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行业走势图 

密切关注白酒价格波动，食品板块静待十月革命 
 

行情回顾：食品饮料板块整体下跌，啤酒行业跌幅明显 

上周 SW 食品饮料下跌 0.30%，沪深 300 下跌 2.28%，板块整体下跌。分子
行业看，上周啤酒行业下跌 4.62%，白酒行业上涨 0.33%，肉制品行业上涨
0.67%，食品（综合）行业上涨 0.28%，调味发酵品行业下跌 2.29%，乳品行
业下跌 2.62%。 

上周观点：密切关注白酒价格波动，食品板块静待十月革命 

白酒：次高端白酒板块小幅震荡，我们认为近期仍需注意政策监管和部分
地区的疫情反复，导致双节动销数据的不确定性，因此需依靠双节期间的
动销数据以及三季报的业绩来作判断。当前我们维持短期中性谨慎的态
度。高端白酒板块，在消费升级的背景下，公司依托高品牌壁垒进行提价
及产品结构升级，从而带来业绩弹性，营收持续稳定增长。由于大众消费
品及餐饮数据表现不乐观，市场判断疫情后居民消费水平还未恢复到理想
状态。消费者短期消费能力的恢复不及预期只是外在影响因素，白酒企业
提价及产品结构升级的能力没有出现本质变化，据此判断白酒的核心逻辑
并未出现本质变化，只是短期受到大环境的影响。 

啤酒行业：短期数据或有承压，关注下半年提价催化及中长期配置机会。
2021 年 1-8 月，啤酒产量 2625.25 万千升，同比增长 5.43%。其中，8 月
中国规模以上啤酒企业产量 352.9 万千升，同比下滑 6.56%。啤酒行业短期
在疫情影响及基数效应下销量增长有所放缓，但行业长期逻辑持续兑现，
展望全年结构升级推进仍然乐观。下半年行业存在整体提价预期。目前啤
酒板块有所回调，建议关注行业下半年提价催化及 2-3 年中期配置机会。 

餐饮产业链（五环）：酵母行业下半年成本压力仍存，速冻行业迎下半年
旺季。近期安琪酵母较大回调，我们认为一是整体食品饮料板块行情有所
承压，二是公司基本面仍存在较大压力。由于下游 B 端复苏有所放缓，营
收整体或较上半年降速；糖蜜成本较高使得盈利能力承压。但长期来看，
公司在酵母领域的领先优势和竞争壁垒扎实，当前建议关注中长线机会。
下半年行业迎来旺季，预计公司可能减少促销力度，利润有望逐级改善。  

软饮料：东鹏基本面强劲，露露回升值得期待。东鹏饮料近期回调较大，
我们认为与板块整体情绪调整有关。公司因次新性质，叠加基本面优秀，
前期市场给予较高估值，目前随板块的调整，公司股价回调，建议积极关
注。公司基本面表现强劲，我们预计三四季度有望持续加速。植物蛋白饮
料方面，近期承德露露股价波动较大，我们认为与资金博弈有关，和基本
面关系不大，未来随着公司人才、激励和新品的落地，公司基本面有望迎
来持续改善，建议积极关注。 

乳制品：我们认为当前的市场集中度趋势与高端、超高端趋势，出生率的
变化目前未对公司业绩造成影响，未来中国婴幼儿配方奶粉市场将进入高
质量发展阶段。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，区域乳企短期内仍将牢牢
把握低温奶市场，看好新乳业收购的扩张模式以及精细化管理能力。 

当前重点推荐：五粮液，东鹏饮料，承德露露，新乳业 

建议关注：青岛啤酒，华润啤酒，千味央厨 

数据跟踪： 

白酒行业：高端白酒基本面仍然景气，茅台五粮液及国窖批价持平 
啤酒行业：啤酒产量持续下降，进口大麦价格有所下跌，玻璃价格显著回
落，瓦楞纸价格小幅下跌 
乳制品行业：生鲜乳均价有所下降，全脂奶粉价格显著上升、脱脂奶粉价
格大幅上升，豆粕价格有所上涨、玉米进口价小幅下跌 
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：食品饮料整体下跌 

上周 SW 食品饮料下跌 0.30%，沪深 300 下跌 2.28%，板块整体下跌。分子行业看，上周
啤酒行业下跌 4.62%，白酒行业上涨 0.33%，肉制品行业上涨 0.67%，食品（综合）行业上
涨 0.28%，调味发酵品行业下跌 2.29%，乳品行业下跌 2.62%。 

图 1：食品饮料各子行业上周涨跌幅（2021-09-12~2021-09-17 ，单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

白酒行业涨幅前三标的金种子酒（16%）、山西汾酒（9%）、酒鬼酒（6%），跌幅前三标
的水井坊（-6%）、五粮液（-5%）、古井贡酒（-5%）；啤酒行业涨幅靠前标的兰州黄河
（0%），跌幅前三标的青岛啤酒（-6%）、*ST 西发（-6%）、燕京啤酒（-5%）；肉制品
行业涨幅前三标的华统股份（21%）、上海梅林（1%）、双汇发展（1%），跌幅前三标的
煌上煌（-3%）、龙大肉食（-3）、金字火腿（-1%）；调味发酵品行业涨幅前三标的日
辰股份（4%）、安记食品（0%）、仲景食品（0%），跌幅前三标的中炬高新（-9%）、莲
花健康（-8%）、佳隆股份（-5%）；乳品行业涨幅靠前标的庄园牧场（1%），跌幅前三
标的熊猫乳品（-5%）、贝因美（-5%）、燕塘乳业（-5%）；食品综合涨幅前三标的千味
央厨（61%）、安井食品（8%）、立高食品（6%），跌幅前三标的科拓生物（-18%）、嘉
必优（-14%）、劲仔食品（-10%）。 

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 

金种子酒 兰州黄河 华统股份 日辰股份 庄园牧场 千味央厨 

16% 0% 21% 4% 1% 61% 

山西汾酒   上海梅林 安记食品   安井食品 

9%   1% 0%   8% 

酒鬼酒   双汇发展 仲景食品   立高食品 

6%   1% 0%   6% 

跌幅前三 

水井坊 青岛啤酒 煌上煌 中炬高新 熊猫乳品 科拓生物 

-6% -6% -3% -9% -5% -18% 

五粮液 *ST西发 龙大肉食 莲花健康 贝因美 嘉必优 

-5% -6% -3% -8% -5% -14% 
古井贡酒 燕京啤酒 金字火腿 佳隆股份 燕塘乳业 劲仔食品 

-5% -5% -1% -5% -5% -10% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 数据追踪 
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2.1. 白酒行业：高端白酒基本面仍然景气，茅台、五粮液及国窖批价持平 

茅台飞天（2021）上周五原箱批价为 3850 元；五粮液普五（八代）上周五批价为 975 元；
国窖 1573 上周五批价为 910 元，均与上上周价格一致。 

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：啤酒产量持续下降，进口大麦价格有所下跌，玻璃价格显
著回落，瓦楞纸价格小幅下跌 

根据国家统计局数据，2021 年 8 月，中国规模以上啤酒企业产量 353 万千升，同比下降
6%。2021 年 1-8 月，中国规模以上啤酒企业累计生产 2625.25 万千升，同比上升 5.43%。
成本方面，进口大麦价格有所下跌，2021 年 8 月进口大麦平均价为 299.44 美元/吨，跌
幅 1.17%。包装原材料玻璃的价格上周显著回落，从 9 月 10 日的 2555.00 元/吨下跌至 9

月 17 日的 2288.00 元/吨，跌幅为 10.45%。包装原材料瓦楞纸价格小幅下跌，由 8 月 31

日的 4258.60 元/吨涨至 9 月 10 日的 4251.90 元/吨，跌幅 0.16%。 

 

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） 
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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：生鲜乳均价有所下降，全脂奶粉价格显著上升、脱脂奶
粉价格大幅上升，豆粕价格有所上涨、玉米进口价小幅下跌 

生鲜乳均价 9 月 8 日 4.34 元/公斤，较 9 月 1 日的 4.35 元/公斤下降 0.23%。全脂奶粉拍
卖价显著上升，8 月 17 日拍卖价为 3552 美元/吨，9 月 7 日上升至 3691 美元/吨，涨幅
3.91%。脱脂奶粉拍卖价大幅上升，8 月 17 日拍卖价为 3052 美元/吨，9 月 7 日上升至
3274 美元/吨，涨幅 7.27%。 

豆粕市场价小幅下降，2021 年 8 月 31 日市场价为 3654.1 元/吨，9 月 10 日为 3709.4 元/

吨，涨幅 1.51%。玉米进口价小幅下跌，2021 年 6 月为 293.01 美元/吨，2021 年 7 月为
292.08 美元/吨，跌幅 0.32%。 

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 
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图 11：大包粉拍卖价（脱脂奶粉，美元/吨）  图 12：豆粕市场价（元/吨） 

 

 

 
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： 

白酒：本周次高端白酒板块小幅震荡，我们认为近期仍需注意政策监管和部分地区的疫
情反复，导致双节动销数据的不确定性，因此需依靠双节期间的动销数据以及三季报的
业绩来作判断。当前我们维持短期中性谨慎的态度，白酒企业产品结构升级等能力并无
本质变化，只是短期受到消费能力恢复不及预期及政策和疫情等外部影响较大。 

高端白酒板块，我们认为白酒的核心逻辑为在消费升级的背景下，公司依托高品牌壁垒
进行提价及产品结构升级，从而带来业绩弹性，同时营收持续稳定增长。由于大众消费
品及餐饮数据表现不乐观，市场判断疫情后居民消费水平还未恢复到理想状态，消费升
级进程或有所耽搁，从而高端、次高端白酒提价、结构升级或在短期内有阻碍。我们认
为在白酒的核心逻辑中，消费者短期消费能力的恢复不及预期只是外在影响因素，白酒
企业提价及产品结构升级的能力没有出现本质变化，故据此判断白酒的核心逻辑并未出
现本质变化，只是短期受到大环境的影响。 

 

啤酒行业：短期数据或有承压，关注下半年提价催化及中长期配置机会。2021 年 1-8 月，
啤酒产量 2625.25 万千升，同比增长 5.43%。其中，8 月中国规模以上啤酒企业产量 352.9

万千升，同比下滑 6.56%。啤酒行业短期在疫情影响及基数效应下销量增长有所放缓，但
行业长期逻辑持续兑现，展望全年结构升级推进仍然乐观。中报来看各大啤酒企业高端
化产品占比不断提升，品牌年轻化叠加新品升级，吨价不断提升，盈利能力强劲。此外，
下半年行业存在整体性提价预期。目前啤酒板块有所回调，长期来看行业高端化步伐加
速，坚守核心逻辑，建议关注行业下半年提价催化及 2-3 年中期配置机会。 
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餐饮产业链（五环）：酵母行业下半年成本压力仍存，速冻行业迎下半年旺季。近期安
琪酵母录得较大回调，我们认为一是整体食品饮料板块行情有所承压，二是公司基本面
仍存在较大压力。一方面由于下游 B 端复苏有所放缓，营收整体或较上半年降速，二是
糖蜜成本较高使得公司盈利能力承压。我们认为短期公司基本面承压，但长期来看，公
司在酵母领域的领先优势和竞争壁垒扎实，随着成本压力的释放，叠加估值来到中枢偏
下，当前时点建议关注中长线机会。去年疫情导致了速冻行业销售的高增长，高基数，
今年市场逐步恢复常态，二季度安井通过加大促销力度、增加广宣投放等促进销售，二
季度利润承压。下半年行业迎来旺季，我们预计公司可能会减少促销力度，利润有望逐
级改善。  

 

软饮料：东鹏基本面强劲，露露回升值得期待。东鹏饮料近期回调较大，我们认为与板
块整体情绪调整有关。公司因次新性质，叠加基本面优秀，前期上市市场给予较高估值，
目前随着板块的调整，公司股价回调，建议积极关注。目前公司基本面表现强劲，我们
预计公司三四季度有望持续加速，未来 2-3 年在市场竞争环境中，通过差异化战略，与
竞品形成不同的消费人群覆盖，同时凭借其较高的执行力和团队激励，未来几年有望实
现快速全国化扩张。植物蛋白饮料方面，近期承德露露股价波动较大，我们认为与资金
博弈有关，和基本面关系不大，未来随着公司人才、激励和新品的落地，公司基本面有
望迎来持续改善，建议积极关注。 

 

乳制品：我们认为当前的市场集中度趋势与高端、超高端趋势，我们认为在市占率提升
的逻辑下，出生率的变化目前未对公司业绩造成影响。随着 Z 世代对国货偏好的增强，
叠加奶粉行业强监管下市场出清的加速，未来中国婴幼儿配方奶粉市场将进入高质量发
展阶段。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，且超巴奶保质期更长扩大了运输及销售半径。我们认为区域乳企短期内仍将牢牢
把握低温奶市场，追求极致新鲜的高质量产品，看好新乳业收购的扩张模式以及精细化
管理能力。 

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。 

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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