中期配置机会。 

餐饮产业链：立高乘冷冻烘焙之风快速发展，千味央厨上市力争多维度进
化。本周我们发布了立高食品深度，公司所处冷冻烘焙赛道渗透率快速提
升，公司凭借其产品端研发推新能力及规模优势、渠道端全国化多元化建
设及销售服务能力持续领跑。本周证监会核发千味央厨 IPO 批文，公司是
国内最早面向 B 端餐饮企业的速冻米面食品企业之一。公司产品矩阵多元
化布局，盈利水平有望持续提升。此外，公司 B 端主要以大客户为主，粘
性较强，伴随客户群体的稳步增加，市场占有率有望不断攀升。 

软饮料：承德露露二季度高增验证前期逻辑，下半年有望实现大踏步迈
进。本周承德露露披露半年报，业绩超预期。公司二季度业绩高增。新管
理层上任后，推动内部改革，通过渠道精耕等带动业绩恢复性增长。未来
随着人才引入、股权激励、新品推出等落地，公司逻辑有望持续验证，看
好公司边际改善带来的机会。 

乳制品：奶粉板块近期由于市场对人口出生率持续下降的担忧近期板块有
所下滑，我们认为奶粉行业未来将呈现高端化、超高端化趋势，且超高端
化趋势不断加强，行业整合速度不断提升。低温奶赛道是乳制品景气细分
赛道，我们继续看好新乳业在低温奶赛道的扩张布局能力。超巴奶保质期
更长扩大了运输及销售半径。在原奶价格上涨周期，我们持续看好原奶龙
头及乳制品龙头公司。我们认为乳制品行业格局稳定，双寡头规模优势明
显。 

当前重点推荐：五粮液，青岛啤酒，珠江啤酒，立高食品，千味央厨，承
德露露 

长期核心推荐：伊利股份，新乳业 

数据跟踪： 

白酒：高端白酒基本面仍然景气，茅台批价略有上涨，五粮液批价及国窖
批价持平 
啤酒：产量持续下降，进口大麦价格上涨，玻璃价格有所下跌，瓦楞纸价
格略有下降 
乳制品：生鲜乳均价略有上涨，全脂奶粉价格持续下跌、脱脂奶粉价格有
所上涨，豆粕价格略下跌、玉米进口价上涨 
风险提示： 疫情导致的消费场景受限、终端动销不达预期，高端化进程受
阻，食品安全问题等等。 
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1. 行情回顾：食品饮料整体上涨 

上周 SW 食品饮料上涨 3.80%，沪深 300 上涨 0.80%，板块整体上涨。分子行业看，上周
啤酒行业上涨 5.49%，白酒行业上涨 4.09%，肉制品行业上涨 3.86%，食品（综合）行业上
涨 4.45%，调味发酵品行业上涨 1.77%，乳品行业上涨 0.62%。 

图 1：食品饮料各子行业上周涨跌幅（2021-08-08~2021-08-13，单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

白酒行业涨幅前三标的水井坊（20%）、舍得酒业（17%）、皇台酒业（14%）；啤酒行业涨
幅前三标的青岛啤酒（7%）、重庆啤酒（6%）、惠泉啤酒（6%）；肉制品行业涨幅前三标的
金字火腿（9%）、煌上煌（9%）、龙大肉食（5%）；调味发酵品行业涨幅前三标的仲景食品
（26%）、千禾味业（8%）、天味食品（7%），跌幅靠前标的莲花健康（-3%）、加加食品（-

1%）；乳品行业涨幅前三标的熊猫乳品（6%）、妙可蓝多（5%）、皇氏集团（5%），跌幅靠
前标的三元股份（-1%）、伊利股份（0%）；食品综合涨幅前三标的金禾实业（21%）、味知
香（14%）、盐津铺子（13%），跌幅前三标的科拓生物（-9%）、仙乐健康（-5%）、巴比食
品（-3%）。 

表 1：各子行业周涨跌幅前三标的 

  白酒 啤酒 肉制品 
调味品 

乳品 
食品 

（调味发酵

品） 

（食品综合） 

涨幅前三 

水井坊 青岛啤酒 金字火腿 仲景食品 熊猫乳品 金禾实业 

（20%） （7%） （9%） （26%） （6%） （21%） 

舍得酒业 重庆啤酒 煌上煌 千禾味业 妙可蓝多 味知香 

（17%） （6%） （9%） （8%） （5%） （14%） 

皇台酒业 惠泉啤酒 龙大肉食 天味食品 皇氏集团 盐津铺子 

（14%） （6%） （5%） （7%） （5%） （13%） 

跌幅前三 

     莲花健康 三元股份 科拓生物 
     （-3%） （-1%） （-9%） 
     加加食品 伊利股份 仙乐健康 
     （-1%） （0%） （-5%） 
         巴比食品 
         （-3%） 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 数据追踪 

2.1. 白酒行业：高端白酒基本面仍然景气，茅台批价略有上涨，五粮液批
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价及国窖批价持平 

茅台飞天（2021）上周五的原箱批价为 3800 元，8 月 6 日为 3770 元；五粮液普五（八
代）上周五批价为 980 元，较上上周价格略微下降；国窖 1573 为 910 元，与 7 月 30 日
价格一致。 

图 2：茅台飞天一批价（单位：元）   图 3：八代五粮液一批价（单位：元） 

 

  

 
资料来源：今日酒价，茅帝，天风证券研究所   资料来源：今日酒价，茅帝，天风证券研究所 

 
图 4：国窖 1573 一批价（单位：元） 

 
资料来源：今日酒价，茅帝，天风证券研究所 

2.2. 啤酒行业：产量持续下降，进口大麦价格上涨，玻璃价格有所上涨，
瓦楞纸价格略有下降 

根据国家统计局数据，2021 年 6 月，中国规模以上啤酒企业产量 390 万千升，同比下降
14%。2021 年 1-6 月，中国规模以上啤酒企业累计生产 1889.1 万千升，同比上升 10.20%。
成本方面，进口大麦价格有所上涨，2021 年 6 月进口大麦平均价为 294.74 美元/吨，涨
幅 5.02%。包装原材料玻璃的价格上周有所上涨，由 8 月 6 日的 2703 元/吨涨至 8 月 13

日的 2726 元/吨，涨幅为 0.85%。包装原材料瓦楞纸价格略有下降，由 7 月 20 日的
4137.80 元/吨跌至 7 月 31 日的 4103.30 元/吨，跌幅 0.83%。 
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图 5：啤酒产量及增速（单位：万千升）  图 6：进口大麦价格（单位：美元/吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 7：玻璃价格（元/吨）  图 8：瓦楞纸价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 乳制品行业：生鲜乳均价略有上涨，全脂奶粉价格持续下跌、脱脂奶
粉价格有所上涨，豆粕价格略下跌、玉米进口价上涨 

生鲜乳均价 8 月 4 日 4.35 元/公斤，较 7 月 28 日的 4.33 元/公斤上涨 0.46%。全脂奶粉 7

月 20 日拍卖价为 3730 美元/吨，8 月 3 日下跌至 3598 美元/吨，跌幅 3.54%。脱脂奶粉拍
卖价有所上涨，7 月 20 日拍卖价为 2971 美元/吨，8 月 3 日上升至 3020 美元/吨，涨幅
1.65%。 

豆粕市场价略下跌，2021 年 7 月 20 日为 3606.3 元/吨，7 月 31 日市场价为 3581.8 元/吨，
跌幅 0.68%。玉米进口价涨幅明显，2021 年 5 月为 272.36 美元/吨，2021 年 6 月为
293.01 美元/吨，涨幅 7.58%。 

图 9：生鲜乳均价（元/公斤）  图 10：大包粉拍卖价（全脂奶粉，美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：中国奶业经济月报，天风证券研究所 

图 11：大包粉拍卖价（脱脂奶粉，美元/吨）  图 12：豆粕市场价（元/吨） 
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资料来源：中国奶业经济月报，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 13：玉米进口价（美元/吨） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 投资建议：大众消费品数据逐步回暖，高端白酒需求未现减
弱 

白酒：高端酒有效需求并未出现疲软，五粮液提价逻辑仍在。近期各酒厂陆续进入中秋
国庆旺季打款季，目前市场担心的有效需求问题或在 9 月中下旬逐步分辨结论。我们判
断，高端酒有效需求仍坚挺，判断依据为 7 月五粮液放量渠道库存仍较为稳定，且去年
中秋国庆、今年春节五粮液旺季批价逆势上涨，故我们认为高端酒需求刚性，我们认为
有效需求没有出现问题。 

五粮液的提价逻辑仍在，我们认为下半年超预期或有三点：批价预计全面站稳千元、经
典五粮液政策全面推广、量价齐升有空间。我们认为公司作为高端酒提价的核心逻辑未
发生变化，且预计 2 季度公司将享受打款价的上涨，利润端或有较好表现。从中长期来
看，公司普五量价齐升可期，同时公司依托经典五粮液产品体系战略布局更高价格带，
未来产品结构将进一步拉升，盈利能力将逐步增强，继续看好。 

本周次高端白酒板块整体上涨明显，其中水井坊和舍得酒业涨幅强势，上涨均超过 15%。
当前我们依然维持看好次高端的观点不变，次高端板块下半年仍具有业绩弹性，短期重
点关注各大酒企在中秋国庆前的备货情况、以及节日宴席密集期间的动销情况，期待逻
辑兑现；展望中长期，国内中产阶级扩容带动的消费升级，高端化进程进入白热化阶段，
高端价格带上涨为次高端价格带打开空间的核心逻辑不变，预计次高端板块未来会有亮
眼表现。 

8 月 9 日，工信部表示将高度重视保护白酒文化遗产、深入实施白酒行业“三品”专项行
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动等相关工作，我国现已发布的白酒文化遗产已有 15 项，基本囊括泸州老窖、茅台、五
粮液、水井坊等白酒的酿酒作坊及窖池，以及各主要香型白酒的酿造技艺，可见高端和
次高端白酒在品牌知名度方面的优势将更加巩固，并且有利于缓释市场上担忧白酒行业
遭政策打压的情绪。 

价格情况：洋河蓝色经典梦之蓝 M3 52 度市场价保持在 579 元；剑南春水晶剑 52 度市场
价为 458 元，较上周略有下降；泸州老窖特曲 52 度市场价为 358 元，与上周相比有一定
上升；汾 30 市场价 199 元，价格维持在 199-229 元之间震荡，不过基本处于区间低位；
水井坊典藏相比上周 615 元提升至 700 元，连续两周出现较大涨幅。 

 

啤酒：把握结构升级逻辑主线，关注行业中期配置机会。短期内啤酒板块有所波动，主
要系 7 月份以来全国局部地区极端天气频发、疫情多点爆发，消费受限，加之去年高基
数影响下，短期销量面临阶段性压力，销量增长或放缓。但价格端来看，各大啤酒企业
产品结构升级及品牌高端化稳健推进，价增趋势不改，盈利能力不断提升，结构升级及
利润弹性释放仍为啤酒投资价值主线。长期来看行业高端化步伐加速，坚守核心逻辑，
建议关注行业中期配置机会。持续推荐“一大一小”组合，即全国化酒企青岛啤酒和区
域性酒企珠江啤酒，长期关注华润啤酒和重庆啤酒，关注燕京啤酒边际改善机会。 

 

餐饮产业链：立高乘冷冻烘焙之风快速发展，千味央厨上市力争多维度进化。本周我们
发布了立高食品深度，公司所处冷冻烘焙赛道正处在渗透率快速提升的高景气阶段，公
司凭借其产品端研发推新能力及产线规模优势、渠道端全国化多元化渠道建设及销售服
务能力，持续领跑行业加速发展。本周证监会核发千味央厨 IPO 批文，数年来公司专注
于 B2B 餐饮市场，是国内最早面向 B 端餐饮企业的速冻米面食品企业之一。公司目前以
油炸类产品为主，烘焙类及蒸煮类呈结构性高增长，产品矩阵多元化布局，盈利水平有
望持续提升。此外，公司 B 端主要以大客户为主，粘性较强，伴随客户群体的稳步增加，
市场占有率有望不断攀升。 

软饮料：承德露露二季度高增验证前期逻辑，下半年有望实现大踏步迈进。本周承德露
露披露半年报，其中单二季度营收同比+162.09%，净利润同比+242.12%，业绩超预期。
公司二季度业绩高增，我们判断一是去年基数较低，二是二季度公司加大渠道的精耕和
开拓，三是加大品牌投放和市场推广。二季度的高增验证了我们前期逻辑，即新管理层
上任后，推动内部改革，通过渠道精耕等带动业绩恢复性增长。目前中报高增已经落地，
未来随着人才引入、股权激励、新品推出等落地，公司逻辑有望持续验证，看好公司边
际改善带来的机会。 

乳制品：奶粉板块近期由于市场对人口出生率持续下降的担忧近期板块有所下滑，我们
认为奶粉行业未来将呈现高端化、超高端化趋势，且超高端化趋势不断加强，行业整合
速度不断提升，当前出生率下降、人口增速放缓，未来奶粉行业集中度将进一步提升，
我们一直坚定看好奶粉板块龙头。低温奶赛道是乳制品景气细分赛道，我们继续看好新
乳业在低温奶赛道的扩张布局能力。超巴奶出现后，区域乳企在低温奶领域的壁垒其实
并不在于牧场资源、冷链运输，因为双寡头伊利蒙牛各控制全国 1/3 的规模牧场，且超巴
奶保质期更长扩大了运输及销售半径。在原奶价格上涨周期，我们持续看好原奶龙头及
乳制品龙头公司。我们认为乳制品行业格局稳定，双寡头规模优势明显。伊利将依托自
身的品牌知名度、渠道广度、资金实力利用规模优势布局高附加值业务，致力于实现从 1

到∞的过程，而其他中小乳企更适合从 0 到 1 的过程，在细分领域创新是其优势。 

4. 风险提示 

疫情导致的消费场景受限、终端动销不达预期：受新冠疫情影响，社交活动停滞，终端
需求或不达预期；同时工厂复工受到一定限制，供给端或存在无法按需供应的风险。 

高端化进程受阻：高端化进程受人均收入、消费水平、消费意愿的影响，三者中有一方
受不利影响，将会使得白酒、乳制品、啤酒等子行业的高端化趋势受阻。 
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食品安全问题：食品安全问题是影响整个行业的重大因素，将会导致行业需求及信心受
挫，并使得行业格局发生重大变化。  
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