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p3  敬请参阅报告结尾处的免责声明 

 2021年食品饮料行业总体需求表现略低于年初我们的预期，对应表现在

食品饮料企业的业绩上的增速放缓，我们认为主要有几点原因： 

 

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。 

 

4是疫情带来大量的消费场景缺失以及假日经济、旅游业的疲软仍没有完全

恢复。 

 

一、全年策略：景气不变，曲折上行 



p4  敬请参阅报告结尾处的免责声明 

一、全年策略：景气不变，曲折上行 

 对于2022年我们对食品饮料行业需求仍然持乐观的态度，认为食品饮料消
费环境会有这样几个趋势： 

 
1是预计国外主流经济体经济增速放缓，给我国出口带来压力，内需中投资和
消费仍是经济增长的重要支撑，如果房地产融资环境在明年有改善，房地产投
资提速对消费也形成利好； 
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房地产开发投资:累计  房地产开发投资:累计同比  
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图：房地产开发投资变化 图：社会投融资规模变化 

资料来源：wind，东兴证券研究所 资料来源：wind，东兴证券研究所 



p5  敬请参阅报告结尾处的免责声明 

2 消费结构两极化或延续，幅度会有收敛 
 
    2016年3月以来，全国居民人均可支配收入增速一直在全国居民人均可支配
收入之下，特别是今年以来，前三季度居民收入中位数收入增速8%，低于全国居
民可支配收入10.4%，这意味着目前的收入分配在两端上有增长。我们判断2022
年仍会延续这样的趋势，但是幅度会有收敛。 
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全国居民人均可支配收入中位数:累计同比 全国居民人均可支配收入:累计名义同比 

一、全年策略：景气不变，曲折上行 
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图：社会消费品零售总额变化 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

图：社会消费品零售总额变化 

资料来源：wind，东兴证券研究所 



p6  敬请参阅报告结尾处的免责声明 

3 在需求主导的通胀下，PPI上涨后，一般2个季度左右会传导到CPI上来。但
是本轮PPI上涨主要是国内外资源品供给约束带来的，预计明年供给端会有较
大的改善，判断本轮PPI上涨对CPI的影响偏短期。但是粮食、油脂这类大宗
商品价格的上涨会直接影响到食品企业的利润，对于明年我们认为具有向下
游传导压力的企业，在明年会有更多的机会。提价将成为明年的一个重要投
资主线。 
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一、全年策略：景气不变，曲折上行 

图：CPI、PPI变化 图：食品饮料企业净利率和毛利率变化 

资料来源：wind，东兴证券研究所 资料来源：wind，东兴证券研究所 



p7  敬请参阅报告结尾处的免责声明 

一、全年策略：景气不变，曲折上行 

在上述消费环境下，我们认为明年食品饮料投资有三条主线： 
 
 
1是需求会较今年向好，今年受损的行业或者渠道，在明年或有改
善的机会，譬如餐饮产业链、预制菜领域、以商超为主要销售渠道
的休闲食品等。 
 
2是预期消费两极化趋势仍会持续，但是会较今年有缓解，对高端
和次高端白酒需求形成支撑。 
 
3是成本压力下，有向下游传导成本压力的企业业绩会得到改善。 
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p9  敬请参阅报告结尾处的免责声明 

 2021年白酒消费继续复苏，行业呈现平稳增长，受消费两极化影响，高端白酒和光

瓶酒增速更为亮眼，次高端白酒中名酒对地产酒的挤压也更为明显。 
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二、白酒：次高端有望提速 

图表：白酒行业仍在景气中 

数据来源：wind，东兴证券研究所 



p10  敬请参阅报告结尾处的免责声明 

二、白酒：次高端有望提速 
 

  展望2022年，名酒挤压式发展持续，高端白酒是首推板块。 

预期白酒消费需求较明年将继续回暖，其中名酒挤压式发展的结构仍将持
续。1是从渠道来看，经销商在疫情下会更为保守，对于支线品牌的打款会更
为谨慎，“守品牌”会导致渠道的资金更多的保证名酒的打款和销售；2是在
弱市场下，龙头酒企凭借品牌和资金优势更易获得市场份额；3是这几年消费
者购买意愿上也向名酒倾斜。 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 资料来源：wind，东兴证券研究所 

图：白酒产量和销售收入变化 图：茅五泸汾酒企的收入占比提升 



p11  敬请参阅报告结尾处的免责声明 

 次高端需求向好，看好次高端酒企业绩弹性 

    我们提到今年消费差距有拉大的趋势，如果明年宏观经济企稳，在共
同富裕的大政策下，明年消费两极化趋势或有缓解，中产阶级收入的增加
有利于次高端酒需求的复苏，判断次高端酒企需求呈现向好的趋势，次高
端白酒业绩弹性或释放出来。 
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全国居民人均可支配收入中位数:累计同比 全国居民人均可支配收入:累计名义同比 

二、白酒：次高端有望提速 
 

图：全国居民人均可支配收入变化 

资料来源：wind，东兴证券研究所 



p12  敬请参阅报告结尾处的免责声明 

 内部改革红利逐渐释放 

随着五粮液、山西汾酒等企业国企改革的成功，越来越多的酒企也加入到改革
的队伍中来，随着改革的不断深入，改革红利会逐渐释放。 

上市酒企 激励时间 激励方案 解锁条件 

洋河股份 2019/7/16 

向包括董监高在内的不超过5100名员工授予不超过9,661,310 股，
约占本持股计划草案公告日公司股本总额1,506,988,000股的
0.64%。存续期为36个月，锁定期为24个月。（当时股价206.41

元/股） 

2021年营业收入较 2020 年增长不低于
15%且2022年营业收入较2021年增长不
低于15%（以会计师审计结果为准）。 

水井坊 2021/9/15 

向不超过6名员工(其中董事、高级管理人员共3人，中基层管理人
员及核心技术（业务）骨干不超过63人，最终参与人员根据实际
缴款情况确定。)授予股票。共计拟使用723,700股，占公司当前
总股本 0.15%。解锁时点分别为自公司公告最后一笔标的股票过
户至本员工持股计划名下之日起18月、3个月，最长锁定期为30个
月，每期解锁的标的股票比例分别为 50%、50%。（当时股价
116.68元/股） 

解锁安排 （对标企业为白酒行业上市公
司 2020 年营业收入排名前十，不含贵州
茅台共 9 家对标企业。）                           

第一个解锁期 公司2021年、2022年度的
营业收入增长率的平均值，在9家对标企
业中排名前5  ；                      第二个解
锁期 公司2021年度、2022年度、2023

年度的营业收入增长率的平均值，在9家
对标企业中排名5。 

泸州老窖 2021/9/27 

公司发布公告，拟推行股权激励方案，激励对象为包括董事、高
管、中层管理人员及核心骨干人员不超过521人，拟授予的限制性
股票数量不超过883.46万股，约占公司股本总额的0.60%，其中高
管授予股份6.28 至9.59万股不等，业务骨干平均持股1.42万股，
授予价格为92.71元/股（方案公布日股价为186.4元/股）。 

1）2021-2023 年净资产收益率不低于
22%，且不低于对标企业 75 分位值； 2）
相较 2019 年，2021-2023 年净利润增长
率不低于对标企业75分位值；   3）
2021-2023 年成本费用占营业收入比例
不高于65%。 

二、白酒：次高端有望提速 

图：2021年推出股权激励方案企业 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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  全年策略：景气不变，曲折上行 

  白酒：次高端有望提速 

  乳制品：有望迎来原奶价格拐点 

  调味品：或迎来景气周期 

目录 
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三、乳制品：有望迎来原奶拐点 

 受疫情影响，消费者对健康更加关注，对蛋白质的摄取更为重视，带动
原奶需求稳定增长。 
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全国居民人均食品消费量:奶类 

图：全国居民人均奶类消费量 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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三、乳制品：有望迎来原奶拐点 

 原奶周期下，逻辑逐渐兑现 
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图：原奶价格变化 资料来源：wind，东兴证券研究所 

图：乳企销售毛利率和销售费用率 

资料来源：wind，东兴证券研究所 资料来源：wind，东兴证券研究所 

图：乳企营业收入和归母净利润同比 
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 明年Q2或迎来原奶价格拐点，对乳企的竞争程度观察成为明年
判断乳制品企业利润能否释放的重要指标。 

三、乳制品：明年有望迎来原奶拐点 
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图：奶牛存栏量 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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四、调味品：或迎来景气周期 

 调味品行业受到的几大冲击 

1、餐饮行业受到疫情冲击缓慢
恢复 
 
 
2、社区团购导致小品牌销量增
加 
 
 
3、商超流量下降，以商超为主
的产品需求受到影响 
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社会消费品零售总额:餐饮业:当月同比 

图：社会消费品零售总额：餐饮行业 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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 年底开启提价潮，明年调味品行业业绩有望看到拐点。 

公司 公布时间 提价幅度 内容 

海天味业 2021/10/13 3%-7% 对酱油、蚝油、酱料等部分产品 

恒顺醋业 2021/11/3 5%-15% 对部分产品进行价格调整 

安琪酵母 2021年9月-11月

多次提价 

10%-30%

左右 

大包酵母类产品提价幅度较大 

天味食品 2021年11月5日   陆续对部分产品价格进行适当上调 

千禾味业 2021年11月17日   对部分产品出厂价格进行调整 

中炬高新 2021年11月下旬   对部分产品出厂价格进行调整 

四、调味品：或迎来景气周期 

图：调味品行业提价信息 

资料来源：公司公告整理，东兴证券研究所 
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1、宏观经济复苏不及预期。 

2、疫情后，餐饮恢复、及相关需求复苏不及预期。 

3、疫情控制不及预期，导致经济波动较大，消费带来较大的影

响。 

4、推荐的公司管理出现重大瑕疵等。 

风险提示 
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行业评级体系 

 
 

 

 

公司投资评级（以沪深300指数为基准指数）： 
以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

 

行业投资评级（以沪深300指数为基准指数）： 

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
 

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 
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