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食品饮料行业周观点：三季报印证
需求回暖，关注明年提价预期 

   2021 年 11 月 2日 

 看好/维持  

 食品饮料 行业报告 
 

【东兴食饮】三季报印证需求回暖，关注明年提价预期 

今年食品饮料业绩整体弱于年初预期，我们认为主要有 2点原因：1是今年

在疫情影响下，居民收入增长不及预期，进而导致消费意愿降低；2 是受社区团

购等新兴渠道影响，商超渠道的客流下降，带来主流消费品企业商超渠道收入

影响明显；3 是家庭端库存较高，今年逐渐在去家庭端和渠道库存。从食品饮料

企业三季报业绩来看，业绩普遍稳定增长，我们认为一定程度反映了需求回暖

迹象，也反映出企业对于新兴渠道冲击进行应对和布局，为明年需求复苏打好

基础。 

从三季报来看，乳制品、调味品、休闲食品受上游成本上涨影响，毛利率

环比有普遍下滑；肉制品毛利率有所恢复，主要是猪肉价格下行带来的成本下

行；白酒整体毛利率稳定。受上游原材料上涨的影响，近期一些主流食品企业

对商品进行调价，譬如此前海天味业、洽洽食品均上调了产品价格，我们认为

明年上游原材料价格上涨会进一步向下游传导，更多企业有涨价的预期，具有

向下游传导价格的能力的企业会更多受益，关注明年提价行情。 

 

风险提示： 

疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较大。公司出

现重大管理瑕疵等。 

 

市场回顾： 

本周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：其他酒类 10.84%，啤酒 4.74%，

调味品 4.74%，黄酒 4.29%，白酒 3.29%，软饮料 2.54%，乳品 1.79%，肉制品

-0.54%，，食品综合-0.12%，葡萄酒-2.86%。 

本周酒类行业公司中，涨幅前五的公司为：舍得酒业 24.55%，海南椰岛 17.00%， 

山西汾酒 16.86%，青青稞酒 15.07%，洋河股份 11.51%。表现后五的公司为：张

裕 A-0.22%，贵州茅台-0.82%，*ST 中葡-2.88%，*ST 西发-13.32%，ST 通葡

-13.57%。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021/11/02 泉阳泉：股东大会召开 

2021/11/02 惠发食品：股东大会召开 

2021/11/06 巴比食品：股东大会召开  

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 131 2.69% 

行业市值(亿元) 134106.27 7.58% 

流通市值(亿元) 123964.41 9.25% 

行业平均市盈率 43.29 / 
  
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1. 三季报印证需求回暖，关注明年提价预期 

今年食品饮料业绩整体弱于年初预期，我们认为主要有 2 点原因：1 是今年在疫情影响下，居民收入增长不

及预期，进而导致消费意愿降低；2 是受社区团购等新兴渠道影响，商超渠道的客流下降，带来主流消费品

企业商超渠道收入影响明显；3 是家庭端库存较高，今年逐渐在去家庭端和渠道库存。从食品饮料企业三季

报业绩来看，业绩普遍稳定增长，我们认为一定程度反映了需求回暖迹象，也反映出企业对于新兴渠道冲击

进行应对和布局，为明年需求复苏打好基础。 

从三季报来看，乳制品、调味品、休闲食品受上游成本上涨影响，毛利率环比有普遍下滑；肉制品毛利率有

所恢复，主要是猪肉价格下行带来的成本下行；白酒整体毛利率稳定。受上游原材料上涨的影响，近期一些

主流食品企业对商品进行调价，譬如此前海天味业、洽洽食品均上调了产品价格，我们认为明年上游原材料

价格上涨会进一步向下游传导，更多企业有涨价的预期，具有向下游传导价格的能力的企业会更多受益，关

注明年提价行情。 

风险提示：疫情影响加大，对宏观经济影响较大，以及对食品饮料需求影响较大。公司出现重大管理瑕疵等。 

2. 市场表现 

本周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：本周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：调味品 18.96%，

黄酒 6.85%，肉制品 6.25%，食品综合 3.16%，啤酒-1.02%，葡萄酒-1.59%，白酒-2.49%，软饮料-3.36%，其

他酒类-3.49%，乳品-5.27%。  

图1：食品饮料子行业涨跌幅   图2：食品饮料子行业市盈率  

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

本周酒类行业公司中，涨幅前五的公司为：青岛啤酒 30.27%，迎驾贡酒 18.34%，重庆啤酒 17.19%，珠江啤

酒 7.72%，口子窖 4.59%。表现后五的公司为：舍得酒业-5.72%，海南椰岛-6.60%，青青稞酒-6.61%，酒鬼

酒-7.95%，山西汾酒-8.12%。  

乳制品公司表现前五位：伊利股份 7.80%，庄园牧场 1.11%，光明乳业 1.09%，天润乳业 0.74%，三元股份 0.31%；

表现后五位的公司为：*ST 麦趣-1.31%，新乳业-2.43%，贝因美-4.58%，皇氏集团-4.93%，燕塘乳业-9%。 
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图3：酒类板块涨跌前五的公司  图4：乳制品板块涨跌前五的公司 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

本周调味品行业子板块涨幅前五的公司为：千禾味业 16.13%，天味食品 4.55%，中炬高新 3.98%，加加食

品 3.39%，恒顺醋业 2.87%。表现后五位的公司为：星湖科技 1.20%，佳隆股份-1.20%，莲花健康-3.8%，

海天味业-3.92%，安记食品-5.25%。 

本周食品子板块涨幅前五的公司为：洽洽食品 16.19%，盐津铺子 15.63%，元祖股份 15.28%，安井食品

14.51%，广州酒家 13.25%。表现后五位的公司为：爱普股份-4.69%，双塔食品-5.49%，来伊份-6.12%，

有友食品-6.42%，惠发食品-7.02%。  

图5：调味品板块涨跌前五的公司  图6：食品板块涨跌前五的公司 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 

本周软饮料子板块涨幅前五的公司为：康师傅控股 2.82%，农夫山泉 2.33%，维维股份-1.71%，香飘飘-2.11%，

养元饮品-3.66%。表现后四位的公司为：泉阳泉-5.07%，承德露露-5.39%，均瑶健康-8.15 %，西藏水资源

-10.71%。  
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图7：软饮料板块涨跌前五的公司 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

风险提示 

宏观经济增速下行，货币政策超预期收紧。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 食品饮料行业周观点：关于白酒周期波动的几点思考 2021-10-26 

行业普通报告 食品饮料行业报告：食品饮料行业周观点：糖酒会反馈积极，白酒景气度不改 2021-10-13 

行业深度报告 植物蛋白饮品系列报告（一）：乘风健康消费，空间广阔、赛道革新 2021-09-16 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：白酒股价 Q4 能否复苏的两个可观察指标 2021-09-13 

行业深度报告 食品饮料：以日鉴中，日本消费格局演变观察 2021-08-24 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：白酒企业被约谈引发市场走低，维稳出发点利好长期行业发展 2021-08-22 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：关注下半年原奶供需从紧缺转向紧平衡拐点 2021-08-02 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：华润啤酒半年报报喜，看好啤酒板块长期发展逻辑 2021-07-27 

行业普通报告 20210720 东兴食饮周报：关注植物蛋白饮料复苏 2021-07-25 

行业普通报告 食品饮料行业报告：行业周观点：白酒板块整体调整，理性看待下半年业绩增速 2021-07-12 

公司普通报告 双汇发展（000895）：看好双汇持续发展，明年盈利继续释放 2020-11-04 

公司深度报告 洋河股份（002304）：改革路径渐清晰，复兴之路重启 2021-02-09 

公司普通报告 伊利股份（600887）：盈利改善逻辑不断兑现，各细分板块剑指行业第一 2021-10-29 

公司普通报告 伊利股份（600887）：盈利改善逻辑持续验证，利润率长期释放可期 2021-09-02 

公司深度报告 五粮液（000858）：酱香酒热潮下的高端白酒的竞赛 2021-07-23 

公司普通报告 绝味食品（603517）：毛利率提升，疫情后迎来新一轮增长 2021-04-27 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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王洁婷 
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风险提示 
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