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重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

贵州茅台 41.76 49.09 49.72 38.61 58.19 32.99 买入  

五粮液  6.02 36.97 7.03 26.75 8.18 22.98 买入  

山西汾酒 4.36 72.54 6.56 48.16 8.53 37.03 买入  

重庆啤酒 2.41 62.80 2.97 43.40 3.69 34.83 增持  

海天味业 1.58 66.38 1.61 52.13 1.90 44.17 增持  

绝味食品 1.60 42.79 1.41 38.88 2.02 27.17 增持  
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 市场行情回顾：截至 2022 年 7 月 26 日，沪深 300 指数下跌 5.89%，

食品饮料板块（总市值加权平均）下跌 2.41%，跑赢沪深 300 指数 3.48

个百分点，在申万 31 个一级子行业中排名第 28 位。  

 白酒：局部疫情反复，不改消费复苏趋势。疫情防控政策逐步优化，

工信部宣布行程卡查询结果覆盖时间由 14 天缩短为 7 天，且各地逐渐

开始实施《新型冠状病毒肺炎防控方案(第九版)》，将中高风险细化，

减少对人员流动的影响，近期国内局部疫情反复，但整体可控，从渠

道调研情况来看，动销环比改善，疫情反复对于消费复苏趋势影响较

小。7 月以来，升学宴、婚宴、等均有所增加，白酒消费场景有所回

补和修复。高端酒延续稳健发展趋势，次高端酒弹性大，预计将较大

受益于消费场景的修复，推荐高端白酒贵州茅台、五粮液，建议关注

次高端白酒中成长确定性较强的山西汾酒。 

 大众品：成本整体回落，看好下半年业绩修复。7 月以来，各地出台

多项促消费政策，拉动餐饮消费，利好消费复苏。整体来看，二季度

在疫情和成本高涨双重影响下，大众品行业业绩承压明显，但 7 月以

来原材料成本整体呈现高位回落趋势，且原油价格下跌带动运费下降，

加之餐饮复苏、消费场景恢复，预计大众品板块有望迎来业绩修复拐

点，预计板块全年业绩呈低开高走的趋势，建议关注：1）动销环比改

善，旺季到来有望量价齐升的重庆啤酒；2）成本下行，有望迎来业绩

拐点的海天味业、绝味食品、立高食品。  

 风险提示：食品安全风险，疫情反复影响终端消费风险，成本大幅上

行风险。  
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1 行业观点 

白酒：局部疫情反复，不改消费复苏趋势。疫情防控政策逐步优化，工信部宣布行

程卡查询结果覆盖时间由 14 天缩短为 7 天，且各地逐渐开始实施《新型冠状病毒肺炎防

控方案(第九版)》，将中高风险细化，减少对人员流动的影响，近期国内局部疫情反复，

但整体可控，从渠道调研情况来看，动销环比改善，疫情反复对于消费复苏趋势影响较

小。7 月以来，升学宴、婚宴、等均有所增加，白酒消费场景有所回补和修复。高端酒延

续稳健发展趋势，次高端酒弹性大，预计将较大受益于消费场景的修复，推荐高端白酒

贵州茅台、五粮液，建议关注次高端白酒中成长确定性较强的山西汾酒。 

大众品：成本整体回落，看好下半年业绩修复。7 月以来，各地出台多项促消费政

策，拉动餐饮消费，利好消费复苏。整体来看，二季度在疫情和成本高涨双重影响下，

大众品行业业绩承压明显，但 7 月以来原材料成本整体呈现高位回落趋势，且原油价格

下跌带动运费下降，加之餐饮复苏、消费场景恢复，预计大众品板块有望迎来业绩修复

拐点，预计板块全年业绩呈低开高走的趋势，建议关注：1）动销环比改善，旺季到来有

望量价齐升的重庆啤酒；2）成本下行，有望迎来业绩拐点的海天味业、绝味食品、立高

食品。 

2 市场行情回顾 

截至 2022 年 7 月 26 日，沪深 300 指数下跌 5.89%，食品饮料板块（总市值加权平

均）下跌 2.41%，跑赢沪深 300 指数 3.48 个百分点，在申万 31 个一级子行业中排名第

28 位。 

图 1： 2022 年 7 月申万一级子行业涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：wind，财信证券 
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食品饮料子版块整体下跌，其中其他酒类（-4.60%）跌幅最小，其次是调味发酵品

Ⅲ（-4.66%）、肉制品（-5.54%），烘焙食品跌幅最大（-9.87%）。 

图 2： 2022 年 7 月申万食品饮料行业子板块涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：wind，财信证券 

个股表现方面，2022 年 7 月涨幅最大的 5 只股票分别为宝立食品、华统股份、泉阳

泉、皇氏集团和中葡股份；跌幅最大的 5 只股票为一鸣食品、阳光乳业、酒鬼酒、良品

铺子和桃李面包。 

表 1： 2022 年 7 月个股涨跌幅前十位 

证券代码  证券简称  涨幅（%）  证券代码  证券简称  跌幅（%）  

603170.SH 宝立食品 114.37 605179.SH 一鸣食品 -21.36 

002840.SZ 华统股份 23.51 001318.SZ 阳光乳业 -20.58 

600189.SH 泉阳泉  8.87 000799.SZ 酒鬼酒  -14.29 

002329.SZ 皇氏集团 8.12 603719.SH 良品铺子 -13.90 

600084.SH 中葡股份 5.76 603866.SH 桃李面包 -13.84 

603711.SH 香飘飘  5.03 300898.SZ 熊猫乳品 -13.82 

600872.SH 中炬高新 3.98 600779.SH 水井坊  -13.62 

600238.SH 海南椰岛 3.95 605337.SH 李子园  -13.55 

000995.SZ *ST 皇台  3.52 300783.SZ 三只松鼠 -13.37 

002847.SZ 盐津铺子 3.22 603198.SH 迎驾贡酒 -13.28 

资料来源：wind，财信证券 

 

3 行业估值 

截至 2022 年 7 月 26 日，食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 37 倍，处于历史

79.21%分位（十年区间），板块 PE 为全部 A 股的 2.08 倍。近十年食品饮料板块平均 PE
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为 31 倍，相对全部 A 股的估值溢价为 72%。 

图 3：食品饮料行业 PE以及相对全部 A 股的估值溢价 

 

资料来源：wind，财信证券 

截至 2022 年 7 月 26 日，三级子板块中其他酒类板块 PE 最高，为 63.0 倍；啤酒、

预加工食品、白酒Ⅲ板块的 PE 分别为 48.5/46.5/39.0 倍；保健品板块 PE 最低，为 25.1

倍。 

图 4：食品饮料子行业 PE及其与历史平均相对比情况 

 

资料来源：wind，财信证券 
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4 行业数据跟踪 

图 5：白酒当月产量与同比增速  图 6：白酒累计产量与同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 7：大豆价格  图 8：玉米现货价  

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

 

图 9：糖蜜（南宁）现货价  图 10：PET现货价 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 
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图 11：玻璃现货价   图 12：瓦楞纸价格 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

 

图 13：生鲜乳（原奶）价格  图 14：猪肉价格 

 

 

 

资料来源：iFinD，财信证券  资料来源：iFinD，财信证券 

 

5 行业与公司资讯 

5.1 行业新闻跟踪 

茅台冰淇淋在九省日销超 277 万：i 茅台官微发布消息称，7 月 23 日当天，茅台冰

淇淋在九省市线上、线下共计销售逾 4.4 万杯，销售额超 277 万；从 7 月 23 日 9 时在 i

茅台开售至 24 日下午 6 时，京沪线上销售茅台冰淇淋逾 2 万杯，销售额超 130 万元。目

前，茅台冰淇淋已在茅台、贵阳、南京、西安、杭州、深圳、广州、武汉、长沙开设了 9

家线下旗舰店；此外，贵州、江苏、陕西、湖北、广东、浙江、湖南（部分地区）7 省以

及北京、上海市的朋友可在“i 茅台”APP 的“云购”页面点击链接购买茅台冰淇淋，顺

丰冷链配送到家。（来源：酒说） 
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中国精酿啤酒即将告别“无菌种”：由山西省冀商联合会推动，中国科学院微生物研

究所和山西中科力安科技有限公司联合开展的酵母菌及智能酿造技术研发生产项目即将

落户山西太原。据了解，该酵母菌可完全替代进口的国外酵母菌，改变中国精酿啤酒无

菌种“软核心”的现状，解决国外进口酵母菌的技术壁垒问题，引领中国啤酒自主特色

知识产权菌株体系建设及推广。项目达产后，可填补山西省乃至全国酵母菌生产方面空

白，打造中国精酿啤酒酵母菌行业高端品牌，助力山西酿造产业健康有序发展，为山西

酿造企业智能酿造技术转型发展助力。（来源：云酒头条） 

1-5 月川酒产能增长 0.7%：日前，四川省统计局发布今年 1-5 月全省国民经济主要

指标数据。数据显示，1-5 月，四川省规模以上工业增加值同比增长 6.1%，酒、饮料和

精制茶制造业增长 7.8%。而从产能来看，啤酒增长 8.2%，白酒增长 0.7%。（来源：云酒

头条） 

5.2 公司动态跟踪 

莲花健康（600186.SH）：关于以集中竞价交易方式首次回购公司股份的公告。公司

于 2022 年 7 月 7 日以集中竞价交易方式首次回购公司股份 736,100 股，已回购股份占公

司总股本的比例为 0.04103%，回购成交的最高价为 2.60 元/股，最低价为 2.58 元/股，支

付总金额为人民币 1,906,163 元（不含交易费用）。 

泸州老窖（000568.SZ）：关于子公司实施泸州老窖智能酿造技改项目（一期）的公

告。根据公司未来发展战略，为提升公司基酒产、储能力，巩固产能优势，实现公司高

质量可持续发展，公司拟以全资子公司泸州老窖酿酒有限责任公司（以下简称“酿酒公

司”）为主体，投资实施泸州老窖智能酿造技改项目（一期）（以下简称“项目”）。项目

总投资约 478,250.90 万元，所需资金由酿酒公司自筹。项目建设用地约 950 亩，建筑面

积约为 197,504 ㎡，建成后产能规模为年产基酒 8 万吨、基酒储存能力 10.4 万吨。项目

建设期为 2022-2026 年。 

安琪酵母（600298.SH）：关于赴辽宁铁岭设立子公司实施年产 5 万吨生物发酵饲料

绿色制造项目的公告。公司大力发展生物农业板块业务，探索新业务增长点，公司拟设

立安琪酵母（铁岭）有限公司（简称：铁岭公司）并实施年产 5 万吨生物发酵饲料绿色

制造项目。该项目按照 5 万吨/年规划生物发酵饲料建设固态发酵车间、办公楼、公用配

套等设施，建设面积 13800 平方米，产品定位为饲料添加剂形式的高端功能性蛋白饲料

原料型酵母培养物。项目计划 8 月启动建设，预计 2023 年 9 月底竣工投产。 

千禾味业（603027.SH）：2022 年上半年归母净利润预计同比增长 66%-86%。公司

发布 2022 年半年度业绩预增公告，预计公司 2022 年半年度实现归属于上市公司股东的

净利润10,925.00万元到12,240.00万元，与上年同期（法定披露数据）相比，将增加4,343.72

万元到 5,658.72 万元，增长 66%至 86%。预计公司 2022 年半年度实现归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润 10,545.00 万元到 11,855.00 万元，与上年同期（法定披

露数据）相比，将增加 3,954.97 万元到 5,264.97 万元，增长 60%至 80%。业绩增长主要
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得益于：1）公司强化产品品质、积极开拓市场、优化营销渠道，市场竞争力提升，销售

规模扩大；2）公司 2021 年同期支出了大量广告费用，2022 年半年度未发生该类大额广

告费用支出，销售费用同比减少。 

水井坊（600779.SH）：发布 2022 年半年度经营数据公告。2022 年 1-6 月期间，公司

酒类产品实现销售收入 20.45 亿元，实现销售量 4786.51 千升。具体来看：1）按销售渠

道划分，新渠道实现销售收入 1.20 亿元，实现销售量 319.83 千升；批发代理渠道实现销

售收入 19.26 亿元，实现销售量 4466.68 千升。2）按区域划分，国内实现销售收入 20.15

亿元，占比 98.51%，实现销售量 4517.64 千升，占比 98.15%；国外实现销售收入 0.31 亿

元，占比 1.49%，实现销售量 88.50 千升，占比 1.85%。 

 

6 风险提示 

食品安全风险，疫情反复影响终端消费风险，成本大幅上行风险。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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