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[Table_Summary] 

投资要点： 

 上市公司重要公告 

重庆啤酒：2021 年半年度报告，归母净利润同比增长 17.16% 

珠江啤酒：2021 年半年度报告，归母净利润同比增长 26.30% 

今世缘  ：2021 年半年度报告，归母净利润同比增长 30.92% 

 行业重点数据跟踪 

乳制品方面，生鲜乳价格继续小幅上涨。截至 2021 年 8 月 11 日，主产区生

鲜乳平均价为 4.36 元/公斤，环比微幅上涨，同比上涨 18.20%。 

肉制品方面，仔猪、生猪、猪肉价格于 2019 年 5 月份开始探底回升并且延

续涨价趋势，去年十一前后价格开始出现明显下滑，猪肉价格中期向下趋势

确立。截至今年 8 月 20 日，全国 22 省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 39.11

元/千克、15.08 元/千克、22.50 元/千克，分别同比变动-66.91%、-55.31%、

-55.00%。 

 本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深 300 指数微涨 0.08%，食品饮料板块下跌 0.53%，行业跑

输市场 0.61 个百分点，位列中信 30 个一级行业下游。其中，酒类下跌 0.18%，

饮料下跌 0.07%，食品下跌 2.46%。个股方面，甘化科工、迎驾贡酒及今世

缘涨幅居前，重庆啤酒、千禾味业以及日辰股份跌幅居前。 

 投资建议 

本周，食品饮料板块震荡加剧。白酒板块受到国家市场监督管理总局约谈酒

企事件影响大幅下挫，但是随着半年报的逐步披露情绪得以逐渐修复。目前

市场一方面担心去年三季度的高基数以及不确定性监管风险，另一方面对于

白酒行业需求有所顾虑。但是我们认为上述负面因素已经体现，板块已经步

入长期配置区间。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。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仍为啤酒板

块，其次为乳制品。上周龙头啤酒企业陆续宣布上调价格，后续将有产品提

价逐步落地。而从中长期看，啤酒在竞争格局驱缓的当下，伴随产品结构升

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；重大食品安全事件风险。 
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1.上市公司重要公告 

表 1：A 股上市公司重要公告汇总 

代码 公司名称 公告类型 主要内容 

600132 重庆啤酒 2021年半年度报告 

公司所从事的主要业务为啤酒产品的制造与销售。在经营模式方面，公司实行

分区域管理，在采购环节采取集中采购、分散下单，在供应环节按照“以销定

产”组织生产和库存，在销售环节以经销商代理为主、直销为辅。2021 年 1-6

月，全国规模以上啤酒企业完成酿酒总产量 1889.07 万千升，同比增长 10.25%

（数据来源于国家统计局）。报告期内，公司实现啤酒销量为 154.99 万千升，

比上年同期(重述后)126.43 万千升增长 22.59％；实现营业收入 71.39 亿元，

比上年同期(重述后)55.98 亿元增长 27.51％；实现归属于公司股东的净利润

6.22 亿元，比上年同期(重述后)6.44 亿元下降 3.34％，比上年同期（备考报表

数据）5.31 亿元增加 17.16%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 6.11 亿元，比上年同期(重述后)2.15 亿元增长 184.04%，比上年同期

（备考报表数据）4.43 亿元增长 37.81%。 

 

002461 珠江啤酒 2021年半年度报告 

公司主营业务为啤酒生产销售以及啤酒文化产业，中国啤酒行业近年整体增速

放缓，但高端啤酒仍保持较高增速。报告期内，公司聚焦高质量发展主题，对

标世界一流，推进实施改革创新发展行动方案，持续推进产能转型升级。报告

期内公司完成啤酒累计销量 62.34 万吨，较去年同期增长 10.25%，其中高端

啤酒销量同比增长 23.01%，2019 年推出的高端产品 97 纯生销量同比增长

121.03%。累计实现营业收入 22.18 亿元，同比增长 10.51%，实现归母净利

润 3.11 亿元，同比增长 26.30%。2021 年上半年，公司主要工作情况如下： 

（一）推进营销创新，舞活龙头发展；（二）强化科技创新，增强自主创新能力

；（三）赋能数字经济，持续优化供给质量；（四）强化管理创新，推进提质

增效；（五）推进转型升级，深化“双主业”融合发展；（六）统筹抓好疫情防

控和生产经营；（七）落实好企业安全主体责任；（八）全面加强党的建设，推

进企业高质量发展。 

603369 今世缘 2021年半年度报告 

 

公司主营业务为白酒生产和销售，现有“国缘”“今世缘”和“高沟”三大白酒

品牌，其中，“国缘”“今世缘”是“中国驰名商标”，“高沟”是“中华老字号”。

国缘品牌定位“中国高端中度白酒”，今世缘品牌突出打造“中国人的喜酒”，

高沟品牌定位“正宗苏派老名酒”,公司独创的“清雅酱香型”国缘 V9 定位“酱

香新经典”。报告期内，公司主营业务未发生变化。公司经营模式为“研发+采

购+生产+销售型经营模式”。公司根据战略、年度计划及市场需求，做好新产

品、新酒体、新工艺研发，并结合库存情况采购原材料；生产按照制曲、酿酒、

勾储、灌装的生产计划组织实施；销售模式分为经销模式和直销模式，经销模

式针对的渠道为经销商，直销模式针对的渠道为团购、商超、酒店以及零售等。 

根据 19 家白酒上市公司 2021 年一季报数据，公司 2021 年第一季度营收、净

利润分别位列第八、第七位。报告期内，公司实现营业收入 38.51 亿元，同比

增长 32.20%；实现扣非后归母净利润 13.33 亿元，同比增长 31.26%。 

资料来源：公司公告，渤海证券 
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2 行业重点数据跟踪 

乳制品方面，生鲜乳价格继续小幅上涨。截至 2021 年 8 月 11 日，主产区生鲜乳

平均价为 4.36 元/公斤，环比微幅上涨，同比上涨 18.20%。 

图 1：主产区生鲜乳平均价  图 2：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 

肉制品方面，仔猪、生猪、猪肉价格于 2019 年 5 月份开始探底回升并且延续涨

价趋势，去年十一前后价格开始出现明显下滑，猪肉价格中期向下趋势确立。截

至今年 8 月 20 日，全国 22 省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 39.11 元/千克、

15.08 元/千克、22.50 元/千克，分别同比变动-66.91%、-55.31%、-55.00%。 

图 3：22 省仔猪价格及其变动趋势 图 4：22 省生猪价格及其变动趋势 图 5：22 省猪肉价格及其变动趋势 

   
资料来源：Wind，渤海证券   
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3.本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深300指数微涨 0.08%，食品饮料板块下跌0.53%，行业跑输市

场 0.61 个百分点，位列中信 30 个一级行业下游。其中，酒类下跌 0.18%，饮料

下跌 0.07%，食品下跌 2.46%。 

图 6：行业指数周涨跌幅排行 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

个股方面，甘化科工、迎驾贡酒及今世缘涨幅居前，重庆啤酒、千禾味业以及日

辰股份跌幅居前。 

表 2：CS 食品饮料行业内个股涨跌幅 

涨跌幅前三名 周涨跌幅（%） 涨跌幅后三名 周涨跌幅（%） 

甘化科工 25.38% 重庆啤酒 -15.58% 

迎驾贡酒 8.11% 千禾味业 -15.20% 

今世缘 7.35% 日辰股份 -14.32% 

资料来源：Wind，渤海证券 
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4.投资建议 

本周，食品饮料板块震荡加剧。白酒板块受到国家市场监督管理总局约谈酒企事

件影响大幅下挫，但是随着半年报的逐步披露情绪得以逐渐修复。目前市场一方

面担心去年三季度的高基数以及不确定性监管风险，另一方面对于白酒行业需求

有所顾虑。但是我们认为上述负面因素已经体现，板块已经步入长期配置区间。

从月度数据看，我们认为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，而大众品尽管仍然面临成本、费用以及高基数的三重挑战，

但也即将迎来拐点。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。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仍为啤酒板块，其次为

乳制品。上周龙头啤酒企业陆续宣布上调价格，印证我们前期观点，产品提价作

为短期催化对板块形成实质性利好，后续仍有产品提价逐步落地。而从中长期看，

啤酒在竞争格局驱缓的当下，伴随产品结构升级，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）。 

5.风险提示 

宏观经济下行风险；重大食品安全事件风险。 
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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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