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相关研究报告

《食品饮料行业 2022 年中期投资策略-基本面改善趋势已显，关

注需求恢复与成本回落节奏》 ——2022-06-28

《大众食品2022年 6月投资策略-关注消费场景恢复下的弹性品

种与需求复苏节奏》 ——2022-06-22

《食品饮料行业 5 月投资策略暨 2022 年一季报综述-白酒亮眼，

大众品分化，疫情变化仍是核心关注点》 ——2022-05-06

《食品饮料行业周报（2022 年第 17周）-一季度基金持仓分析：

行业配置比例略降，持股占比比例分化，防御性细分板块占比提

升》 ——2022-04-26

《大众食品2022年 4月投资策略及一季报前瞻-短期波动下价值

买点已现，静待成本与疫情拐点出现》 ——2022-04-06

近期多因素导致油脂价格大幅回落，油脂上行周期或已结束。近期受到美联

储加息、印尼因胀库调整棕榈油出口政策、丰产季来临等因素影响，棕榈油

价格大幅下跌，期货主力合约下跌幅度约40%，豆油、菜籽油等植物油期货

价格也分别下跌约为25%和 27%。我们认为油脂上涨周期或已结束，未来油

脂的价格中枢有望大幅下移，从而显著降低食品公司的油脂采购成本。

大部分食品公司去年至今因成本高涨都进行了提价，目前提价均基本落地，

油脂成本下跌或带来较好利润弹性。去年由于大宗和农产品价格持续上涨，

给食品公司成本端普遍造成较大压力，因此大部分公司从去年至今都进行了

不同程度的提价；目前看来提价均已基本传导和落地。未来若成本价格大幅

下降，大部分食品公司不会轻易调整终端售价。因此提价落地叠加成本下移

或带来较大盈利和利润弹性。

根据油脂在原材料成本中占比不同，我们进行了盈利弹性测算：食用油企业、

烘焙食品企业、休闲食品企业利润弹性相对较大。以下利润弹性指在油脂价

格下跌30%的假设下，同时不考虑库存周期和锁价情况影响：①食用油企业：

食用油企业主要从国外和国内采购油脂或油脂原料，后进行加工、包装成成

品油后向B端和C端销售。其中，B端大包装油因销售定价随行就市，利润

弹性较小；而在此前成本上行周期中，企业普遍已对C端小包装油进行提价，

且在成本下降周期中零售价一般不会跟随调整，故相关企业利润弹性较大。

②烘焙食品等：油脂是奶油、烘焙油脂、冷冻烘焙食品的主要原材料之一，

成本占比较高，随着油脂价格的回落，我们预计此类企业的盈利能力有望得

到较为明显的改善，如南侨食品、海融科技、立高食品等利润弹性在30%以

上。③休闲食品：油脂在休闲食品中占成本比较低，但在包含油炸生产环节

的企业中占比较高，如甘源食品油脂占成本比约13%，故公司利润弹性相对

较大，约20%。④速冻食品：速冻食品的油脂占成本比与产品结构密切相关，

且相对较小；各企业因业务结构不同、油脂锁价情况不同，利润弹性也有所

差异；综合来看，我们预计安井食品的利润弹性相对较大，约20%。

投资建议：考虑库存周期，疫情恢复叠加成本下跌，我们预计今年四季度以

后相关企业盈利能力有望改善。除考虑油脂成本占比以外，我们仍需考虑库

存周期、锁价情况、下游零售价的定价能力等因素来综合评估油脂价格回落

对相关公司的影响。综合来看，我们认为改善程度较大的有食用油企业（如

金龙鱼等）、冷冻烘焙企业（如立高食品等）、休闲食品企业（如甘源食品

等）、速冻食品企业（如安井食品等）。

风险提示：油脂价格受天气、政策等影响出现反弹风险；期货套期保值风险；

疫情反复影响终端需求风险。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2022E 2023E 2022E 2023E

002991 甘源食品 买入 65.28 5,882 2.04 2.72 32.00 24.00

300999 金龙鱼 买入 48.65 264,032 1.09 1.39 44.74 34.90

603345 安井食品 买入 152.05 44,991 3.15 4.03 48.27 37.73

300973 立高食品 买入 97.55 16,184 1.63 2.30 59.74 42.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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市场回顾：7 月以来食品饮料板块跑输大盘约

3pct

7 月以来上证指数下跌 3.36%，沪深 300 下跌 3.65%，食品饮料板块下跌 6.69%。

食饮各子板块（中信分类）除肉制品（涨 1.30%）外，均出现一定程度的下跌，

其中啤酒跌幅最大，为 8.42%。从估值（整体法剔除负值）来看，截至 2022 年 7

月 13 日，上证综指动态 PE13.28X，沪深 300 动态 PE15.25X，食饮板块 36.78X，

细分板块估值：白酒 39.84X，啤酒 44.64X，乳制品 29.46X，调味品 59.19X，休

闲食品 36.58X，速冻食品 46.16X，肉制品 35.90X。

图1：食品饮料行业分板块 PE 变化图

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从个股来看，7 月以来食品饮料板块仅盐津铺子/克明面业/香飘飘实现上涨；跌

幅前五大的是良品铺子/绝味食品/涪陵榨菜/酒鬼酒/伊力特，跌幅介乎 12%-15%

之间。

图2：7 月以来个股板块涨跌幅榜

个股涨幅前十 涨幅（%） 个股跌幅前十 跌幅（%）

盐津铺子 2.34% 山西汾酒 -10.79%

克明面业 1.85% 桃李面包 -11.36%

香飘飘 1.32% 三只松鼠 -11.86%

好想你 -3.60% 迎驾贡酒 -12.04%

泸州老窖 -3.87% 今世缘 -12.55%

贵州茅台 -4.21% 伊力特 -12.66%

金种子酒 -4.30% 酒鬼酒 -12.78%

五粮液 -4.37% 涪陵榨菜 -13.04%

张裕 A -4.80% 绝味食品 -13.52%

双汇发展 -4.85% 良品铺子 -14.01%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：7月以来食品饮料行业个股涨跌幅（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

油脂价格下跌对食品企业影响几何

2019 年至今棕榈油价格走势及原因简析

2019 年至 2022 年初，棕榈油价格整体呈现震荡上行趋势，主要系：①供给端，

受天气、劳工短缺（马来西亚）等因素影响，主要产区印尼和马来西亚的棕榈油

产量下滑；受天气等因素影响，全球主要油脂均出现一定程度的减产。②需求端，

原油价格上涨拉动以棕榈油、菜籽油、大豆油等为原材料的生物柴油的需求。

2022 年初，印尼政府为提高国内棕榈油供应量、降低国内棕榈油价格，先后出台

多项政策限制棕榈油出口。这导致国内棕榈油库存快速爆满，在胀库压力的影响

下，6 月印尼政府宣布加快棕榈油出口。叠加美联储加息等的影响，棕榈油期货

价格大幅下跌。以下为 2019 年至今棕榈油价格走势及原因简析：

图4：2019 年至今棕榈油价格走势及原因简析示意图

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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2019 年初-2020 年初，棕榈油期货价格在 2019 年下半年呈现上涨趋势主要系：

 供应短缺：①2018 年中美贸易摩擦以来，中国对美国大豆加征关税，导致国

内采购大豆的重心开始向南美偏移，这也使得国内油脂供给出现较为明显的

季节性差异——上半年由于南美大豆供应充足，国内油脂供应处于较平衡状

态；下半年南美大豆供应减少，国内油脂供应转向紧缩状态。②2019 年非洲

猪瘟影响贯穿全年，下游豆粕等需求疲软，影响压榨厂开工率，导致豆油等

供应减少。

 需求增加：马来西亚、印尼等棕榈油主产国通过扩大生物柴油（以油脂为原

材料）在国内的使用范围、提高生物柴油强制掺混标准等逐渐转变棕榈油过

剩的局面。

2020 年初-2020 年 5 月，受疫情、棕榈油产量增加以及原油价格大幅下跌的影响，

棕榈油期货价格回落至 2019 年初水平。

2020 年 5 月-2021 年 11 月，棕榈油期货价格震荡上行，主要系：

 油脂产量减少：①2020 年 7 月以来，受暴雨天气影响，马来西亚和印尼主产

区棕榈油产量缺失。②劳工短缺问题影响马来西亚棕榈油产量。③受天气等

的影响，加拿大菜籽减产，南美等地大豆减产，这造成全球的油脂油料供应

偏紧。

 生物柴油需求增加：国际原油价格走强带动以油脂为原料的生物柴油需求增

长。

2021 年 11 月-2021 年底，在冬季需求减少、四季度美豆丰产、棕榈油豆油价差缩

小的影响下，棕榈油期货价格小幅回落。

2021 年底-2022 年 3 月，棕榈油期货价格强势上涨，主要系：

 印尼从年初陆续出台限制棕榈油出口的多项规定，如 DMO 等（DMO：为平抑国

内食用油价格，对所有棕榈油生产商实行 20%的国内强制性销售义务）。22

年 4月 28 日-5 月 22 日，为保障国内棕榈油用量，印尼禁止棕榈油出口。

 其他油脂产量也出现不同程度的下滑，导致全球油脂供应偏紧：①2 月，俄

乌冲突爆发，受此影响，葵油产量下降；②受拉尼娜影响，美豆产量下滑。

2022 年 3 月至今，棕榈油期货价格震荡下行，主要系：

 印尼禁止棕榈油出口导致国内棕榈油产业链各环节库存快速爆满。随后在国

内胀库压力的影响下，印尼政府出台多项政策，加快棕榈油出口。截止 7 月

15 日，印尼已批准 249 万吨棕榈油出口。其中约 139 万吨根据国内市场义务

（DMO）计划进行许可，其余部分根据加速计划发放。

 美联储超预期加息，商品普跌。

油脂价格回落对食品企业盈利能力的影响分析

近期在多因素的影响下，棕榈油、豆油、菜籽油的期货价格大幅下跌，跌幅分别

约 40%、25%、27%。油脂广泛使用在食品制作过程中的油炸、配料等环节，随着

油脂价格的大幅下降，油脂占成本比较高的休闲、速冻、烘焙、食用油等板块的

食品企业的盈利能力有望逐步改善。

以下利润弹性指在油脂价格下跌 30%的假设下，同时不考虑库存周期和锁价情况
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影响：

食用油企业：食用油企业主要从国外和国内采购油脂或油脂原料，后进行加工、

包装成成品油后向 B 端和 C 端销售。其中，B 端大包装油销售定价随行就市，利

润弹性较小；而在此前成本上行周期中，企业普遍已对 C 端小包装油进行提价，

且在成本下降周期中零售价一般不会跟随调整，故相关企业利润弹性较大。

 2021 年由于油脂原材料成本大幅上涨、疫情抑制终端消费需求等，金龙鱼盈

利能力大幅降低。为应对原材料成本的大幅上涨，公司已在 21 年上半年对部

分产品提价约 10%，且成本下降周期中零售价一般保持相对稳定，因此公司

利润弹性较大。

烘焙食品等：油脂是奶油、烘焙油脂、冷冻烘焙食品的主要原材料之一，成本占

比较高；此前在油脂价格大幅上涨的影响下，烘焙食品企业的经营压力较大，主

要系（ⅰ）成本上涨吞噬利润，（ⅱ）疫情严重影响下游客户经营，导致下游客

户对提价的承受能力有所下降，故烘焙食品企业的提价政策相对保守，未能全部

覆盖成本上涨。因此随着油脂价格的回落，我们预计此类企业的盈利能力有望得

到较为明显的改善，如南侨食品、海融科技、立高食品等利润弹性在 30%以上。

 立高食品已对冷冻烘焙食品的主要油脂原材料进行锁价，预计短期内油脂价

格回落对公司影响有限，但长期看公司盈利能力有望改善。

 海融科技主要产品为植脂奶油，当前采用短期的价格锁定策略，随着下半年

销售旺季的到来以及油脂价格的回落，公司有望逐步恢复盈利能力。

 南侨食品主要产品为烘焙油脂，原材料中油脂占比较高，公司一般采用随行

就市的原则采购油脂，油脂价格回落对净利润的提振有望在 Q4 或 23 年显现。

休闲食品：油脂在休闲食品中占成本比较低，但在包含油炸生产环节的企业中占

比较高，如甘源食品油脂占成本比约 13%，故公司利润弹性相对较大，约 20%。

 甘源食品的主要产品是口味型坚果，生产过程需要油炸，因此油脂占成本比

较高，约 13-14%；经我们测算，2021 年棕榈油价格大幅上涨对公司净利润的

影响约 3000+万；且为应对成本端压力，公司已于 21 年成功提价约 10%。因

此我们认为，随着油脂价格的回落，公司有望在 22 后半年或 23 年逐步释放

利润弹性。

 洽洽食品和盐津铺子的油脂类占成本比仅为小个位数，盈利能力受油脂价格

波动影响较小。

速冻食品：速冻食品的油脂占成本比与产品结构密切相关，且相对较小；各企业

因业务结构不同、油脂锁价情况不同，利润弹性也有所差异；综合来看，我们预

计安井食品的利润弹性相对较大，约 20%。

 安井食品和三全食品的油脂占比相对较小，且两家公司 21 年已对部分产品进

行提价，随着油脂价格的回落，成本端压力有望缓解。其中，我们测算安井

食品的利润弹性相对较大，约 20%。

 千味央厨油脂占成本比相对较高，但由于公司主营大 B业务（占比约 50%），

成本控制能力较强，其大 B产品终端售价也随原材料价格的波动而变化，因

此公司整体盈利能力受原材料价格波动影响较小。
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图5：豆油、菜籽油期货结算价自高点大幅回落

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：除考虑油脂成本占比以外，我们仍需考虑库存周期、锁价情况、下游零售

价的定价能力等因素来综合评估油脂价格回落对相关公司的影响。综合来看，我们认

为改善程度较大的有食用油企业（如金龙鱼等）、冷冻烘焙企业（如立高食品等）、

休闲食品企业（如甘源食品等）、速冻食品企业（如安井食品等）。

数据追踪：酒水饮料进入产销旺季，猪肉价格

上涨明显

产销量：乳制品产量同比转正，酒水饮料进入产销旺季

产量数据：根据 wind 数据显示，2022 年 5 月乳制品产量 275.90 万吨，同比增长

2.90%；啤酒产量 356.70 万千升，同比降低 0.70%；葡萄酒产量 1.30 万千升，同

比减少 38.10%；软饮料产量 1543.60 万吨，同比降低 7.00%。

表1：油脂价格下降对企业利润的影响测算表

油脂成本占比
2021 年 油脂成本下降对净利率涨跌幅度的影响 油脂成本下降对利润弹性的测算

毛利率 净利率 10% 20% 30% 40% 10% 20% 30% 40%

休闲食品

洽洽食品 2.0% 32.0% 15.5% 0.1% 0.3% 0.4% 0.5% 0.9% 1.8% 2.6% 3.5%

盐津铺子 3.0% 35.7% 6.8% 0.2% 0.4% 0.6% 0.8% 2.9% 5.7% 8.6% 11.4%

劲仔食品 8.0% 26.8% 7.6% 0.6% 1.2% 1.8% 2.3% 7.8% 15.5% 23.3% 31.0%

甘源食品 14.0% 35.1% 11.9% 0.9% 1.8% 2.7% 3.6% 7.7% 15.3% 23.0% 30.6%

速冻食品

安井食品 6.0% 22.4% 6.8% 0.5% 0.9% 1.4% 1.9% 6.9% 13.7% 20.6% 27.4%

三全食品 6.0% 27.2% 9.2% 0.4% 0.9% 1.3% 1.7% 4.7% 9.5% 14.2% 19.0%

千味央厨 11.0% 22.4% 6.8% 0.9% 1.7% 2.6% 3.4% 12.5% 24.9% 37.4% 49.9%

烘焙食品及其他

立高食品 22.0% 34.9% 10.0% 1.4% 2.9% 4.3% 5.7% 14.3% 28.5% 42.8% 57.0%

佳禾食品 25.0% 13.6% 6.3% 2.2% 4.3% 6.5% 8.6% 34.5% 68.9% 103.4% 137.9%

海融科技 30.0% 43.7% 15.1% 1.7% 3.4% 5.1% 6.8% 11.2% 22.5% 33.7% 44.9%

南侨食品 45.0% 31.1% 12.8% 3.1% 6.2% 9.3% 12.4% 24.1% 48.3% 72.4% 96.5%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

备注：1、这里使用 2021 年的净/毛利率进行测算；2、不考虑库存周期；3、不考虑终端价格变动；4、千味央厨大 B端产品售价随成本价

格的波动会有所调整，测算时暂且未考虑。
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图6：各行业产量最新数据

时间
乳制品产量

（万吨）
同比：
乳制品

啤酒产量
（万千升）

同比：
啤酒

葡萄酒产量
（万千升）

同比：
葡萄酒

软饮料产量
（万吨）

同比：
软饮料

2021-05 266.90 6.90 357.20 -12.10 2.40 14.30 1,657.20 4.90

2021-06 268.90 5.80 390.40 -14.20 3.00 15.40 1,884.90 2.70

2021-07 253.40 0.30 377.10 -7.00 1.80 -10.00 1,887.20 10.10

2021-08 259.40 1.90 352.90 -6.40 1.70 -19.00 1,790.80 1.70

2021-09 261.80 1.00 298.90 -5.70 2.10 -30.00 1,597.60 -7.00

2021-10 283.40 8.30 218.40 16.70 1.70 -54.10 1,294.15 20.80

2021-11 258.00 7.50 187.00 9.60 2.60 -29.70 1,170.00 13.30

2021-12 281.20 11.80 235.80 10.90 4.00 -14.90 1,358.80 8.30

2022-03 250.10 -1.90 284.90 -10.30 1.80 -21.70 1,723.70 -1.60

2022-04 238.80 -2.90 258.70 -18.30 1.50 -34.80 1,410.10 -8.50

2022-05 275.90 2.90 356.70 -0.70 1.30 -38.10 1,543.60 -7.00

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

零售价：酒类、乳制品价格基本持平

酒类：2022 年 5 月 36 大中城市 630ml 瓶装啤酒平均价格 4.86 元/瓶，同比微涨

1.46%；36 大中城市罐装 350ml 啤酒平均价格 4.06 元/罐，同比下降 5.32%。红酒

方面，2022 年 6 月红酒价格指数为 412.50，同比上涨 22.11%。

图7：36 大中城市啤酒价格走势（元/瓶、元/罐） 图8：Liv-ex100 红酒指数图

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

乳制品：截止 2022 年 7 月 8 日，牛奶零售价 12.98 元/公斤，周同比增长 4.01%，

周环比基本持平；酸奶价格 16.46 元/公斤，周同比增长 3.07%，周环比基本持平；

国内外婴幼儿奶粉价格分别为 218.58、267.72 元/公斤，分别周同比上涨 1.90%、

2.35%，周环比基本持平。
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图9：牛奶零售价变化趋势图（元/升） 图10：酸奶零售价变化趋势图（元/公斤）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：婴幼儿奶粉变化趋势图（元/公斤）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

成本：原材料价格仍处于较高位置

截止 2022 年 7 月 13 日，白砂糖 7 月平均价格 5934 元/吨，环比微降 1.06%；南

宁糖蜜平均价格 1800 元/吨，环比微增 1.25%；7 月 13 日生猪价格 23.21 元/千克，

同比上升 43.80%，环比上升 14.90%；7 月 6日生鲜乳平均价格 4.13 元/公斤，同

比下降 3.95%，环比基本持平；进口大麦 5 月平均价格 355.08 美元/吨，同比上

升 26.51%，环比微升 4.37%；7 月大豆平均价格 5785.79 元/吨，环比基本持平。

综上，糖类、大豆、进口大麦等仍处高位震荡状态，生猪价格上涨明显，生鲜乳

价格则有所回落，整体看原材料价格仍处于较高位置。
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图12：白砂糖柳州现货价趋势图（元/吨） 图13：南宁糖蜜价格趋势图（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：22 个省市平均生猪价趋势图（元/千克） 图15：生鲜乳平均价趋势图（元/公斤）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图16：大豆现货价格走势图（元/吨） 图17：进口大麦平均单价走势图（美元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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