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报告结论

2

问题1.要买什么赛道？

——白酒成长+食品加速

• 6月份板块估值修复后，进入
业绩和疫情干扰下的震荡期，
认为三季度业绩将是板块下
一波核心驱动力。逻辑在于
三季度疫情修复和经济改善
后动销改善。

• 拐点在于8-9月的跟踪动销催
化。建议重视白酒业绩环比
向上+估值弹性大标的以及非
白酒板块三季度业绩向上标
的。

问题2.白酒成长买什么？

—高端和次高端成长股

• 白酒成长特指具备区域扩张和全
国化量增在途的标的，包括酒鬼、
舍得、汾酒等。

• 酒鬼当前存在分歧，预期差较大，
重点推荐。

• 舍得与酒鬼一致，判断三季度有
望环比加速，且当前估值较低，
重点推荐。

• 白酒其余标的我们也推荐作为稳
健标的长期持有。

问题3.非白酒加速买什么？

—伊利、妙可、榨菜，绝味、
立高、青岛、重啤、华润等

• 经历了二季度食品低基数的
预期释放后，估值也已到达
一定水平。三季度建议重视
有业绩且业绩预期向上的标
的选择，确定性较高。

• 标的上建议重视伊利、妙可、
涪陵榨菜等业绩确定性较高
标的，以及绝味和立高等三
季度基数均低，且业绩环比
改善确定性较高标的。

• 啤酒板块建议继续重视仍在
右侧，数据催化的青岛啤酒、
重庆啤酒和华润啤酒。
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01 二季报前瞻

白酒、乳制品、啤酒、调味品、休闲食品
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22Q2前瞻预测表
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注：截止2022
年8月5日，1
港元=0.8587
元人民币

（单位：亿元）
22Q2收入 同比 22H1收入 同比 22Q2净利润 同比 22H1净利润 同比 2022E 2022E
预计金额 增速 预计金额 增速 预计金额 增速 预计金额 增速 EPS P/E

贵州茅台 262.6 16% 594.4 17% 125.5 17% 297.9 21% 48.64 40

五粮液 134.2 8% 409.7 11% 42.6 10% 150.9 14% 6.98 26 

洋河股份 58.7 17% 188.9 22% 21.7 21% 71.5 26% 6.59 26

今世缘 15.7 8% 45.6 18% 5.8 10% 15.8 19% 2.07 23 

山西汾酒 52.2 9% 157.5 30% 15.7 15% 52.8 49% 6.56 42 

酒鬼酒 8.5 5% 25.3 48% 1.9 -20% 7.1 40% 4.36 35 

舍得酒业 14.3 5% 33.2 39% 3.9 -10% 9.2 25% 5.18 32 

古井贡酒 37.3 30% 90.0 28% 8.2 45% 19.2 39% 4.92 51 

迎驾贡酒 9.4 0% 25.1 20% 2.2 0% 7.7 31% 2.26 25 

重庆啤酒 40.6 5% 78.9 11% 3.5 8% 6.9 12% 3.05 40 

华润啤酒 - - 205.4 2% - - 26.7 -38% 1.39 34 

青岛啤酒 98.3 5% 190.4 4% 15.0 8% 26.3 9% 2.49 41 

伊利 324.3 12% 633.4 13% 27.0 8% 62.1 17% 1.74 21 

蒙牛 - - 477.4 4% - - 25.8 -13% 1.40 21 

妙可蓝多 12.9 16% 25.8 25% 0.9 11% 1.6 45% 0.82 46 

中炬高新 11.4 8% 24.9 7% 1.1 6% 2.7 -3% 0.97 36 

海天味业 58.0 12% 130.0 5% 15.9 14% 34.2 2% 1.79 46 

千禾味业 11.6 10% 25.1 8% 1.4 35% 3.0 7% 0.33 48 

涪陵榨菜 7.3 15% 14.2 6% 3.0 75% 5.2 37% 1.16 28 

颐海国际 - - 27.5 4% - - 3.4 -2% 0.80 24 

东鹏饮料 23.1 17% 43.1 17% 3.7 11% 7.1 6% 3.78 42 

百润股份 7.0 0% 12.3 2% 1.8 -23% 2.7 -26% 0.95 29 

立高食品 7.2 7% 6.7 -46% 0.5 -22% 0.9 -31% 1.79 46 

千味央厨 3.3 20% 6.8 20% 0.2 40% 0.5 43% 1.32 36 

绝味食品 15.7 -4% 32.6 4% 0.1 -97% 1.0 -81% 1.43 37 

安井食品 26.5 32% 49.9 28% 2.2 26% 4.3 22% 3.11 47

三全食品 15.0 15% 38.5 6% 1.5 47% 4.1 48% 0.87 20 

洽洽食品 12.5 25% 26.8 13% 1.8 35% 3.8 17% 2.21 24 

盐津铺子 5.7 20% 11.4 7% 0.6 - 1.3 160% 2.46 38 
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茅台：22年加速改革，兼具行业龙头稳定性+收入业绩成长空间

• 二季度分析：公司发布半年报，22H1实现营业总收入594.44亿元，同比+17.2%，其中茅台酒/系列酒分别实现收入499.65/75.98亿元，
同比+16.3%/+25.4%；归母净利润297.94亿元，同比+20.8%。22Q2实现营业总收入262.56亿元，同比+15.9%，其中茅台酒/系列酒分别
实现收入211.05/41.70亿元，同比+15.0%/+22.0%；归母净利润125.49亿元，同比+17.3%。分渠道来看，22H1直营收入占比36.4%，同
比+17.0pct；22Q2直营收入占比39.8%，同比+18.1pct。22H1i茅台数字营销平台实现酒类不含税收入44.16亿元，拉动直销渠道收入占
比进一步提升。 22H1毛利率92.1%，同比+0.7pct；22Q2毛利率91.8%，同比+0.8pct；我们判断渠道优化直营占比提升进一步提高盈利
空间。 22H1净利率54.0%，同比+0.6pct；22Q2净利率51.9%，同比-0.5pct，主因税金及附加+2.9pct，但整体盈利能力有明显提高。

• 投资策略：1）22年以来茅台产品体系和渠道营销改革策略均取得了一定程度的效果，产品批价方面2021年12月13日起新增12瓶/箱规
格专门用于开箱零售，并全面取消“拆箱令”将飞天茅台整箱批价稳定在3000元相对合理位置，即使在春节白酒销售旺季也维持了飞
天茅台批价的平稳；渠道营销方面，3月31日上线直营电商平台加强线上渠道销售，5月29日上线战略单品“茅台冰淇淋”进行年轻化
的品牌营销。2）茅台的高净值人群消费主体在当前外部经济环境不稳定和疫情影响白酒消费场景的条件下几乎不会受到影响，叠加额
外增加的直营电商投放增厚利润，行业龙头收入业绩具备极强稳定性。3）长期来看茅台仍然是白酒行业内发展最稳健的公司，且22年
多方面加速改革效果显著，在具备业绩稳定性的基础上拥有一定成长空间。我们维持公司22-24年营收1269/1458/1648亿元的预测，维
持22-24年EPS 48.64/56.23/63.95元的预测，对应2022年8月5日1923.96元/股收盘价，PE分别为40/34/30倍，维持买入评级。

• 风险提示：疫情持续超预期；经济下行导致需求减弱；食品安全问题等。
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2 2022H1 2021H1

营业收入（亿元） 979.93 1094.64 1268.93 1458.07 1648.26 262.56 226.57 594.44 507.22
YoY（%） 10.3% 11.7% 15.9% 14.9% 13.0% 15.9% 11.4% 17.2% 11.1%

归母净利润（亿元） 466.97 524.60 611.04 706.38 803.33 125.49 107.00 297.94 246.54
YoY（%） 13.3% 12.3% 16.5% 15.6% 13.7% 17.3% 12.5% 20.8% 9.1%
毛利率（%） 91.6% 91.6% 91.7% 91.8% 92.0% 91.8% 91.0% 92.1% 91.4%
净利率（%） 50.5% 50.9% 51.1% 51.4% 51.7% 51.9% 52.4% 54.0% 53.4%

每股收益（元） 37.17 41.76 48.64 56.23 63.95 

ROE 28.9% 27.7% 27.1% 26.4% 25.5%

市盈率 52 46 40 34 30

图1：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所
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五粮液：板块修复行情驱动，估值存在上修空间

• 二季度预测分析：股东大会上管理层强调，22年营销工作抓住八代五粮液量稳价升，进一步巩固发展五粮液千元价格带的核心地位。
我们认为全年普五将维持量持平价升、系列酒量价齐升贡献增速的发展趋势，预计上半年公司整体回款进度有望与往年基本持平，Q2
收入和业绩增速有望落于低双位数区间。

• 投资策略：1）根据今日酒价的数据，当前八代普五批价960-980元基本稳定，我们认为6月初批价回落主要因为4-5月疫情封控地区几
乎没有动销，经销商和终端存在资金压力低价出货回流资金导致，但是五粮液高端品牌力支撑足，预计下半年随着渠道合理管控和动
销企稳上升，我们认为今年普五批价有望达到千元，存在一定预期差。2）我们认为新管理层正在逐步落实改革，渠道信心正在逐步建
立过程中，看好未来经典五粮液带来的品牌力提升，进而增加大单品八代五粮液的挺价动力。3）短期来看二季度业绩预期稳健，我们
认为公司产品批价、渠道和品牌力均存在一定的预期差，将优先受益于业绩稳健释放和管理层有效改革落实后的估值提升，我们维持
公司22-24年营收762/890/1025亿元的预测，维持22-24年EPS 6.98/8.22/9.58元的预测，对应2022年8月5日179.18元/股收盘价，PE分
别为26/22/19倍，公司相对其他高端白酒在板块行情催化下有望存在确定性修复空间，维持买入评级。

• 风险提示：疫情持续超预期；经济下行导致需求减弱；食品安全问题等。
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图2：公司盈利预测表
财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2 2022H1 2021H1

营业收入（亿元） 573.21 662.09 762.04 890.25 1025.11 134.21 124.27 409.69 367.52

YoY（%） 14.4% 15.5% 15.1% 16.8% 15.1% 8.0% 18.0% 11.5% 19.4%

归母净利润（亿元） 199.55 233.77 270.85 318.97 371.82 42.64 38.77 150.87 132.00

YoY（%） 14.7% 17.2% 15.9% 17.8% 16.6% 10.0% 23.0% 14.3% 21.6%

毛利率（%） 74.2% 75.4% 75.7% 76.0% 76.2% 72.5% 72.1% 76.4% 75.0%

净利率（%） 36.5% 37.0% 37.3% 37.6% 38.0% 31.8% 31.2% 36.8% 35.9%

每股收益（元） 5.14 6.02 6.98 8.22 9.58

ROE 23.3% 23.6% 23.8% 24.3% 24.5%

市盈率 35 30 26 22 19

数据来源：wind，华西证券研究所
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山西汾酒：省内市场稳定，库存合理，下半年有望加速

• 二季度预测分析：省内基地市场在本轮疫情影响中受到影响相对较小，渠道库存不高；省外来看，我们认为玻汾作为光瓶酒超级大单
品，在二季度次高端消费场景几乎消失和高端消费场景受限的环境下支撑了部分收入增量。整体二季度回款我们判断有望增速双位数，
但考虑到业绩平滑和二季度结构相对弱化，我们预计Q2公司营业收入和归母净利润分别实现9%/15%的增长。

• 投资策略：1）煤炭价格保持在相对的高位，省内经济发展速度快（21年山西省GDP增速排名全国第三）带动汾酒在省内基地市场量价
齐升（21年省内市场收入80.7亿元，同比+34.6%），汾酒的省内龙头地位稳固，随着经济发展向好基地市场规模有望持续突破。2）即
使在宏观经济和疫情影响下，“抓两头、带中间”产品战略使得公司在各价格带均有可以贡献高增速的产品，保证全年收入业绩稳定
高增。3）汾酒省内基地市场经济稳定向好，全年收入业绩高增确定性强，从基本面来看汾酒仍然是白酒行业的次高端白马公司。当前
消费行业已经平稳度过了4-5月市场情绪的低谷期，预计下半年消费将迎来持续修复。我们维持公司22-23年营收275/342亿元的预测，
维持22-23年EPS 6.56/8.54元的预测，对应2022年8月5日275.53元/股收盘价，PE分别为42/32倍，但多价格带发力的产品布局和清香
龙头品牌的支撑，全年来看公司存在收入业绩超预期的可能，估值既有向上拔高的空间，基本面稳健又奠定了股价回调空间小，维持
买入评级。

• 风险提示：疫情持续超预期；经济下行导致需求减弱；食品安全问题等。
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图3：公司盈利预测表

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2022Q2 2021Q2 2022H1 2021H1
营业收入（亿元） 139.90 199.71 275.19 341.82 52.17 47.87 157.48 121.19

YoY（%） 17.6% 42.8% 37.8% 24.2% 9.0% 73.2% 29.9% 75.5%

归母净利润（亿元） 30.79 53.14 79.99 104.23 15.66 13.62 52.76 35.44

YoY（%） 56.4% 72.6% 50.5% 30.3% 15.0% 239.4% 48.9% 117.5%
毛利率（%） 72.2% 73.1% 74.2% 75.1% 77.5% 77.2% 75.7% 75.0%
净利率（%） 22.3% 26.9% 29.3% 30.7% 30.0% 29.1% 33.5% 29.5%

每股收益（元） 3.55 4.36 6.56 8.54
ROE 31.5% 38.7% 40.8% 38.4%

市盈率 78 63 42 32
数据来源：wind，华西证券研究所
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舍得酒业：基本面逐渐夯实，全年有望回归高增长通道

• 二季度预测分析：22年4-5月全国疫情多点爆发，以宴席和政商务消费场景为主的全国化次高端白酒企业受到很大影响，多地经营活动
基本停滞，但受益于22Q1开门红，我们判断公司22H1回款进度仍会超过去年同期。我们认为6月疫情防控逐渐放开后白酒消费场景加速
恢复，能够对22年4-5月因疫情延后的回款产生一定回补，预计22Q2营业收入/归母净利分别同比+5%/-10%。

• 投资策略：1）21年复星入主后延续了大单品和全国化的战略，并且对产品线、渠道和品牌战略进行细节规划，经过了1年多的调整公
司基本面逐渐夯实。通过老酒战略增加消费者对产品力的认知，通过长期的大单品运作形成了舍得+沱牌的双品牌基础，加速全国化布
局“3+6+4”战略调动渠道积极性。 2）我们认为次高端白酒行业仍处在结构提升通道，舍得作为拥有强竞争力的全国化品牌能够享受
行业消费升级红利，并且在白酒行业进入品牌集中化阶段后，公司可以凭借自身实力抢夺次高端白酒行业更多市场份额。3）长期来看，
公司具备全国化的品牌实力，通过老酒战略差异化进行消费者培育，渠道方面积极招优商大商、增加终端费用管控，我们认为经过股
东轮换和策略调整公司已经逐步走向品牌复兴，并且对比历史上经过重大改革的酒鬼和汾酒，中长期公司同样具备收入和业绩想象空
间。我们维持公司22-24年营收71/93/117亿元的预测，维持22-24年EPS 5.18/7.31/9.85元的预测，对应2022年8月5日167.6元/股收盘
价，PE分别为32/23/17倍，看明年估值属于较低水平，维持买入评级。

• 风险提示：疫情持续超预期；经济下行导致需求减弱；食品安全问题等。
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2 2022H1 2021H1

营业收入（亿元） 27.04 49.69 70.57 93.27 117.27 14.31 13.63 33.15 23.91
YoY（%） 2.0% 83.8% 42.0% 32.2% 25.7% 5.0% 119.3% 38.6% 133.1%

归母净利润（亿元） 5.81 12.46 17.19 24.27 32.72 3.90 4.34 9.21 7.36
YoY（%） 14.4% 114.3% 38.0% 41.2% 34.8% -10.0% 215.3% 25.2% 347.9%
毛利率（%） 75.9% 77.8% 79.7% 81.1% 82.0% 75.0% 79.7% 78.4% 78.8%
净利率（%） 22.5% 25.1% 24.4% 26.0% 27.9% 27.3% 32.3% 27.8% 31.4%

每股收益（元） 1.75 3.78 5.18 7.31 9.85 

ROE 16.2% 26.0% 28.3% 30.6% 31.1%

市盈率 96 44 32 23 17

图4：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所
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酒鬼酒：深蹲起跳，三季度具备强预期差

• 二季度预测分析：4月预计受疫情影响大；5月通过端午节销售有所弥补；6月预计继续改善。由于二季度结构可能弱化，内参占比可能
下降。我们预计Q2收入中个位数增长、利润同比下降20%。目前全国库存控制在合理范围内。

• 2022年展望：公司今年打款发货节奏前提，Q1业绩增幅较大，一定程度上实现了“未雨绸缪”；即使Q2淡季在疫情压力之下实现持平，
上半年仍可实现近50%的收入增长。下半年来看，预计Q3旺季节奏会快一些，完成全年回款目标；四季度压力较小，主要为发货和下一
年的开门红做准备。

• 投资策略：短期基本面挺过二季度，渠道库存合理，批价稳定。疫情是二季度白酒重要需求制约因素，但我们判断伴随三季度动销环
比加速，公司库存和发货形成良性平衡，有望实现三季度环比增长加速。我们维持公司22-24年营收48/63/79亿元的预测，维持22-24
年EPS 4.36/5.80/7.34元的预测，对应2022年8月5日150.79元/股收盘价，PE分别为35/26/21倍。由于内参较强千元品牌力和中粮管理
层溢价（唯一央企），未来2025年前看好公司上千亿市值，翻倍空间。当前维持买入评级，板块行情回归后弹性较大。

• 风险提示：疫情扩大影响白酒消费，食品安全风险。
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2

营业收入（亿元） 18.26 34.14 48.07 62.94 79.47 8.46 8.06
YoY（%） 20.8% 87.0% 40.8% 30.9% 26.3% 5.0% 96.8%

归母净利润（亿元） 4.92 8.93 14.15 18.84 23.86 1.94 2.42
YoY（%） 64.1% 81.7% 58.4% 33.1% 26.6% -20.0% 174.0%
毛利率（%） 78.9% 80.0% 80.8% 81.3% 81.5% 80.5% 81.2%
净利率（%） 26.9% 26.2% 29.4% 29.9% 30.0% 22.9% 30.1%

每股收益（元） 1.51 2.75 4.36 5.80 7.34 

ROE 17.2% 25.4% 32.8% 35.0% 35.3%

市盈率 100 55 35 26 21

图5：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p10

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p10



洋河：二季度增长加快，全年增长确定性较强

• 二季度预测分析：我们认为Q2洋河延续强劲发展势头，收入端有望超预期。从批价来看，根据今日酒价披露的数据，海之蓝/梦之蓝
M3/梦之蓝M6+分别稳定在143/457/642元，较上周持平，较去年同期分别+2.14%/+3.86%/-1.98%，整体保持稳定。我们判断目前省内外
库存良性，省内库存低于省外。我们预计22Q2收入同比+17%，净利润同比+21%；22H1收入同比+22%，净利润同比+26%。全年公司股权
激励目标为营收同比+15%，我们预计全年营收增长将超过这一目标。

• 投资策略：整体来看，华东疫情影响已经逐步淡化，疫情封控最严格时期处于白酒淡季，对全年影响可控。洋河次高端核心大单品M6+
在600元价格带继续稳步放量，推进全国化；在对产品从酒质、包装等方面进行升级后，新版海之蓝已经于5月上市，老版海之蓝已经
停货进入库存消化期。作为白酒行业的超级大单品以及洋河的“塔基产品”，海之蓝自经推出在20年内已经历6次更新换代。新版海之
蓝已启动上市导入工作，我们判断其现阶段目标是对老版海之蓝进行存量替换。综合上述情况，我们认为洋河自19年以来的改革与调
整已经显现成效，基本面向上趋势明确。我们维持公司22-24年营收308/354/390亿元的预测，维持22-24年EPS 6.59/7.64/8.68元的预
测，对应2022年8月5日168.84元/股收盘价，PE分别为26/22/19倍，处在较为合理区间，维持买入评级。

• 风险提示：疫情反复风险、经济复苏不及预期风险、食品安全风险
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2 2022H1 2021H1

营业收入（百万元） 21,101 25,350 30,800 35,421 38,963 5,877 5,023 18,962 15,543

YoY（%） -8.76% 20.1% 21.5% 15.0% 10.0% 17.0% 20.7% 22.0% 15.8%

归母净利润（百万元） 7,482 7,508 9,930 11,510 13,087 2,177 1,799 7,153 5,661

YoY（%） 1.35% 0.34% 32.3% 15.9% 13.7% 21.0% 28.6% 26.0% 4.8%

毛利率（%） 72.3% 75.3% 75.6% 76.2% 77.2% 72.3% 70.8% 75.9% 74.4%
净利率（%） 35.5% 29.6% 32.2% 32.5% 33.6% 37.0% 35.8% 37.6% 36.4%

每股收益（元） 4.97 4.98 6.59 7.64 8.68

ROE 19.4% 17.7% 20.7% 21.0% 20.6%

市盈率 34 34 26 22 19

图6:公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所
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今世缘：下半年或存在预期差

• 二季度预测分析：我们预计公司Q2由于疫情影响回款发货，可能同其他很多白酒一样回款进度慢于同期。根据今日酒价披露的数据，
从批价来看，国缘四开/对开/单开稳定在420/260/140元，较上周持平，与去年同期相比+13.51%/+6.12%/+7.69%，整体有所上涨。我
们判断目前渠道整体库存与往年相比基本持平，处于合理水平。由于疫情扰动次高端，我们对公司二季度增长略保守，预计22Q2收入
同比+8%，净利润同比+10%；22H1收入同比+18%，净利润同比+19%。

• 投资策略：（1）整体来看华东地区疫情对全年销量影响有限。分产品来看，主力产品国缘四开、对开批价稳定，库存良性，动销平稳。
高端V系列仍在培育期；（2）公司定位与洋河在省内错位竞争，主力产品价位带与洋河错位，同时在喜宴等特殊场景渠道有竞争力，
十四五百亿目标依然可期；（3）6月25日起，今世缘上调国缘四开与对开的出厂价，我们分析主要是为了配合前三季度销售目标的完
成。结合近期公司发布股权激励草案，我们认为今世缘有望全年完成营收增长22%的目标。我们维持公司22-24年营收80/99/121亿元的
预测，维持22-24年EPS 2.07/2.59/3.21元的预测，对应2022年8月5日47.18元/股收盘价，PE分别为23/18/15倍，处在合理区间，维持
买入评级。

• 风险提示：疫情反复风险、经济复苏不及预期风险、食品安全风险
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2 2022H1 2021H1

营业收入（百万元） 5,122 6,408 7,979 9,861 12,080 1,572 1,456 4,561 3,852

YoY（%） 5.09% 25.13% 24.5% 23.6% 22.5% 8.0% 15.8% 18.4% 32.2%

归母净利润（百万元） 1,567 2,029 2,593 3,244 4,030 582 529 1,584 1,335

YoY（%） 7.46% 29.50% 27.8% 25.1% 24.2% 10.0% 20.5% 18.7% 30.9%

毛利率（%） 71.1% 74.6% 74.9% 75.0% 75.2% 65.1% 66.2% 70.1% 70.6%

净利率（%） 30.6% 31.7% 32.5% 32.9% 33.4% 37.0% 36.3% 34.7% 34.7%

每股收益（元） 1.25 1.62 2.07 2.59 3.21

ROE 19.0% 21.83% 23.0% 23.5% 23.6%

市盈率 38 29 23 18 15

图7:公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所
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古井贡酒：二季度收入业绩超预期，维持增持评级

• 二季度分析：公司发布业绩预告，2022H1实现营业总收入90.02亿元，同比+28.5%；归母净利润19.20亿元，同比+39.2%；合同负债
34.28亿元，同比+54.9%，环比22Q1末-26.9%。2022Q2实现营业总收入37.28亿元，同比+29.5%；归母净利润8.21亿元，同比+45.5%。
受益于春节返乡潮，22Q1实现开门红奠定全年良好发展基础。即使安徽受到疫情影响，我们判断公司22H1收入+预收款124.30亿元，占
预计的全年总收入+预收款72%，回款进度超过去年同期。并且我们判断公司重点发力的古8及以上产品同比增速有望超过整体增速。

• 投资策略：1）古井安徽地产酒龙头地位稳固，品牌力和渠道力强将率先享受省内消费升级红利；安徽省经济发展速度较快，宴席、聚
饮政商务场景对于白酒消费需求稳定提升。长期来看公司产品结构升级和量价齐升逻辑稳固，省内基地市场的稳健增长给予公司整体
收入利润高增极强的确定性。2）安徽省外出务工人员数量较多，有望带动省外消费者对龙头品牌认知提升，并且公司已经连续7年独
家冠名春节联欢晚会，预计公司省外区域存在发展空间，有望突破地产酒区域单一的收入规模上限。3）半控价深度分销的运作模式使
得公司在拥有较强渠道掌握力的同时费用率一直保持相对较高的水平，我们认为公司收入已经达到百亿，预计未来规模效应和产品结
构升级费用率会呈现逐渐下降的趋势，存在业绩释放预期。4）长期来看徽酒龙头确定性强并存在超预期的可能性。我们维持公司22-
24年营收153/187/221亿元的预测，维持22-24年EPS 4.92/6.17/7.52元的预测，对应2022年8月5日253.1元/股收盘价，PE分别为
51/41/34倍，已经处在合理估值区间，建议当前持有，维持增持评级。

• 风险提示：疫情持续超预期；经济下行导致需求减弱；食品安全问题等。
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图8：公司盈利预测表

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2 2022H1 2021H1

营业收入（亿元） 102.92 132.70 153.28 186.66 220.79 37.28 28.77 90.01 70.07

YoY（%） -1.2% 28.9% 15.5% 21.8% 18.3% 29.5% 28.6% 28.4% 27.0%

归母净利润（亿元） 18.55 22.98 26.03 32.63 39.76 8.20 5.64 19.19 13.79

YoY（%） -11.6% 23.9% 13.3% 25.3% 21.8% 45.3% 45.4% 39.2% 34.5%

毛利率（%） 75.2% 75.1% 75.4% 76.2% 76.8% 76.0% 75.6% 77.2% 76.4%

净利率（%） 18.0% 17.9% 17.3% 17.8% 18.4% 22.0% 20.2% 21.3% 20.3%

每股收益（元） 3.68 4.45 4.92 6.17 7.52

ROE 18.5% 13.9% 14.5% 16.5% 18.1%

市盈率 69 57 51 41 34
数据来源：wind，华西证券研究所
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伊利股份：三季度有望业绩环比向上，当前最佳买入点

• 22Q2前瞻：预计常温奶（伊利液态奶中常温占比90%+）4月销售受到疫情影响，5月、6月逐月恢复。相对其他消费品品类有较强的消费
韧性。另一方面二季度伊利奶粉在激烈的行业竞争中预计保持逆势增长。我们预计伊利（不含澳优）Q2收入保持增长。毛利率方面，
我们判断虽然奶价同比有小幅下降，但是包材等价格上升叠加部分喷粉可能性影响，加上二季度基础白奶增速略快，预计毛利率同比
下降；费用率方面，虽然二季度后期可能有所提升，但4-5月预计投放有限。整体维持二季度利润率持平预期。我们判断二季度主业给
予收入利润保持增长。叠加二季度澳优并表，预计合并后收入增速快于利润增速。

• 2022年展望： 我们预计下半年在中秋国庆双节分开，及明年春节阳历日期较早的驱动下，常温有望站上双位数以上增速，叠加奶价持
续高增，判断整体公司收入有望达到双位数增长。利润方面，预计全年成本将受益于原奶价格稳中略降，同时两强的竞争可控、伊利
保持理性的费用投入，叠加高毛利奶粉业务逆势增长，下半年判断利润率提升确定性较高。

• 投资策略：我们预计伊利液态奶在Q2展现消费韧性，同时奶粉业务保持逆势强劲增长状态，将持续延续到下半年，且具备环比提速预
期。利润率有望受益于下半年结构提升毛利率提升及费用率控制得到提升。澳优上半年虽然收入利润低于预期，但也已price in 伊利
股价，且下半年澳优奶粉有望通过调整后实现环比加速，对伊利合并报表实现环比更多增量。我们维持公司22-24年营收
1311/1476/1617亿元的预测，维持22-24年EPS 1.74/2.06/2.39元的预测，对应2022年8月5日36.36元/股收盘价，PE分别为21/18/15倍，
当前已是左侧，三季度业绩提升催化有望驱动估值修复，维持买入评级。

• 风险提示：原材料价格大幅度波动，需求下降，竞争加剧，食品安全风险。
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数据来源：wind，华西证券研究所

图9：公司盈利预测表
财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2

营业收入（亿元） 968.86 1105.95 1310.96 1475.71 1616.72 324.32 290.35
YoY（%） 7.4% 14.2% 18.5% 12.6% 9.6% 11.7% 8.3%

归母净利润（亿元） 70.78 87.05 111.41 131.88 152.92 27.00 24.91
YoY（%） 2.1% 23.0% 28.0% 18.4% 16.2% 8.3% -3.9%
毛利率（%） 30.4% 30.9% 32.8% 33.6% 33.7% 36.5% 37.1%
净利率（%） 7.4% 7.9% 8.5% 8.9% 9.5% 8.3% 8.6%

每股收益（元） 1.17 1.43 1.74 2.06 2.39
ROE 23.3% 18.2% 21.8% 23.9% 25.6%

市盈率 31 25 21 18 15
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蒙牛乳业：上半年预期底部，下半年预计提速，推荐买入

• 2022半年报前瞻：我们预计上半年收入同比增长。成本端，考虑原奶价格略有下降和运输费用上升对冲，结构端由于奶粉表现欠佳可
能弱化，买赠可能加强，预计毛利率同比下降；蒙牛针对局部市场库存有阶段性促销，但预计整体销售费用率同比下降；管理费用率
因股权激励费用预计上升，综合来看我们预计上半年核心盈利能力同比下降。

• 2022年展望：公司在3月召开的年度业绩发布会上指引2022全年收入低双位数增长，OPM同比扩张30-50bp。我们认为收入端确定性高，
利润端不确定性因素较多。但由于二季度疫情持续影响收入和利润，导致上半年收入和利润承压。但好在市场对上半年收入利润预期
达到底部。我们判断下半年在中秋国庆及明年春节备货驱动下，有望下半年收入站上中双或中低双增速，全年收入目标依然有望达成
10%上下，利润率有望持平微增。而明年将会实现低基数下的业绩提升，看好明年更好的恢复。

• 投资策略：疫情和局部市场阶段性促销影响投资人对于蒙牛信心，股价回调已消化。展望下半年在相对低基数下预期收入和利润表现
将好于上半年。我们维持公司22-24年营收969/1071/1157亿元的预测，维持22-24年EPS 1.40/1.67/1.95元的预测，对应2022年8月5日
29.925元/股收盘价，PE分别为21/18/15倍，估值较低，维持买入评级。

• 风险提示：疫情扩大，饲料价格上涨致原料奶价格上涨，食品安全风险。
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数据来源：wind，华西证券研究所
注：1港元=0.8587人民币;归母净利不考虑任何一次性收益。

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022H1 2021H1

营业收入（亿元） 762.99 884.56 969.39 1071.21 1156.83 477.41 459.05
YoY（%） -3.6% 15.9% 9.98% 10.5% 8.0% 4.1% 22.3%

归母净利润（亿元） 35.25 50.26 55.51 66.23 77.2 25.82 29.47
YoY（%） -14.1% 42.6% 10.5% 19.3% 16.5% -13.0% 143.2%
毛利率（%） 37.7% 36.8% 36.1% 36.9% 37.1% 38.1% 38.2%
净利率（%） 4.6% 5.6% 5.7% 5.7% 7.2% 5.4% 6.4%

每股收益（元） 0.89 1.27 1.40 1.67 1.95 

ROE 10.69% 13.65% 13.15% 13.61% 13.73%
市盈率 34 24 21 18 15

图10：公司盈利预测表

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p15

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p15



妙可蓝多：预计Q2平稳过渡，下半年基本面环比改善

• 22Q2前瞻：今年即使在疫情严重的4月、5月，妙可蓝多在现代渠道终端零售仍然保持强劲的增长。供应链方面，由于公司提前安排工
人驻厂保生产以及借助蒙牛力量拿到保供资质，考虑到全国疫情物流影响情况，疫情之下公司能够维持部分需求发货。此外，公司家
庭餐桌线产品预计受益于疫情增长较快。但由于疫情影响，判断结构提升有限。另外小品牌受大环境影响陆续退出行业，行业竞争状
况好转，公司费用投放预计得到优化。结构影响可能大于费用优化，我们预计公司利润增速低于收入增速。

• 2022年展望：全年来看常温奶酪棒铺货、低温保持良性动销、家庭餐桌线产品借助于广告和疫情促进渗透，公司仍将具备较好的成长
性。历经过去2年行业竞争后今年行业呈现竞争局面好转的趋势，这将有助于公司减少不必要的费用投入，实现利润率提升。

• 投资策略：我们预期公司Q2业绩横向对比其他消费品属不错，Q2良好的业绩表现将重拾投资人信心。下半年大环境稳定加快常温产品
铺货，仍有望实现业绩增长进一步加速。我们维持公司22-24年营收66/85/105亿元的预测，维持22-24年EPS 0.82/1.34/1.80元的预测，
对应2022年8月5日38.1元/股收盘价，PE分别为46/28/21倍。看明年估值属于较低水平，维持买入评级。

• 风险提示：常温新品销售不及预期；市场竞争加剧风险；食品安全问题。
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数据来源：wind，华西证券研究所
注：22Q1E净利率为归母净利率

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2

营业收入（亿元） 28.47 44.78 66.41 85.23 104.51 12.95 11.16
YoY（%） 63.2% 57.3% 48.3% 28.3% 22.6% 16.0% 62%

归母净利润（亿元） 0.59 1.54 4.25 6.9 9.3 0.88 0.80
YoY（%） 208.2% 160.6% 175.2% 62.3% 34.9% 10.6% 262%
毛利率（%） 35.9% 38.2% 42.2% 43.6% 44.2% 40.6%
净利率（%） 2.6% 4.3% 6.4% 8.1% 8.9% 6.8% 7.2%

每股收益（元） 0.11 0.30 0.82 1.34 1.80

ROE 4.0% 3.4% 8.6% 14.6% 14.2%

市盈率 346 127 46 28 21

图11：公司盈利预测表
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海天味业：仍在复苏期，静待下半年回暖
• Q2预测分析：

– 基数：去年同期受疫情、社团等多重因素影响，收入、利润基数偏低。
– 收入：4、5月份持续受疫情影响，6月放开后逐步恢复，预计整体弱复苏；分渠道来看，4/5/6月份全国餐饮行业增速分别为-

22.7%/-21.1%/-4.0%，6月环比改善，但难以改变整体趋势，预计公司餐饮端收入也将同比下滑，流通渠道承接了部分餐饮需求，
叠加低基数，预计同比增长；另一方面提价红利预计在Q2有所呈现。目前库存预计仍在中高水位。

– 成本：黄豆仍在高位，包材高位回落，叠加提价促进，成本端仍有压力，但环比改善。
– 费用：二季度无较为重要的新品或大单品推广，预计整体费用率同比微降
– 利润：综合考虑来看，预计利润增速略高于收入增速，同比双位数增长。

• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年整体经营平稳，收入利润个位数增长，年度目标仍有待下半年恢复推动完成。

• 投资策略：我们维持公司22-24年营收281.6/321.5/365.3亿元的预测，维持22-24年EPS 1.79/2.05/2.33元的预测，对应2022年8月5日
83.2元/股收盘价，PE分别为46/41/36倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、成本压力
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图12：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1

营业收入(亿元) 227.92 250.04 281.55 321.52 365.25 57.95 130.05 

YoY 15.1% 9.7% 12.6% 14.2% 13.6% 12.0% 5.5%

归母净利润(亿元) 64.03 66.71 75.25 86.56 98.34 15.94 34.23 

YoY 19.61% 4.18% 12.81% 15.02% 13.62% 13.89% 2.09%

毛利率 42.2% 38.7% 38.8% 38.9% 39.1% 37.3% 37.8%

净利率 28.1% 26.7% 26.7% 26.9% 26.9% 27.5% 26.3%

每股收益（元） 1.52 1.58 1.79 2.05 2.33 

市盈率 55 53 46 41 36
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中炬高新：逐步走出困境，期待底部反弹
• Q2预测分析：

– 基数：去年同期受疫情、社团等多重因素影响，收入、利润低基数，净利率处近几年低位。
– 收入：虽然行业整体复苏偏弱，但流通渠道表现明显优于餐饮渠道，公司流通C端占比70%以上，受疫情影响可控，叠加提价推动，

预计Q2调味品（不含食用油）业务双位数增长；食用油受餐饮渠道所累，预计增速仅个位数；地产业务收入预计Q2环比下降；综
合来看，预计公司Q2收入增长8%左右。

– 成本：黄豆仍在高位，包材高位回落，叠加提价促进，成本端压力仍然较大，预计可比口径下毛利率同比下降。
– 费用：二季度疫情影响费用投放，预计费用率同比微降。
– 利润：考虑综合因素，预计Q2利润增速略低于收入增速。

• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年整体经营平稳，收入个位数增长，利润同比微降。

• 投资策略：中炬表观层面低基数，今年基本面向上是大概率事件，Q3压制因素进一步解除，估值处相对底部，具有安全边际，最差赚
业绩的钱，同时具备进攻属性。长期来看疫情和经济修复后估值中枢回归。参考公司经营，我们维持公司22-24年营收
56.02/63.34/69.23亿元的预测，下调22-24年EPS 1.01/1.18/1.33元的预测至0.97/1.13/1.29元，对应2022年8月5日34.62元/股收盘
价，PE分别为36/31/27倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、大股东流动性危机
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财务摘要 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1

营业收入(亿元) 51.16 56.02 63.34 69.23 11.39 24.86 

YoY -0.2% 9.5% 13.1% 9.3% 8.2% 7.3%

归母净利润(亿元) 7.42 7.75 8.98 10.27 1.12 2.70 

YoY -16.63% 4.42% 15.87% 14.45% 6.48% -3.49%

毛利率 34.9% 32.2% 32.7% 33.6% 32.0% 32.2%

净利率 14.5% 13.8% 14.2% 14.8% 9.8% 10.9%

每股收益（元） 0.93 0.97 1.13 1.29 

市盈率 37 36 31 27

图13：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所

21Q1 21Q2 21H1 22Q1 22Q2E 22H1E

调味品 10.87 9.17 20.04 11.10 10.25 21.35 

食用油 1.36 0.70 2.06 1.06 0.74 1.80 

房地产 0.40 0.65 1.05 1.31 0.40 1.71 

合计 12.63 10.53 23.16 13.47 11.39 24.86 

Q1增速 Q2增速 H1增速

调味品 2.1% 11.7% 6.5%

食用油 -21.8% 5.0% -12.6%

房地产 224.1% -38.4% 62.3%

合计 6.6% 8.2% 7.3%

图14：公司收入拆分预测
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千禾味业：恢复弹性可期，维持增持

• Q2预测分析：
– 基数：去年同期受疫情、社团等多重因素影响，收入、利润低基数，净利率处近几年低位。
– 收入：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，低基数下收入有望恢复双位数增长。
– 成本：黄豆仍在高位，包材高位回落，叠加提价促进，成本端压力相对可控，预计可比口径下毛利率同比下降。
– 费用：去年同期投放力度较大，今年同期无大额广告费用支出，预计费用率同比有大幅下降。
– 利润：考虑综合因素，去年同期净利率偏低，预计二季度净利率回归常态水平，公司已发中报业绩预告，预计二季度归母净利润同

比增长108%~159%
• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年整体经营平稳，收入接近双位数增长，净利润在低基数下高增长，公告披露增速在

66%~86%之间。

• 投资策略：零添加是消费升级的大方向，占酱油整体比例仍然偏低，千禾酱油收入仅12亿元左右（2021年年报），新推出了10元档零添
加产品仍然有增长潜力。千禾是基础调味品中成长性最好的标的，享受一定的估值溢价。参考公司业经营，我们下调公司22/23年收入预
测23.60/27.94亿元至22.60/27.94亿元，新增24年收入预测32.87亿元；下调22/23年EPS 0.39/0.50元至0.33/0.42元，新增24年EPS 预
测0.53元，对应2022年8月5日15.73元/股收盘价，PE分别为48/37/30倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、成本压力
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财务摘要 2020A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1

营业收入(亿元) 1,925 2,260 2,794 3,287 11.58 25.05 

YoY 13.7% 17.4% 23.6% 17.6% 10.0% 8.2%

归母净利润(亿元) 221 317 406 509 1.41 3.00 

YoY 7.6% 43.2% 28.0% 25.3% 34.79% 7.11%

毛利率 40.4% 41.7% 42.8% 43.3% 32.0% 32.2%

净利率 11.5% 14.0% 14.5% 15.5% 12.2% 12.0%

每股收益（元） 0.28 0.33 0.42 0.53 

市盈率 56 48 37 30

图15：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所

H1下限 H1上限 H1增速 Q2下限 Q2上限 Q2增速

归母净利
润

1.09 1.22 66%~86% 0.54 0.67 
108.36%~15

9.08%

扣非归母
净利润

1.05 1.19 60%~80% 0.52 0.65 119.41%~17
5.18% 

业绩变化原
因

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。

图16：公司中报业绩预告拆分
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涪陵榨菜：周期共振，进入业绩兑现期
• 中报分析：

• 上半年在居家需求提升+多品类拓展+提价共同推动下，实现收入14.22亿元，同比+5.58%，其中Q1/Q2增速分别为-2.88%/+14.98%，
Q2增速环比提升。分产品来看，公司 H1榨菜 /萝卜 /泡菜及其他分别实现营收 12.36/0.56/1.05/0.23亿元，同比
+2.99%/+37.02%/+26.81%/+3.55%，品类多元化布局逻辑持续验证；拆分量价来看，榨菜和泡菜吨价提升均超14%，提价基本完成，
萝卜实现量价齐升。分渠道来看，公司直销/经销模式分别同比+40.83%/+4.55%，直销低基数下高成长。分区域来看，公司华东、
中原、东北和出口收入增长较快。

• 成本端，H1实现毛利率55.1%，同比-4.4pct，还原运费口径，可比口径下-1.2pct，其中Q2实现毛利率57.7%，环比+5.3pct，主因
公司22年主要原材料青菜头受市场供需影响，价格同比下降约 40%，22年低价青菜头陆续于 5月、6月投用，原材料成本红利开始
兑现，下半年预计毛利率将持续环比提升。费用端，H1销售/管理费用率分别14.2%/3.1%，分别较去年同期-10.97/+0.51pct，其
中单Q2销售费用率下降-15.5pct，费用收缩更为明显，主要系公司品牌宣传费减少以及会计准则调整，公司大幅缩减了品牌宣传
费用，增加市场推广费用，加大地面推广，提升费用有效性，加速下沉市场推广。

• 综合来看，得益于收入增长和销售费用率下降，公司上半年整体实现归母净利润5.16亿元，同比+37.2%，对应净利率36.3%，同比
+8.4pct；单Q2实现归母净利润3.02亿元，同比+74.7%，对应净利率41.2%，同比+14.1pct，经营效率明显提升。

• 投资策略：公司迎来多重利好共振，下半年进入业绩兑现期，估值弹性进一步凸显,我们维持公司22-24年营收29.07/32.67/36.33亿元
的预测，维持22-24年EPS 1.16/1.31/1.52元的预测，对应2022年8月5日32.62元/股收盘价，PE分别为28/25/21倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：市场扩张不及预期、行业竞争加剧
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图17：公司盈利预测表
财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1

营业收入(亿元) 22.73 25.19 29.07 32.67 36.33 7.33 14.22 

YoY 14.2% 10.8% 15.4% 12.4% 11.2% 15.0% 5.6%

归母净利润(亿元) 7.77 7.42 10.30 11.67 13.46 3.02 5.16

YoY 28.42% -4.52% 38.86% 13.23% 15.40% 74.7% 37.2%

毛利率 58.3% 52.4% 59.3% 59.4% 59.8% 57.7% 55.1%

净利率 34.2% 29.5% 35.4% 35.7% 37.1% 41.2% 36.3%

每股收益（元） 0.98 0.87 1.16 1.31 1.52 

市盈率 33 37 28 25 21

数据来源：wind，华西证券研究所
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颐海国际：第三方恢复增长，关联方逐步好转

• H2预测分析：
– 基数：去年同期关联方恢复较好，基数较高，第三方基数不高；去年结构变化影响毛利率，营销加大拖累净利润，利润基数不高。
– 收入：第三方来看，一季度低基数下增速较慢，Q2低基数+需求回暖，增速较高，上半年整体预计小双位数增长；关联方来看，持

续爆发的疫情对关联方影响较大，预计同比下降；综合来看，预计上半年收入整体持平略增。
– 成本：上半年油脂、包材等原材料价格均同比上涨，但涨幅相对可控，成本端略有承压。公司2月开始推进的部分产品降价预计对

毛利率产生直接影响。
– 利润：考虑综合因素，预计公司收入微增，受毛利率影响预计净利润同比下降。

• 投资策略：公司经营经历了前期的持续调整和改革，第三方收入有望恢复双位数增长，关联方业务随着疫情好转收入也持续回升，下
半年业绩弹性可期。我们维持公司22-24年营收67.29/80.07/92.88亿元的预测，维持22-24年EPS 0.80/1.00/1.22元的预测，对应2022
年8月5日19.406元/股收盘价，PE分别为24/19/16倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：关联方恢复不及预期、市场恢复不及预期、成本压力
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图18：公司盈利预测表
财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022H1

营业收入(亿元) 53.72 59.60 67.29 80.07 92.88 27.46 
YoY 25.1% 10.9% 12.9% 19.0% 16.0% 4.0%

归母净利润(亿元) 8.85 7.66 8.41 10.47 12.74 3.43 
YoY 23.18% -13.45% 9.80% 24.42% 21.74% -1.60%

毛利率 39.0% 32.4% 32.8% 33.0% 33.3% 30.0%
净利率 16.5% 12.9% 12.5% 13.1% 13.7% 12.5%

每股收益（元） 0.85 0.73 0.80 1.00 1.22 
市盈率 23 27 24 19 16

数据来源：wind，华西证券研究所
注：1港元=0.8587人民币
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重庆啤酒：疫情下需求不减，旺季持续追回

• Q2预测分析：
– 基数：去年同期大单品乌苏放量，带动业绩放量，收入、利润表现较好，但公司整体成长性较好，基数不高。
– 收入：Q2前期受疫情冲击，后续市场逐步复苏，二季度整体销量预计持平略增，考虑结构和提价因素，预计二季度整体收入中位

数增长。
– 成本：成本同比仍有提升，但最近包材价格环比下行，考虑公司提价应对，成本端压力相对可控。
– 费用：二季度疫情影响费用投放，预计费用率同比微降。
– 利润：考虑综合因素，预计公司Q2利润增速略高于收入增速，整体业绩平稳。

• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年整体经营平稳，预计收入利润均有望实现双位数增长。

• 投资策略：疫情6月开始迎来转机，旺季销售仍然值得期待，消费力将进一步释放。我们维持公司22-24年营收153.88/175.90/195.20
亿元的预测，维持22-24年EPS 3.05/3.74/4.34元的预测，对应2022年8月5日123.49元/股收盘价，PE分别为40/33/28倍，维持“买入”
评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、大单品成长不及预期、成本压力
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图19：公司盈利预测表
财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1

营业收入(亿元) 109.42 131.19 153.88 175.90 195.20 40.60 78.92 

YoY 7.1% 19.9% 17.3% 14.3% 11.0% 5.0% 10.6%

归母净利润(亿元) 10.77 11.66 14.75 18.09 21.02 3.53 6.94 

YoY 3.26% 8.30% 26.51% 22.61% 16.21% 8.04% 11.50%

毛利率 47.7% 50.9% 51.4% 52.0% 52.3% 47.9% 47.8%

净利率 9.8% 8.9% 9.6% 10.3% 10.8% 8.7% 8.8%

每股收益（元） 2.23 2.41 3.05 3.74 4.34 

市盈率 55 51 40 33 28

数据来源：wind，华西证券研究所
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青岛啤酒：旺季率先启动，持续增长可期

• Q2预测分析：
– 基数：去年同期业绩平稳，基数效应不高。
– 收入：Q2前期受疫情冲击，5月开始旺季布局，后续市场逐步复苏。二季度整体销量预计同比基本持平，考虑结构化提价预计收入

中低单个位数增长。
– 成本：成本同比仍有提升，但最近包材价格环比下行，考虑公司提价应对，成本端压力相对可控。
– 费用：二季度疫情影响费用投放，预计费用率同比微降。
– 利润：考虑综合因素，Q2利润增速略高于收入增速，整体业绩平稳。

• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年整体经营平稳，预计收入和利润均实现个位数增长。

• 投资策略：公司旺季销售政策积极，销量预计也将环比逐月好转，我们维持公司22-24年营收324.97/349.45/369.34亿元的预测，维持
22-24年EPS 2.49/2.88/3.21元的预测，对应2022年8月5日103.04元/股收盘价，PE分别为41/36/32倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、成本压力
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图20：公司盈利预测表
财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1

营业收入(亿元) 277.60 301.67 324.97 349.45 369.34 98.32 190.40 
YoY -0.8% 8.7% 7.7% 7.5% 5.7% 5.0% 4.1%

归母净利润(亿元) 22.01 31.55 33.98 39.33 43.86 15.04 26.30 
YoY 18.86% 43.34% 7.69% 15.74% 11.52% 7.95% 8.90%

毛利率 35.3% 36.7% 37.0% 37.3% 37.7% 38.0% 37.9%
净利率 7.9% 10.5% 10.5% 11.3% 11.9% 15.3% 13.8%

每股收益（元） 1.61 2.33 2.49 2.88 3.21 
市盈率 64 44 41 36 32

数据来源：wind，华西证券研究所
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华润啤酒：次高端领衔增长，估值进入布局区间

• H1预测分析：
– 基数：去年同期销售恢复较好，收入基数平稳；利润端主业平稳，去年同期确认了较大的一次性收入，净利润基数较高。
– 收入：上半年经营整体前高后低，春节前市场需求旺盛，整体销量和次高及以上销量均有不错增长；春节后多点持续爆发的疫情

对公司啤酒销量产生影响，5月下半月开始疫情好转，公司啤酒销售持续恢复，预计上半年整体销量同比基本持平，考虑吨价提升，
预计收入中单个位数增长。

– 成本：成本同比仍有提升，但最近包材价格环比下行，考虑公司提价应对，成本端压力相对可控。
– 利润：假设今年上半年无较大一次性收入，预计上半年净利润同比下降；不考虑一次性收益与费用影响，公司主业盈利能力稳步

提升，预计EBIT仍同比提升。

• 投资策略：公司作为行业内规模第一大的企业，高端化布局持续推进，次高及以上产品增长亮眼，有望在高端化市场继续占据领先位
置，22年估值降至35倍以下，进入估值区间。我们维持公司22-24年营收375.14/405.37/426.26亿元的预测，维持22-24年EPS
1.39/1.68/1.99元的预测，对应2022年8月5日46.927元/股收盘价，PE分别为34/28/24倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、成本压力
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图21：公司盈利预测表
财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022H1

营业收入(亿元) 324.68 343.93 375.14 405.37 426.26 205.35 
YoY -3.9% 5.9% 9.1% 8.1% 5.2% 2.0%

归母净利润(亿元) 20.94 45.87 45.06 54.40 64.42 26.70 
YoY 59.60% 119.05% -1.80% 20.70% 18.40% -37.79%

毛利率 38.4% 39.2% 39.1% 39.5% 40.0% 41.0%
净利率 6.4% 13.3% 12.0% 13.4% 15.1% 13.0%

每股收益（元） 0.65 1.41 1.39 1.68 1.99 
市盈率 72 33 34 28 24数据来源：wind，华西证券研究所

注：1港元=0.8587人民币
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安井食品：B端修复，三季度有望稳健增长

• Q2预测分析：
– 基数：去年同期受成本、需求等因素影响，基数不高。
– 收入：公司销售渠道BC兼顾，4月上半月受疫情影响物流受阻，下半月开始恢复，5月市场表现较好，6月餐饮需求回暖，预计仍将

延续增长趋势。综合来看主业预计仍有双位数增长。另一方面，考虑并购企业贡献增量，预计二季度收入增速在30%以上。
– 成本：鱼糜、猪肉下行缓解成本压力；油脂、蛋白同比高位，但环比持平，占比较小；面粉占比小；预计公司综合成本下行，毛

利率有望同比提升。
– 费用：二季度疫情影响费用投放，预计费用率同比微降。
– 利润：考虑综合因素，主业利润增速高于收入增速，考虑一次性费用影响，预计整体利润增速低于收入增速。

• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年经营稳中有升，预计收入利润增速都在20%以上。

• 投资策略：二季度疫情C端需求提升，疫情恢复后B端迅速贡献增量，并购企业增加预制菜业务增量，叠加成本下行空间，业绩有望超
预期。我们维持公司22-24年营收116.3/147.14/175.14亿元的预测，维持22-24年EPS 3.11/3.90/4.72元的预测，对应2022年8月5日
145.5元/股收盘价，PE分别为47/37/31倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、成本压力
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1
营业收入(亿元) 69.65 92.72 116.30 147.14 175.14 26.53 49.92 

YoY 32.2% 33.1% 25.4% 26.5% 19.0% 32.0% 28.2%
归母净利润(亿元) 6.04 6.82 9.14 11.44 13.86 2.20 4.25 

YoY 61.73% 13.00% 33.90% 25.17% 21.19% 26.43% 22.05%
毛利率 25.7% 22.1% 22.7% 23.0% 23.2% 24.5% 24.4%
净利率 8.7% 7.4% 7.9% 7.8% 7.9% 8.3% 8.5%

每股收益（元） 2.06 2.33 3.11 3.90 4.72 
市盈率 71 62 47 37 31

图22：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p25

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p25



洽洽食品：居家需求爆发，业绩高增可期

• Q2预测分析：
– 基数：去年同期需求+社团分流等影响，基数偏低。
– 收入：Q2居家消费需求提升，洽洽瓜子市场需求旺盛；坚果业务在多元化渠道布局和屋顶盒包装热卖的共同推动下，有望实现20%

以上的增长；综合来看，预计公司主业二季度收入增速在25%左右。
– 成本：根据2021年10月22日公司公告，公司核心原材料价格有所提升，公司已提价应对，疫情使得运费短期上升，综合考虑来看，

预计公司毛利率持平略增。
– 费用：公司二季度疫情影响费用投放，预计费用率稳中有降。
– 利润：二季度整体经营稳健，在收入高增基础上，预计利润增长快于收入增长，经营表现较佳。

• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年整体经营平稳，预计收入和利润均实现双位数增长。

• 投资策略：公司在疫情下支撑需求端，二季度业绩表现亮眼，全年来看需求刚性，长期逻辑依旧通顺（瓜子稳健增长、结构升级，坚
果持续放量、做大做强）。我们维持公司22-24年营收70.04/80.73/91.91亿元的预测，维持22-24年EPS 2.21/2.59/3.00元的预测，对
应2022年8月5日53.03元/股收盘价，PE分别为24/20/18倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、成本压力
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1
营业收入(亿元) 52.89 59.85 70.04 80.73 91.91 12.52 26.84 

YoY 9.3% 13.2% 17.0% 15.3% 13.8% 25.0% 12.8%
归母净利润(亿元) 8.05 9.29 11.20 13.11 15.20 1.75 3.83 

YoY 30.73% 15.35% 20.59% 17.09% 15.89% 35.20% 17.06%
毛利率 31.9% 32.0% 32.3% 32.6% 32.8% 30.7% 30.8%
净利率 15.2% 15.5% 16.0% 16.2% 16.5% 14.0% 14.3%

每股收益（元） 1.60 1.84 2.21 2.59 3.00 
市盈率 33 29 24 20 17

图23：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所
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绝味食品：短期经营受阻，轻装上阵走出困境
• Q2预测分析：

– 基数：去年同期市场恢复+一系列消费促进活动，整体基数不低。
– 收入：二季度持续爆发的疫情成为压制公司业绩的主要因素；开店端，公司开展了开店竞赛，加盟商开店热情较高，预计二季度

新增400+家门店（数据来源窄门餐眼），上半年整体开店数量有望超过1000家；单店营收端恢复仍然偏弱，预计同比下降，市场
还未完全复苏。综合来看，预计二季度收入整体个位数下滑。

– 成本：公司核心原材料鸭副因供给端短期收缩，价格上涨较多，考虑公司已经提价应对，预计毛利率同比下降。
– 费用：公司二季度无较大的促销活动，重点推进品牌年轻化传播，费用整体可控，预计费用率同比下降。
– 利润：除主业外，二季度因终止股权激励，对股份支付费用加速确认，对利润影响较大，预计净利润同比下降较多。公司已发业

绩预告，预计Q2归母净利润同比下降99%~92%。
• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年经营受疫情影响较大，整体经营还未完全恢复，预计收入个位数增长，利润下滑幅度

较大，归母净利润同比下降82%~78%

• 投资策略：公司二季度业绩受疫情影响较大，但后续随着疫情好转后高势能门店恢复以及同店预期修复，公司将轻装上阵，基本面和
市场预期也将进一步恢复。我们维持公司22-24年营收74.50/89.76/104.61亿元的预测，维持22-24年EPS 1.43/2.00/2.46元的预测，
对应2022年8月5日53.11元/股收盘价，PE分别为37/27/22倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、成本压力
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1

营业收入(亿元) 52.76 65.49 74.5 89.76 104.61 15.72 32.60 

YoY 2.0% 24.1% 13.8% 20.5% 16.5% -4.0% 3.7%

归母净利润(亿元) 7.01 9.81 8.8 12.28 15.14 0.08 0.97 

YoY -12.5% 39.9% -10.3% 39.6% 23.2% -97.04% -80.69%

毛利率 33.5% 31.7% 31.5% 32.0% 32.5% 31.0% 30.6%

净利率 13.3% 15.0% 11.8% 13.7% 14.5% 0.5% 3.0%

每股收益（元） 1.14 1.6 1.43 2.00 2.46

市盈率 47 33 37 27 22

图24：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所

H1下限 H1上限 H1增速 Q2下限 Q2上限 Q2增速

归母净利
润

0.90 1.10 -82.07%~-78.08% 0.01 0.21 
-99.65%~-
92.13%

扣非归母
净利润

1.50 1.70 -68.72%~-64.55% 0.68 0.88 
-72.51%~-
64.38% 

业绩变化原
因

1.主营业务影响：公司为响应国家疫情防控的要求，报告期内部分
工厂及门店暂停生产与营业，对公司销售及利润造成一定影响。且
因原材料成本上涨、销售费用增长及给予加盟商补贴费用导致利润
同比减少。2.非经常性损益的影响：因终止股权激励，对股份支付
费用加速确认，计入本报告期非经常性损益。

图25：公司中报业绩预告拆分
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三全食品：新业务持续突破，经营向好

• Q2预测分析：
– 基数：去年同期需求+社团分流等影响，基数偏低。
– 收入：二季度居家消费带动公司产品需求提升，公司加快产品供应，4/5月份增长较好，6月预计增速环比下降，公司持续不断的

推出预制菜、微波米饭等新品，新业务不断突破，预计二季度整体收入增速在15%以上。
– 成本：公司核心原材料猪肉价格下降较多，其他原材料波动不大，预计毛利率同比提升。
– 费用：公司二季度疫情影响费用投放，预计费用率稳中有降。
– 利润：二季度整体经营稳健，在收入高增基础上，预计利润增长快于收入增长，经营表现较佳。

• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年整体经营平稳，收入个位数增长，利润低基数下增速较快。

• 投资策略：疫情期间公司紧抓市场需求，积极布局新品，利润率有望进一步改善。参考公司业经营，我们下调公司22/23年收入预测
90.00/98.10亿元至76.52/85.97亿元，新增24年收入预测94.06亿元；下调22/23年EPS 1.10/1.26元至0.87/1.00元，新增24年EPS预测
1.12元，对应2022年8月5日17.23元/股收盘价，PE分别为20/17/15倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、成本压力
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1

营业收入(亿元) 69.26 69.43 76.52 85.97 94.06 15.04 38.46 

YoY 15.7% 0.3% 10.2% 12.3% 9.4% 15.0% 5.7%

归母净利润(亿元) 7.68 6.41 7.68 8.77 9.85 1.50 4.11 

YoY 249.01% -16.55% 19.77% 14.28% 12.26% 47.29% 47.97%

毛利率 29.9% 27.2% 27.3% 27.5% 27.6% 27.0% 29.5%

净利率 11.1% 9.2% 10.0% 10.2% 10.5% 10.0% 10.7%

每股收益（元） 0.87 0.73 0.87 1.00 1.12 

市盈率 20 24 20 17 15

图26：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所
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盐津铺子：改革基本到位，利润扭亏为盈
• Q2预测分析：

– 基数：去年同期需求+社团分流+内部改革等影响，基数偏低，利润亏损。
– 收入：公司改革效应Q2开始在报表端显现，产品端聚焦五大核心品类辣卤零食、深海零食、烘焙、薯片以及果干，全力打磨供应

链，精进升级产品力：除优势散装外，全力发展定量装、小商品以及量贩装产品，满足消费者各种场景的零食需求。渠道端在保
持原有KA、AB类超市优势外，重点发展电商、CVS、零食专卖店、校园店等，与当下热门零食量贩品牌零食很忙、戴永红等深度合
作，在抖音平台与主播种草引流，拼多多爆款出击，引领突围电商、直播、社区团购等渠道。预计二季度收入在低基数下有望实
现20%的增长。

– 成本：公司产品原材料种类多、用量小，整体成本端压力不大，去年同期低基数，预计毛利率同比提升。
– 费用：公司改革之后注重费用投放有效性，预计费用率同比下降。
– 利润：二季度整体经营稳健，在收入高增基础上，预计利润端扭亏为盈，经营表现较佳，公司已发业绩预告，预计Q2归母净利润

在0.62~0.69亿之间。
• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年整体经营同比好转较为明显，预计收入个位数增长，利润翻倍增长，利润增速在

153%~167%之间。
• 投资策略：公司改革效应持续在报表端兑现，二季度预计将扭亏为盈，我们维持公司22-24年营收27.85/33.90/39.76亿元的预测，维

持22-24年EPS 2.46/3.41/4.34元的预测，对应2022年8月5日93.44元/股收盘价，PE分别为38/27/22倍，维持“买入”评级。
• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、成本压力
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1

营业收入(亿元) 19.59 22.82 27.85 33.90 39.76 5.66 11.41 

YoY 40.0% 16.5% 22.1% 21.7% 17.3% 20.0% 7.3%

归母净利润(亿
元)

2.42 1.51 3.18 4.42 5.61 0.65 1.27 

YoY 88.83% -37.65% 111.18% 38.72% 27.12% - 160.22%

毛利率 43.8% 35.7% 38.6% 40.0% 40.5% 38.0% 38.3%

净利率 12.3% 6.6% 11.4% 13.0% 14.1% 11.5% 11.1%

每股收益（元） 1.87 1.17 2.46 3.41 4.34 

市盈率 50 80 38 27 22

图27：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所

H1下限 H1上限 H1增速 Q2下限 Q2上限 Q2增速

归母净利润 1.23 1.30 152.97%~167.37% 0.62 0.69 扭亏为盈

扣非归母净
利润

1.08 1.15 491.35%~528.1% 0.59 0.65 扭亏为盈

业绩变化原因

1.聚焦五大核心品类：辣卤零食、深海零食、烘焙、薯片以及果干，全力打磨
供应链，精进升级产品力；2.原材料价格上涨影响：2022年上半年，大豆油、
蛋品、棕榈油、大豆蛋白等部分原材料价格上涨，生产成本上升；3.研发费用
投入：持续加大研发费用投入，22H1公司整体研发费用投入2,951.94万元；4.
股份支付费用列支：22H1所得税前共列支股份支付费用3,090.23万元。

图28：公司中报业绩预告拆分
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千味央厨：疫情后B端快速恢复，稳中有升

• Q2预测分析：
– 基数：去年二季度受成本压力较大，利润基数偏低。
– 收入：公司虽然以B端为主，但重客、小B、乡厨等均有覆盖，销售的灵活性较强，公司也在持续不断的扩张品类和区域，二季度

整体经营平稳，4月受疫情影响增速放缓，5月快速恢复，6月放开后积极拓展，预计二季度收入整体延续增长趋势。
– 成本：公司原材料中油脂类仍处相对高位，但猪肉类价格回调较多，公司成本控制能力较优，预计毛利率同比提升。
– 费用：公司业务模式下费用率不高，随着规模提升预计费用率同比下降。
– 利润：二季度整体经营稳健，在收入高增基础上，利润增速高于收入增长，经营表现较佳。

• H1综合判断：综合Q1业绩和Q2预测，公司上半年整体经营稳健，预计收入、利润均实现双位数增长。

• 投资策略：我们维持公司22-24年营收16.15/20.08/24.13亿元的预测，维持22-24年EPS 1.32/1.71/2.27元的预测，对应2022年8月5日
47.5元/股收盘价，PE分别为36/28/21倍，维持“买入”评级。

• 风险提示：疫情持续时间超预期、市场恢复不及预期、成本压力
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财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2022H1

营业收入(亿元) 9.44 12.74 16.15 20.08 24.13 3.34 6.82 

YoY 6.2% 34.9% 26.8% 24.3% 20.2% 20.0% 20.1%

归母净利润(亿元) 0.77 0.88 1.14 1.48 1.96 0.23 0.52 

YoY 3.33% 15.51% 29.09% 30.04% 32.29% 40.37% 42.77%

毛利率 21.7% 22.4% 22.7% 23.0% 23.7% 21.5% 22.0%

净利率 8.1% 6.9% 7.1% 7.4% 8.1% 6.9% 7.6%

每股收益（元） 1.24 1.25 1.32 1.71 2.27 

市盈率 38 38 36 28 21

图29：公司盈利预测表

数据来源：wind，华西证券研究所
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百润股份：关注下半年销售复苏情况

• 22Q2前瞻：疫情期间百润供应链受到影响。4-5月上海工厂停工，影响华东及电商渠道供货；天津工厂也受到疫情影响。同时考虑去年
高基数，我们预计公司Q2业绩承压。

• 2022年展望：我们预计公司上半年收入增长乏力、利润同比下降，主要因供应链受到疫情冲击。但需求端仍然保持粘性。公司维持了
全年收入增长目标（股权激励目标+25%）。展望下半年，若疫情稳定，公司供应链恢复正常，同时加大强爽和新品清爽铺货，仍有望
回归快速增长。

• 投资策略：Q2业绩承压已基本成为市场共识；但需求粘性保持，下半年通过加快铺货仍然有望回归较快增长。我们维持公司22-23年营
收36/46亿元的预测，维持22-23年EPS 0.95/1.21元的预测，对应2022年8月5日26.49元/股收盘价，PE分别为29/23倍。

• 风险提示：疫情进一步扩大，新品销售不及预期；食品安全事件。
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数据来源：wind，华西证券研究所
注：22Q2E净利率为归母净利率

图30：公司盈利预测表

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2022Q2 2021Q2

营业收入（亿元） 19.27 25.94 35.83 46.00 6.95 6.95
YoY（%） 31.2% 34.7% 38.1% 28.4% 0.0% 54.4%

归母净利润（亿元） 5.36 6.66 9.99 12.69 1.82 2.38
YoY（%） 78.3% 24.4% 50.0% 27.0% -23.4% 58.2%
毛利率（%） 65.5% 65.4% 67.3% 67.4% 66.7%
净利率（%） 27.8% 25.6% 27.9% 27.6% 26.2% 34.2%

每股收益（元） 0.51 0.63 0.95 1.21

市盈率 54 44 29 23
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立高食品：关注下半年销售复苏情况

• 22Q2前瞻：公司现阶段产品销售仍相对集中在上线城市，疫情对下游客户需求有所冲击，也影响公司开拓新客户节奏，因此预计Q2收
入增速受到影响，预计和Q1情况差不多。成本端因油脂等原材料处于高位，预计Q2利润继续承压。

• 2022年展望：疫情和原材料价格上涨压制上半年业绩。6月开始重要原材料棕榈油价格拐点向下，成本端压制因素开始松动。下半年若
疫情稳定，公司通过加快新品导入、加快客户开发，有望回归到较快增长状态。

• 投资策略：市场对立高中长期成长充满信心。疫情和原材料上涨压制短期业绩，提供买入机会。我们维持公司22-24年营收35/46/58亿
元的预测，维持22-24年EPS 1.79/2.54/3.45元的预测，对应2022年8月5日82.67元/股收盘价，PE分别为46/33/24倍。建议高频跟踪下
半年销售情况，关注原材料价格变化。

• 风险提示：新品销售不及预期；市场竞争加剧影响短期销售；食品安全事件。
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数据来源：wind，华西证券研究所
注：22Q2E净利率为归母净利率

图31：公司盈利预测表

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2

营业收入（亿元） 18.10 28.17 35.42 46.48 58.05 7.17 6.73
YoY（%） 14.3% 55.7% 25.7% 31.2% 24.9% 6.5% 60.6%

归母净利润（亿元） 2.32 2.83 3.02 4.3 5.84 0.50 0.64
YoY（%） 27.9% 22.0% 6.8% 42.2% 35.9% -21.5% 10.2%
毛利率（%） 38.3% 34.9% 33.0% 34.1% 35.1% 33.0% 35.4%
净利率（%） 12.8% 10.1% 8.5% 9.3% 10.1% 7.0% 9.5%

每股收益（元） 1.83 1.67 1.79 2.54 3.45 

ROE 35.6% 14.3% 13.2% 15.8% 17.7%

市盈率 45 50 46 33 24
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东鹏饮料：保持稳健成长

• 22Q2前瞻：受天气和疫情影响Q2饮料行业有所承压，东鹏在大本营广东和重点区域华东受此因素影响更大。但根据商超数据观察东鹏
饮料仍然保持增长韧性，市场份额保持提升。我们预计Q2收入增速和Q1差不多，仍然快于全年增长目标。利润方面，由于主要原材料
PET价格涨幅上涨，预计Q2利润率同比有所下降。

• 2022年展望：东鹏年报披露2022年经营目标收入增长不低于+15%，我们预计上半年在外部不利环境下收入仍有望超过此增速。7月以来
全国多地高温预警，预计有利于促进饮料类产品销售，我们预计下半年公司收入增速快于上半年。原材料价格自6月中旬高位见顶回落，
下半年成本端环境有望将好于上半年。

• 投资策略：尽管外部环境不利，预计东鹏仍然保持稳健成长，全国化和竞品替代也使得东鹏中长期成长逻辑较为顺畅。短期成本和疫
情等压制因素下即是配置机会。我们维持公司22-24年营收88/108/131亿元的预测，维持22-24年EPS 3.78/4.68/5.68元的预测，对应
2022年8月5日159.5元/股收盘价，PE分别为42/34/28倍。看明年估值属于较低水平，维持增持评级。

• 风险提示：原材料价格大幅上涨，新品销售不及预期，食品安全风险。
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数据来源：wind，华西证券研究所

图32：公司盈利预测表
财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q2 2021Q2

营业收入（亿元） 49.59 69.78 87.72 107.83 130.52 23.06 19.71

YoY（%） 17.8% 40.7% 25.7% 22.9% 21.1% 17.0% 28.3%
归母净利润（亿元） 8.12 11.93 15.1 18.74 22.72 3.69 3.34

YoY（%） 42.3% 46.9% 26.6% 24.0% 21.3% 10.5% 16.1%
毛利率（%） 43.9% 44.4% 44.1% 44.3% 44.3% 49.8%

净利率（%） 16.4% 17.1% 17.2% 17.4% 17.4% 16.0% 16.9%

每股收益（元） 2.26 3.11 3.78 4.68 5.68 

市盈率 71 51 42 34 28
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• 当前是非常重要的分歧期，建议食品食品板块持仓继续持有，迎接三季度业绩期的股价弹性。我们在一季度前瞻报告中准

确预判了4月底建仓的时机，板块到6月底迎来了不同子行业的估值修复。尽管本次估值修复更多是基于流动性+疫情修复

预期下的估值扩张，但股价行至此处，也已经进入分歧期：一方面多个板块估值已经修复到合理以上水平，另一方面实际

基本面右侧尚未完全到来。又进入二季度业绩期考验及三季度基本面实际情况的左侧。因此股价将面临分化和震荡。分化

在于业绩表现好的将有望分化上涨，震荡在于三季度仍有预期的还可以维持相对合理估值等待催化。而下半年又没有业绩

又没有预期的标的可能将面临持续回调，修正此前底部反弹无基本面支撑的股价。因此，站在当前位置，我们对三季度或

下半年的观点将会比较聚焦和集中，即主要推荐三季度预期或基本面确定性向上的板块和个股。主要集中在白酒、乳制品

和调味品及部分食品个股。

 从白酒板块来看，二季度传统销售淡季+诸多负面因素扰动造成估值下杀到位，底部区间已然探明。Q3在疫情平稳、政策

生效等方面的影响下，基本面向好的确定性较强，当下市场对于二季度报表预期已经逐渐下调至合理水平，股价也在一波

大反弹后迎来调整，预计二季报前后将是极佳的布局机会。标的建议侧重估值扩张能力强兼三季度业绩环比修复标的，重

点关注高端成长股、舍得、酒鬼的右侧机会。

 从乳制品板块来看，二季度由于疫情干扰了发货端导致收入增速可能环比降速到中个位数以上同比增速，但三季度中秋国

庆旺季催化及四季度春节备货将有望给板块带来环比向上的收入和利润贡献，从而保证全年增长在预期内。而目前正是股

价估值被压制到当年底部的阶段，因此从下半年疫情后修复及业绩修复角度，建议当前买入。另外奶酪板块也进入下半年

收入利润环比加速时期。整体标的建议当前买入伊利股份，蒙牛乳业，妙可蓝多。
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 从调味品板块来看，二季度从5-6月逐步有了疫情后修复，各公司动销和发货都有所提速，整体二季度板块预计迎来环比

较好的业绩。三季度判断在餐饮恢复背景下，各标的动销均有望加速、库存有望消化，形成库存与发货的平衡。叠加下半

年如果成本下降，则毛利端有望迎来改善。三季度建议继续持有。标的建议关注海天味业、中炬高新、千禾味业。重点推

荐中炬高新。

 从啤酒板块来看，4-5月份由于疫情影响，行业销量下降，但6月份迎来拐点，股价和估值已有反映。旺季仍未结束，还剩

7-8月催化期。目前7月份数据在持续催化中，我们判断今年北方天气较热，餐饮持续修复，后期啤酒依然有望实现较好的

动销和增长，形成催化。建议当前继续持有。标的建议重视重庆啤酒、青岛啤酒和华润啤酒。

 从休闲食品板块来看，二季度两类标的走势较好。一类是受益股，以前期我们推荐的洽洽和榨菜为例。另一类是复苏股，

包括安井、绝味、立高等。三季度判断风格仍以业绩确定性+复苏为主。因此三季度我们推荐策略将更多倾向于业绩确定

性的涪陵榨菜等标的，及三季度基数低和复苏预期的绝味食品和立高。

• 整体来看，最核心三季度推荐左侧建仓底部白酒板块，其次低估值稳健的乳制品板块，再次基本面向上估值有望修复的调

味品板块，然后小食品个股和仍在右侧的啤酒板块。标的来看，建议重点关注高端白酒成长股、舍得、酒鬼、伊利、蒙牛、

妙可、中炬高新、绝味食品、立高食品、涪陵榨菜、重啤、青啤和华润啤酒。
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问题1.要买什么赛道？

——白酒成长+食品加速

• 6月份板块估值修复后，进入
业绩和疫情干扰下的震荡期，
认为三季度业绩将是板块下
一波核心驱动力。逻辑在于
三季度疫情修复和经济改善
后动销改善。

• 拐点在于8-9月的跟踪动销催
化。建议重视白酒业绩环比
向上+估值弹性大标的以及非
白酒板块三季度业绩向上标
的。

问题2.白酒成长买什么？

—高端和次高端成长股

• 白酒成长特指具备区域扩张和全
国化量增在途的标的，包括酒鬼、
舍得、汾酒等。

• 酒鬼当前存在分歧，预期差较大，
重点推荐。

• 舍得与酒鬼一致，判断三季度有
望环比加速，且当前估值较低，
重点推荐。

• 白酒其余标的我们也推荐作为稳
健标的长期持有。

问题3.非白酒加速买什么？

—伊利、妙可、榨菜，绝味、
立高、青岛、重啤、华润等

• 经历了二季度食品低基数的
预期释放后，估值也已到达
一定水平。三季度建议重视
有业绩且业绩预期向上的标
的选择，确定性较高。

• 标的上建议重视伊利、妙可、
涪陵榨菜等业绩确定性较高
标的，以及绝味和立高等三
季度基数均低，且业绩环比
改善确定性较高标的。

• 啤酒板块建议继续重视仍在
右侧，数据催化的青岛啤酒、
重庆啤酒和华润啤酒。
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03 风险提示
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风险提示

 市场竞争加剧风险：目前行业内竞争激烈，如果未来行业增长乏力，各个企业将会面临更剧烈的竞争，未来可能会出现过度竞

争引起的价格战，从而导致企业盈利受损的风险。同时，乳企巨头持续关注乳制品行业机会，龙头乳企的动作也将给行业竞争

格局带来变数。

 经营管理风险：面对市场环境行业内公司需要快速抢占市场份额，这依赖于经营团队高效的执行力、核心研发人员的稳定以及

公司治理的规范，公司需要持续增强投资人信心。

 消费者需求转变风险：由于突发性事件或消费者需求的转变，导致的产品需求下降，可能会有影响行业中企业的业绩和利益的

风险。

 食品安全的风险：公司作为食品生产制造企业，食品安全问题是重中之重，也是食品企业的红线。公司产品在生产销售过程中

经历多个环节，存在食品安全的风险。另一方面行业内其他公司质量不达标降低消费者对整个行业的信任度也会使得公司业绩

存在下滑的风险。
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