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稳定性维度筛选标的，逻辑逐步兑现 
 

行情回顾：板块全面上涨，啤酒、白酒、乳品涨幅明显 

上周 SW 食品饮料上涨 5.41%，沪深 300 上涨 3.01%，板块整体上涨。
分子行业看，上周啤酒行业上涨 6.61%，白酒行业上涨 5.47%，食品
（综合）行业上涨 4.19%，乳品行业上涨 5.11%，肉制品行业上涨
3.09%，调味发酵品行业上涨 4.74%。 

上周观点：高端需求坚挺，明年价格逻辑可期 

白酒：我们连续四周重点提示高端白酒机会，本周逻辑已经验证，高端白
酒板块走势较强，当前继续强推高端白酒板块，催化已然来临。我们提出
在白酒板块，高端白酒龙头具备强壁垒，商业模式具备优越性，2022 年业
绩稳定性仍较强，目前估值处于合理位置。高端板块的核心逻辑在于提
价，我们认为高端酒企提价能力一直都在，企业按照自身发展节奏稳步提
价-控货-稳价，才是长久的发展之道。高端白酒建议布局长远，是长期看
好的优质核心资产。 

啤酒：青啤高端化节奏稳健，重啤渠道改革赋能长期发展。青岛啤酒高端
化表现持续加速，中高端放量带动产品结构上行，黑吉辽及内蒙等区域高
增贡献利润。就重庆啤酒渠道改革而言，我们认为此改革一方面能够使得
各事业部获得全产品和全渠道的运营权，提高竞争力，另一方面也能够帮
助渠道更好的形成合力，同时稳定价盘。 

餐饮产业链：安琪全年预期有望提高，千味央厨竞争力有望持续显现。安
琪酵母在提价效应下，全年预期有望提高。同时受益国内良好的竞争格
局，我们预计公司提价能力有望持续强化。我们近期将安琪作为重点推
荐，作为年度策略的三条主线之一，安琪处于行业格局良好的优质龙头，
具备较强的成本传导能力。近期千味央厨发布提价公告，主要针对经销渠
道，一定程度应对成本上涨，保证利润稳定性。大 B 端因为锁价等因素，
整体盈利能力保持稳定。 

软饮料：露露进入年货节备货阶段，期待新品发力带来业绩增长持续性。
对承德露露而言，四季度作为传统旺季，主要是春节备货带来的增长。今
年以来，公司通过渠道的精耕和下沉，不断丰富渠道网络建设，叠加终端
广告的投入和动销的拉动，今年年货节有望实现较好的增长。 

乳制品：本周伊利股份非公开发行股份 317.95 百万股，发行价 37.89 元/
股，募集资金总额 120.47 亿元。伊利股份前三季度实现营业总收入 850.07
亿元，实现净利润 79.67 亿元，其中金典、安慕希等高品质产品的市占率
稳居细分领域前列，金典保持 20%以上增长。 

建议关注：茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、青岛啤酒、重庆啤酒、
安琪酵母、千味央厨、伊利股份 

数据跟踪： 

白酒行业：茅台、五粮液批价有所上涨，国窖批价保持稳定 
啤酒行业：产量持续下降，进口大麦价格有所上涨，包材玻璃、瓦楞纸价
格有所下跌 
乳制品行业：生鲜乳均价微跌，全脂奶粉和脱脂奶粉价格均有所上涨，豆
粕价格微微上涨、玉米进口价有所上涨 
风险提示： 疫情导致的消费场景受限、终端动销不达预期，高端化进程受
阻，食品安全问题等等。 
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1. 行情回顾：板块全面上涨，啤酒、白酒、乳品涨幅明显 

上周 SW 食品饮料上涨 5.41%，沪深 300 上涨 3.01%，板块整体上涨。分子行业看，上周
啤酒行业上涨 6.61%，白酒行业上涨 5.47%，食品（综合）行业上涨 4.19%，乳品行业上涨
5.11%，肉制品行业上涨 3.09%，调味发酵品行业上涨 4.74%。 

图 1：食品饮料各子行业上周涨跌幅（2021-12-06~2021-12-10，单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

白酒行业涨幅前三标的老白干酒（27%）、口子窖（20%）、伊力特（12%），跌幅靠前标
的顺鑫农业（-0.2%）、泸州老窖（-0.1%）；啤酒行业涨幅前三标的惠泉啤酒（14%）、
燕京啤酒（9%）、兰州黄河（8%）；跌幅靠前标的*ST 西发（-2%）；肉制品行业涨幅前
三标的华统股份（17%）、春雪食品（13%）、煌上煌（4%）；跌幅靠前标的龙大肉食（-

5%）、金字火腿（-3%）；调味发酵品行业涨幅前三标的中炬高新（21%）、加加食品
（9%）、日辰股份（8%）；跌幅靠前标的星湖科技（-2%）、佳隆股份（-0.4%）；乳品行
业涨幅前三标的贝因美（7%）、新乳业（6%）、伊利股份（6%），乳品行业本周无下跌
标的；食品综合涨幅前三标的涪陵榨菜（12%）、盐津铺子（11%）、*ST 麦趣（11%），
跌幅前三标的华宝股份（-11%）、嘉必优（-7%）、双塔食品（-5%）。 

表 1：各子行业周涨跌幅前三标的 

  白酒 啤酒 肉制品 
调味品 

乳品 
食品 

调味发酵品 食品综合 

涨幅前三 

老白干酒 惠泉啤酒 华统股份 中炬高新 贝因美 涪陵榨菜 

27% 14% 17% 21% 7% 12% 

口子窖 燕京啤酒 春雪食品 加加食品 新乳业 盐津铺子 

20% 9% 13% 9% 6% 11% 

伊力特 兰州黄河 煌上煌 日辰股份 伊利股份 *ST麦趣 

12% 8% 4% 8% 6% 11% 

跌幅前三 

顺鑫农业 *ST西发 龙大肉食 星湖科技 
 

华宝股份 

-0.2% -2% -5% -2% 
 

-11% 

泸州老窖 
 

金字火腿 佳隆股份 
 

嘉必优 

-0.1% 
 

-3% -0.4% 
 

-7% 

  
    

双塔食品 

  
    

-5% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 数据追踪 
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2.1. 白酒行业：茅台、五粮液批价有所上涨，国窖批价保持稳定 

茅台飞天（2021）上周五的原箱批价为 3530 元，12 月 10 日为 3550 元；五粮液普五
（八代）上周五批价为 950 元，12 月 10 日为 975 元；国窖 1573 上周五价格为 900 元，
12 月 10 日为 900 元。 

图 2：茅台飞天一批价（单位：元）   图 3：八代五粮液一批价（单位：元） 

 

  

 
资料来源：今日酒价，茅帝，天风证券研究所   资料来源：今日酒价，茅帝，天风证券研究所 

 
图 4：国窖 1573 一批价（单位：元） 

 
资料来源：今日酒价，茅帝，天风证券研究所 

2.2. 啤酒行业：产量持续下降，进口大麦价格有所上涨，玻璃、瓦楞纸价
格均有所下跌 

根据国家统计局数据，2021 年 10 月，中国规模以上啤酒企业产量 218.4 万千升，同比下
降 27%。2021 年 1-10 月，中国规模以上啤酒企业累计生产 3132.6 万千升，同比上升
4.55%。成本方面，进口大麦价格有所上涨，2021 年 10 月进口大麦平均价为 296.15 美元/

吨，涨幅 5.02%。包装原材料玻璃的价格上周大幅下跌，由 12 月 3 日的 1956 元/吨下跌
至 12 月 10 日的 1814 元/吨，跌幅为 7.26%。包装原材料瓦楞纸价格有所下跌，由 11 月
20 日的 4795.20 元/吨跌至 11 月 30 日的 4589.90 元/吨，跌幅 4.28%。 
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图 5：啤酒产量及增速（单位：万千升）  图 6：进口大麦价格（单位：美元/吨） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 7：玻璃价格（元/吨）  图 8：瓦楞纸价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 乳制品行业：生鲜乳均价微跌，全脂奶粉和脱脂奶粉价格均有所上涨，
豆粕价格微涨、玉米进口价有所上涨 

生鲜乳均价 11 月 24 日为 4.32 元/公斤，12 月 1 日下跌至 4.31 元/公斤，跌幅 0.23%。全
脂奶粉 11 月 16 日拍卖价为 3987 美元/吨，12 月 7 日上涨至 4008 美元/吨，涨幅 0.53%。
脱脂奶粉 11 月 16 日拍卖价为 3676 美元/吨，12 月 7 日上升至 3721 美元/吨，涨幅
1.22%。 

豆粕市场价微微上涨， 11 月 20 日为 3427.5 元/吨，11 月 30 日市场价为 3428.8 元/吨，
上涨 0.04%。玉米进口价较上月明显上涨，2021 年 9 月为 301.42 美元/吨，2021 年 10 月
为 310.53 美元/吨，涨幅 3.02%。 
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图 9：生鲜乳均价（元/公斤）  图 10：大包粉拍卖价（全脂奶粉，美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：中国奶业经济月报，天风证券研究所 

 

图 11：大包粉拍卖价（脱脂奶粉，美元/吨）  图 12：豆粕市场价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：中国奶业经济月报，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
 

图 13：玉米进口价（美元/吨） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 投资建议：稳定性维度筛选标的，逻辑逐步兑现 

白酒：我们连续四周重点提示高端白酒机会，本周逻辑已经验证，高端白酒板块走势较
强，当前继续强推高端白酒板块，催化已然来临。我们提出在白酒板块，高端白酒龙头
具备强壁垒，商业模式具备优越性，2022 年业绩稳定性仍较强，目前估值处于合理位置。
高端板块的核心逻辑在于提价，我们认为高端酒企提价能力一直都在，企业按照自身发
展节奏稳步提价-控货-稳价，才是长久的发展之道。高端白酒建议布局长远，是长期看
好的优质核心资产。 
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我们连续四周重点提示高端白酒的机会： 

⚫ 11 月 14 日周报：在白酒板块，高端白酒龙头具备强壁垒，商业模式具备优越性，
2022 年业绩稳定性仍较强，目前估值处于合理位置。 

⚫ 11 月 22 日周报：我们判断高端白酒茅五泸品牌壁垒深厚、需求偏刚性，在板块增
速换挡的敏感期或将享受稳定性溢价。 

⚫ 11 月 29 日周报：高端板块的核心逻辑在于提价，我们认为高端酒企提价能力一直
都在，企业按照自身发展节奏稳步提价-控货-稳价，才是长久的发展之道，高端白
酒建议布局长远。 

⚫ 12 月 6 日周报：高端酒企估值已修复至合理区域，业绩长期看好，是持续推荐的优
质核心资产。 

高端白酒首推五粮液、贵州茅台： 

（1）五粮液批价已上升至 975 元，大部分渠道完成全年打款，发货量达 80%。明年五粮
液总量增速为个位数的可能性较大。目前市场认为五粮液提价是短期重大催化，但我们
认为要从长远的发展视角去看待提价，短期过快提价易带来渠道商压力，反而导致经营
有所恶化，企业按照自身发展节奏稳步提价-控货-稳价，才是长久的发展之道，高端白
酒建议布局长远。 

（2）茅台目前飞天整箱降至 3530 元，散瓶至 2660 元。价格在经历了前期的价格下跌后，
整体趋于平稳。飞天茅台或将全面取消开箱政策，经销商在收到新一批原箱茅台后或将
开始执行新政策，我们判断取消拆箱的影响有：①原箱茅台供给量增加，预计价格将继
续下降，回归到良性区间；②散茅价格或有所下降，之前无法购买到原箱茅台的需求转
移到散瓶茅台，拆箱政策取消后这部分需求或得到满足，散茅价格或走弱；③原箱价格
与散茅价格之间的差距或将缩小，主要系原箱价格受拆箱政策影响更大，或将下降更多。 

本周次高端涨幅明显，老白干、口子窖、伊力特等酒企表现可观。次高端的涨幅主要是
此前中秋国庆市场过于悲观后形成的预期改善，预计春节备货的情况比较乐观，加上年
底的经销商大会，以及各酒企的控货挺价，Q1 有望迎来开门红，但预计向好行情持续性
不强。 

我们对于次高端板块整体目前维持中性谨慎态度，建议关注目前估值在低位和边际上有
向好趋势的洋河股份：内部管理理顺，改革初期最艰难的时期早已过去。公司明年经营
目标稳健不激进，不追求短期压货带来的高增长，预计经营业绩向好。目前梦 6+已过培
育期步入成熟期，水晶梦 1 月份上市以来仍处培育期，预计明年可贡献较多增速。我们
认为非经营性因素只是对估值造成短期压制，目前公司基本面向上趋势确立。 

 

啤酒：青啤高端化节奏稳健，重啤渠道改革赋能长期发展。青岛啤酒高端化表现持续加
速，中高端放量带动产品结构上行，黑吉辽及内蒙等区域高增贡献利润。就重庆啤酒渠
道改革而言，我们认为此改革一方面能够使得各事业部获得全产品和全渠道的运营权，
提高竞争力，另一方面也能够帮助渠道更好的形成合力，同时稳定价盘。此外，对于乌
苏，我们认为公司通过产能的扩张支撑乌苏的快速增长，能够更好的在激励的竞争中突
破。同时在乌苏建立的渠道基础上，未来进行新品导入，以期实现持续扩张。建议持续
关注青啤和重啤的投资机会。 

 

餐饮产业链：安琪全年预期有望提高，千味央厨竞争力有望持续显现。安琪酵母在提价
效应下，全年预期有望提高。同时受益国内良好的竞争格局，我们预计公司提价能力有
望持续强化。我们近期将安琪作为重点推荐，作为年度策略的三条主线之一，安琪处于
行业格局良好的优质龙头，具备较强的成本传导能力。我们认为明年安琪的催化因素有：
1）产能紧平衡下，产能结构的调整带来业绩的稳定性；2）提价传导顺畅，红利有望显
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现；3）糖蜜如若继续上涨，公司仍能继续提价，成本若下降，则利润弹性显现。我们持
续看好公司明年业绩超预期的可能性，维持公司强烈推荐。近期千味央厨发布提价公告，
主要针对经销渠道，一定程度应对成本上涨，保证利润稳定性。大 B 端因为锁价等因素，
整体盈利能力保持稳定。公司较同行提价“慢半拍”带来的空窗期亦有利于公司继续通
过高性价比产品抢占市场同时让利渠道，增强渠道粘性，不断增强竞争力。 

 

软饮料：露露进入年货节备货阶段，期待新品发力带来业绩增长持续性。对承德露露而
言，四季度作为传统旺季，主要是春节备货带来的增长。今年以来，公司通过渠道的精
耕和下沉，不断丰富渠道网络建设，叠加终端广告的投入和动销的拉动，今年年货节有
望实现较好的增长。另一方面，公司也在积极的为新品的推出做准备，新品或主要针对
年轻的消费群体，主打轻饮、健康等概念，待新品落地如若反馈良好，我们认为公司或
将打开业绩天花板，实现二次增长。建议持续关注公司新品和南方市场开拓进展。 

 

乳制品：本周伊利股份非公开发行股份 317.95 百万股，发行价 37.89 元/股，募集资金总
额 120.47 亿元。伊利股份前三季度实现营业总收入 850.07 亿元，实现净利润 79.67 亿元，
其中金典、安慕希等高品质产品的市占率稳居细分领域前列，金典保持 20%以上增长。我
们预计原奶价格在 2022 年或迎来向下拐点，从 13-15 年原奶价格波动来看，13-14 年原
奶价格上涨过程中，伊利净利率反而上涨，15 年原奶价格下降过程中，伊利净利率持平，
故我们认为乳业龙头的盈利能力更多受到费用投放的影响，而并非成本驱动，故明年乳
企的利润弹性是否会显现，仍存不稳定性。从去年开始，在奶价上涨的大背景下，伊利、
蒙牛、光明、飞鹤等大型乳企或是通过并购、参股，或是扩产的方式，以此实现对于上
游的控制，促进奶源价格稳定。当前婴配粉行业处在存量竞争，随着 Z 世代对国货偏好
的增强，叠加奶粉行业强监管下市场出清的加速，未来中国婴幼儿配方奶粉市场将进入
高质量发展阶段。 

 

4. 风险提示 

疫情导致的消费场景受限、终端动销不达预期：受新冠疫情影响，社交活动停滞，终端
需求或不达预期；同时工厂复工受到一定限制，供给端或存在无法按需供应的风险。 

高端化进程受阻：高端化进程受人均收入、消费水平、消费意愿的影响，三者中有一方
受不利影响，将会使得白酒、乳制品、啤酒等子行业的高端化趋势受阻。 

食品安全问题：食品安全问题是影响整个行业的重大因素，将会导致行业需求及信心受
挫，并使得行业格局发生重大变化。  
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