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 川财周观点 

海天味业宣布提价，有望实现边际效益改善。据调研反馈，海天味业将于 26

日起对全国订单设限 10%-15%控货，并于此后某时间针对酱油、蚝油等部分

产品提价 5%左右。目前公司尚未下发官方文件，主要以销售公司领导和省区

经理、经销商口头通知为主，预计 9 月底全面公布提价方式，初步判断本次

提价幅度为 5%，提价范围涵盖酱油、酱料及蚝油。今年以来调味品的主要原

料大豆价格上涨给增加原料成本端给利润的压力，调味品企业面临增收不增

利的情况，上半年千禾味业、中炬高新营收同比增长 10.82%、-9.3%；归属于

母公司净利润同比下降 58.09%、38.5%。此次宣布提价将有望增后盈利空间，

同时由于上半年行业库存较高，6 月达到相对高位，7-8 月渠道库存回落至相

对良性水平，提价也有助于丰厚渠道利润，提高提振渠道的推动力。 

今世缘将陆续新增产能 3.8 万吨，预计未来五年产能利用率 95%。今世缘在

投资者互动平台表示，公司现有酿酒产能 2.7 万吨，2018-2020 年总产量分别

为 1.9 万吨、2.2 万吨、2.5 万吨，产能利用率分别为 70%、81%和 93%，预计

未来五年产能利用率 95%，预计未来五年内将陆续新增 3.8 万吨，预计 2021

年首批开工 1.6 万吨产能，2024 年上半年建成投产，2026 年全部建成投产。

公司目前原酒库存 9 万吨左右，目前基酒库存、现有产能及新建产能可以支

撑“十四五”销售目标及更长远销售需求。 

茅台批价略有回落，库存处于低位。飞天茅台批价本周持续稳定，其中整箱

茅台价格为 3850 元/瓶，散瓶回落至 2835 元/瓶，茅台三季度配额完成，目前

库存处于相对较低位置，维持在 2 周左右。五粮液主要地区批价维持在

990-1000 元/瓶，渠道库存水平维持在 3-4 周左右，中秋节动销较 20 年有所增

长，大商完成全年回款。泸州老窖批价提升至 920-940 元/瓶，整体库存在 1

个半月左右，窖龄酒和国窖 1573 在长沙启动晚宴，吸引了湖南省各级经销商

客户的参与，有望助力湖南市场开拓。 

投资建议：中秋白酒整体表现平稳，去年国庆中秋双节叠加，以及疫情影响

后消费实现补偿性反弹导致基数较高。对比 19 年行业仍有增长，整体行业景

气度仍较高。今年旺季后高端和次高端酒企批价表现较为稳定，目前主流酒

企库存整体良性，较往年相比相对偏低，打款节奏正常。建议关注全年业绩

确定性较高的高端酒企，相关标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖等。建议

关注近期调味品提价措施，或可增厚企业利润，相关标的：海天味业、千禾

味业。 

风险提示：宏观经济增长持续低于预期，原材料价格波动风险。 
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一、川财周观点 

海天味业宣布提价，有望实现边际效益改善。据调研反馈，海天味业将于 26

日起对全国订单设限 10%-15%控货，并于此后某时间针对酱油、蚝油等部分

产品提价 5%左右。目前公司尚未下发官方文件，主要以销售公司领导和省区

经理、经销商口头通知为主，预计 9 月底全面公布提价方式，初步判断本次提

价幅度为 5%，提价范围涵盖酱油、酱料及蚝油。今年以来调味品的主要原料

大豆价格上涨给增加原料成本端给利润的压力，调味品企业面临增收不增利的

情况，上半年千禾味业、中炬高新营收同比增长 10.82%、-9.3%；归属于母

公司净利润同比下降 58.09%、38.5%。此次宣布提价将有望增后盈利空间，

同时由于上半年行业库存较高，6 月达到相对高位，7-8 月渠道库存回落至相

对良性水平，提价也有助于丰厚渠道利润，提高提振渠道的推动力。 

今世缘将陆续新增产能 3.8 万吨，预计未来五年产能利用率 95%。今世缘在

投资者互动平台表示，公司现有酿酒产能 2.7 万吨，2018-2020 年总产量分别

为 1.9 万吨、2.2 万吨、2.5 万吨，产能利用率分别为 70%、81%和 93%，预

计未来五年产能利用率 95%，预计未来五年内将陆续新增 3.8 万吨，预计 2021

年首批开工 1.6 万吨产能，2024 年上半年建成投产，2026 年全部建成投产。

公司目前原酒库存 9 万吨左右，目前基酒库存、现有产能及新建产能可以支撑

“十四五”销售目标及更长远销售需求。 

茅台批价略有回落，库存处于低位。飞天茅台批价本周持续稳定，其中整箱茅

台价格为 3850 元/瓶，散瓶回落至 2835 元/瓶，茅台三季度配额完成，目前库

存处于相对较低位置，维持在 2 周左右。五粮液主要地区批价维持在 990-1000

元/瓶，渠道库存水平维持在 3-4 周左右，中秋节动销较 20 年有所增长，大商

完成全年回款。泸州老窖批价提升至 920-940 元/瓶，整体库存在 1 个半月左

右，窖龄酒和国窖 1573 在长沙启动晚宴，吸引了湖南省各级经销商客户的参

与，有望助力湖南市场开拓。 

投资建议：中秋白酒整体表现平稳，去年国庆中秋双节叠加，以及疫情影响后

消费实现补偿性反弹导致基数较高。对比 19 年行业仍有增长，整体行业景气

度仍较高。今年旺季后高端和次高端酒企批价表现较为稳定，目前主流酒企库

存整体良性，较往年相比相对偏低，打款节奏正常。建议关注全年业绩确定性

较高的高端酒企，相关标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖等。建议关注近期

调味品提价措施，或可增厚企业利润，相关标的：海天味业、千禾味业。 
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二、行情回顾 

本周（2021 年 9 月 22 日-9 月 24 日）上证综指下跌 0.02%,沪深 300 指数下跌

0.13%。食品饮料指数下跌 1.87%，在 28 个子行业中排名第 26。从细分子板块

来看，涨幅前三为调味发酵品（1.93%）、乳品（0.94%）、其他酒类（-0.29%）；

涨幅后三为黄酒（-3.00%）、白酒（-2.77%）、啤酒（-2.58%）。 

从具体公司来看，涨幅前三的分别是品渥食品（+14.74%）、海天味业（+13.06%）、

妙可蓝多（+12.76%）；跌幅前三的分别是 ST 西发（-7.38%）、洋河股份（-7.34%）、

皇台酒业（-5.13%）。 

图 1： 一级行业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 食品饮料细分子板块周涨跌幅 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

图 3： 本周个股涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、行业估值 

食品饮料行业整体估值水平有所提升。2021 年 9 月 24 日食品饮料行业 PE 为

40.65 倍；白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒细分行业估值分别为 42.77、41.49、40.99、

42.33 倍；软饮料和乳制品分别为 34.43、29.91 倍；调味品、肉制品、食品

综合细分行业估值分别 62.22、17.11、33.44 倍。 

 

图 4： 食品饮料行业估值走势 PE（TTM，周）  图 5： 酒类细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

股票名称 股票代码 收盘价（元） 本周涨跌幅（%） 市值（亿元） EPS(TTM) PE(TTM)

品渥食品 300892.SZ 39.70 14.74 39.70 1.13 35.19

海天味业 603288.SH 100.74 13.06 4,243.75 1.54 65.26

妙可蓝多 600882.SH 57.90 12.76 298.89 0.27 215.21

光明乳业 600597.SH 14.35 12.20 175.71 0.46 31.36

舍得酒业 600702.SH 203.98 10.97 685.36 3.43 59.47

千禾味业 603027.SH 19.02 10.26 151.93 0.14 132.60

良品铺子 603719.SH 36.98 8.48 148.29 0.93 39.58

涪陵榨菜 002507.SZ 29.52 7.42 262.03 0.84 34.99

恒顺醋业 600305.SH 15.36 7.41 154.05 0.29 52.59

新乳业 002946.SZ 15.31 7.36 132.78 0.39 39.00

*ST西发 000752.SZ 5.02 -7.38 13.24 0.17 30.23

洋河股份 002304.SZ 164.01 -7.34 2,471.61 5.14 31.92

皇台酒业 000995.SZ 27.74 -5.13 49.21 0.10 267.59

海南椰岛 600238.SH 15.59 -4.65 69.87 0.18 87.09

莲花健康 600186.SH 3.54 -4.32 63.50 0.04 88.54

兰州黄河 000929.SZ 8.14 -4.24 15.12 -0.10 -80.85

仙乐健康 300791.SZ 43.32 -4.03 78.05 1.55 27.99

华康股份 605077.SH 42.80 -3.89 69.84 1.45 29.42

青岛啤酒 600600.SH 79.05 -3.53 887.98 2.02 39.05

ST通葡 600365.SH 3.89 -3.47 15.56 -0.15 -26.74

涨幅前十

跌幅前十
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图 6： 软饮料、乳品估值走势 PE（TTM，周）  图 7： 其他细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

四、行业数据跟踪 

重点白酒价格走势 

 

图 8： 飞天茅台出厂价、一批价走势  图 9： 普五出厂价、一批价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 10： 高端酒价格走势  图 11： 次高端酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 12： 洋河梦之蓝(M3)价格走势  图 13： 白酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

重点葡萄酒价格走势 

图 14： 国产葡萄酒价格走势  图 15： 海外葡萄酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 16： Liv-ex100 红酒指数走势  图 17： 葡萄酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

重点啤酒价格走势 

图 18： 海外啤酒零售价走势  图 19： 国产啤酒零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 20： 啤酒月度产量及同比增速走势  图 21： 啤酒月度进口量及进口平均单价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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重点乳品价格走势 

图 22： 生鲜乳均价及同比增速走势  图 23： 芝加哥牛奶现货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 24： 牛奶及酸奶零售价走势  图 25： 婴幼儿奶粉零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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五、行业动态 

9 月中旬白酒批价小幅下滑 

9 月 22 日，泸州市酒业发展促进局发布 9 月中旬泸州·中国白酒商品批发

价格走势分析。报告期内全国白酒月环比总指数 99.94，下跌 0.06%。其

中，名酒价格指数为 99.98，下跌 0.02%；地方酒价格指数为 99.81，下

跌 0.19%；基酒价格指数为 100.00，保持稳定。 

河南拟禁止小作坊生产酒类等

食品 

近日，河南省市场监督管理局发布公告，向社会公开征求河南省食品小

作坊禁止生产品种目录意见建议，拟禁止食品小作坊生产 60 多类食品，

包括饮料、方便面、酒类等。征求意见稿中明确，食品小作坊不得分装

销售和接受委托加工食品，其中酒类包括非传统固态法酿制工艺白酒；

全部葡萄酒及果酒；啤酒；其他酒，但米酒（醪糟）除外；食用酒精等。 

山西汾酒申请“未来之露”商标 

9 月 22 日，山西杏花村汾酒厂股份有限公司新增“未来之露”商标信息，

国际分类涉及广告销售，申请日期为 2021 年 9 月 15 日，商标状态为“商

标申请中”。 

舍得酒业申请“沱泉”商标 

9 月 22 日，舍得酒业股份有限公司新增“沱泉”商标信息，国际分类涉及

啤酒饮料，申请日期为 2021 年 9 月 14 日，商标状态为“商标申请中”。（企

查查） 

金种子酒：馥合香长期走有限全

国化道路 

9 月 22 日，金种子酒召开 2021 年半年度线上业绩说明会。金种子酒方面

表示，金种子馥合香销售基本符合预期，从公司长期战略看，馥合香的

销售必然走有限全国化的道路，从短期看馥合香将依然会聚集安徽及周

边市场发展。 

宝酝集团浓香业务板块落地，

“十四五”计划超 50 亿 

9 月 17 日，由五粮液出品，宝酝集团独家运营的“五粮印象”品牌正式

亮相，宝酝集团的浓香业务板块正式落地。此外，宝酝集团还设立四川

宝酝酒业有限公司，从人、财、物三个体系全面保障五粮印象战略落地。

未来，浓香业务在全国将打造超 300 人专业专职团队，目标在“十四五”

期间实现超 50 亿元的业务量。 

人民小酒：全年销售有望突破 10

亿 

近日，人民小酒召开 2021 年中总结大会。会议透露，公司上半年实现近

4 亿销售额，下半年有望迎来大爆发，全年销售即将突破 10 亿大关。 

六、重要公告 

ST 中葡 

公司于 2021 年 9 月 22 日召开了第七届董事会第二十七次会议，会议审议通过了《关于聘

任公司高级管理人员的议案》。经公司总经理提名，公司董事会提名委员会审核，同意聘任

淮理先生、陈新军先生、张顺先生为公司总经理助理，任期与本届董事会一致。 

广州酒家 
公司 231 名激励对象第二个行权期可行权的股票期权共计 162.94 万份，同意公司为前述激

励对象办理行权事宜。本次行权价格为 11.97 元/份，采取自主行权方式。 

煌上煌 

公司近日使用闲置自有资金人民币 4,000 万元分别购买了中信建投证券股份有限公司的中

信建投收益凭证“固收鑫 稳享”7161 号产品和华鑫证券有限责任公司的鑫鑫汇收益凭证

710 号产品。 
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舍得酒业 
决定将总部及营销中心搬迁至四川省成都市。根据最新发展战略，舍得酒业拟对总部及营

销中心的办公地址进行优化调整。 

古井贡酒 
公司下属控股子公司黄鹤楼酒业有限公司为其全资子公司武汉天龙金地科技开发有限公司

和全资孙公司武汉君雅销售有限公司提供 8,000.00 万元综合授信保证担保。 

泸州老窖 聘任熊娉婷、李勇为公司副总经理。 

伊利股份 
发行审核委员会对内蒙古伊利实业集团股份有限公司非公开发行股票的申请进行了审核。

根据审核结果，公司本次非公开发行股票的申请获得审核通过。 

天味食品 

由于制订 2021 年股票期权与限制性股票激励计划的背景发生了一定变化，一方面，部分激

励对象自有资金有限，自草案公布后激励对象已通过多种方式自行筹款，但难以在规定时

间内完成全部资金筹措，公司无法在股东大会审议通过本激励计划之日起 60 日内完成授予

登记、公告等工作;另一方面，公司综合考虑当前宏观经济状况、行业市场环境等因素，预

计无法达成本次激励计划原设定的业绩考核目标。 

风险提示 

宏观经济增长持续低于预期 

若宏观经济增速放缓，居民消费增长乏力，将对消费类板块上市公司业绩持续

增长带来压力。 

原料价格波动风险 

气候变化、自然灾害、动物疫情等不可抗力因素导致的农作物、肉类、蔬菜、

乳品等原材料价格波动，将侵蚀食品饮料板块上市公司盈利能力。 
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