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市场表现 
⚫ 行情回顾：报告期内上证综指、深证成指、创业板指和沪深

300指数涨跌幅分别为+2.77%、+1.29%、+2.01%和+1.21%。

申万 28个一级行业指数中，涨跌幅排名前三的分别是采掘

（+12.19%）、有色金属（+11.36%）和电气设备（+7.10%）；

后三位的是家用电器（-3.35%）、通信（-2.30%）和房地产

（-2.04%），食品饮料跑赢沪深指数 0.75个百分点。各子板

块中，涨跌幅排名前三的分别是葡萄酒（+4.61%），白酒

（+2.96%）和啤酒（+2.28%）。 

⚫ 行业及上市公司信息回顾：华润啤酒拟进军中国白酒业务；

酒鬼酒上半年净利 5.1亿元，总产能将扩至 22800吨/年；

广州酒家拟投资约 3 亿元建湘潭基地二期速冻项目；金字

火腿定增扩建智能化产能；山西汾酒上半年营收 121亿元，

完成全年目标 67%；蒙牛乳业上半年净利润 29.47亿元，同

比增 143.2%；洋河股份第二季度营收净利涨幅均超 20%；加

加食品上半年实现营收 8.4亿。 

⚫ 本周观点：食品饮料行业中期业绩总体向好，随着双节临

近，食品饮料即将进入消费旺季。高端白酒需求刚性且具高

景气度，次高端酒具有高成长性；啤酒行业已进入加速升级

时期，高端化逻辑不断兑现；食品综合板块随着成本上涨和

费用增加，行业集中度不断提升；乳制品板块格局稳定，双

寡头规模优势明显，低温奶仍然是细分景气赛道。整个板块

估值较前期高点已经降低不少，可择机进行配置。建议关注

具有核心价值、具有长期确定性增长的细分行业及相关上

市公司，包括一、二线白酒龙头、啤酒、食品综合、保健品

等，相关公司比如贵州茅台、山西汾酒、青岛啤酒、嘉必优、

仙乐健康、百润股份、安井食品、广州酒家等。  

⚫ 风险提示：新冠疫情导致消费增速不达预期、行业政策变动

风险、食品安全问题等。 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

指数表现（最近一年） 
 

指数/板块 
过去一周涨

跌（%） 

过去一月涨

跌（%） 

年初至今

涨跌（%） 

上证综指  2.77   -0.80   1.41  

深证成指  1.29   -3.94   -0.23  

创业板指  2.01   -6.13   9.80  

沪深300  1.21   -5.15   -7.37  

SW食品饮料  1.96   -15.10   -20.66  

SW饮料制造  2.73   -17.68   -18.15  

SW食品加工  -0.25   -6.51   -27.28  

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1. 市场行情回顾 

1.1 报告期内 SW食品饮料跑赢沪深 300指数 

报告期内，上证综指、深证成指、创业板指和沪深 300指数涨跌幅分别为+2.77%、

+1.29%、+2.01%和+1.21%。 

申万 28个一级行业指数中，涨跌幅排名前三的分别是采掘（+12.19%）、有色金属

（+11.36%）和电气设备（+7.10%）；后三位的是家用电器（-3.35%）、通信（-2.30%）

和房地产（-2.04%），食品饮料跑赢沪深指数 0.75个百分点，列第十六位。 

 

1.2 上周 SW食品饮料各子板块表现 

各子板块涨跌不一，涨跌幅排名前三的分别是葡萄酒（+4.61%），白酒（+2.96%）

和啤酒（+2.28%），肉制品（-1.62%）、食品综合（-1.11%）和黄酒（-0.82%）分列后三

位。 

半年报披露已完成，包括白酒、啤酒、乳制品、保健品等行业的多家上市公司业

绩相继出炉。总体来看，食品饮料行业中期业绩整体向好。近期市场风格切换，热点

转向了有色、新能源等板块，再加上部分地区疫情反复、行业监管加强，整个食品板

块表现不佳，但我们应无惧波动，以“抗周期、稳增长”为目标，选择业绩更有保障、

增速更为稳健的板块与公司，择机进行长期配置。 

图表 1：上周 SW一级行业指数排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.3 2021年初至今 SW食品饮料指数排名倒数第三位 

2021 年初至今，申万食品饮料指数下跌 22.18%，同期沪深 300 指数下跌 8.48%，

跑 大盘 13.29个百分点，涨幅排名在申万 28个一级行业指数中列倒数第三；排名前

三位的分别是有色金属（+60.84%）、  （+59.12%）和电气设备（+42.56%），后三位

的是家用电器（-21.70%）、    （-20.99%）和食品饮料（-20.66%）。 

各子行业中，排名前三的为软饮料（+16.32%）、其他酒类（+5.79%）和葡萄酒（-

0.70%），肉制品（-40.37%）、调味发酵品（-35.68%）和黄酒（-33.81%）列后三位。 

图表 3：2021年初至今 SW一级行业排名（%） 
 

图表 4：2021年初至今 SW食品饮料各子行业排名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 估值较前期有所回落 

截至 2021年 8月 29日，食品饮料行业动态估值为 39.28X，在所有申万一级行

业排中从高到低排第八位，较年初有明显回落。 

图表 5：SW一级行业估值水平（单位：倍） 
 

图表 6：SW食品饮料静态估值（PE/TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2. 行业及公司动态回顾 

2.1 华润啤酒拟进军中国白酒业务 

华润啤酒公布，拟透过投资于一间位于中国山东省历史悠久的着名酿酒公司的旗

下业务，进军中国白酒业务。于 2021年 8月 26日，公司附属公司华润酒业控股有限

公司(酒业控股)与(其中包括)山东景芝白酒有限公司(目标公司)及山东景芝酒业股份

有限公司(景芝)就酒业控股拟透过注资方式投资于目标公司(投资 项)订立协议。预

期于投资 项完成后，目标公司将不会成为公司的附属公司。 

目标公司为景芝的全资附属公司，主要从 在中国酿造白酒的业务。目标公司将

主要从 在中国酿造、分销及推广白酒的业务，而预期于投资 项完成后，目标公司

将成为景芝旗下唯一的白酒业务营 主体。 

------财华社 

2.2 酒鬼酒上半年净利 5.1亿元，总产能将扩至 22800吨/年 

8 月 26 日晚间，酒鬼酒(000799)披露 2021 年半年度报告。公告显示，公司上半
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年实现营业收入 17.14 亿元，同比增长 137.31%；实现净利润 5.1 亿元，同比增长

176.55%。 

报告期内，酒鬼酒高端和次高端品类销售均实现大幅增长，高端产品内参酒实现

销售收入 5.2亿元，同比增长 86.13%，占总体营收比重的 30.33%；次高端酒鬼系列销

售收入为 9.8亿元，同比增长 170.51%，占总体营收比重的 57.18%。值得关注的是，

内参酒的毛利率高达 92.58%。半年报显示，截止 6 月 30 日，酒鬼酒经销 数量达到

1055家，比年初增加 292家。从全年目标来看，公司 划实现省外地级城市客户覆盖

率达到 100%、省内县级城市客户覆盖率达到 100%，特别偏远地级城市覆盖率不低于

90%。 

品牌 营方面，酒鬼酒稳步推进内参酒、酒鬼酒、湘泉酒稳价增量，聚焦高端 52

度、54度内参酒、次高端酒鬼酒红坛、 承、紫坛，中低端湘泉特优、盒优产品打造

覆盖白酒主流价格带的核心大单品，同时推出酒鬼酒馥郁国标纪念酒、万里走单骑、

酒鬼酒 肖系列酒等文创产品。 

------e公司 

2.3 广州酒家拟投资约 3亿元建湘潭基地二期速冻项目 

广州酒家(603043.SH)公告，公司将通过全资孙公司广州酒家集团利口福(湘潭)食

品有限公司(“利口福湘潭公司”)投资广州酒家集团利口福湘潭基地二期速冻食品 

产项目(“湘潭基地二期速冻项目”)。 

据悉，湘潭基地二期速冻项目系公司原湘潭 产基地用地范围内规划建设内容，

本次项目投资是继续推进落实湘潭 产基地二期用地的建设，本次投资总额约为 3 亿

元，主要用于建设速冻食品 产 间厂房及 产线等配套设施、设备。项目建设期为

24个月。项目达产后，年产量约 3.85万吨。 

公告显示，本次利口福湘潭公司投资建设湘潭基地二期速冻项目，有利于提高公

司速冻食品产能，应对市场需求;助力区域扩张，提升公司速冻产品市场份额，推动公

司食品制造业务的综合竞争实力提升，带动业绩的增长，是公司进一步落实跨区域战

略布局的体现。 

------智通财经 

2.4 金字火腿：定增扩建智能化产能 

8月 27日晚间，金字火腿披露定增预案。金字火腿此次 公开发行股票拟募集资
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金总额不超过 11.92亿元，扣除发行费用后拟用于年产 5万吨肉制品数字智能产业基

地建设项目、金字冷冻食品城有限公司数字智能化立体冷库项目、偿还 行贷款。 

金字火腿表示，本次募集资金投资项目主要围绕公司主营业务展开，项目包括年

产 1.4 万吨火腿、火腿制品及火锅火腿、烤肉火腿智能 产线、年产 2 万吨特色 统

肉制品及即食软包 产品智能 产线、年产 1.4 万吨品牌肉及预制调理肉制品智能 

产线、年产 2000 吨植 肉智能 产线和智能化立体冷库项目等。预 项目全面达产

后带来产值 22 亿元，产 利税 3.78 亿元。 

随着募集资金投资项目在未来完成并投产，金字火腿盈利能力也将进一步提升。

值得一提的是，公司现控股股东巴玛合伙企业为维持上市公司经营稳定，在上市公司

现有的经营业务范围内，自 2021 年至 2023 年，承诺业绩目标为经审 的净利润分

别不低于 1亿元、1.3亿元、1.7亿元。 

本次定增，有助于金字火腿建设智能化产能，助推公司踏上发展“快 道”，向着

进一步扩大其肉制品品牌影响力和市场占有率的方向加速前进。将为公司未来的长远

发展打下坚实基础，有利于实现其打造肉制品行业标杆企业的目标。 

 ------凤凰网 

2.5 山西汾酒上半年营收 121亿元，完成全年目标 66.64% 

8 月 26日，山西汾酒披露 2021年上半年业绩报告，实现营业收入 121.19 亿元，

同比增长 75.51%，归属于上市公司股东的净利润 35.44亿元，同比增长 117.54%。财

报显示，山西汾酒今年一季度实现营收 73.32亿元，净利 21.82亿元。以此  ，山

西汾酒今年二季度实现营收 47.87亿元，净利 13.62亿元。 

山西汾酒表示，下半年，将加速推进“双轮驱动”，不断强化汾酒国内、国外市场

的拓展力度，实现竹叶青产业“产供销研”一体化 营；对标世界一流企业，进一步

强化提升公司管理水平；把全产业链发展思路贯穿始终，持续拓展优化原粮基地、包

 彩印基地、杏花村酒家等项目的建设；保障产业配套，推动产能扩张，夯实高质量

发展根基；不断推进数字化智能化转型工作，打造“智慧汾酒”，确保全年任务目标顺

利实现。  

     ------中华网 

2.6 蒙牛乳业：上半年净利润 29.47亿元，同比增加 143.2%  

香港万得通讯社报道，蒙牛乳业 8 月 25 日晚间在港 所公告称，上半年净利润
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29.47亿元，同比增加 143.2%；收入 459.05亿元，同比增加 22.3%；液态奶业务收入

同比增长 21.1%至 394.48亿元。 

上半年，常温液态奶、低温酸奶及乳酸菌饮料、鲜奶业务积极推进产 品创新、品

牌升级、渠道精耕，推动本集团液态奶业务收入同比增长 21.1%至人民币 394.481 亿

元（2020年：人民币 325.653亿元）。期内冰淇淋业务持续聚焦随变、蒂兰圣雪、绿色

心情等品牌，不断提升产品创新 力、品牌力和渠道销售力。为加速拓展东南亚市场，

集团并于 3 月底收购东南亚冰淇淋领先品牌艾雪。期内收入同比提升 34.8%至人民币

30.039亿元（2020年：人民币 22.292亿元）。 

------Wind 

2.7 白水县建设白酒产业集群 

8 月 29 日，北京 报记者在白水杜康官网注意到，陕西白水县政府发布关于加

快推进白酒产业健康发展的意见通知。据通知显示，白水县政府要重点扶持白水杜康

酒，以陕西白水杜康为龙头，有效提升白水县白酒产业核心竞争力，并加快建设白水

杜康酒镇，建立以陕西白水杜康为龙头的全国一流白酒产业集群。 

对于发展目标，北京 报记者通过通知了解到，白水县 划到 2021 年底，全县

酒企数量达到 20户，年产原浆酒 3000吨，白酒工业产值达 2亿元，工业增加值达到

6200万元。到 2023年底，全县酒企数量达到 35户，年产原浆酒 6000吨，白酒工业

产值达 5亿元，工业增加值达到 1.55亿元。到“十四五”末，全县白酒产业 产标

准完善建立，产品结构有效优化，建成以陕西杜康酒业集团为龙头的全国一流白酒产

业集群，酒企数量达到 50户以上，白酒实际产能达到 2万吨，白酒工业产值达 10亿

元，工业增加值达 3.1亿元。 

------北京 报 

2.8 洋河股份第二季度营收净利涨幅均超 20% 

8月 27日，江苏洋河酒厂股份有限公司（以下简称“洋河股份”）发布 2021年半

年度报告称，公司上半年实现营业收入 155.43亿元，同比增长 15.75%，归属于上市公

司股东净利润 56.61亿元，同比增长 4.82%。 

值得注意的是，第二季度，洋河股份实现营业收入 50.23亿元，同比增长 20.74%；

归属于上市公司股东净利润 17.99亿元，同比增长 28.61%。 

在产品方面，洋河股份今上半年全部档次产品均实现增长。具体来看，今年上半

年，洋河股份中高档酒、普通酒实现营收分别为 125.53亿元、26.01亿元，同比增长
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分别为 16.48%、19.18%。在分区域方面，洋河股份今年上半年江苏省内、省外营收分

别为 72.25亿元、79.29亿元，同比增加 16.27%、17.54%。 

------北京 报 

2.9 加加食品上半年实现营收 8.4亿 

8月 26日晚间，加加食品发布 2021年半年度报告称，公司 2021年上半年实现营

业收入 8.42亿元，实现归属于上市公司股东的净利润 1908.02万元，营业收入和净利

润较去年同期均有所下降。 

公开资料显示，加加食品创建于 1996年，于 2012年 1月在深圳  所上市，被

誉为“中国酱油第一股”，主要采取经销 代理模式，陆续在全国各地发展了 1300 余

家总经销 ，形成以湖南长沙、河南新郑、四川阆中三大 产基地为中心，辐射全国

的销售网络。 

2021年上半年，加加食品酱油类产品营收 4.28亿元，味精类产品营收 2680.12万

元，食醋类产品营收 4265.84万元，鸡精类产品营收 4161.65万元，食用植 油营收

2.40亿元。其中，“加加”酱油和“盘中餐”食用植 油是加加食品的核心产品，报告

期内销售收入占公司收入总额的 80%，为加加食品最主要的收入和利润来源。 

渠道方面，作为深耕调味品行业多年的代表性品牌企业，依托长沙、郑州、阆中

三大 产基地，加加食品已建立覆盖湖南、湖北、河南、河北、安徽、江西、四川、云

南、广西等核心市场，并向二、三线城市和县、乡（镇）积极下沉，辐射全国的销售网

络；通过 CRM管理系统，建立“6+1”营销模式，实现销售过程的信息化、数字化管理。 

此外，加加食品拟进一步加大餐饮渠道、食品工业渠道投入力度。根据中国产业

信息网数据，餐饮渠道、食品工业渠道分别占据我国调味品 45%、25%市场份额，且渠

道粘性较强， 守难攻，先入企业布局优势明显。加加食品表示，将加大人力、 力

布局两大核心渠道，以赢得未来市场的主动权。  

------经济网 

 

3. 本周观点 

半年报披露已陆续完成，包括白酒、啤酒、乳制品、保健品等行业的多家上市公

司业绩相继出炉。总体来看，食品饮料行业中期业绩整体向好。随着双节的临近，食

品饮料即将进入消费旺季，高端白酒需求刚性且具有高景气度，次高端酒具有高成长

性，龙头酒企稳定性更强。啤酒行业已进入加速升级时期，高端化逻辑不断兑现。食
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品综合板块随着成本上涨和费用增加，行业集中度将不断提升，应重视企业长期的成

长空间。乳制品板块格局稳定，双寡头规模优势明显，低温奶赛道仍然是乳制品细分

景气赛道。整个板块估值较前期高点已经降低不少，可择机进行配置。 

我们建议关注具有核心价值、具有长期确定性增长的细分行业及相关上市公司，

包括一、二线白酒龙头、啤酒、食品综合、保健品等，相关公司比如贵州茅台、山西汾

酒、青岛啤酒、嘉必优、仙乐健康、百润股份、安井食品、广州酒家等。 

 

4. 风险提示 

新冠疫情导致消费增速不达预期、行业政策变动风险、食品安全问题等。  
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007年 7月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 
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