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本期内容提要: 

[Table_Summary [Table_Summary] 
➢ 白酒板块：本周茅台批价已回落至一个相对平稳的状态，散瓶批价

2700 元左右，整箱批价 3450 元左右，新董事长上任后对茅台酒价格

的积极管控见效，茅台酒的供需仍是紧平衡关系，拆箱政策的取消减

少了市场上部分炒作行为，使茅台酒价格回归理性。未来，我们也积

极看好公司管理层对茅台酒价格市场化、法制化的进一步措施。中秋

国庆双节后，大多数酒企处于一个年度收尾的状态，全年销售额基本

锚定。当前，500-600 元浓香次高端酒受酱酒价格下滑的影响，批价

出现 10 元左右的小幅下滑，但 300-400 元浓香次高端酒批价依旧稳

定，良性的渠道库存给予酒企稳定发展一定的保障，汾酒、舍得、水

井等企业仍在享受次高端扩容的红利期。 

➢ 休闲食品板块：受到提价预期及商务部鼓励储存生活用品等多因素的

推动，板块本周股价表现有所上升。从经营情况来看，Q3 的业绩情

况整体相比 Q2 有所恢复，但是渠道变革带来的渠道碎片化影响仍在

持续，叠加疫情反复，积极拥抱渠道变迁的公司有望实现更快恢复。

对于商超渠道，人流量下降已成客观事实，主要面向商超渠道的公司

短期将经历阵痛，长期来看商超渠道的品牌有望加速整合，具备供应

链优势的企业有望强者愈强。整体来看，我们看好具备强供应链及渠

道管控优势的绝味食品，主业渠道深耕仍大有可为，疫情期间逆势开

店，短期单店运营需要爬坡期，长期有望加速行业整合速度，休闲卤

味延伸至大卤味有望打造第二增长曲线，以及调整效果初显的盐津铺

子。 

➢ 调味品和速冻食品板块：本周大众品提价陆续落地，板块走势整体表

现较强。11 月安井食品部分产品提价 3-10%，以缓解成本端的压力，

我们预计 21Q4公司利润率将有所改善。公司 7-8月订货会透支了部分

需求，9 月公司减促提价对销售产生了一定影响。10 月在提价通知和

节日消费的带动下，经销商备货增加，销售表现已稳定。短期公司业

绩有压力，但我们长期看好在管理、渠道和品牌方面都有竞争优势的

速冻龙头安井食品。本周安琪、恒顺、天味等部分产品均实现提价，

调味品企业提价动作从酱油向其他品类延伸。在社区团购渠道走弱，

以及传统渠道流量恢复的背景下，21Q3 调味品企业动销改善。展望

21Q4，随着旺季的到来，我们预计调味品企业仍将延续恢复趋势。 

➢ 行业投资策略：白酒板块，我们首推景气度高、长期业绩确定性强的

高端白酒，如贵州茅台、五粮液；同时推荐品牌氛围提升、具有差异

化竞争优势、业绩改善突出的次高端白酒，如舍得酒业。休闲食品板

块，推荐关注渠道深耕仍大有可为的休闲卤制品头部企业绝味食品，

调整效果初显的盐津铺子。速冻食品行业市场空间大，推荐在管理、

渠道和品牌方面都有竞争优势的龙头安井食品。冻品先生是安井重点

打造的品牌，国内预制菜市场空间大，预制菜有望成为公司又一增长

曲线，当前公司估值处于阶段性低点，建议布局。短期内复合调味品
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供给增加，竞争加剧影响龙头表现。当前龙头企业已加码营销推广和

促销力度，下半年产能出清过程或会加速，推荐颐海国际、天味食

品。 

➢ 风险因素：疫情反复风险；食品安全风险。 
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1. 高端白酒渠道跟踪 

时间：2021.11.1-11.7 

贵州茅台：飞天整箱批价稳定在 3450 元左右，散瓶稳定在 2700 元左右，拆箱政策取消后

的批价回落进入短期的平稳期。全国部分地区 11 月配额未到货，渠道库存 10 天左右。 

五粮液：普五批价保持稳定，北京 1000 元左右，湖南 980-985 元。北京大商已基本提完全

年配额，湖南大商还有 10%左右的计划内配额未到货，整体计划外发货量占比约 20-25%。

渠道库存约 30 天。 

泸州老窖：国窖批价稳定在 900-920 元，目前经销商全年款已打完。北京地区大商已提完

全年配额，湖南地区仍有不到 10%的配额未发出，渠道库存约 40 天。 

酒鬼酒：内参批价稳定在 830 元左右，红坛 310 元左右，紫坛 390 元左右，传承 250 元左

右。目前经销商已基本完成全年打款任务，酒厂发货量约 90%。目前酒鬼、内参渠道库存

约一个多月。 

 

2. 重点公司跟踪 

2.1 白酒 

 今世缘：回购股份，适时实施股权激励。10 月 30 日，公司发布公告称，拟使用不超过人

民币 5.18 亿元（含）的自有资金，回购股份数量为 660 万股至 770 万股，占公司回购前总

股本约 0.5261%-0.6138%，用于实施股权激励计划。受 2020 年疫情影响，公司于 2020 年 4

月公告的三年期激励计划草案未正式授予，后续激励方案或与去年 4 月的草案相近，此前

未持股管理层或将获股权激励，大幅提升管理层和员工积极性，并彰显公司对未来较快增

长的信心。 

酒鬼酒：江苏市场销售额破亿，同比增长三倍。 11 月 2 日，酒鬼酒公司的“馥郁荟”品牌

活动亮相南京。会上透露，自 2020 年 11 月公司与江苏万事全兴食品科技有限公司达成战

略协议以来，截至 2021 年 9 月，酒鬼酒在江苏市场销售额过亿，同比增长 300%。依托成

熟高效的厂商共赢体制、精准密切的消费圈层营造和持续创新的品牌文化输出，酒鬼酒在

省外市场迅速扩张。 

 

2.2 休闲食品 

连锁业态逆势开店短期预计需要更长的爬坡期，长期有望加速细分行业整合。海底捞公告

称逐步关停 300 家左右经营未达预期门店，从连锁业态扩张角度来看，海底捞在疫情期间

逆势开店，但在在消费疲软、渠道变革叠加疫情反复的影响下，单店的爬坡期预计更长，

但长期来看，具备资金、渠道管控优势的企业有望加速提升市占率。具体到休闲卤制品赛

道，整体单店初始投入和运营成本相对低，逆势拿店短期单店端成熟期预计更长，但长期

行业整合有望加速。 

盐津铺子：确立打造品牌，复利供应链的战略转型方向。公司在 10 月 28-30 日开展品牌产

品研讨会，围绕品牌、品类、渠道等规划展开讨论，确立了战略转型方向，即打造品牌，

复利供应链，品类端聚焦鱼豆腐、蟹柳鱼肠、薯片等核心品类，品类上进行全规格覆盖，

同时保持原有 KA、AB 类超市优势外，在零食专卖店、批发、CVS、校园店等渠道全面发
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展。我们认为，目前零售渠道有向碎片化发展的趋势，公司积极拥抱全渠道有望更好的触

达消费者，聚焦核心品类、加强供应链建设有望获得长足发展。 

 

2.3 调味品和速冻食品 

安井食品：商超恢复，锁鲜装明显改善。11 月安井食品部分产品提价 3-10%，以缓解成本

端的压力，我们预计 21Q4 公司利润率将有所改善。公司 7-8 月订货会透支了部分需求，9

月公司减促提价对销售产生了一定影响。10 月在提价通知和节日消费的带动下，经销商备

货增加，销售表现已稳定。随着商超流量恢复，21Q3 锁鲜装销售额增长约有 25%，环比有

明显改善。限电政策对公司产能影响有限，但是对公司规模效应有影响，一定程度也拖累

了公司的利润表现。 

安琪酵母：由于成本提升，公司本周继续提价。本周公司对旗下无铝害油条膨松剂、馒头

改良剂等产品上调出厂价，我们预计平均涨幅为 25%。国内酵母行业竞争格局好，同时下

游用户对于酵母的需求刚性，我们预计公司提价的传导将会顺畅。当前糖蜜价格仍在高位，

但能源成本、海外运输成本已开始走低，我们预计公司盈利能力将会持续改善。 

天味食品：公司部分产品宣布提价缓解成本端压力。由于主要原材料、运输、能源等成本

持续大幅上涨，公司决定从 11 月 5 日起，陆续上调部分产品的出厂价，目前主要到涉及川

菜调料产品。公司对今年收入目标的要求减弱，降低促销力度，终端动销依靠自然增长。

公司对经销商的进货不做要求，渠道的库存压力减少。由于公司对于今年增长目标淡化，

市场投入费用将会减少，我们预计 21Q4 公司利润将继续改善。 

 

3. 行业观点 

白酒板块：本周茅台批价已回落至一个相对平稳的状态，散瓶批价 2700 元左右，整箱批价

3450 元左右，新董事长上任后对茅台酒价格的积极管控见效，茅台酒的供需仍是紧平衡关

系，拆箱政策的取消减少了市场上部分炒作行为，使茅台酒价格回归理性。未来，我们也

积极看好公司管理层对茅台酒价格市场化、法制化的进一步措施。中秋国庆双节后，大多

数酒企处于一个年度收尾的状态，全年销售额基本锚定。当前，500-600 元浓香次高端酒受

酱酒价格下滑的影响，批价出现 10 元左右的小幅下滑，但 300-400 元浓香次高端酒批价依

旧稳定，良性的渠道库存给予酒企稳定发展一定的保障，汾酒、舍得、水井等企业仍在享

受次高端扩容的红利期。 

休闲食品板块：受到提价预期及商务部鼓励储存生活用品等多因素的推动，板块本周股价

表现有所上升。从经营情况来看，Q3 的业绩情况整体相比 Q2 有所恢复，但是渠道变革带

来的渠道碎片化影响仍在持续，叠加疫情反复，积极拥抱渠道变迁的公司有望实现更快恢

复。对于商超渠道，人流量下降已成客观事实，主要面向商超渠道的公司短期将经历阵痛，

长期来看商超渠道的品牌有望加速整合，具备供应链优势的企业有望强者愈强。整体来看，

我们看好具备强供应链及渠道管控优势的绝味食品，主业渠道深耕仍大有可为，疫情期间

逆势开店，短期单店运营需要爬坡期，长期有望加速行业整合速度，休闲卤味延伸至大卤

味有望打造第二增长曲线，以及调整效果初显的盐津铺子。 

 调味品和速冻食品板块：本周大众品提价陆续落地，板块走势整体表现较强。11 月安井食

品部分产品提价 3-10%，以缓解成本端的压力，我们预计 21Q4 公司利润率将有所改善。公

司 7-8月订货会透支了部分需求，9月公司减促提价对销售产生了一定影响。10月在提价通
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知和节日消费的带动下，经销商备货增加，销售表现已稳定。短期公司业绩有压力，但我

们长期看好在管理、渠道和品牌方面都有竞争优势的速冻龙头安井食品。本周安琪、恒顺、

天味等部分产品均实现提价，调味品企业提价动作从酱油向其他品类延伸。在社区团购渠

道走弱，以及传统渠道流量恢复的背景下，21Q3 调味品企业动销改善。展望 21Q4，随着

旺季的到来，我们预计调味品企业仍将延续恢复趋势。 

 

推荐公司：贵州茅台、五粮液、舍得酒业、东鹏饮料、绝味食品、盐津铺子、煌上煌、安

井食品、颐海国际、天味食品 

关注公司：嘉必优 

 

风险因素 

疫情反复风险：受境外病例输入及病毒变异、潜伏期变长影响，国内疫情时而出现反复，

对居民消费活动产生限制。 

食品安全风险：食品安全事故可能对公司乃至行业产生不利影响。 
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研究团队简介 

马铮，食品饮料首席分析师，厦门大学经济学博士，资产评估师，6 年证券研究经验，

曾在深圳市规划国土委从事房地产税基评估课题（国家社科基金）研究，关注宏观、

地产、财税问题。2015 年入职国泰君安证券，具有销售+研究从业经历，聚焦突破行业

及个股，对白酒、休闲食品、调味品、速冻食品等板块有深度研究与跟踪，重视估值

和安全边际的思考。 

 

 

机构销售联系人 

区域 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 

华北区销售副总监

（主持工作） 

陈明真 15601850398 chenmingzhen@cindasc.com 

华北区销售 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com 

华北区销售 刘晨旭 13816799047 liuchenxu@cindasc.com 

华北区销售 祁丽媛 13051504933 qiliyuan@cindasc.com 

华北区销售 陆禹舟 17687659919 luyuzhou@cindasc.com 

华东区销售副总监

(主持工作) 

杨兴 13718803208 yangxing@cindasc.com 

华东区销售 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售 李若琳 13122616887 liruolin@cindasc.com 

华东区销售 戴剑箫 13524484975 daijianxiao@cindasc.com 

华南区销售总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南区销售 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南区销售 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售 王之明 15999555916 wangzhiming@cindasc.com 

华南区销售 闫娜 13229465369 yanna@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


