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啤麦进口价格或将回落 利好麦芽行业 

——食品饮料行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：啤麦进口价格或将回落 利好麦芽行业 

我们判断中国啤麦价格可能将会企稳回落。中国啤酒大麦的进口价格由全球市

场大麦价格决定，而全球大麦价格由全球供求关系决定。 

 我们认为中国进口大麦进口价与全球价差处于高位，即将收窄。全球大麦价

格在 23 年缺乏上涨的动力。 

 因此，我们判断中国啤麦进口价将企稳回落。并基于该判断，认为 23 年将是

麦芽行业利润释放的年份，盈利将远超历史水平。 

 中国大麦进口价随全球市场价格变动，但存在约 2-6 个月的时滞。 

判断 23H1 中国大麦进口价回落。从全球价格看，22Q2 达峰后显著下行，而中

国大麦进口价格尚在高位整理，价差已经达到 231美元/吨，创下 09年以来的最

高点。我们预计在 23 年 Q1 或 Q2 将迎来价差的收窄，中国大麦进口价向全球

价格回归。 

全球大麦价格缺乏大幅上涨的动力。22年全球大麦产量约 150百万吨，较 21年

的 146 百万吨水平，已经有所回升（这也解释了 22 年年中全球大麦价格开始回

落）。即使是市场最为担心的俄乌冲突下，乌克兰大麦生产受阻，也对全球大

麦产量影响有限。因此，我们认为如果没有更为严重的黑天鹅事件出现，23 年

全球大麦产量将进一步回升。进一步而言，全球大麦价格缺乏大幅上涨的动

力。 

按照该逻辑推演，我们看好永顺泰、中粮麦芽等公司 23 年业绩释放。 

 永顺泰为中国麦芽行业龙头，大麦价格决定了公司的成本。当麦芽协议售价

与大麦进货价价差走阔，公司毛利率将有望提升。 

 公司一般在年末与下游啤酒公司签署协议，约定次年的销量、价格，并根据

协议安排次年的全年生产。 

 公司对经销商每年调价 2 次，而对直销客户仅每年调价 1 次。在 21、22 年大

麦价格上涨过程中，受益于调价灵活性，公司的经销毛利显著高于直销。而

调价受阻的直销模式下，公司 22H1 的直销毛利率显著低于历史水平。 

 据我们调研，多数啤酒公司已经与麦芽供应商签署了 23 年采购合同，麦芽吨

价同比增 15%至 20%。因此，我们看好整个麦芽行业 23 年的业绩释放。 

 

市场回顾 

本周，食品饮料指数涨幅+1.63%，在申万 31 个行业中排名第 2，跑赢沪深 300

指 数 3.37pct， 预 加工 食品 （+6.12%） 、 啤 酒 （+4.37%） 、 其 他 酒 类

（+3.27%）表现相对较好。 

 个股涨幅前 5 名：金达威、ST 西发、老白干酒、广州酒家、五芳斋 

 个股跌幅前 5 名：味知香、绝味食品、中葡股份、华统股份、佳禾食品 

投资策略 

建议关注：1.建议选择业绩确定性强，或估值合理偏低的公司，如贵州茅台、

五粮液、伊利股份。2.建议关注 23 年业绩具有弹性的重庆啤酒，及国企改革释

放活力，销量大幅增长的燕京啤酒。3.建议关注麦芽行业 23 年成本变化及业绩

释放。 

风险提示 

食品质量及食品安全风险、市场竞争加剧、原材料价格变动等。 
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汪冰洁 分析师 
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张弛 研究助理 
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17621838100  
  
行业基本资料  

股票家数 119 

行业平均市盈率 36.75 

市场平均市盈率 24  
注：行业平均市盈率采用申万食品饮料市盈率，市场

平均市盈率采用中证 500 指数市盈率 
 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：啤麦进口价格或将回落 利好麦芽行业 

我们判断中国啤麦价格可能将会企稳回落。我们认为：中国啤酒大麦的进口价格

由全球市场大麦价格决定，而全球大麦价格由全球供求关系决定。鉴于如下两点

判断： 

（1） 中国进口大麦进口价与全球价差处于高位，即将收窄。 

（2） 全球大麦价格在 23 年缺乏上涨的动力。 

我们认为中国啤麦进口价将企稳回落。并基于该判断，认为短期（23 年）麦芽龙

头永顺泰将受益。 

中国大麦进口价随全球市场价格变动，但存在约2-6个月的时滞。长期来看，这种

相关性较强，但是有时也会存在约 2-6 个月的时滞，如：21 年 5 月全球价格达到

阶段性小高点后回落，中国进口价在 21 年 8 月达到小高点（时滞 3 个月）；全球

价格 08 年 7 月创下当时的新高，中国进口价在 2 个月后创下历史高点（时滞 2 个

月）；12 年 9 月全球价格达到阶段性高点，中国进口价在 13 年 2 月达峰后开始 4

个月价格整理，随即回落（约 5 个月）。 
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图1：中国大麦进口价格跟随国际市场价格变动 

 
资料来源：Wind，海关总署，国际货币基金组织，申港证券研究所 

判断 23H1 中国大麦进口价回落。从全球价格看，22Q2 达峰后显著下行，吨价由

263 美元大幅回落至 22 年末的 180 美元左右，而中国大麦进口价格尚在高位整理。

此外，中国大麦进口价与全球大麦价格的价差已经达到 231美元/吨，创下 09年以

来的最高点。从历史经验看，我们预计在 23 年 Q1 或 Q2 将迎来价差的收窄，中

国大麦进口价向全球价格回归。 

图2：中国与国际大麦价差达到 09 年以来最高点 

 
资料来源：Wind，海关总署，国际货币基金组织，申港证券研究所 
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全球大麦价格缺乏大幅上涨的动力。21 年近东地区气候干旱、22 年俄乌冲突——

大麦产区的黑天鹅事件造成全球大麦产量在 21、22 两年减产，是本轮全球大麦价

格上涨的核心原因。但是我们应当注意到，22 年全球大麦产量约 150 百万吨，较

21年的 146百万吨水平，已经有所回升（这也解释了 22年年中全球大麦价格开始

回落）。即使是市场最为担心的俄乌冲突下，乌克兰大麦生产受阻，也对全球大

麦产量影响有限。因此，我们认为如果没有更为严重的黑天鹅事件出现，23 年全

球大麦产量将进一步回升。进一步而言，全球大麦价格缺乏大幅上涨的动力。 

图3：22 年全球大麦产量较 21 年有所回升 

 
资料来源：Wind，美国农业部，申港证券研究所 

按照该逻辑推演，我们看好永顺泰 23 年业绩。 

 永顺泰为中国麦芽行业龙头，大麦价格决定了公司的成本。当麦芽协议售价与

大麦进货价价差走阔，公司毛利率将有望提升。 

 该公司一般在年末与下游啤酒公司签署协议，约定次年的销量、价格，并根据

协议安排次年的全年生产。 

 公司对经销商宏全国际可每年调价 2次，而对直销客户啤酒公司仅每年调价 1次。

在 21、22 年大麦价格上涨过程中，受益于调价灵活性，公司的经销毛利显著高

于直销。而调价受阻的直销模式下，公司 22H1 的直销毛利率显著低于历史水平。 

 据我们调研，多数啤酒公司已经与麦芽供应商签署了 23 年采购合同，麦芽吨价

同比增 15%至 20%。因此，我们看好整个麦芽行业 23 年的业绩释放。 

图4：近年公司经销/直销毛利率对比 

 
资料来源：公司公告，申港证券研究所 
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2. 市场回顾 

2023 年 2 月 13 日-2 月 17 日，食品饮料指数涨跌幅+1.62%，在申万 31 个行业中

排名第 2，跑赢沪深 300 指数 3.37pct。 

本月以来，食品饮料涨跌幅+1.7%，在申万行业中排名第 6，跑赢沪深 300 指数

4.65pct。 

年初至今，食品饮料指数涨跌幅+6.95%，在申万行业中排名第 14，跑赢沪深 300

指数 2.74pct。 

图5：申万一级行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图6：申万一级行业本月涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图7：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周，食品饮料各子行业中预加工食品（+6.12%）、啤酒（+4.37%）、其他酒类

（+3.27%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 7.86pct、6.12pct、5.02pct。 

本月以来，食品饮料各子行业中其他酒类（+12.72%）、啤酒（+10.96%）、预

加工食品（+8.81%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300指数 15.66pct、13.9pct、

11.75pct。 

年初至今，食品饮料各子行业中白酒（+9.34%）、其他酒类（+8.03%）、啤酒

（+6.43%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 5.13pct、3.82pct、2.22pct。 

图8：食品饮料子行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

注：“其他食品（申万）”类暂无上市公司，因此不计入统计，下同。 
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图9：食品饮料子行业本月涨跌幅  图10：食品饮料子行业年初至今涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

个股方面，本周金达威（+26.37%）、ST 西发（+19.61%）、老白干酒

（+15.11%）、广州酒家（+12.08%）、五芳斋（+11.04%）等涨幅居前。 

 
图11：食饮行业本周涨幅前 10 名  图12：食饮行业本周跌幅前 10 名 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

本月以来，香飘飘（+32.76%）、金达威（+27.74%）、ST 西发（+25.13%）、

新乳业（+25.11%）、老白干酒（+24.75%）涨幅居前。 

年 初 至 今 ， 香 飘 飘 （+34.18%） 、 老 白 干 酒 （+33.67%） 、 舍 得 酒 业

（+28.79%）、燕京啤酒（+25.61）、今世缘（+25.44%）涨幅居前。 

图13：食饮行业本月涨幅前 10 名  图14：食饮行业年初至今涨幅前 10 名 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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本周北上资金增持个股主要为三全食品（+2.01pct）、天味食品（+1.83pct）、广

州酒家（+1.96pct）、涪陵榨菜（+1.33pct）、水井坊（+1.26pct）。本周北上资

金减持个股主要为千禾味业（-0.63pct）、古井贡酒（-0.51pct）、新乳业（-

0.42pct）、顺鑫农业（-0.35pct）、金达威（-0.28pct）。 

（括号内为沪（深）股通持股占自由流通股比例较前一周增减的百分点幅度） 

表1：食饮行业部分公司沪（深）股通持股占自由流通股比例变化 

证券代码 证券简称 本周末 上周末 本 周 变 动

（PCT） 

002216.SZ 三全食品 5.4587 3.4483 2.01  

603317.SH 天味食品 5.9829 4.1543 1.83  

603043.SH 广州酒家 10.1454 8.4584 1.69  

002507.SZ 涪陵榨菜 13.4100 12.0835 1.33  

600779.SH 水井坊 18.0498 16.7862 1.26  

603919.SH 金徽酒 3.0356 1.7768 1.26  

000729.SZ 燕京啤酒 8.4274 7.2112 1.22  

002461.SZ 珠江啤酒 6.0619 4.9482 1.11  

603866.SH 桃李面包 13.8354 13.0585 0.78  

600597.SH 光明乳业 2.8862 2.1409 0.75  

000895.SZ 双汇发展 11.3892 10.7419 0.65  

300146.SZ 汤臣倍健 11.2920 10.6702 0.62  

002568.SZ 百润股份 5.3256 4.7597 0.57  

000869.SZ 张裕 A 4.3076 3.8103 0.50  

000799.SZ 酒鬼酒 5.7107 5.2246 0.49  

605499.SH 东鹏饮料 12.7378 12.2864 0.45  

600809.SH 山西汾酒 10.4109 9.9715 0.44  

603345.SH 安井食品 8.5260 8.1358 0.39  

002847.SZ 盐津铺子 6.1126 5.7283 0.38  

600872.SH 中炬高新 8.1088 7.7473 0.36  

603288.SH 海天味业 27.2438 26.9063 0.34  

603170.SH 宝立食品 1.6983 1.4005 0.30  

600132.SH 重庆啤酒 22.0775 21.8378 0.24  

000568.SZ 泸州老窖 7.4142 7.2120 0.20  

603198.SH 迎驾贡酒 5.0747 5.0059 0.07  

600519.SH 贵州茅台 16.5258 16.4740 0.05  

300973.SZ 立高食品 1.9923 1.9551 0.04  

603719.SH 良品铺子 0.0648 0.0648 0.00  

603156.SH 养元饮品 0.0542 0.0542 0.00  

600702.SH 舍得酒业 0.0374 0.0374 0.00  

600199.SH 金种子酒 0.0000 0.0000 0.00  

603057.SH 紫燕食品 0.0000 0.0000 0.00  

002840.SZ 华统股份 0.0000 0.0000 0.00  

600882.SH 妙可蓝多 1.9985 1.9994 0.00  

600305.SH 恒顺醋业 0.6238 0.6251 0.00  

603517.SH 绝味食品 5.7868 5.7956 -0.01  

600887.SH 伊利股份 19.8477 19.8702 -0.02  

600197.SH 伊力特 0.8298 0.8563 -0.03  

600559.SH 老白干酒 2.9481 2.9840 -0.04  

600298.SH 安琪酵母 13.5171 13.5588 -0.04  

603369.SH 今世缘 3.9842 4.0636 -0.08  

002557.SZ 洽洽食品 35.7858 35.8935 -0.11  

000858.SZ 五粮液 14.5151 14.6504 -0.14  

002304.SZ 洋河股份 7.5515 7.6907 -0.14  

603589.SH 口子窖 4.4741 4.6853 -0.21  

600600.SH 青岛啤酒 8.5048 8.7721 -0.27  

002626.SZ 金达威 1.7543 2.0315 -0.28  

000860.SZ 顺鑫农业 4.1136 4.4684 -0.35  
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证券代码 证券简称 本周末 上周末 本 周 变 动

（PCT） 

002946.SZ 新乳业 1.9376 2.3603 -0.42  

000596.SZ 古井贡酒 6.2404 6.7457 -0.51  

603027.SH 千禾味业 8.4173 9.0430 -0.63  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3. 行业动态 

盼盼食品：布局椰乳赛道 

2 月 14 日，伽那食品宣布已于近日完成首轮融资，本轮融资由深耕消费产业投资

的黑蚁资本领投，内向基金参投。日前，伽那食品已上市椰乳基品牌“椰子跳

动”，主要面向现制茶饮、咖啡等 B 端品牌客户。 

伽那食品是盼盼食品集团新孵化企业，这也是盼盼食品集团首次引入资本的独立

运营项目。 

君乐宝：投资奶酪品牌“酪神世家” 

企查查显示,近日,君乐宝乳业集团有限公司(以下简称“君乐宝”)新增一条对外投

资信息,投资对象为上海酪神世家健康科技发展有限公司(简称“酪神世家”),投资

比例为 10%。 

除了发力奶酪赛道外,君乐宝也正在开拓全品类业务。此前,君乐宝更是喊出了

“2025 年销售额达到 500 亿元”“争取在 2025 年完成上市”的口号。 

雀巢：推出超高端学生奶粉“优学睿选” 

2 月 14 日，雀巢针对 6—15 岁人群推出超高端学生奶粉“爱思培优学睿选”，主

打 A2 牛奶蛋白和全学龄段营养。据雀巢相关负责人介绍，过去几年雀巢学生奶粉

内部有超过 1.5 倍的增长，市场份额保持领先。 

奈雪的茶：多名高管任乐乐茶董事 

202 年 2 月 16 日，据国家企业信用信息公示系统，乐乐茶关联公司上海茶田餐饮

管理有限公司发生工商变更，法定代表人由郭楠变为李明博；股东新增上海茶祥

企业管理咨询中心（有限合伙）；董事新增奈雪的茶创始人彭心、董事长赵林以

及奈雪的茶 COO 邓彬等；注册资本由约 5089.29 万人民币增至约 5779.73 万人民

币。                                                                            

去年 12 月 5 日晚间，奈雪的茶发布公告称，拟投资 5.25 亿元收购乐乐茶 43.64%

的股份。交易完成后，奈雪的茶将成为乐乐茶第一大股东，乐乐茶将成为奈雪的

茶的联营公司，并将继续维持独立经营。 

周黑鸭：去年全年净利润或降超九成 
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2 月 13 日，周黑鸭发布盈警，该公司去年全年净利润不少于 2000 万元，2021 年

为 3.4 亿元，收入预期下跌约 20%，2021 年收入为 28.7亿元。原因是受期内疫情

持续反覆影响，消费客流骤降，同时防控要求下，部分门店暂时停业；原材料价

格上涨，导至成本压力增加；汇率变动导至汇兑损失增加，对利润造成较大冲击。 

新乳业：高管减持公司股份 

新乳业公告，因参与公司 2020 年限制性股票激励计划，资金筹集通过融资完成，

董事席刚、董事兼总裁朱川于 2 月 13 日以大宗交易方式分别减持公司股份 298.6

万股、20 万股，占总股份比例分别为 0.35%、0.02%，本次减持资金主要用于归

还借款。 

康师傅：子公司全资控股天津顶津食品 

近日，工商信息显示，康师傅饮品投资（中国）有限公司在天津顶津食品有限公

司的持股比例从 75.3156%增加到 100%，广州顶津食品有限公司退出股东行列。

该公司于 1995 年 12 月 18 日成立，注册资本为 6084 万美元，主要经营范围包括

生产、加工、开发、销售饮料等。 

贵州茅台：控股股东再次增持 

2 月 10 日晚，贵州茅台发布公告，茅台集团公司和茅台技术开发公司 10日通过集

中竞价交易方式首次增持了公司股票，合计增持 15.45万股。按当日贵州茅台成交

均价估算，增持金额达 2.79 亿元。 

去年 11 月底，茅台在宣布 272 亿元年中分红的同时，其控股股东茅台集团及其全

资子公司茅台技术开发公司也宣布，将利用部分特别分红资金增持贵州茅台股票，

金额不低于 15.47 亿元，不高于 30.94 亿元的股票。贵州茅台表示，增持计划尚未

实施完毕，公司将持续关注茅台集团公司和茅台技术开发公司增持公司股票的进

展情况。 

4. 风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变动

等。 
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