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[Table_Summary] 宏观：疫情好转推动需求逐渐复苏。5 月以来疫情逐渐好转，推动宏观需求环

比改善：从社零总额来看，2022 年 5 月同比-6.7%，好于 4 月的-11.1%，其中餐

饮收入同比-21.1%，略高于 4 月的-22.7%；从 CPI 来看，随着疫情好转，鲜菜

大量上市与物流逐步畅通，导致 5 月 CPI 环比下跌 0.2%，环比年内首次下降。 

白酒：22Q2 淡季影响可控，板块内部业绩分化。4 月疫情冲击终端需求，白

酒单月产量同比-4%，环比略有降速，5 月疫情好转后消费场景打开，渠道信心

增强，白酒产量同比+2.2%，环比改善显著。我们认为虽然疫情冲击需求，但淡

季波动影响相对较小，预计 22Q2 板块整体业绩韧性较强。此外，预计行业内部

延续分化，高端酒刚需、投资属性突出，部分次高端面临较高基数压力，区域名

酒延续高增趋势，低档酒受需求疲软影响较大。收入端，预计 22Q2 贵州茅台/

五粮液/泸州老窖/山西汾酒分别同比+21.0%/10.0%/19.0%/10.0%；利润端，预计

22Q2 贵州茅台/五粮液/泸州老窖/山西汾酒分别同比+24.0%/12.0%/20.0%/9.0%。 

啤酒：22Q2 疫情冲击动销，基本面略有承压。从需求来看，啤酒 4 月单月产

量同比-18.3%，增速较 22Q1 下降，主要系疫情扩散压制餐饮、夜场等渠道的需

求，5 月随着疫情好转以及行业渐入旺季，单月产量同比-0.7%，环比显著改善。

从成本来看，6 月包材价格压力边际缓和， LME 铝价格同比+5.1%，增速环比

放缓，玻璃价格同比-36.4%，降幅环比扩大。收入端，预计 22Q2 青岛啤酒/重庆

啤酒分别同比+6.0%/10.0%；利润端，预计 22Q2 青岛啤酒/重庆啤酒分别同比

+12.0%/15.0%。 

调味品：22Q2 延续底部调整，内部复苏节奏分化。从 C 端来看，商超数据显

示，酱油/食醋/火锅底料 4 月销售额同比+28.9%/32.5%/37.3%，5 月销售额同比

+14.8%/20.6%/34.6%，需求韧性较强，环比持续改善。从 B 端来看，4 月疫情冲

击下，餐饮消费场景与物流运输受到限制，导致调味品餐饮渠道需求受损，但

随着 5 月疫情逐步好转，社零餐饮增速止跌回升，共同推动行业步入复苏通道。

收入端，预计 22Q2 海天味业 /中炬高新 /天味食品 /宝立食品分别同比

+10.0%/13.0%/22.0%/6%~26%；利润端，预计 22Q2 海天味业/中炬高新/天味食

品/宝立食品分别同比+5.0%/5.0%/扭亏为盈 1 亿元/-15%~+7%。 

乳制品：需求稳健与成本回落，22Q2 业绩仍具确定性。从需求端来看，乳制

品产量 4 月同比-2.9%，下降幅度小于其他行业，5 月同比+2.9%，环比小幅改

善；从成本端来看，2022 年 6 月底国内生鲜乳价格同比-4%，降幅环比进一步

扩大。收入端，预计 22Q2 伊利股份/新乳业/李子园分别同比+13.0%/17.0%/5.0%；

利润端，预计 22Q2 伊利股份/新乳业/李子园分别同比+10.0%/19.0%/0.0%。 

投资建议：我们认为伴随着基本面的逐渐向好以及估值相对合理，行业正处于

阶段性反弹阶段以及长线布局的战略机遇期。推荐三条投资主线：需求确定性、

疫后复苏与成本回落，建议关注白酒（贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾

酒）、大众品（青岛啤酒、伊利股份、天味食品、涪陵榨菜、东鹏饮料、李子园

和海天味业）。 

风险提示：疫情影响范围超预期；终端需求恢复不及预期；成本价格涨幅超预

期；食品安全问题。 
 

 [Table_Authors] 分析师 

周颖 
：010-80927635 

：zhouying_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130511090001 

研究助理 

刘光意 
：021-20252650 

：liuguangyi_yj@chinastock.com.cn 

 

行业数据 2022.7.13 

[table_report] 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

相关研究 

[Table_Research] 【银河食饮】食品饮料 2022 年中期投资策略报

告：关注疫后复苏与盈利改善性α机会 

【银河食饮】行业月度动态报告：疫后需求稳步

复苏，成本压力边际趋缓 

【银河食饮】行业月度动态报告：疫情扰动需求，

大众品刚性凸显 

【银河食饮】行业月度动态报告：成本压力超预

期，大众品持续分化 
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一、宏观：疫情逐渐好转，消费环比复苏 

5 月以来疫情逐渐好转，上海、吉林新冠新增病例数量显著下降，各地防疫政策放宽，终

端消费场景回暖，物流运输恢复正常，共同推动宏观需求环比改善，具体从数据来看： 

5 月社零数据环比显著改善：2022 年 5 月，社零总额同比-6.7%；高于 2022 年 4 月的-

11.1%，但低于 2019-2021 年平均复合增速 3.6%；其中，餐饮收入同比-21.1%，高于 2022 年

4 月的-22.7%，低于 2019-2021 年平均复合增速 0.4%。 

5 月消费者信心指数触底：2022年 5月，消费者指数环比基本持平，其中消费者信心指数

为 86.8，处于历史较低水平。预计随着疫情进一步好转与收入水平恢复，消费者信心指数有

望逐步回升。 

图 1：2022 年 5 月社零总额/餐饮分别同比-6.7%/-21.1%  图 2：2022 年 5 月消费者信心指数处于底部 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

5 月 CPI 环比小幅下跌：从环比看，随着疫情好转，鲜菜大量上市与物流逐步畅通，导致

5 月 CPI下跌 0.2%，环比年内首次下降。从同比看，CPI 与上月持平。 

2022Q1 居民可支配收入水平提升 6%：2022Q1，居民人均可支配收入名义同比+6.3%，实际

同比+5.1%；较 2020年同期+20.8%。  

图 3：2022 年 5 月 CPI 变化  图 4：22Q1 居民人均可支配收入同比+6.3% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 
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二、白酒：22Q2 淡季影响可控，板块内部业绩分化 

（一）板块概况 

从行业数据来看，4 月疫情对终端需求略有冲击，白酒单月产量同比-4%，环比略有降速，

5 月上海疫情好转后消费场景打开，渠道信心增强，白酒产量同比+2.2%，环比改善显著。从

合同负债来看，22Q1 高端酒、次高端、低档酒合同负债同比增长，但环比有所下降；区域酒

合同负债同比、环比高速增长，预计主要得益于需求恢复弹性更大，渠道打款更为积极。 

总体来看，我们认为虽然疫情扩散冲击需求，但淡季波动影响相对较小，因此预计 22Q2

板块业绩韧性较强，叠加 22Q1 业绩高增，共同推动 22H1 板块实现稳健增长。此外，预计行

业内部延续分化，高端酒刚需、投资属性突出，部分次高端面临较高基数压力，区域名酒延续

高增趋势，低档酒受需求疲软影响较大。 

图 5：2022 年 5 月白酒单月产量同比上升 2.2%  图 6：2022 年 5 月白酒累计产量同比上升 3.4% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

（二）重点公司 

白酒板块重点公司跟踪如下： 

表 1: 白酒行业重点覆盖公司 2022 年中报预测 

公司名称 
收入同比 利润同比 

2021 22Q1 22Q2E 22H1E 2021 22Q1 22Q2E 22H1E 

贵州茅台 11.7% 18.4% 21.0% 19.6% 12.3% 21.5% 24.0% 22.6% 

五粮液 15.5% 13.3% 10.0% 12.2% 17.2% 16.2% 12.0% 15.0% 

泸州老窖 24.0% 26.1% 19.0% 22.8% 32.5% 32.6% 20.0% 26.5% 

洋河股份 20.1% 23.8% 19.0% 22.3% 0.3% 29.0% 22.0% 26.8% 

山西汾酒 42.8% 43.6% 10.0% 30.3% 72.6% 70.6% 9.0% 46.6% 

古井贡酒 28.9% 27.7% 20.0% 24.5% 23.9% 34.8% 25.0% 30.8% 

金徽酒 3.3% 38.8% 35.0% 37.0% -2.0% 42.7% 35.0% 39.8% 

资料来源： Wind，中国银河证券研究院 
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贵州茅台：批价回升+新品放量+营销改革，预计 22Q2 延续稳健增长。1）飞天批价回升，

公司回款进度良好，渠道有序发展；2）新品茅台 1935 渠道端表现优秀，有望贡献一定业绩

增量；3）市场化改革持续推进，渠道结构优化有望推动吨价提升。根据媒体报道的《2022 年

上半年茅台酒市场工作报告》，公司实现了“时间过半、任务过半”的良好局面。预计 22Q2 收

入/归母净利润分别同比+21.0%/24.0%，22H1 收入/归母净利润分别同比+19.6%/22.6%。 

五粮液：疫情对动销影响较小，控货挺价后批价稳定，预计 22Q2 平稳过渡。1）高端白

酒需求主要系投资与礼赠，疫情期间所受冲击较小；2）公司在 22Q2 主动控货提价，目前批

价已经稳定，渠道信心恢复。预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比+10.0/12.0%，22H1 收入/归

母净利润分别同比+12.2%/15.0%。 

泸州老窖：控货提价支撑渠道良性，预计 22Q2 延续较高增长。公司在 22Q2 淡季仍然以

主动控货作为主要工作，目前渠道反馈库存良性，随着疫情好转后中端产品动销亦在恢复。预

计 22Q2 收入 /归母净利润分别同比+19.0%/20.0%， 22H1 收入 /归母净利润分别同比

+22.8%/26.5%。 

山西汾酒：22Q2 高基数或导致报表增速放缓，但品牌复兴与全国化逻辑持续演绎。二季

度终端动销良好，渠道状态良性，但较高的基数压力或导致业绩增速略有放缓，但我们认为短

期因素不改公司长期品牌复兴逻辑，全国化势能仍存。预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比

+10.0%/9.0%，22H1 收入/归母净利润分别同比+30.3/46.6%。 
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三、啤酒：22Q2 疫情冲击动销，基本面略有承压 

（一）板块概况 

需求端：22Q2 疫情冲击动销，需求略有承压。啤酒 4 月单月产量同比-18.3%，增速较 22Q1

大幅下降，短期疫情扩散压制餐饮、夜场等渠道的需求；5 月单月产量同比-0.7%，环比显著

改善，主要得益于疫情好转以及行情逐渐步入旺季。 

成本端：6 月包材成本压力边际缓和。从包材来看，2022 年 6月 LME 铝价格同比+5.08%，

增速环比放缓，玻璃价格同比-36.4%，下降幅度环比扩大。从原料来看，受俄乌冲突影响，战

争直接影响春季播种，供给收缩的预期导致国际大麦价格持续攀升，2022 年 5 月大麦进口价

格同比+26.51%。 

图 7：2021 年 5 月单月啤酒产量同比-0.7%  图 8：2022 年 6 月浮法平板玻璃价格同比-36.4% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院  资料来源： Wind，中国银河证券研究院 

图 9：2022 年 6 月 LME 铝价同比+5.08%  图 10：2022 年 5 月大麦进口价格同比+26.51% 

 

 

 

资料来源： Wind，中国银河证券研究院  资料来源： Wind，中国银河证券研究院 
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（二）重点公司 

啤酒板块重点公司跟踪如下： 

表 2: 啤酒行业重点覆盖公司 2022 年中报预测 

公司名称 
收入同比 利润同比 

2021 22Q1 22Q2E 22H1E 2021 22Q1 22Q2E 22H1E 

青岛啤酒 8.7% 3.1% 6.0% 4.6% 43.3% 9.3% 12.0% 10.8% 

重庆啤酒 19.9% 17.1% 10.0% 13.3% 8.3% 11.2% 15.0% 13.2% 

珠江啤酒 

（业绩预告） 
6.79% 12.77% - - 7.36% 1.15% -0.4%~12.7% 0.0%~10.0% 

资料来源： Wind，中国银河证券研究院 

青岛啤酒：22Q2 疫情好转后较快恢复，高端化趋势下仍实现增长。4月疫情对华东市场造

成一定冲击，但 5月以来疫情好转推动销量保持良好增长态势，叠加高端化逻辑持续演绎驱动

单价提升，因此判断 22Q2 收入与利润均实现正增长。预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比

+6.0%/12.0%，22H1 收入/归母净利润分别同比+4.6%/10.8%。 

重庆啤酒：22Q2疫情冲击有限，业绩有望延续稳健增长。4月疫情对华东市场造成一定冲

击，但 5月以来疫情好转推动销量保持良好增长态势，叠加乌苏等中高档产品较快增长，因此

判断 22Q2业绩有望平稳过渡。预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比+10.0%/15.0%，22H1 收入

/归母净利润分别同比+13.3%/13.2%。 
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四、调味品：22Q2 延续底部调整，内部复苏节奏分化 

（一）板块概况 

C 端二季度需求韧性凸显，B 端 5 月环比改善。从 C 端来看，商超数据显示，酱油/食醋

/火锅底料 4 月销售额同比+28.9%/32.5%/37.3%，5 月销售额同比+14.8%/20.6%/34.6%，需求韧

性较强，环比持续改善。从 B 端来看，4 月上海、吉林疫情冲击下，餐饮消费场景与物流运输

受到限制，导致调味品餐饮渠道需求受损，但随着 5 月疫情逐步好转，社零餐饮增速止跌回

升，渠道信心与终端需求逐步改善，共同推动行业步入复苏通道。 

图 11：商超渠道调味品需求韧性较强  图 12：2022 年 5 月社零餐饮增速止跌回升 

 

 

 

资料来源：木丁商品信息，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院 

（二）重点公司 

调味品板块重点公司跟踪如下： 

表 3: 调味品行业重点覆盖公司 2022 年中报预测 

公司名称 
收入同比 利润同比 

2021 22Q1 22Q2E 22H1E 2021 22Q1 22Q2E 22H1E 

海天味业 9.7% 0.7% 10.0% 4.6% 4.2% -6.4% 5.0% -1.6% 

中炬高新 -0.2% 6.6% 13.0% 9.5% -16.6% -9.6% 5.0% -4.1% 

涪陵榨菜 10.8% -2.9% 20.0% 8.0% -4.5% 5.4% 50.0% 25.9% 

千禾味业 13.7% 0.9% 15.0% 7.4% 7.6% 38.5% 80.0% 54.8% 

恒顺醋业 -6.4% 10.4% 6.0% 8.2% -62.3% -5.5% 2.0% -2.6% 

天味食品 -14.3% 20.6% 22.0% 21.3% -49.3% 25.1% 
扭亏为盈

1亿元 
167.0% 

宝立食品 

（业绩预告） 
74.4% 31.9% 6%~26% 18%~30% 38.2% -18.4% -15%~+7% -17%~ -7% 

资料来源： Wind，中国银河证券研究院 
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海天味业：22Q2 环比改善，积极调整应变。短期公司面临需求端与成本端的双重压力，

一方面餐饮端需求受疫情冲击较大，终端动销疲弱导致渠道去化库存的难度增加，另一方面年

初以来大豆原料价格涨幅超预期， 2021年底提价难以全部对冲部分成本压力，但公司作为龙

头相较于竞争对手仍然优势明显。步入 6月，随着疫情好转以及大豆期货价格回落，叠加低基

数效应，二季度业绩有望环比改善。预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比+10.0%/5.0%，22H1

收入/归母净利润分别同比+4.6%/-1.6%。 

中炬高新：22Q2 基本面好转，关注内部治理改善。短期看，我们认为得益于低基数效应

叠加提价红利逐渐释放，同时公司渠道结构以 C 端为主，疫情期间终端动销相对稳定，预计

22Q2收入端有望迎来环比改善，但考虑到原料价格高涨，因此成本端仍然持续承压。预计 22Q2

收入/归母净利润分别同比+13.0%/5.0%，22H1收入/归母净利润分别同比+9.5%/-4.1%。 

涪陵榨菜：提价传导+疫情催化+成本回落，预计 22Q2 业绩改善。4~5 月疫情催化居家消

费囤货，渠道备货信心提升，推动收入端环比显著提速，同时青菜头价格已回落，公司成本压

力将逐步减轻，因此判断 22Q2 业绩将释放高弹性。预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比

+20.0%/50.0%，22H1 收入/归母净利润分别同比+8.0%/25.9%。 

恒顺醋业：22Q2 平稳过渡，期待变革红利释放。短期看，4~5 月上海疫情对华东物流运输

造成一定影响，但预计 6 月渠道补库存将弥补疫情对市场的冲击，同时宏观需求在稳步修复将

进一步支撑二季度平稳过渡。预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比+6.0%/2.0%，22H1 收入/归

母净利润分别同比+8.2%/-2.6%。 

天味食品：多因素共振，预计 22Q2 环比改善。1）终端需求稳步修复叠加渠道库存维持低

位；2）内部产品周期与组织结构调整接近尾声；3）小龙虾新品放量显著；4）基数偏低，成

长留有余力。预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比+22.0%/扭亏为盈 1 亿元，22H1 收入/归母

净利润分别同比+21.3%/167.0%。 

宝立食品：根据招股书披露的数据，由于餐饮客户需求受到疫情冲击+成本端承压+C 端市

场推广费提升，预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比+6%~26%/-15%~+7%，22H1 收入/归母净

利润分别同比+18%~30%/-17%~ -7%。 
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五、乳制品：需求稳健与成本回落，22Q2 业绩仍具确定性 

（一）板块概况 

从需求端来看，22Q2 行业需求刚性凸显。乳制品产量 4 月同比-2.9%，下降幅度小于其他

行业，5 月同比+2.9%，环比小幅改善；商超液奶/酸奶销售额 4月分别同比+7.6%/0.1%，5 月

分别同比+1.6%/-8.4%，液奶得益于疫情后常温白奶需求持续旺盛，同时消费升级与供应链完

善推动鲜奶渗透率提升，此外低温酸奶在产品创新的推动下显露出短暂回暖的迹象。 

从成本端来看，22Q2 原奶价格涨幅进一步回落。截止 2022年 6月底，国内生鲜乳价格同

比-4%，降幅环比进一步扩大，随着夏季气温升高，奶牛产乳量将受到影响，或将出现短期的

价格反弹，但并不改全年下行趋势。 

图 13：2022 年 5 月单月乳制品产量同比+2.9%  图 14：乳制品销售额月度变化（商超渠道） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：木丁商品信息，中国银河证券研究院 

图 15：2022 年 6 月原奶价格同比涨幅回落至-4%  图 16：2022 年 6 月底 GDT 奶粉拍卖价高位震荡 

 

 

 

资料来源：农业部，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（二）重点公司 

乳制品板块重点公司跟踪如下： 

表 4: 乳制品行业重点覆盖公司 2022 年中报预测 

公司名称 
收入同比 利润同比 

2021 22Q1 22Q2E 22H1E 2021 22Q1 22Q2E 22H1E 

伊利股份 14.2% 13.4% 13.0% 13.2% 23.0% 24.1% 10.0% 17.5% 

新乳业 32.9% 15.0% 17.0% 16.1% 15.2% 31.5% 19.0% 21.6% 

李子园 35.1% 3.3% 5.0% 4.2% 22.3% -23.6% 0.0% -9.8% 

资料来源： Wind，中国银河证券研究院 

伊利股份：需求韧性强+成本回落，22Q2 延续稳健增长。从收入端来看，本轮疫情对基础

白奶冲击较小，高端白奶与常温酸奶产品部分消费场景受限，但奶粉等产品增速较快，整体看

22Q2 收入仍有望实现稳健增长；从利润端来看，随着原奶价格回落叠加费用投放整体可控，

22Q2利润仍将保持弹性。预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比+13.0%/10.0%，22H1 收入/归母

净利润分别同比+13.2%/17.5%。 

新乳业：产品升级+内部提效+成本回落，驱动 22Q2业绩较快增长。1）需求延续旺盛：鲜

奶品类渗透率叠加白奶健康属性，需求端稳健增长；2）产品结构升级：鲜奶、高端奶占比提

升，推动毛利率改善；3）内部管理改善：供应链+数字化+管理提效，推动费用率下降。预计

22Q2 收入/归母净利润分别同比+17.0%/19.0%，22H1 收入/归母净利润分别同比+16.1%/21.6%。 

李子园：疫情好转后渠道补库存，预计 22Q2 基本面仍在调整。3 月底至 4 月上海疫情对

公司主要市场动销与物流运输造成冲击，但随着 5月疫情逐渐好转，物流运输恢复正常，校园

店、早餐店等消费场景重启，叠加 6 月底提价刺激渠道补库存动作，预计 22Q2收入端仍平稳

过渡。预计 22Q2 收入/归母净利润分别同比+5.0%/0.0%，22H1 收入/归母净利润分别同比

+4.2%/-9.8%。 
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六、投资建议 

展望 2022 下半年，我们认为食品饮料已经步入阶段性反弹阶段以及长线布局的战略机遇

期。从基本面来看，随着需求边际修复以及成本端高位回落，行业基本面情况有望实现环比改

善，叠加部分等子行业的低基数效应，全年业绩增速或呈现前低后高的态势。从估值来看，经

历了一年半的调整之后，行业估值已回归近三年平均水平附近。建议关注三条投资主线，分别

为需求确定性、疫后复苏与成本回落。 

主线一：需求确定性——强需求韧性、高端化升级、竞争格局改善有望提供长期业绩增长

确定性。高端白酒：品牌护城河带来的稳健增长，建议关注贵州茅台、五粮液、泸州老窖；

乳制品：疫后健康属性凸显，终端需求旺盛推荐，推荐伊利股份，关注新乳业、光明乳业；榨

菜、复合调味品：需求以 C端为主，韧性相对突出，榨菜有强品牌议价力，复调享疫情期间渗

透率加速提升，推荐天味食品、涪陵榨菜。 

主线二：疫后复苏——疫情冲击下受损明显的行业预计将逐步进行基本面修复。次高端与

区域白酒：建议关注山西汾酒、洋河股份、迎驾贡酒；啤酒：行业提价、降促销、提结构趋势

显著，建议关注青岛啤酒；酱油：得益于餐饮需求边际改善与低基数效应，推荐海天味业；饮

料：行业步入消费旺季，推荐处于全国化快速扩张阶段的东鹏饮料、李子园。 

主线三：成本回落——原材料、包材成本高位震荡&环比回落，叠加提价顺利传导。乳制

品：原奶价格见阶段性下行拐点，叠加行业竞争持续趋缓；榨菜：22H1 青菜头价格已经同比

显著回落，叠加 2021年底提价传导，利润弹性有望在 22Q2之后逐季兑现。 

表 5: 核心推荐组合 

  证券代码 证券简称 年初至今涨跌幅(%) 市盈率（TTM） 市值(亿元) 

核
心
组
合 

600519.SH 贵州茅台 -3% 44  24608  

000858.SZ 五粮液 -12% 30  7495  

000568.SZ 泸州老窖 -7% 40  3488  

600809.SH 山西汾酒 -8% 52  3535  

600600.SH 青岛啤酒 -2% 41  1104  

002507.SZ 涪陵榨菜 -20% 35  266  

603317.SH 天味食品 -2% 97  199  

603288.SH 海天味业 -10% 60  3943  

600887.SH 伊利股份 -11% 25  2301  

605499.SH 东鹏饮料 -12% 53  631  

605337.SH 李子园 -28% 30  76  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

七、风险提示 

疫情影响范围超预期；终端需求恢复不及预期；成本价格涨幅超预期；食品安全问题。 
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