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核心观点

1.市场表现：食品饮料年初至今跑输大盘，主要源于估值回落

2021年1-10月食品饮料板块下跌5.1%，跑输沪深300约12.1pct，在一级子行业中排名倒数第四。分子行业看，软饮料（+80.9%）、

啤酒（+8.8%）、其他酒类（+2.8%）表现较好，且为正收益。涨幅分解来看，股价下跌主要源于估值回落：食品饮料2021年1-10

月PE较2020年底回落19.4%，预计2021年净利增长17.7%，两者共同作用，年初至今板块股价下跌5.1%。

2.2021年公司节奏：全年呈现降速走势。预计四季度企稳

（1）从需求端来看，一季度是白酒传统的消费旺季，春节期间疫情控制较好，消费需求有明显增长。二季度也将实现较快增长。

三季度面临高基数以及局部疫情扰动，双节动销平稳，三季度增速略有下行。白酒全年整体呈现降速格局，估计四季度增速企稳

（2）疫情导致消费场景缺失，2020Q1基数较低。2021Q1疫情得到有效控制，出现较快增长。2021Q2高基数效应叠加渠道结构变

化，大众品增速回落。三季度消费力偏弱，局部地区疫情影响，导致增速仍处低位。

3.产业变化趋势：酱酒合理降温，乌苏快速突围、社区团购渠道兴起

2021年我们观测到的食品饮料产业变化在于：一是酱酒有降温现象，一方面反映出白酒行业持续升级以及头部集中趋势，另一方

面也降低白酒过热风险。二是大单品乌苏快速突围，带动重庆啤酒持续增长。三是社区团购渠道兴起，渠道结构的变化对传统渠

道形成冲击，短期带来扰动。随着厂家的严格管控以及社区团购自身逐渐规范，影响正逐渐收敛。

4.投资主线：消费升级、提价主题、乡村振兴、困境反转

往2022年展望，大背景环境是疫情后期经济活动仍在缓慢复苏。经济2021年的经济波动，消费走弱后，从基本面的角度来看，多

数子行业2022年应处于回暖改善过程；从估值角度来看，食品饮料已步入合理区间。2022年估值稳定，板块仍需回归业绩增长主

线。我们选取2022年食品饮料交易策略四条主线：一是紧扣消费升级主线，布局白酒；二是关注价格传导主题，布局提价品种；

三是关注共同富裕背景下的乡村振兴带来的投资机会。

5.风险提示：宏观经济波动风险、消费复苏低于预期风险、原料价格波动风险。
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1.1 市场表现：2021年1-10月食品饮料板块涨幅跑输市场

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2021年10月30日

食品饮料涨幅跑输大盘，软饮料表现优异。2021年1-10月食品饮料板块下跌5.1%，跑输沪深300约12.1pct，在一级子行业中
排名倒数第四。分子行业看，软饮料（+80.9%）、啤酒（+8.8%）、其他酒类（+2.8%）表现较好，且为正收益。调味品（-

25.8%）、肉制品（-29.8%）、黄酒（-32.6%）排名靠后，跑输食品饮料板块及大盘。

图1：2021年1-10月食品饮料涨跌幅市场排名25/28 图2：2021年1-10月软饮料在食品饮料子行业中涨幅最高

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2021年10月30日
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1.2 涨跌幅分解：2021年1-10月食品饮料股价回落主要源于估值收缩

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2021年10月30日

2021年1-10月食品饮料板块股价回落，更多来自于估值收缩。食品饮料2021年1-10月PE较2020年底回落19.4%，预计2021年
净利增长17.7%，两者共同作用，年初至今板块股价下跌5.1%。其中：白酒估值同比下降20.2%，预计2021年净利增长17.9%，
白酒板块股价回落5.9%；非白酒估值下降22.9%，预计2021年净利增长17.2%，板块股价回落9.7%。整体来看2021年初以来
食品饮料板块股价下降，估值回落是主要原因。

图3：2021年1-4月食品饮料板块市值下跌更多来自于估值回落
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1.3 估值变化：食品饮料估值高位回落

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2021年10月30日

食品饮料板块估值在28个行业中处于高位水平，但环比已有回落。食品饮料估值（TTM）约43.4倍，与其他子行业相比处于
较高位置，但环比已从高位有所回落

图4：2021年10月食品饮料估值处于行业高位
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数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2021年10月30日

图5：2021年10月食品饮料估值已有回落
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1.4 个股涨跌幅：高增速公司与次新股表现较好

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2021年10月30日

高增速公司与次新股表现较好。2021年市场偏爱成长性公司，因此财报业绩与股价走势相关性较强。2021年1-10月板块涨幅
前10股票中，季报业绩增速较快的公司表现优异：舍得酒业（116%）涨幅位居第三，迎驾贡酒（77%）与水井坊（54%）改
善逻辑较强，三季度业绩增速较快，表现较好。此外，次新股表现优异，如千味央厨（181%）、东鹏饮料（168%）、李子
园（105%）、味知香（63%）等均在涨幅前十。排名在后十的股票，多数业绩表现不及预期。

图6：2021年1-10月高增长公司与次高新股表现优异
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1.5 2021Q3基金重仓食品饮料比例持续回落

数据来源：Wind、开源证券研究所

2021Q3食品饮料配置比例回落。从基金重仓持股情况来看，2021Q3食品饮料配置比例（持股市值占基金股票投资市值比例）
由2021Q2的9.2%回落至8.1%水平，环比下降1.07pct，持仓处于近五个季度新低。三季度以来食品饮料股价持续回落，原因
可能与多数食品企业中报业绩不及预期，以及周期、科技等板块有显著行情有关，存量资金切换导致整体基金配置食品饮料
比例持续回落。我们预判受益于春节时间错配影响，以及对于春节备货的乐观展望，四季度上市公司业绩可能好转，四季度
食品饮料持仓情况可能略有改善。

图7：2021Q1基金重仓食品饮料比例回落至9.9%水平（单位：%）
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1.6 2021年10月食品饮料板块跑赢大盘，市场表现三季报业绩相关

2021年10月食品饮料股价涨幅跑赢大盘。进入四季度以来，2021年10月食品饮料板块上涨2.0%，跑赢沪深300约0.9pct，在一
级子行业中排名第五。分子行业看，啤酒（+20.3%）表现最好；葡萄酒（-2.0%）、黄酒（-5.0%）、软饮料（-7.7%）、其
他酒类（-13.0%）等跑输食品饮料整体，且为负收益。我们分析10月市场表现与三季报业绩相关性较高。

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2021年10月30日

图8：2020年10月食品饮料涨跌幅市场排名5/28 图9：2021年10月啤酒在食品饮料子行业中涨幅最高

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2021年10月30日
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2.1 总量判断：宏观经济仍受疫情影响

数据来源：Wind、开源证券研究所

从宏观层面来看，疫情影响导致2020年经济下滑，2021年开始后疫情时代的缓慢恢复。局部疫情间歇性对经济仍有影响，低
速运行或已成为行业共识。三季度GDP与社零数据再次探底，预计四季度应有好转。整体来看宏观经济环境尚未表现出强劲
增长，社零数据也在偏弱区间运行。

图10：2021Q3国内GDP增速4.9%，回落至年内低点 图11：2021年三季度社零增速回落

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.1 总量判断：疫情低基数背景下经济实现高增长

数据来源：Wind、开源证券研究所

从微观层面来看产业表现：食品制造企业2021年1-9月营收增速9.7%，增速回落，应是受到基数与疫情的双重影响；利润总
额同比下滑0.6%，应是源于成本提升与渠道结构变化导致费用增加的双重压力。观察行业数据，2021年1-9月多数行业产量
增速在低基数效应下快速提升。其中乳制品、鲜冷藏肉在疫情期间影响较大，增速反弹更为明显；葡萄酒产量增速持续下滑。

图12：2021年食品制造企业营收与利润增速显著回升 图13：2021年乳制品、酒类增速触底后有明显反弹

数据来源：Wind、开源证券研究所
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2.2 2021年产业节奏展望：全年呈现降速走势，预计四季度企稳

大众品：一季度快速恢复，二季度面临高基数及渠道结构转变压力，三季度疫情影响叠加消费力偏弱，增速仍处低位。疫情
导致消费场景缺失，2020Q1基数较低。2021Q1疫情得到有效控制，出现较快增长。2021Q2高基数效应叠加渠道结构变化，
大众品增速回落。三季度消费力偏弱，局部地区疫情影响，导致增速仍处低位。

白酒：白酒春节旺销，节后迅速补货，三季度平稳，全年增速呈现前高后低。从需求端来看，一季度是白酒传统的消费旺季，
春节期间疫情控制较好，消费需求有明显增长。从渠道层面来看渠道库存处于低位，春节渠道备战旺季出现补库存行为。节
后厂家补货回款相较2020年积极，二季度也将实现较快增长。三季度面临高基数以及局部疫情扰动，双节动销平稳，三季度
增速略有下行。白酒全年整体呈现降速格局，估计四季度增速应会企稳。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图14：2021年白酒营收增速逐渐回落

数据来源：Wind、开源证券研究所

图15：2021年非白酒增速回落
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3 2021年产业变化：酱酒降温，单品突破、社区团购扰动

酱酒：酱酒热原因在于：一是茅台酒带动起势；二是高渠道价差吸引经销商；酱酒热度回落，原因在于：一是供过于求，渠
道库存较高；二是国家引导理性投资酱酒；三是酱酒本身出现分化，品牌力稍弱的二线酱酒已出疲态。

单品：乌苏是2021年少见的快速突围的大单品。浓啤酒的口味、借助抖音方式传播、街头文化等综合因素助力乌苏啤酒快速
扩张，表现为消费者自点率较高，可迅速铺货进行市场扩张。

社区团购：内核是减少终端层级带来效率提升以及终端价格下探。实质是低价获得价格敏感消费群体。催化因素是疫情带来
消费者行为习惯改变。影响在于使得产品降级以及传统渠道推力减弱。扰动在于使得厂家短期渠道秩序混乱以及报表业绩萎
缩。目前社区团购的冲击正在减弱，原因在于一是各品牌厂家的严格管控，以及社区团购自身也在变得规范。



4.1 投资主线：消费升级、提价主题、乡村振兴、困境反转

往2022年展望，大背景环境是疫情后期经济活动仍在缓慢复苏。经济2021年的经济波动，消费走弱后，从基本面的角度来看，
多数子行业2022年应处于回暖改善过程；从估值角度来看，食品饮料已步入合理区间。2022年估值稳定，板块仍需回归业绩
增长主线。我们选取2022年食品饮料交易策略四条主线：一是紧扣消费升级主线，布局白酒；二是关注价格传导主题，布局
提价品种；三是关注共同富裕背景下的乡村振兴带来的投资机会。四是2021年部分行业影响较大，2022年可能出现反转局面。
具体来看：

策略一：紧扣升级主线，积极布局白酒。白酒需求韧性较足，且白酒具有社交属性，升级趋势很难逆转。在消费升级主线下，
千元酒价格带与次高端价格带仍将扩容。我们建议积极布局稳健成长的高端白酒，以及持续快速增长的次高端白酒，推荐贵
州茅台、五粮液、山西汾酒、水井坊等酒企。同时关注地产酒龙头，如洋河股份、古井贡酒等。

策略二：把握价格传导主题，布局提价品种。在PPI与CPI剪刀差扩大的背景下，成本压力向下游传导成为可能。目前我们已
经观测到在部分必选消费领域，已有提价现象，如安琪酵母9月底已对部分产品进行提价，海天味业也公告于10月下旬进行
提价，估计后续其他调味品企业也有跟随提价可能。提价促发因素通过包括成本上涨与渠道利润变薄，正面影响在于可对冲
成本压力，同时提升渠道利润率与积极性。当前除原料成本价格提升外，能源限制也带来产能缩减与成本提升，提价品种可
能由必选消费扩散至可选消费，建议布局提价品种，如调味品、啤酒、速冻行业等。

策略三：关注共同富裕背景下的乡村振兴带来的投资机会。共同富裕背景下乡村振兴是重要主题。如果政策得当，三四线城
市以及县级市场人均收入水平提升，将对于下线城市的消费起到较大提升作用，礼品市场升级速度有望加快，具有乡镇礼品
属性的产品可能会受益。

策略四：关注基本面反转带来的投资机会。2021年部分行业由于受到基数、疫情、以及渠道结构转变影响，处于经营困境。
2022年有望出现反转局面，重点关注调味品、速冻以及休闲食品行业的机会。



4.2 重点公司盈利预测

表1：重点公司盈利预测及估值

资料来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期为2021年11月1日）

公司名称 评级 收盘价（元）
EPS PE

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

贵州茅台 买入 1803.0 41.76 48.03 55.52 43.2 37.5 32.5 

五粮液 买入 204.9 6.33 7.74 9.45 32.4 26.5 21.7 

洋河股份 增持 186.1 5.18 6.76 8.3 35.9 27.5 22.4 

山西汾酒 买入 286.7 4.71 6.27 8.3 60.9 45.7 34.5 

口子窖 增持 62.2 2.65 3.16 3.69 23.5 19.7 16.9 

古井贡酒 增持 234.1 4.69 5.63 6.81 49.9 41.6 34.4 

金徽酒 增持 34.0 0.8 1 1.28 42.6 34.0 26.6 

水井坊 增持 130.5 2.14 2.97 4.01 61.0 43.9 32.5 

伊利股份 买入 42.6 1.48 1.75 2.06 28.8 24.3 20.7 

新乳业 增持 16.3 0.42 0.57 0.79 38.7 28.5 20.6 

双汇发展 增持 29.6 1.56 1.92 2.18 18.9 15.4 13.6 

中炬高新 增持 34.6 0.95 1.15 1.39 36.4 30.1 24.9 

涪陵榨菜 买入 33.7 0.94 1.16 1.4 35.9 29.1 24.1 

海天味业 买入 112.9 1.67 1.96 2.31 67.6 57.6 48.9 

恒顺醋业 买入 14.6 0.33 0.39 0.47 44.3 37.5 31.1 

西麦食品 增持 18.3 0.68 0.81 0.98 26.9 22.6 18.7 

桃李面包 买入 31.4 0.81 0.96 1.12 38.8 32.7 28.1 

嘉必优 买入 45.3 1.20 1.79 2.49 37.7 25.3 18.2 

绝味食品 买入 69.0 1.57 1.97 2.42 43.9 35.0 28.5 

煌上煌 增持 13.7 0.66 0.78 0.93 20.8 17.6 14.8 

广州酒家 增持 23.0 0.94 1.13 1.31 24.5 20.4 17.6 

甘源食品 增持 54.8 1.42 2.14 2.42 38.6 25.6 22.6 



5 风险提示

宏观经济波动风险、消费复苏进度低于预期风险、原材料价格波动风险等。








