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  

平安观点： 
 06 年至今三次食品涨价潮，16-17 年同为 PPI向 CPI 传导。根据国家统

计局数据显示，2021年 9月我国CPI同比增长0.7%，PPI同比增长 10.7%，

PPI/CPI 已经出现较大的剪刀差，与此同时，大宗商品大幅上涨推动产品

生产端原材料成本的大幅上扬，造成近期食品行业也出现了涨价潮。回顾

历史，从 2006 年起，我国共出现了 4 次 PPI的大幅上涨，也带动了食品

饮料行业出现了 4 次涨价潮。16-17 年第三轮涨价潮的情况与本轮最为相

似，均是由 PPI向 CPI传导，我们分析了三次涨价潮中食品饮料公司的表

现，探究上游原材料提价情况对公司盈利能力的影响，以及公司提价后报

表端改善及股价表现的滞后情况。 

 产品提价较原材料成本上涨滞后 1-2个季度，龙头公司率先提价。受行业

竞争及传导周期影响，产品提价较原材料成本上升存在一定的滞后期，通

过研究啤酒、调味品、乳制品、休闲食品的三次涨价，我们发现公司提价

节点相比成本上升的滞后期一般在 1-2 个季度。考虑到市场的充分竞争性，

一般龙头率先提价后，其余竞品企业才会跟随性提价，一般跟进时间在 3-6

个月左右。以调味品为例，2017 年 1 月海天率先提价后，美味鲜、千禾

味业、李锦记均在 2017 年 3 月跟进，东古也在同年 6 月采取跟随性提价。 

 话语权强、品牌力强的企业通常为直接提价，稍弱的企业则是通过推新品

或者换包装实现间接提价。不同公司提价方式不同，其中品牌力强的公司

由于消费者认可度高，往往采取直接提价的方式，如海天、伊利等龙头企

业。而对于品牌力较弱或者行业处于下行周期的公司，则会通过换包装、

换规格的方式推出单价更高的新品，逐步替代老品，从而实现变相提价。 

 提价效应大约会在 1年左右的时间体现，盈利能力改善的企业会迎来股价

的长斜率上涨。报表端的滞后期大约在一年左右，主要表现为公司净利润

率的提升。提价存在 1 年滞后期的原因在于：1）食品饮料作为快消品，

其提价需循序渐进，分区域、分品类逐步执行，渠道库存需要一段时间消

化；2）原材料涨价波峰转至波谷的周期。股价方面，在提价消息公布当

月，受消息催化影响，公司股价大多呈现上涨趋势，涨幅在 5-30%之间不

等。拉长维度来看，如果涨价效应持续并对公司盈利能力有显著改善，则

会带来企业更大幅度的上涨，如海天味业、中炬高新、涪陵榨菜在提价消

息公布后的一年内股价分别实现涨幅+86.9%、+78.8%、+77.5%。 
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 销售费用偏低的企业提价后毛利率提升速度更快。针对食品饮料公司在三次涨价潮中的表现，我们发现以洽洽为代表的食品

提价以后毛利率迅速上移，啤酒次之，牛奶最差。在相同的行业类目中，毛利率提升速度与销售费用率呈反比，以乳制品为

例，毛利率提升速度：伊利股份>蒙牛乳业>=三元股份>光明乳业，对比其销售费用水平：伊利股份<=蒙牛乳业<三元股份<

光明乳业。我们认为，毛利率提升速度与销售费用水平呈反比，即销售费用高的企业，提价以后往往需要投入更多的费用平

滑对渠道和终端的影响，从而导致提价传导更慢。 

 投资建议：2021 年，在 PPI与 CPI剪刀差扩大的背景下，随着上游原材料成本压力向下游传导，食品行业再度迎来涨价潮。

安琪酵母、海天味业、李锦记、恒顺醋业等公司均已发布提价公告，对部分产品的出厂价格进行一定幅度的调整，预计其他

公司也将相继跟进。 从历史复盘来看，提价后能够顺利传导至下游且盈利能力有改善的行业和公司能迎来提价后的二次股价

上升，我们建议关注具有长期逻辑且竞争格局较好的食品行业和公司，例如啤酒、调味品，重点推荐海天味业、绝味食品，

建议关注重庆啤酒、涪陵榨菜、洽洽食品。  

 风险提示：1）价格传导不畅的风险。提价需要一定时间传导至终端，存在价格传导不畅的风险。2）原材料价格延续大幅上

涨。如果后续价格持续上升，当前提价不能有效消化成本压力，行业盈利能力将再度承压。 3）行业竞争加剧。食品饮料行

业目前存在竞争加剧的问题，谨防竞争恶化带来的价格战、串货等不利影响。4）食品安全的风险。食品安全问题是红线，一

旦出现食品安全问题将对行业产生较大负面影响。  

股票简称 股票代码 
11 月 2 日 EPS PE 

评级 

收盘价 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

海天味业 603288.SH 120.00 1.98 1.64 1.95 2.29 60.61 73.32 61.45 52.30 推荐 

绝味食品 603517.SH 70.91 1.15 1.71 2.09 2.57 61.66 41.46 33.99 27.58 推荐 

重庆啤酒 600132.SH 162.61 2.23 2.34 2.95 3.62 72.92 69.47 55.04 44.91 - 

涪陵榨菜 002507.SZ 35.66 0.98 0.85 1.11 1.34 36.39 41.71 32.01 26.59 - 

洽洽食品 002557.SZ 57.99 1.60 1.79 2.14 2.49 36.31 32.34 27.12 23.26 - 
 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所吧  注：盈利预测为 wind一致预期。 
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一、 06 年至今 PPI上行引发四轮食品涨价潮 

根据国家统计局数据显示，2021年 9月我国 CPI同比增长 0.7%，PPI同比增长 10.7%，PPI/CPI已经出现较大的剪刀差，

与此同时，大宗商品大幅上涨推动产品生产端原材料成本的大幅上扬，造成近期食品行业也出现了涨价潮。回顾历史，我们

看到从 2006年起，我国共出现了 4次 PPI的大幅上涨，也带动了食品饮料行业出现了 4次涨价潮（含本轮提价）。我们回

顾了前三次涨价潮，发现 16-17年第三轮涨价潮的情况与本轮最为相似，均是由 PPI向 CPI 传导，我们分析了前三次涨价

潮中食品饮料公司的表现，探究上游原材料提价情况对公司盈利能力的影响，以及公司提价后报表端改善及股价表现的滞后

情况。 

图表1 2006 年至今出现四次 PPI大幅上行，引发食品涨价潮 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 2016-2017 年第三轮涨价潮复盘 

2.1 啤酒行业：上游成本压力传导，行业呈高端化趋势 

行业产量见顶，结构性升级趋势逐渐显现。在产量方面，自千禧年以来我国啤酒产量逐步上升，在 2013年达到顶峰，约4,982.8

万千升。但随着人口老龄化趋势和健康意识的提高，我国人均啤酒消费量不断下降，需求减弱带动啤酒产量震荡下跌。2018

年我国啤酒消费量仅为 3,800.83万千升，同比下滑 13.6%，据中国酒业协会统计，2013-2018 年我国啤酒产量五年 CAGR

为-5.27%。在产品结构升级方面，高端化趋势成为厂家普遍选择。从厂家来看，在面临成本上升、量增遭遇瓶颈的背景下，

啤酒企业不断推出高端产品并推动产品实现矩阵升级。 

啤酒延续存量竞争，玩家头部化集中。龙头企业得益于其品牌力和渠道力，充分受益高端化趋势，市场份额有望提升。据

Euromonitor统计，2017年我国啤酒企业 CR5为 73.8%，相比 2013年提升 8.6%。在规模效应下，头部企业抢占更多的市

场份额，市场集中度持续增加。 
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图表2 2013-2018 年我国啤酒产量 
 
图表3 2013 年-2018年我国啤酒行业竞争格局 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Euromonitor，平安证券研究所 

 
持续优化供应链，罐装产品优势凸显。从收入端角度考虑，因罐装啤酒均价显著高于瓶装啤酒，厂商倾向于推动产品结构调

整，罐装啤酒占比持续提高；从成本端角度考虑，由于早前啤酒消费持续走高，啤酒厂商大幅扩张，导致产能过剩，自 2015

年以来，行业开始出现关厂潮，中小啤酒厂不断出清，据统计局数据，2017年我国规模以上啤酒厂仅 447家，较 2013年

的 506家减少 59家，减少 10%。重庆啤酒、华润啤酒等头部厂商纷纷推动去产能进程，如华润啤酒在 2015年关停 3家、

2016年关停 2家工厂，重庆啤酒在 2016年关闭 17家工厂。 

图表4 头部厂商持续推进供应链优化，关闭工厂（部分） 

公司 年份 月份 关闭工厂 

重庆啤酒 

2016 年 

1 月 黔江分公司 

2 月 六盘水公司 

5 月 安徽亳州公司 

7 月 转让宁波大梁山 70%股权 

2017 年 
2 月 转让九华山公司 100%股权 

7 月 转让亳州啤酒公司 100%股权 

华润啤酒 
2016 年 - 2 家工厂 

2017 年 - 四川、安徽、上海工厂 

百威英博 2016-2017 年 - 舟山、河南新乡 
 

资料来源：公司公告、同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
2.1.1 玻璃、麦芽等为啤酒生产主要成本 

从成本角度出发，以青岛啤酒为例，2018年主营业务成本占主营业务收入 62.3%。从细分项看，玻璃瓶、麦芽、铝罐、纸

箱为主要生产成本，占比分别达到 30%、11.6%、11%以及 3.6%，故原材料价格变动会对厂商终端销售价格产生较大影响。 
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图表5 青岛啤酒主要生产成本构成为包装物、麦芽等 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2017-2018年啤酒涨价潮中，国内政策及海外大麦主要产区减产为主要因素。2017-2018年的啤酒涨价主要源于国内政策及

海外大麦主要产区减产，原材料、人工、能源成本大幅上行迫使啤酒厂商涨价。在国内，随着去产能持续推动以及环保政策

收紧，瓦楞纸、玻璃、铝材等原材料大幅上涨，据万得数据，国产 A356铝合金价格自 2016年去产能以来持续呈现上涨趋

势， 2017年 9月达峰，实现涨幅 45.38%，此后略有回落，但仍然高位持续震荡，同时，玻璃、瓦楞纸等啤酒重要原材料

价格均快速上升，运费、能源等也有小幅度上升；在国外，澳大利亚、欧盟大麦产量减产，推动进口大麦价格上升，据海关

总署数据，自 2017年 3月起，大麦持续上升，当年涨幅达到 20%，至2018年底实现涨幅 47.8%。 

图表6 浮法平板玻璃价格（元 /吨） 
 
图表7 国产 A356 铝合金价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表8 大麦平均进口单价（元 /吨） 
 
图表9 瓦楞纸价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2.1.2 提价滞后原材料涨价 1-2季度，提价幅度为 5%-10% 

企业为保证经营可持续性，通常会提早签订合同，因此当期价格上涨并不能完全反映在当期的财报中，且上游玻璃、铝材、

瓦楞纸等的涨价也需要等待原材料端进一步传导，同样存在价格传导的滞后性。啤酒行业提价较原材料上涨有 3-6个月左右

的滞后时间，原材料价格快速上涨时间在 2017年 6月至 2017年 12月，涨价潮在 2017年 12月至 2018年 5月发生，提

价幅度大概在 5%-10%左右 。  

图表10 第三次涨价潮期间啤酒企业提价情况 

公司 时间 提价政策 

重庆

啤酒 
2018年 2月 针对核心市场瓶装纯生和低端罐装出厂价提 5% 

青岛

啤酒 

2018年 1月 拟对部分区域的部分产品进行价格上涨，拟涨价部分产品的平均涨价幅度不超过 5% 

2018年 5月 优质啤酒全国提价，单款单箱全国提价 2 元 

燕京

啤酒 

2017 年 12

月 
对旗下本生啤酒（460ml，纸 1*12）的终端进货结算价格提高 3 元/箱，单瓶零售价上涨 1 元 

2018年 3月 低端产品涨价 5%左右 

华润

啤酒 
2018年 1月 

调整部分中低端产品价格，包括雪花纯生、勇闯天涯在内的 9 款产品进店价格上涨 2-10 元/件，提价产

品规格均为 500ml 

百威

英博 

2018年 3月 百威啤酒年前已提价，年后批价由 57 元/件提至 85 元/件，涨幅近 50% 

2018年 4月 哈尔滨啤酒涨价 
 

资料来源：公司公告、同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
2.1.3 业绩表现：18年毛利水平承压，19年整体盈利改善 

原材料涨价潮影响行业整体盈利能力。我们梳理了 2016年至 2019年华润啤酒、青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒和珠江啤

酒等主要酒企的盈利能力指标，总结发现，2017年底的原材料涨价潮，致使 2018年 Q1主流酒企的毛利率均值较 2017年

Q1同比下降1.61pct。定价能力强、行业龙头酒企受影响更小，如青岛啤酒毛利率同比下滑 0.85pct，重庆啤酒同比下滑1.13pct，

均低于均值，珠江啤酒作为地方酒企，影响较大，毛利率同比下滑 4.03pct。 

提价一年后行业整体盈利水平改善，行业龙头优先改善。由于提价的传导存在一定滞后性，所以我们从 2018-2019 年企业

业绩出发，进一步挖掘提价对企业净利润的影响，发现报表端的滞后期大约在一年左右。从主要酒企的毛利率变动水平看，

2019年 Q1/Q2/Q3/Q4单季度毛利率均值同比分别+1.50pct/+1.40pct/+1.46pct/+2.31pct，整体盈利能力显著上升。细分看，

发现行业龙头盈利能力优先改善，其中华润啤酒 2019年 H1实现毛利率 37.85%，同比上涨 1.85pct，重庆啤酒 2019年 Q1

毛利率为 37.40pct，同比上涨 2.36pct。 

图表11 2017 至 2019 年啤酒行业主要公司单季度营收、净利率及毛利率情况 

公司 指标 
2017 2018 2019 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

华润啤酒 

营业同比 - 4.2 - 3.7 - 10.9 - 7.4 - 7.2 - 4.0 

净利率 - 7.3 - 3.9 - 8.5 - 3.0 - 9.8 - 3.9 

毛利率 - 33.5 - 33.7 - 36.0 - 35.1 - 37.9 - 36.8 

青岛啤酒 

营业同比 2.6 1.8 0.4 -5.8 3.0 -1.5 2.0 1.5 11.4 7.3 -1.7 5.2 

净利率 8.6 8.1 8.5 5.3 9.7 9.2 9.5 5.9 10.6 10.4 11.0 6.9 

毛利率 41.0 42.0 42.4 40.5 40.1 39.4 39.2 37.7 39.7 40.1 40.2 39.0 
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燕京啤酒 

营业同比 2.1 -0.7 -5.5 -16.5 3.4 -2.2 0.1 10.8 5.1 -2.6 1.3 -1.1 

净利率 2.0 8.3 6.4 1.5 2.0 8.8 6.5 2.0 2.0 8.8 6.7 2.3 

毛利率 32.6 40.6 39.4 36.3 32.2 42.4 41.2 38.5 32.5 42.6 41.1 39.1 

重庆啤酒 

营业同比 0.3 -5.4 4.2 -3.7 10.4 11.4 5.8 11.3 2.5 5.1 2.8 2.4 

净利率 6.4 10.8 12.7 10.3 10.6 13.3 14.5 12.1 12.1 14.8 21.8 20.3 

毛利率 36.2 40.1 40.5 39.3 35.0 39.4 41.1 39.9 37.4 40.7 41.8 41.7 

珠江啤酒 

营业同比 14.6 11.6 6.3 6.2 7.8 9.2 6.9 7.3 4.6 5.5 5.5 5.1 

净利率 2.1 4.8 5.8 5.3 2.9 8.1 9.9 9.4 4.4 10.4 13.4 12.1 

毛利率 37.3 41.1 40.5 39.2 33.3 40.2 41.9 40.6 37.0 43.2 46.3 46.8 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表12 2017 至 2019 年啤酒行业主要公司单季度毛利率及净利率变化情况 

毛利率 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

青岛啤酒 -0.15  1.15  -0.47  -0.98  -0.85  -2.58  -3.17  -2.85  -0.44  0.74  0.94  1.26  

燕京啤酒 -0.19  -2.28  -1.27  -3.38  -0.44  1.78  1.86  2.21  0.31  0.14  -0.10  0.53  

重庆啤酒 1.57  0.86  -0.48  0.04  -1.13  -0.66  0.65  0.58  2.36  1.28  0.64  1.76  

珠江啤酒 -2.63  -0.79  -0.58  -1.14  -4.03  -0.92  1.38  1.40  3.77  3.00  4.36  6.29  

平均 -0.35  -0.25  -0.70  -1.09  -1.61  0.03  0.18  0.55  1.50  1.40  1.46  2.31  

净利率 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

青岛啤酒 0.85  0.85  0.19  1.02  1.10  1.08  0.98  0.61  0.90  1.21  1.43  1.02  

燕京啤酒 0.20  0.65  0.05  -1.21  -0.02  0.42  0.05  0.43  0.05  0.04  0.23  0.32  

重庆啤酒 4.27  4.99  2.41  5.89  4.22  2.46  1.78  1.88  1.53  1.49  7.38  8.19  

珠江啤酒 0.07  0.99  1.78  1.67  0.83  3.31  4.10  4.13  1.44  2.24  3.47  2.68  

平均 1.35  1.38  1.11  1.29  1.53  1.69  1.73  1.23  0.98  1.26  3.13  2.61  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
2.1.4 股价表现：短期事件催化，当月股价上涨 20-40% 

提价预期为股价上涨重要催化因素，短期内斜率较高。我们回顾了 2017年至 2019年主要啤酒企业的收益变动，发现随着

提价信息宣布，企业股价均快速上升，进入上升周期，如华润啤酒、青岛啤酒、燕京啤酒等，在 2017年 12月至 1月期间

宣布涨价消息，当月股价快速上涨，重庆啤酒上涨约 20%，燕京啤酒上涨约 40%，青岛啤酒上涨约30%。 

提价效应不断释放，股价迎来二次长斜率上涨。随着原材料价格从波峰逐渐转向波谷，而企业提价效果在终端不断夯实，企

业业绩持续改善，提价效应进一步释放，股价迎来进一步的长斜率上涨。2019年底，华润啤酒股价较 2017年底上涨 66.3%，

青岛啤酒上涨 32.4%。 

 

 

 



 

 

 
 

食品饮料·行业深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  12/ 39 

 

图表13 2017 年-2018年啤酒主要企业收益情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
2.2 调味品行业：成本波动影响显著，周期性提价规律 

2.2.1 原材料和包材占调味品成本较大比例，受此影响较大 

调味品的成本主要由原材料成本和包材成本构成。根据海天味业招股说明书，原料成本主要包括大豆（18%）、白糖（14%），

包材成本主要包括塑料瓶（12%）、玻璃瓶（12%）和纸箱（5%）。调味品的毛利率很大程度上受到上述成本波动影响，原

材料上涨会通过提价的方式传导至下游经销商及消费者。 

图表14 海天味业招股说明书中原材料占比情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
大豆价格 4月起显著上行，白砂糖价格下半年持续。2016年 4月，豆粕现货价出现显著增长，4-7月涨幅高达 43%，8月
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小幅回落后再度攀升，全年涨幅达 34%。大豆现货价则从 5月开始上涨，直至 7月中旬上涨幅度约 10%，下半年价格稳居

高位。我国白砂糖现货价格则自 2016年 6月开始上行，直至 11月底最高上涨 30.6%，全年涨幅达 25.7%。 

图表15 2016 年我国大豆及豆粕现货价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表16 2016 年我国白砂糖、大豆、豆粕现货价格较年初涨幅 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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玻璃价格不断走高，PET、瓦楞纸经历多轮上涨。2016年-2017年期间，我国浮法平板玻璃价格持续攀升，区间涨幅达 50%，

其中 16年 8月至 9月中旬上涨速度最快，上涨幅度达 21.1%。同期 PET价格则是经历了三轮上涨，区间涨幅达 46.8%，

其中第一轮上涨（2016年 2月-3月中旬）实现涨幅 15.1%；第二轮（2016年 11月-12月）上涨 23.4%，并且持续稳居高

位至 17年 2月；第三轮上涨（2017年 5月-9月中旬）为 17年 3月 PET价格冲高回落后的触底反弹，实现涨幅 18.3%。

2016-2017 年期间，我国瓦楞纸价格经历了两轮上涨，区间涨幅达 66.2%，其中第一轮上涨（2016年 11月-2017年 1月）

涨幅为 59.6%，第二轮上涨（2017年 5月-11月）涨幅为 52.3%。 

图表17 2016-2017 年我国 PET价格走势 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表18 2016-2017 年我国瓦楞纸及浮法玻璃价格较年初涨幅 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2.2.2 提价幅度为 5%-10%，提价滞后 4-6个月左右  

基于调味品行业主要原材料价格变化以及厂商的提价行为，第三次涨价潮的滞后提价周期为 6 个月，价格快速上涨时间在

2016年 2-3月和 2016年 6-11月，涨价潮主要集中在 2017年 1月至 2017年 3月，且幅度大概在 5%-10%左右。其中海天

作为行业龙头在 17年 1月率先提价，对多数产品提价 5%，随后中炬高新、千禾味业等调味品企业也纷纷在 2个月内跟随

性提价，提价幅度在 5-8%之间。为应对原材料成本的上行，涪陵榨菜也进行了多轮提价。2016年 7月，为应对原材料和劳

动力上涨，涪陵榨菜将 11个单品价格提高 8%-12%；2017年 2月，为缓解成本压力，公司再次上调了 80克和 88克榨菜

等 9个单品的产品价格，提价幅度为 15%-17%；2017年四季度，公司将旗下脆口榨菜的包装净含量从 175克减少至 150

克，主力榨菜则由 88克减少至 80克，售价不变，即对上述两款产品变相提价 10%至 16.7%。 

图表19 第三次涨价潮期间调味品企业提价情况 

公司 时间 提价政策 

海天味业 2017 年 1 月 对多数产品提价 5% 

中炬高新 2017 年 3 月 对厨邦及美味鲜全线产品提价 5-6% 

千禾味业 2017 年 3 月 对全线产品提价约 8% 

恒顺醋业 2016 年 6 月 对主力醋产品提价 9% 

涪陵榨菜 

2016 年 7 月 对 11 款单品提价 8-12% 

2017 年 2 月 对 9 款单品提价 15-17% 

2017Q4 
对脆口和主力榨菜包装缩量，变相提价

10-16% 
 

资料来源：公司公告、同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
2.2.3 业绩表现：16Q4毛利水平承压，17Q4报表盈利改善 

原材料涨价潮影响行业整体盈利能力。我们梳理了 2016年至 2018年海天味业、中炬高新、千禾味业、恒顺醋业和涪陵榨

菜等主要调味品企的盈利能力指标，总结发现，2016年的原材料涨价潮，致使 2016年 Q4主流调味品企业的毛利率均值较

2016年 Q1下降 2.0pct。 

提价后企业盈利能力得到改善，对冲成本上涨压力。第三轮涨价潮中调味品公司的主要提价时间为 17Q1，17Q4 行业整体

盈利复苏，主流调味品毛利率均值同比上涨 4.32pct。其中海天味业报表端改善显著，17Q4毛利率同比+3.56pct，中炬高新

Q4毛利率同比+2.12pct，千禾味业 Q4毛利率同比+2.14pct。18年调味品行业盈利水平稳居高位，18Q1-Q4主流调味品毛

利率均值同比上涨+2.04pct/+2.61pct/+2.08pct/+2.51pct。由此可见，调味品提价体现在财务报表上的滞后期为 6个月左右，

且行业的盈利能力改善具有持续性。 

图表20 2016 至 2018 年调味品行业主要公司营收、净利率以及毛利率 

公司 指标 
2016 2017 2018 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

海天

味业 

营业同比 7.24 11.90 12.72 10.28 17.11 24.88 22.09 6.87 17.04 17.48 17.12 15.63 

净利率 23.64 24.64 19.83 22.97 24.33 24.70 21.02 26.57 25.63 25.97 22.14 28.55 

毛利率 44.61 43.42 44.82 43.02 44.69 45.13 46.45 46.58 46.70 47.59 45.08 46.45 

中炬

高新 

营业同比 13.44 12.28 13.84 18.03 30.90 11.25 14.72 2.18 18.42 22.94 7.15 13.77 

净利率 10.00 11.46 15.47 14.58 13.47 12.74 17.57 12.72 16.19 18.48 16.53 14.19 

毛利率 35.15 38.55 37.86 35.32 39.63 38.54 41.30 37.44 38.88 41.16 37.12 39.27 

千禾 营业同比 16.07 22.80 20.55 34.54 37.98 31.96 8.12 16.64 -3.01 2.64 27.68 23.59 
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味业 净利率 12.77 14.39 12.33 12.64 14.82 16.64 13.96 15.28 14.40 10.94 14.40 20.69 

毛利率 40.93 40.05 40.71 41.95 40.99 46.66 41.62 44.10 43.71 43.51 46.50 48.31 

恒顺

醋业 

营业同比 7.91 6.21 16.69 12.73 2.85 8.69 5.39 9.06 8.21 11.24 12.98 7.34 

净利率 10.09 11.84 11.21 13.25 12.36 13.45 13.20 31.67 14.73 15.66 25.07 16.05 

毛利率 41.43 41.64 40.10 41.81 41.02 41.73 40.59 39.13 40.24 43.44 40.71 44.20 

涪陵

榨菜 

营业同比 22.05 32.57 21.26 1.25 25.08 35.15 34.74 53.14 47.72 23.71 11.01 25.86 

净利率 18.47 19.59 25.30 31.26 18.55 24.08 30.41 37.59 22.64 34.23 45.24 37.53 

毛利率 47.96 47.56 46.75 37.91 44.21 49.12 46.31 54.34 51.18 58.55 57.26 55.90 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表21 2016 至 2018 年调味品行业主要公司毛利率及净利率变化情况 

毛利率 

  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

海天味业 0.42  -0.15  3.33  4.24  0.07  1.71  1.64  3.56  2.02  2.45  -1.37  -0.13  

中炬高新 -0.02  3.24  3.33  0.03  4.48  0.00  3.44  2.12  -0.74  2.62  -4.18  1.83  

千禾味业 
   

5.63  0.06  6.61  0.92  2.14  2.72  -3.15  4.88  4.21  

恒顺醋业 1.18  -0.26  1.95  3.16  -0.42  0.09  0.50  -2.67  -0.78  1.71  0.11  5.06  

涪陵榨菜 2.05  3.05  0.44  -0.03  -3.75  1.56  -0.43  16.43  6.97  9.43  10.95  1.55  

平均 0.64  0.92  1.93  2.60  0.09  1.99  1.21  4.32  2.04  2.61  2.08  2.51  

净利率 

  2017Q3 2017Q2 2017Q1 2017Q0 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

海天味业 0.67  0.11  -0.60  1.90  0.68  0.05  1.19  3.59  1.31  1.28  1.12  1.98  

中炬高新 1.07  3.04  5.33  2.56  3.47  1.28  2.10  -1.87  2.72  5.74  -1.05  1.48  

千禾味业 
   

3.22  2.05  2.25  1.63  2.65  -0.42  -5.70  0.44  5.41  

恒顺醋业 -34.13  0.33  1.85  6.00  2.27  1.62  2.00  18.42  2.37  2.21  11.87  -15.62  

涪陵榨菜 0.39  -0.46  5.85  23.47  0.08  4.49  5.11  6.33  4.09  10.15  14.84  -0.06  

平均 -8.55  0.26  1.98  7.43  1.71  1.94  2.41  5.82  2.01  2.73  5.44  -1.36  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
2.2.4 股价表现：短期提价预期催化乐观情绪，长期盈利改善股价上涨 

龙头提价催化股价上涨，短期内涨幅较大。我们回顾了 2016年至 2017年主要调味品企业的收益变动，发现随着提价信息

宣布，企业股价均快速上升，进入上升周期。恒顺醋业 2016年 6月公布提价信息后，当月股价上涨 8.59%，市场情绪乐观。

2017年 1月海天宣布涨价消息，当月股价上涨 6.9%，其余调味品公司受益提价预期也纷纷上涨，中炬高新当月上涨约 7.9%。

千禾味业虽然当月股价下跌，但在其 3月提价信息公布后也实现了 11.9%的涨幅。 

提价后盈利改善，长期股价向上。随着提价带来的业绩改善，调味品企业盈利能力恢复，业绩支撑下股价呈上涨趋势，2018

年上半年海天味业股价大幅上涨 41.3%，全年涨幅 31.3%；中炬高新上半年上涨 10.8%，全年实现涨幅 19.2%；千禾味业

上半年实现涨幅 37.5%。 
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图表22 2017-2018 年调味品主要企业股价表现情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
2.3 乳制品行业：奶价季节性波动，少数企业提价 

我们回顾了 2017年乳制品全球市场与中国市场的背景情况： 

从供给端的角度来看，全球市场产量处于收缩阶段。在全球最大的七个奶源出口地区中，除美国外的六个地区产量都在 2016

年的下半年出现了大幅下降。而在内地原奶行业，由于饲料成本高，需要大量进口所需设备、冻精、兽药、添加剂等技术性

产品，叠加高土地成本和规模化水平较低、单产较低等因素，造成内地原奶价格大部分时间都高于国际价格。同时，内地奶

牛存栏量增速下滑，导致内地原奶供给不足，共同限制了产能供给。 

从需求端的角度来看，全球市场的扩张主要源于美国和欧洲的需求稳步上升，然而产量的增加不是一蹴而就的，需要经历一

段时间，这种滞后性造成乳制品价格全面上涨。国内市场方面，中国三四线城市和乡镇的消费培养、二胎红利的释放以及乳

制品消费升级，也带来了新一轮的市场扩张。 

2.3.1 乳制品成本拆分及涨价分析 

乳制品的原料主要包括原奶和大包粉（工业奶粉）。我国进口大包粉主要来自于新西兰、欧盟、澳大利亚，2016-2018 年期

间我国大包粉进口量显著上涨，CAGR高达15.2%，进口平均价自0.56万美元/吨上涨至1.50万美元/吨，上涨幅度达169.7%。 

图表23 2016-2020 年我国大包粉进口数量 
 
图表24 2016-2018 年我国大包粉进口平均价 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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回顾我国主产区生鲜乳的价格走势，2016-2018年我国奶价呈现季节性波动，全年生鲜乳价格下跌 0.8%。16年生鲜乳价格

3月自高点回落，8月回升，17年 4月再次自高位下跌，8月开始持续上涨，8-12月涨幅 3.52%。 

同期海外奶粉价格也出现了大幅上涨，美国农业部数据显示，2016年 12月份，美国、欧盟和大洋洲三大主产区的黄油、脱

脂奶粉、全脂奶粉批发均价每吨分别环比上涨 5.4%、1.7%、4.7%，同比分别上涨 15.8%、23.0%、26.9%。 

图表25 2017 年我国主产区生鲜乳平均价（元/公斤） 
 
图表26 2016-2018 年我国主产区生鲜乳平均价 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
2.3.2 提价分析：少数乳企提价，提价幅度 2-3% 

头部品牌未提价，部分乳企提价幅度 2-3%。面对原奶价格的季节性上涨，于 13年底刚进行提价的伊利、蒙牛和光明并未采

取提价措施，但其他部分乳企为缓解成本压力，选择了对产品进行提价。基于乳制品行业主要原材料价格变化以及厂商的提

价行为来看，第三次涨价潮的滞后提价周期为 3-6个月，价格快速上涨时间在 2016年 9月-2017年 2月，涨价潮主要集中

在 2017年 2月至 2017年 4月，且幅度大概在 2%-3%左右。2017年 1月 17日，广东燕塘乳业股份有限公司在对经销商发

出通知称，由于市场形势变化，产品生产成本上升，为了稳定产品质量，拟对部分产品价格做调整，价格调整自 2017年 2

月 1日起执行，调价幅度为 2-3%，涨价产品数约占总体的 30%。，涵盖纯牛奶、纯味乳酸奶、高钙奶、酸奶、礼品装红枣

枸杞奶、其他风味奶等 10多款产品。2017年 4月，媒体报道三元食品下发通知正式提高到户奶品价格，涉及产品包括原味

酸牛奶等十几款到户奶品。 

图表27 第三次涨价潮期间乳制品企业提价情况 

公司 时间 提价政策 

燕塘乳业 2017 年 2 月 对旗下 30%的产品提价 2-3% 

三元股份 2017 年 4 月 对十几款到户奶品提价 
 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
2.3.3 业绩表现：17年行业整体承压，提价企业逆势突围 

原奶涨价行业整体盈利能力承压。我们梳理了 2016年至 2018年以来蒙牛乳业、伊利股份、光明乳业等主要乳制品企业的

盈利能力指标，总结发现，在 2016-2018年的原材料波动性涨价下，致使 17Q1/Q2/Q3主流乳制品企业的毛利率均值较 16

年下降 1.3pct/1.7pct/2.2pct，行业整体盈利水平承压。 

提价企业受冲击较小，实现逆势突围。在 17Q1行业龙头伊利股份和光明乳业毛利率水平分别降低 4.10pct 和 5.56pct 的情

况下，宣布提价的燕塘乳业盈利能力逆势增长，17Q1毛利率水平同比提升 4.25pct，充分受益提价策略。 
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图表28 2016 至 2018 年乳制品行业主要公司单季度营收、净利率以及毛利率 

公司 指标 
2016 2017 2018 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

蒙牛乳业 

营收同比 - 6.65 - 10.13 - 8.02 - 11.47 - 17.15 - 14.71 

净利率 - 4.34 - -1.50 - 3.78 - 3.37 - 4.80 - 4.63 

毛利率 - 33.68 - 32.79 - 35.64 - 35.21 - 39.22 - 37.38 

伊利股份 

营收同比 2.61 -2.11 2.40 0.03 3.23 19.63 17.68 7.17 24.56 13.80 12.92 17.57 

净利率 10.23 10.77 9.59 9.40 11.05 10.11 9.48 8.89 10.76 8.76 8.31 8.17 

毛利率 41.74 36.08 38.41 35.32 37.64 38.69 37.45 35.13 38.80 38.54 35.80 38.34 

光明乳业 

营收同比 -1.59 2.39 -31.24 11.44 7.45 5.34 7.45 8.96 -4.98 -1.54 -10.57 -1.71 

净利率 3.21 3.13 3.25 3.34 3.97 3.92 3.76 3.77 4.23 4.29 3.35 2.51 

毛利率 40.72 42.10 39.52 31.80 35.17 34.47 33.69 29.74 34.30 32.71 33.65 32.71 

燕塘乳业 

营收同比 -0.25 11.71 8.71 3.95 27.84 7.97 9.20 11.43 9.14 5.46 3.09 2.28 

净利率 4.91 9.78 11.00 9.62 5.58 10.88 11.89 10.00 4.14 7.25 6.96 3.49 

毛利率 28.39 40.97 41.36 33.83 32.64 36.19 37.30 35.13 32.10 34.65 31.09 29.47 

三元股份 

营收同比 2.69 1.99 4.95 10.35 -0.18 16.45 7.84 -5.85 26.71 19.72 17.62 24.21 

净利率 1.01 6.02 4.40 2.28 0.04 1.06 2.59 1.29 1.25 2.95 2.22 2.50 

毛利率 30.40 33.23 28.63 29.97 30.53 32.45 30.84 23.81 31.96 36.15 32.34 31.34 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表29 2017 至 2018 年乳制品行业主要公司毛利率及净利率变化情况 

毛利率 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

伊利股份 -4.10  2.61  -0.96  -0.19  1.16  -0.14  -1.65  3.21  

光明乳业 -5.56  -7.63  -5.83  -2.06  -0.86  -1.76  -0.04  2.97  

燕塘乳业 4.25  -4.77  -4.05  1.30  -0.54  -1.55  -6.21  -5.66  

三元股份 0.13  -0.77  2.21  -6.16  1.43  3.70  1.51  7.53  

平均 -1.32  -1.72  -2.16  -0.94  0.30  0.77  -1.60  2.04  

净利率 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

伊利股份 0.82  -0.65  -0.12  -0.51  -0.29  -1.35  -1.17  -0.72  

光明乳业 0.76  0.79  0.51  0.43  0.26  0.38  -0.41  -1.27  

燕塘乳业 0.67  1.09  0.89  0.38  -1.44  -3.63  -4.93  -6.51  

三元股份 -0.97  -4.97  -1.82  -1.00  1.22  1.89  -0.37  1.21  

平均 0.32  -0.86  -0.13  0.83  -0.06  -0.34  -1.72  -1.20  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
2.3.4 股价表现：短期事件催化，连续多日上涨 
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乳企提价事件对公司股价短期情绪利好。下半年的生鲜乳涨价，从成本端带动了奶制品企业的股价上涨。我们回顾了 2017

年内一些提价乳企的收益变动，燕塘乳业连续上涨 6天，上涨幅度达 7.85%；三元股份在市场传出提价讯息后，期间公司股

价上涨 12.8%。但拉长周期来看，由于行业竞争加剧以及品牌力较弱，仅二三线乳企的提价并未像调味品、啤酒一样走出二

次上涨的行情。 

图表30 2017 年燕塘乳业与三元股份股价表现情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
2.4 休闲食品行业：成本波动影响显著，提价周期较长 

2.4.1 休闲食品成本拆分及涨价分析 

原材料价格上升，净利率承压下降。我国休闲食品子类目丰富，包括坚果、卤制品、烘培、糖果、饼干等，各子行业的成本

构成较为不同。自 2016年初开始，活鸭、面粉、油脂等休闲食品相关原材料大幅涨价。其中活鸭价格涨幅最大且持续时间

最长，自 16年初开始价格显著提升，一直持续至 2017年 Q3。原材料价格的上涨，使休闲食品企业的成本增加。 

图表31 2016-2017 年面粉市场价变动情况 
 
图表32 2016-2017 年活鸭市场价变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

17/01 17/02 17/03 17/04 17/05 17/06 17/07 17/08 17/09 17/10 17/11 17/12

燕塘乳业 三元股份

提价公告发布期间，

股价迎来短期上涨

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00% 面粉市场价：较年初涨幅

面粉价格16-18年
实现涨幅+7.79%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00% 活鸭市场价：较年初涨幅

活鸭价格上
涨+92.98%



 

 

 
 

食品饮料·行业深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  21/ 39 

 

图表33 2016-2018 年洽洽食品净利率情况 
 
图表34 2016-2017 年绝味食品与桃李面包净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
2.4.2 原材料上涨推动提价，提价幅度为 5%-15% 

由于成本上涨，企业经营压力提升，部分企业开始通过提价来转移成本压力，产生了从原材料向产成品自上而下的涨价潮。

安琪酵母于 18年 1月对国内 60%的产品提价 3%-4%左右，同年 10月再次对部分酵母产品提价 7%-15%，其提价主要驱动

因素为糖蜜价格上涨。洽洽食品在 2018年 7月 18日对香瓜子、原香瓜子、小而香西瓜子等八个品类提价，幅度为 6%-14.5%。 

图表35 第三次涨价潮期间食品企业提价情况 

公司 时间 提价政策 

洽洽食品 2018 年 7 月 对八个品类提价 6-14.5% 

安琪酵母 
2016 年 1 月 对埃及酵母、YE 产品提价 5% 

2016 年 5 月 对 YE 产品提价 5% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
2.4.3 业绩表现：及时提价纾解成本压力，盈利能力迅速改善 

成本上升冲击公司盈利能力，部分公司依靠囤货缓冲。我们梳理了 2016年至 2018年以来绝味食品、洽洽食品、桃李面包

等主要食品企业的盈利能力指标，发现以鸭副产品为主要原材料的绝味食品在 17年活鸭价格大幅上涨时，依靠消耗之前年

度囤货来缓冲成本冲击，净利率表现较为平和。18Q1洽洽食品则受成本上行影响，毛利率同比下降 1.81pct。 

洽洽采取提价策略，企业盈利能力得以改善。洽洽食品提价后，盈利能力迅速出现显著改善，18Q3/18Q4/19Q1/Q2毛利率

分别同比+3.55pct/2.56pct/1.45pct/3.19pct。同时，销售净利率也出现了对应上升趋势，18Q3/18Q4/19Q1/Q2 分别同比

+1.07pct/1.59pct/2.72pct/1.73pct。洽洽此次提价传导顺畅，财务指标当季度迅速改善，成功将成本压力传至终端。 
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图表36 2017-2018 年洽洽食品营业收入与净利润增速情
况 

 
图表37 2017-2018 年洽洽销售净利率与销售毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表38 2016 至 2018 年休闲食品行业主要公司营收、净利率以及毛利（%）  

公司 指标 

2017 2018 2019 

2017

Q1 

2017

Q2 

2017

Q3 

2017

Q4 

2018

Q1 

2018

Q2 

2018

Q3 

2018

Q4 

2019

Q1 

2019

Q2 

2019

Q3 

2019

Q4 

绝味

食品 

营收同比 18.68 18.89 19.58 13.36 10.11 14.87 13.76 14.71 19.63 19.24 18.21 16.70 

净利率 13.09 12.79 12.99 12.92 15.50 14.92 14.73 14.44 15.60 15.77 15.63 15.29 

毛利率 34.67 36.49 35.07 36.87 34.42 36.39 33.92 32.47 33.31 35.03 35.52 31.70 

洽洽

食品 

营收同比 -7.13 0.71 3.82 11.41 28.44 5.86 13.78 17.81 1.26 11.78 19.01 25.68 

净利率 9.67 9.29 9.50 8.93 8.39 9.44 10.57 10.52 11.11 11.17 12.49 12.48 

毛利率 30.74 29.97 31.10 28.19 28.93 30.22 34.65 30.76 30.38 33.40 35.84 33.06 

桃李

面包 

营收同比 23.88 24.81 24.20 21.13 20.57 18.30 19.15 16.40 15.52 20.19 15.18 16.29 

净利率 8.69 10.09 12.11 12.58 10.93 12.13 13.13 13.29 10.61 11.87 12.21 12.11 

毛利率 34.66 36.12 40.32 38.66 38.82 39.70 39.40 40.59 39.29 39.89 39.60 39.46 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表39 2017 至 2019 年休闲食品行业主要公司毛利率及净利率变化情况 

毛利率  

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

绝味食品 4.43  5.01  3.54  2.98  -0.25  -0.10  -1.16  -4.40  -1.10  -1.36  1.60  -0.77  

洽洽食品 -1.12  -1.22  -0.24  -1.82  -1.81  0.25  3.55  2.56  1.45  3.19  1.19  2.30  

桃李面包 -0.54  0.12  3.07  2.86  4.15  3.58  -0.92  1.93  0.47  0.19  0.20  -1.13  

平均 -0.54  0.12  3.07  2.86  4.15  3.58  -0.92  1.93  0.47  0.19  0.20  -1.13  

净利率  

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

绝味食品 1.80  1.11  1.74  1.30  2.41  2.14  1.74  1.52  0.10  0.84  0.90  0.86  

洽洽食品 -1.46  -1.33  -1.42  -1.29  -1.29  0.15  1.07  1.59  2.72  1.73  1.92  1.95  

桃李面包 -4.28  -3.59  -1.06  3.89  0.84  0.02  0.55  2.36  -1.53  -1.26  -1.08  1.50  

平均 -1.27  -1.22  -0.14  0.99  0.88  0.63  1.34  1.14  0.27  0.13  0.69  0.86  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2.4.4 股价表现：短期事件催化，当月股价上涨 

股价提前反应提价预期，持续上涨 1-2月。洽洽食品在 18年 7月发布提价公告前，股价已提前反应，并持续上涨十个交易

日，当月股价上涨 8%。安琪酵母在 18年 1月提价后，股价半个月内上涨 11.52%，同年 10月再次提价，提价情绪期间股

价大幅上涨 16.3%。 

图表40 2017-2018 年安琪酵母与洽洽食品股价表现情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

三、 2007-2008 年涨价潮复盘 

3.1 2007 年起食品主要原料、包材成本持续上涨 

原材料方面，大豆价格自 2007年初至 2008年 8月持续上行，从 2700元/吨上涨至 5100元/吨，涨幅达 88.9%；大麦进口

均价由 2007年 1月 217美元/吨上涨至 2008年 6月的 474美元/吨，涨幅高达 118.4%；包材方面，马口铁价格在 2006年

8月至 2008年 6月期间涨幅 23.7%。 

图表41 大豆价格 2007-2008年期间最高涨幅 89%（元 /吨） 
 
图表42 2007-2008 年进口大麦均价（万美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表43 聚酯切片价格在 2007-2008 年期间保持平稳 
 
图表44 马口铁价格 2007-2008年期间最高涨幅 24%（元 /

吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
3.2 调味品、啤酒、软饮料于 2008 年初迎来提价潮 

对于食品公司而言，1）直接材料成本普遍占比较高，原料包材价格上涨对其盈利能力影响较大；2）食品作为必选消费品，

占居民整体消费比重较低，食品的需求价格弹性相对较小。因此在成本上行期食品公司有较大的动力提价改善盈利。 

调味品：酱油、醋、榨菜的主要成本构成分别为大豆和白砂糖、糯米、青菜头，历史上看，酱醋提价周期一般为 2-3年，涪

陵榨菜普遍通过变更包装的形式间接提价，降低消费者敏感度。受 2007年主要原料成本上行压力影响，2007年底海天味业

对其酱油产品提价 5.0%，2008年初涪陵榨菜通过包装变更的方式间接提价，提价后其 70克、80克和 100克产品平均售价

较 2007年上涨 24.9%。 

啤酒/软饮料：2007年大麦成本涨幅较大，啤酒行业于 2007年底至 2008Q1集体提价，2007年 12月燕京啤酒宣布对其北

京市场 70多个产品中的 6种产品价格适当调整，后续在 2008Q1陆续在内蒙、河北、两广、湖南、山东等市场调价，幅度

在 5%-10%；青岛啤酒自 2008年 1月 1日起上调其主力产品青岛大优出厂价 6%-8%。由于马口铁价格持续上行，承德露

露分别在 2007年 11月、2008年 1月上调出厂价3.6%、5.0%。 

图表45 第一次涨价潮期间调味品、啤酒、软饮料企业提价情况 

提价时间 公司名称 提价品类/区域 提价幅度 

调味品       

2007 年底 2008 年初 

海天味业 酱油产品 5.0% 

涪陵榨菜 将产品包装从 70g 换为 100g 
70 克、80 克和 100 克产品平

均售价较 2007 年上涨 24.9% 

啤酒/软饮料       

2007.12.18 燕京啤酒 
北京市场 70 多个产品中的 6

种产品 
适当调整 

2008Q1 燕京啤酒 
陆续在内蒙、河北、两广、湖

南、山东等市场调价 
5%-10% 

2008.1.1 青岛啤酒 青岛大优 6%-8% 

2007.11 承德露露 杏仁露 3.6% 

2008.1 承德露露 杏仁露 5.0% 
 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
3.3 啤酒盈利改善弹性大，承德露露当季盈利改善 
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啤酒提价后营收增速表现稳定，提价传导顺利。燕京啤酒、青岛啤酒提价后单季度营业收入增速相比 2007年同期表现平稳，

表明提价对销量影响有限。 

啤酒提价传导至盈利改善存在 1年滞后期，盈利弹性较高。2008Q1提价后，啤酒企业当年盈利能力并未改善，而 2009年

为盈利能力显著改善的时间点。2008Q1-Q4 燕京啤酒毛利率分别同比 -0.6/+1.1/+6.0/-7.2pcts，净利率分别同比

+0.0/+2.3/+7.0/-2.1pcts，青岛啤酒毛利率分别同比+0.8/-1.0/+1.5/-1.1pcts，净利率分别同比+0.2/-1.3/+3.0/+5.8pcts；

2009Q1-Q4 燕京啤酒毛利率分别同比+1.6/-0.4/+3.3/+9.0pcts，净利率分别同比+0.4/+0.1/+0.7/+4.9pcts，青岛啤酒毛利率

分别同比-1.7/+3.7/+3.4/+2.8pcts，净利率分别同比+1.6/+2.4/+4.8/+0.2pcts。提价存在 1 年滞后期的原因在于：1）啤酒作

为快消品，其提价循序渐进，分区域、分品类逐步执行；2）大麦价格直至 2008年 6 月前仍在持续上涨，推升啤酒公司吨

酒成本。同时由于竞争激烈啤酒行业利润率偏低，因此提价带来的弹性较高，但彼时啤酒企业竞争策略仍然以抢占份额为主，

提价同时会加大费用投放，净利率提升幅度普遍低于毛利率增幅。 

图表46 2006-2009 年燕京啤酒单季度毛利率情况 
 
图表47 2006-2009 年燕京啤酒单季度净利润率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表48 2006-2009 年青岛啤酒单季度毛利率情况 
 
图表49 2006-2009 年青岛啤酒单季度净利润率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

承德露露提价后营收增速放缓，当期盈利能力逐步改善。在 2007年底至 2008年初提价后营业收入增速明显放缓，由于其

产品结构单一，销量受到较大影响。提价对盈利的改善来看，滞后期较短，在 2008年当期毛利率、净利率即出现较为明显

改善。 
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图表50 2006-2009 年承德露露单季度毛利率情况 
 
图表51 2006-2009 年承德露露单季度净利润率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
3.4 提价初期普涨，后续取决于业绩兑现情况 

啤酒提价初期、盈利释放期股价涨幅明显。2007年底至 2008年初啤酒企业上调出厂价后，在提价事件催化、市场预期驱动

下，啤酒企业估值上修，股价迎来一轮明显上涨；但后续随着 2008年单季度盈利改善不及预期，股价继续下跌；随着啤酒

企业提价顺利传导，盈利能力于 2009年明显提升，业绩弹性快速释放，啤酒企业股价随之迎来一轮 1年期的上涨，上涨斜

率较提价初期更平滑。 

图表52 2007-2009 年啤酒企业提价后股价表现 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
承德露露提价初期股价涨幅明显。受提价事件催化，承德露露在提价初期股价涨幅明显，此后由于销量、营收增速放缓，股

价进入较长下行期。因此，我们认为一般而言在提价初期，受事件催化，食品公司股价普遍会迎来一波明显涨幅，而股价上

涨能否持续取决于提价能否顺利传导、业绩能否兑现。 
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图表53 图表 53 2007-2009年承德露露提价后股价表现 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

四、 2010-2011 年涨价潮复盘 

4.1 调味品、啤酒、乳制品、瓜子等产品成本明显上涨 

原材料，酱油成本方面，大豆价格自 2010年 9月 3600元/吨持续上涨至 2011年 2月阶段性高点 4150元/吨，涨幅 15.3%，

此后 2011年 11月大豆价格再次快速上涨；大麦进口均价由 2010年 10月 221美元/吨快速上涨至 2011年 12月 383美元/

吨，涨幅达 73.3%，啤酒企业成本明显承压；乳制品成本方面，主产区生鲜乳均价 2010年初至 2012年底持续上涨，涨幅

达 27.4%；苦杏仁价格由 2010年 1月 22元/千克上涨至 2010年 11月 31元/千克，涨幅 40.9%；瓜子原料价格来看，油葵

自 2010年 10月初 2.0元/公斤上涨至 2012年 3月 7.2元/公斤，涨幅 242.9%。包材方面，瓦楞纸价格 2010年初至 2011

年初涨幅 25.9%。 

图表54 2010-2012 年大豆现货价格（元/吨） 
 
图表55 2010-2012 年大麦进口均价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表56 2010-2012 年我国生鲜乳平均价格（元/公斤） 
 
图表57 2010-2012 年我国苦杏仁平均价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表58 2010-2012 年我国油葵平均价格（元/公斤） 
 
图表59 2010-2012 年我国瓦楞纸平均价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
4.2 食品企业 2010 年底至 2011 年初陆续开启提价周期 

调味品：海天味业 2010年底上调酱油产品出厂价 5%；恒顺醋业 2010年 11月对高档产品提价 10%，中低档产品提价 5%；

涪陵榨菜将原先 160种榨菜产品缩减至 50种以内，2011-2012年均价分别同比上调 10.6%/11.4%。 

啤酒/软饮料：啤酒行业于 2011Q1全面提价，燕京啤酒 2011年 1月 18日上调北京普通装 10度燕京清爽、燕京本生出厂价

16%，青岛啤酒 2011Q1上调其小瓶装、青岛纯生、易拉罐装产品出厂价 4%-5%，4月继续上调经典大瓶出厂价 5%；由于

苦杏仁涨价推升成本压力，承德露露 2010年 10月 16日提价 10%。 

乳制品：受原奶价格上行周期影响，伊利股份 2010年对冰淇淋、高端液态奶、奶粉等高毛利产品进行了 4次提价，幅度在

5%-10%；光明乳业于 2011年 12月 1日对巴氏奶及部分酸奶品种提价 3%。 

休闲零食：受葵花籽、瓦楞纸等原料成本上涨影响，洽洽食品 2011年 3月/5月分别对瓜子、薯片产品提价 8%/10%。 

图表60 第二次涨价潮期间调味品、啤酒、软饮料企业提价情况 

提价时间 公司名称 提价品类/区域 提价幅度 

调味品       

2010 年底 2010.11 
海天味业 酱油产品 5% 

恒顺醋业 高中低三档产品 5%-10% 

2011-2012 年 涪陵榨菜 
将原本 160 种榨菜产品缩减

至 50 种以内 

2011/2012 年分别上调
10.64%/11.38% 
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啤酒/软饮料       

2011.1.18 燕京啤酒 
北京普通装 10 度燕京清爽、

燕京本生 
16% 

2011Q1 青岛啤酒 小瓶装、纯生、易拉罐 4%-5% 

2011.4 青岛啤酒 青岛经典大瓶 5% 

2010/10/16 承德露露 杏仁露露 10% 
 

资料来源：公司公告、同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
4.3 业绩表现：竞争格局决定提价对盈利能力的改善幅度 

调味品提价后毛利率改善明显。2010年底及 2011年恒顺醋业、涪陵榨菜提价后存在渠道积极进货的现象，企业营收增长提

速，提价对公司毛利率直接拉动作用，2011Q1-Q4恒顺醋业毛利率分别同比+3.8/+3.7/-3.8/+5.8pcts，2011Q2-Q4涪陵榨菜

毛利率分别同比+6.5/-5.0/+25.1pcts。 

品牌力差距导致向净利润率传导出现较大差别。企业间品牌力、渠道库存掌控力的差异会导致毛利率向净利率传导出现较大

的差异。恒顺提价后净利润率不升反降，公司需要不断加大促销来消化产品提价效应，2011 年恒顺醋业销售费用率较上年

增长了 2.75 pcts，2011Q1-Q4净利率分别同比-1.8/2.0/-6.5/-0.3pcts。而涪陵榨菜由于在榨菜行业处于龙头地位，传导较为

顺畅，2011Q1-Q4净利率分别同比+0.5/+2.0+8.6pcts。 

2010-2012年恒顺醋业单季度毛利率情况 
 

2010-2012年恒顺醋业单季度净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

2010-2012年涪陵榨菜单季度毛利率情况 
 

2010-2012年涪陵榨菜单季度净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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行业竞争激烈，2011Q1啤酒企业提价后盈利能力不升反降。本轮提价效果不显著的原因在于：1）2011年啤酒行业竞争激

烈，龙头企业对份额看重；2）2011年全年大麦价格持续上涨。并且在 2011-2016年期间，随着行业竞争加剧，主要啤酒公

司盈利的改善只能通过产品结构升级而非直接提价实现。软饮料来看，承德露露 2010Q4提价后营收多个季度增速放缓，并

且最终传导至毛利率改善经历约 1年时间。 

2010-2012年燕京啤酒单季度毛利率情况 
 

2010-2012年燕京啤酒单季度净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

2010-2012年青岛啤酒单季度毛利率情况 
 

2010-2012年青岛啤酒单季度净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

2010-2012年承德露露单季度毛利率情况 
 

2010-2012年承德露露单季度净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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原奶成本上行背景下乳品行业竞争格局趋缓，龙头盈利弹性迎来释放。伊利股份在 2010 年提价后毛利率并未明显改善，

2011Q1-Q4毛利率同比分别为-0.3/-0.2/-0.1/-4,2pcts，但由于原奶成本上行，行业竞争趋缓，销售费用率改善明显，净利率

明显回升，2011Q1-Q4净利率分别同比-0.1/+3.9/+3.6/+0.9pcts；光明乳业 2011年底提价后，2012年单季度营收增速明显

下滑，净利率同比基本持平。 

2010-2012年伊利股份单季度毛利率情况 
 

2010-2012年伊利股份单季度净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

2010-2012年光明乳业单季度毛利率情况 
 

2010-2012年光明乳业单季度净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

休闲零食方面，洽洽食品一般 3-4年提价一次以消化成本上行，公司在 2011H1提价后单季度毛利率、净利率改善明显，但

销量受到较大影响，营收增速明显放缓，表明产品力没有明显提升情况下的提价消费者接受度有限。 

2010-2012年洽洽食品单季度毛利率情况 
 

2010-2012年洽洽食品单季度净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 
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4.4 股价复盘：提价后上市公司股价随盈利改善程度分化 

恒顺醋业 2010 年底提价后，事件催化下提价初期股价涨幅明显，此后由于竞争激烈，费用率上升，提价并未改善利润率，

业绩明显下滑，股价随着持续下行。2012 年，公司股价迎来上涨，但同时期公司业绩并无明显改善，股价和基本面出现了

背离。 

图表61 恒顺醋业提价初期股价涨幅明显 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
由于涪陵榨菜通过更换产品包装规格间接提价，对盈利和业绩改善循序渐进，初期股价并无明显涨幅，随着利率润和业绩同

比加速增长，2012年起股价开启上涨。 

图表62 随着盈利改善加速，涪陵榨菜股价自 2012 年起开启 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
2011 年啤酒企业提价效果有限，对盈利能力、业绩无改善，因此提价后股价整体走势震荡；2010Q4 承德露露提价初期股

价涨幅明显，此后由于营收增速放缓、盈利无明显改善，股价持续下行，2012Q2随着业绩释放股价再次开启上涨。 
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图表63 2011 年啤酒企业提价效果有限，股价无明显涨幅 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表64 2010-2012 年承德露露股价收益率情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

随着乳制品板块竞争趋缓，伊利股份利润率持续提升，业绩稳步增长，2010-2012 年期间股价呈上涨趋势；光明乳业 2011

年 12月提价初期股价涨幅明显，但由于营收下滑、盈利能力平稳，股价后续并未持续上涨。 

图表65 2010-2012 年伊利乳业和光明乳业收益率情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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由于洽洽食品本轮提价并未伴随产品力提升，提价后销量下滑幅度较大，营收增速明显放缓，股价无明显上涨。 

图表66 洽洽食品提价后股价无明显涨幅 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

五、 涨价潮复盘总结及启示 

5.1 产品提价较原材料成本上涨一般有 1-2 个季度的滞后 

受行业竞争及传导周期影响，产品提价较原材料成本上升存在一定的滞后期，针对啤酒、调味品、乳制品在三次涨价潮中的

表现，我们发现公司提价节点相比成本上升的滞后期一般在 1-2个季度。 

图表67 食品饮料行业提价节点较成本上升滞后 3-6个月 

行业 第一次涨价潮 第二次涨价潮 第三次涨价潮 

啤酒 6 个月 3 个月 3-6 个月 

调味品 6 个月 3 个月 6 个月 

乳制品 / 3 个月 3-6 个月 
 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
5.2 龙头公司作为价格标杆率先提价，其余竞品在 3-6 个月内跟进提价 

食品饮料龙头企业价格一般会被作为市场标杆，面对原料及包材成本上行带来的压力，食品饮料企业往往会采取提价措施，

将压力传导至下游渠道及消费者。但考虑到市场的充分竞争性，一般只有在龙头率先提价后，其余竞品企业才会跟随性提价，

一般跟进时间在 3-6个月左右。以调味品为例，2017年 1月海天率先提价后，中炬高新、千禾味业、李锦记均在 2017年 3

月跟进，东古也在同年 6月采取跟随性提价。 

图表68 龙头率先提价后竞品在 3-6 个月内跟进 

 公司名称 提价时间 提价幅度 

调味品 

2010 年 海天味业 2010 年底 5% 
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恒顺醋业 2010 年 11 月 / 

涪陵榨菜 2011 10% 

2012 年 
海天味业 2012Q3 5-7% 

中炬高新 2013 年 7 月 5% 

2017 年 

海天味业 2017 年 1 月 6-8% 

中炬高新 2017 年 3 月 5-6% 

千禾味业 2017 年 3 月 8% 

李锦记 2017 年 3 月 / 

东古 2017 年 6 月 / 

啤酒/软饮料 

2007 年 
燕京啤酒 2007 年 12 月 适当调整 

承德露露 2010 年 10 月 10% 

2008 年 
燕京啤酒 2008 年 Q1 5%-10% 

青岛啤酒 2008 年 1 月 6%-8% 

2011 年 

燕京啤酒 2011 年 1 月 16% 

青岛啤酒 
2011 年 Q1 4%-5% 

2011 年 4 月 5% 

2017 年 燕京啤酒 2017 年 12 月 
本生 2 啤酒进货结算价提高 3 元/箱， 

单瓶零售价上涨 1 元 

2018 年 

华润啤酒 2018 年 1 月 部分中低价产品上涨 2-10 元/件 

青岛啤酒 
2018 年 1 月 5% 

2018 年 5 月 优质啤酒单款单箱提价 2 元 

重庆啤酒 2018 年 2 月 5% 

燕京啤酒 2018 年 3 月 5% 

百威英博 2018 年 4 月 / 

乳制品 

2010 年 伊利股份 2010 年 5%-10% 

2011 年 光明乳业 2011 年 12 月 3% 

2013 年 

伊利集团 2013 年 7 月 5%-13% 

蒙牛乳业 2013 年 8 月 5%-13% 

三元集团 2013 年 12 月 8% 

光明乳业 2013 年 12 月 8% 

2017 年 燕塘乳业 2017 年 2 月 2-3% 

2021 年 
伊利集团 2021 年 1 月 5%-13% 

蒙牛乳业 2021 年 1 月 5% 
 

资料来源：公司公告、同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
5.3 话语权强、品牌力强的企业往往是直接提价，而稍弱的企业一般是通过推新品或者换包装来间
接提价 

不同公司提价方式不同，其中品牌力强的公司由于消费者认可度高，往往采取直接提价的方式，如海天、伊利等龙头企业。

而对于品牌力较弱或者行业处于下行周期的公司，则会通过换包装、换规格的方式推出单价更高的新品，逐步替代老品，从

而实现变相提价，典型的例子是涪陵榨菜，对冲成本上行，公司多次采取换包装、缩规格的方式变相提价。 
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图表69 涪陵榨菜多次采取换包装、缩规格的方式进行变相提价 

提价时间 提价方式 提价策略 提价幅度 

2008 年 换包装 0.5 元/70g 升级为 1 元/100g 40% 

2012 年 缩规格 1 元/100g 替换为 1 元/80g 25% 

2013 年 换包装+缩规格 1 元/80g 替换为 1 元/70g 14% 

2014 年 缩规格 1 元/70g 替换为 1 元/60g 17% 

2015 年 换包装 
1 元/50g，60g，70g 升级为

1.5 元/88g（广东地区） 
2% 

2016 年 换包装 
1 元/50g，60g，70g 升级为

1.5 元/88g（全国地区） 
2% 

2017 年 缩规格 1.5 元/88g 替换为 1.5 元/80g 15% 
 

资料来源：公司公告、同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
5.4 提价效应大约会在 1 年左右的时间体现，表现为净利润率的提升，因为原材料涨价波峰转到波
谷会增厚企业利润 

由于提价的传导存在一定滞后性，所以我们从提价次年的企业业绩出发，进一步挖掘提价对企业净利润的影响，发现报表端

的滞后期大约在一年左右，主要表现为公司净利润率的提升。提价存在 1年滞后期的原因在于：1）食品饮料作为快消品，

其提价需循序渐进，分区域、分品类逐步执行，渠道库存需要一段时间消化；2）原材料涨价波峰转至波谷的周期。 

 

5.5 销售费用偏低的企业提价后毛利率提升速度更快 

针对食品饮料公司在三次涨价潮中的表现，我们发现以洽洽为代表的食品提价以后毛利率迅速上移，啤酒次之，牛奶最差。

在相同的行业类目中，毛利率提升速度与销售费用率呈反比，以乳制品为例，毛利率提升速度：伊利股份>蒙牛乳业>=三元

股份>光明乳业，对比其销售费用水平：伊利股份<=蒙牛乳业<三元股份<光明乳业。 

因此，我们认为，毛利率提升速度与销售费用水平呈反比，即销售费用高的企业，提价以后往往需要投入更多的费用平滑对

渠道和终端的影响，从而导致提价传导更慢。 

图表70 销售费用率偏低的企业毛利率提升速度更快 

行业类目 公司名称 提价时间 
毛利率提

升节点 
滞后时间 销售费用率 

食品 

洽洽食品 18 年 7 月 18Q3 当季 10-13% 

涪陵榨菜 
16 年 7 月

/17 年 2 月 
17Q4 2 个季度 18-20% 

啤酒 

燕京啤酒 
17年 12月

/18 年 3 月 
18Q2 1 个季度 10-12% 

华润啤酒 18 年 1 月 18Q2 1 个季度 16-18% 

重庆啤酒 18 年 2 月 19Q1 3 个季度 13-15% 

青岛啤酒 18 年 1 月 19Q2 4 个季度 17-20% 

乳制品 

伊利股份 13 年 7 月 14Q1 2 个季度 18-20% 

蒙牛乳业 13 年 8 月 14Q2 3 个季度 18-20% 

三元股份 13年 12月 14Q4 3 个季度 20-22% 

光明乳业 13年 12月 14Q4 4 个季度 28-30% 
 

注：销售费用率为提价期间费用率  资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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5.6 提价会促进股价一定程度上涨，二次上涨取决于盈利能力的改善 

通过复盘我们发现，在提价消息公布当月，受消息催化影响，公司股价大多呈现上涨趋势，涨幅在 5-30%之间不等。拉长维

度来看，如果涨价效应持续并对公司盈利能力有显著改善，则会带来企业更大幅度的上涨，如海天味业、中炬高新、涪陵榨

菜在提价消息公布后的一年内股价分别实现涨幅+86.9%、+78.8%、+77.5%。 

图表71 食品饮料公司提价后的业绩表现 

公司名称 提价时间 当月股价涨幅 时间区间 提价后一年股价涨幅 

青岛啤酒 2018 年 5 月 30.8% 
2018年 5 月-2019 年5

月 
26.6% 

海天味业 2017 年 1 月 6.4% 
2017年 1 月-2018 年1

月 
86.9% 

中炬高新 2017 年 3 月 5.4% 
2017年 3 月-2018 年3

月 
78.8% 

恒顺醋业 2016 年 6 月 8.6% 
2016年 6 月-2017 年6

月 
-6.9% 

涪陵榨菜 2017 年 2 月 8.6% 
2017年 2 月-2018 年2

月 
77.5% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

六、 投资建议 

2021年，在 PPI与 CPI剪刀差扩大的背景下，随着上游原材料成本压力向下游传导，食品行业再度迎来涨价潮。安琪酵母、

海天味业、李锦记、恒顺醋业等公司均已发布提价公告，对部分产品的出厂价格进行一定幅度的调整，预计其他公司也将相

继跟进。 

从历史复盘来看，提价后能够顺利传导至下游且盈利能力有改善的行业和公司能迎来提价后的二次股价上升，我们建议关注

具有长期逻辑且竞争格局较好的食品行业和公司，例如啤酒、调味品，重点推荐海天味业、绝味食品，建议关注重庆啤酒、

涪陵榨菜、洽洽食品。 

图表72 重点公司预测与评级 

股票简称 股票代码 
11 月 2 日 EPS PE 

评级 

收盘价 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

海天味业 603288.SH 120.00 1.98 1.64 1.95 2.29 60.61 73.32 61.45 52.30 推荐 

绝味食品 603517.SH 70.91 1.15 1.71 2.09 2.57 61.66 41.46 33.99 27.58 推荐 

重庆啤酒 600132.SH 162.61 2.23 2.34 2.95 3.62 72.92 69.47 55.04 44.91 - 

涪陵榨菜 002507.SZ 35.66 0.98 0.85 1.11 1.34 36.39 41.71 32.01 26.59 - 

洽洽食品 002557.SZ 57.99 1.60 1.79 2.14 2.49 36.31 32.34 27.12 23.26 - 
 

注：盈利预测为wind 一致预期。 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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七、 风险提示 

1）价格传导不畅的风险。提价需要一定时间传导至终端，存在价格传导不畅的风险。 

2）原材料价格延续大幅上涨。如果后续价格持续上升，当前提价不能有效消化成本压力，行业盈利能力将再度承压。 

3）行业竞争加剧。食品饮料行业目前存在竞争加剧的问题，谨防竞争恶化带来的价格战、串货等不利影响。 

4）食品安全的风险。食品安全问题是红线，一旦出现食品安全问题将对行业产生较大负面影响。 
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