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基础建设年，稳中求进取 [Table_Main] 周观点：三季报密集披露，关注稳健及低估改善 

增持（维持） 
 

 周观点（2021017-20211024）：三季报密集披露，后续基本面逐步改善 

上周末秋糖会后消费税担忧及渠道反馈造成白酒行情波动，短期负面

因素已反应，后续密切关注三季报业绩验证情况。本周部分三季报陆续

披露，茅台三季报稳健，治理改善及提速可期，酒鬼酒 2021Q3 延续高

增,继续推进全国化扩张。大众品板块，由于 2021Q3 面临疫情反复、

成本上行及限电停产等因素影响，我们预计业绩略受影响，后续随需求

复苏，提价落地等，我们预计基本面持续改善。 

 

 重点数据跟踪（20211017-20211024）：茅台批价波动，五粮液稳定。 

茅台：10 月 24 日飞天整箱批价 3750 元，较 10 月 17 日下跌 50 元，

散瓶价格 2800 元，较 10 月 17 日下跌 30 元，猪年生肖 4450 元，较

10 月 17 日持平，鼠年生肖 4430 元，较 10 月 17 日下跌 20 元。五粮

液：批发价 980 元，较 10 月 17 持平。 

 

 相关公司跟踪：  

 1）伊利股份跟踪：迈入发展新阶段，当前确定性及性价比凸出。 

 2）贵州茅台业绩：2021 年 Q3 稳健增长，关注新董事长积极变革。 

 

 投资建议：继续推荐一线白酒及低估值改善，季报后建议密切关注超跌。 

首推高端白酒茅五泸，一线白酒基本面稳健，中长期配置价值凸显，短

期或有政策风险影响，建议择机布局。乳制品延续高景气度，板块估值

具备性价比，推荐伊利股份。调味品需求呈弱改善，海天提价落地后，

我们预计将迎来行业性提价，推荐海天味业、千禾味业、中炬高新的左

侧布局机会。中长期推荐稳健的细分龙头绝味食品、安井食品，关注中

长期具备高成长性的立高食品、妙可蓝多、东鹏饮料。 

 

 风险提示：政策风险、食品安全风险、疫情风险等。 
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 相关公司跟踪反馈 

1．伊利股份跟踪：迈入发展新阶段，当前确定性及性价比凸出 

 目前乳品需求景气，我国居民健康意识提升，人均消费乳品量在国际上

仍处于较低水平，特别是下线市场还有巨大需求潜力待释放。 

 公司收入增长及战略扩张更为清晰：在液奶业务稳健发展基础上，对奶

粉、奶酪业务推进力度更大，在巴氏奶迅速发展背景下，积极布局低温

奶。公司分业务具体战略：1）常温奶结构不断升级：在原料、包装、

口味上持续裂变，推出金典有机奶、臻浓、0 蔗糖安慕希等新品；2）奶

粉为重要支撑：公司积极转变奶粉思路，加大营销、渠道端投资，同时

推出中高端新品，如有机、羊奶粉等； 3）奶酪快速发展：奶酪赛道好，

空间大，公司以儿童奶酪为发力点，逐步渗透，并于 2021 年 10 月推

出常温产品，公司奶酪子公司通过机制改革，优化流程，结合创新研发

资源，提高新品迭代速率，新品审批效率提升一倍以上。4）巴氏奶逐

步布局：低温奶行业基数小，但增速快，公司根据消费需求变化全国化

布局生产基地，未来会继续布局供应链和品牌，用金典等品牌带动低温

奶发展；5）积极布局新业务：同时，植物基、健康零食等新业务也在

积极探索及布局中。 

 公司多年来以目标为引领，所有品类要做第一，2030 年目标全球第一，

凭借各方面能力的均衡发展、前瞻性布局、对业务的精准把握，以及创

新研究储备等优势能力稳健增长。中长期看，公司收入增长路径清晰，

收入利润诉求更均衡，我们预计毛销差改善将带动利润率中枢逐步提升。 

2．贵州茅台业绩点评：2021Q3 稳健增长，关注新董事长积极变

革 

 公司 2021 年前三季度/2021Q3 营收 746.42/255.55 亿元，同比增长

11.05%/9.86%，2021 前三季度/2021Q3 归母净利润为 372.66/126.12

亿元，同比增长 10.17%/12.35%。我们预计量增有限，与投放量限制及

前期基酒波动有关，渠道结构上直营占比持续提升。系列酒占比提升下，

毛利率同比-0.2pct 至 91.1%，费用端相对稳健，营业税金率同比回落

2pct，综合看净利率提升 1pct 至 49%，2021Q3 销售回款 291.6 亿元，

同比+17.1%，2021Q3 末合同负债环比略降 1%，总体经营稳健。新董

事长上任后，公司治理改善可期，明年基本面加速可期。 

3．其他公司 2021 年三季报情况 

 酒鬼酒：公司 2021 年前三季度/2021Q3 营收 26.40/9.26 亿元，同比增

长 134.20%/128.66%，2021 年前三季度/Q3 归母净利润 7.20/2.10 亿

元，同比增长 117.69%/43.43%。2021Q3 毛利率 79.25%，同比增加

2.05pct，2021Q3 销售费用率 29%，同比上升 5pct。2021 年 Q3 公司

合同负债为 5.21 亿元。 

 安琪酵母：公司 2021 年前三季度/2021Q3 营收 75.94/23.0 亿元，同比

增长 18.17%/13.22%，2021 年前三季度/2021Q3 归母净利润 10.18/1.9

亿元，同比增长 0.54%/下降 35.23%。2021Q3 单季毛利率 24.58%，
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同比下降 14.75pct，净利率同比下滑 6.0pcts。2021 年 9 月底以来，公

司对国内大包装酵母产品进行提价，幅度超过 20%。 

 金徽酒：2021 年前三季度营业收入、归母净利、扣非归母净利分别为

13.41，2.43，2.35 亿元，同比+28.31%，+53.08%，+44.34%，2021

年 Q3 营业收入、归母净利、扣非归母净利分别为 3.69，0.56，0.48 亿

元，同比+10.65%，+44.31%，-1.41%。 

 珠江啤酒：2021 年前三季度营业收入、归母净利、扣非归母净利分别

为 37.18，5.95，4.99 亿元，同比+6.02%，+17.69%，+13.01%，2021

年 Q3 营业收入、归母净利、扣非归母净利分别为 15.01，2.84，2.30

亿元，同比+0.02%，+9.54%，-9.58%。 

 养元饮品：2021 年前三季度营业收入、归母净利、扣非归母净利分别

为 50.12，16.30，13.73 亿元，同比+65.99%，+39.54%，+71.49%，

2021 年 Q3 营业收入、归母净利、扣非归母净利分别为 16.00，4.71，

4.31 亿元，同比+29.51%，+2.23%，+59.63%。 

 古越龙山：2021 年前三季度营业收入、归母净利、扣非归母净利分别

为 10.98，1.28，1.23 亿元，同比+27.75%，+48.53%，+84.82%，2021

年 Q3 营业收入、归母净利、扣非归母净利分别为 3.34，0.39，0.39 亿

元，同比+19.16%，+110.39%，+187.59%。 

4．风险提示 

 政策风险 

 食品安全风险 

 疫情风险 
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