
 

食品饮料行业周报：白酒情

绪回暖 关注板块跨年行情 
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投资分析意见：短期来看，市场对政策的担忧逐步弱化，市场情绪逐

步稳定，四季度白酒以消化库存为主，同时为明年春节做准备。从当前的

渠道表现来看，名酒品牌库存良性，价格稳定，普遍为 22 年蓄力，22 年

春节开门红表现值得期待。中长期看，高端酒是兼具高确定性和高景气度

的优质赛道，量价齐升趋势确定。次高端仍然是高成长性赛道，且价格带

的分层会不断深化。我们长期看好高景气优质赛道（高端+次高端）及自身

品牌力强且管理与团队优秀的头部企业。展望 22 年，我们优选 1）高增长

确定性强；2）环比改善且加速增长两类品种，首推山西汾酒与泸州老窖，

重点推荐洋河股份、贵州茅台、五粮液；关注古井贡酒、今世缘。大众品

前期在提价催化下股价大幅上涨，我们认为更多是情绪和短期资金推动，

持续性需要估值和基本面的匹配。短期看，疫情反复、整体需求疲软、成

本压力仍在，提价传导仍需观察。从过往经验看，提价能否成功主要取决

于公司自身市占率和所在行业的竞争格局。从行业供给和竞争策略角度，

我们更看好啤酒和乳业龙头的成本转嫁和盈利提升能力。 

长期我们依然看好成长空间广阔且管理优秀的公司。首推伊利股份、

重庆啤酒，重点推荐双汇发展、绝味食品、百润股份、华润啤酒，关注洽

洽食品、安井食品、青岛啤酒。 

白酒板块：本周白酒板块有所反弹，主因：1、板块前期表现较弱，已

经横盘较长时间；2、由于消费税政策仍未实际落地，市场对消费税的担忧

逐步弱化，市场情绪逐步企稳；3、临近年底，旺季在即，板块有望迎来估
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值切换行情。我们在过去几周周报中已经指出，白酒已经反映政策悲观预

期，多次提示建议加配白酒，首推山西汾酒与泸州老窖。临近年底，春节

在即，我们建议更加关注板块基本面表现，1 是关注年底各酒企对 22 年全

年的规划，2 是关注年度打款及春节动销情况。当前市场对于 22 年一季度

白酒基本面表现仍然存在分歧，核心分歧在于：1、市场认为 21Q1 基数较

高，担忧 22Q1 增速明显放缓。2、市场担忧宏观经济环境对白酒需求存在

较大压力。我们认为：1、尽管 21Q1 基数较高，但从当前的渠道情况来看，

主要名酒品牌渠道库存不高、价格稳定，且部分品牌今年下半年均为明年

留有余力，为 22 年春节开门红奠定良好的基础，22Q1 开门红仍然值得期

待。2、尽管在经济下行压力下白酒行业整体需求承压，但行业头部集中、

次高端价格带跃升的趋势不变，名酒品牌在走向全国化过程中同时享受渠

道红利，增长弹性仍大。展望 22 年，我们看好名酒品牌春节开门红表现，

尤其看好价格仍然在向上跃升的次高端价格带。近期高端酒价格表现有所

波动，茅台价格先降后升，我们认为无需过度担忧茅台批价下行，茅台需

求足够强劲，供给不足，批价向下空间有限。五粮液批价略有回落，主因

临近年底，大商为 22 年打款做准备，加速消化库存，有望轻装上阵。 

高端酒价格：本周茅台批价成箱 3500 元、散瓶 2710 元，五粮液批

价 965 元，国窖 1573 批价 910 元。 

食品板块：我们认为市场对大众品涨价已有了较充分预期，接下来应

更关注基本面和估值的匹配。我们在行业层面看好啤酒、乳制品。乳业有
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较高景气度、两强格局清晰，原奶同比涨幅已经收窄，我们判断伊利能够

通过结构优化和格局改善，实现盈利能力的稳步提升，渠道反馈 10 月液奶

保持良性增长，继续首推伊利股份。啤酒存量玩家分享高端化红利，结构

升级和产品提价能够覆盖成本上涨，净利率保持稳步提升，看好重啤、华

润，关注青啤。本周绝味食品召开工厂开放日活动，天津工厂在自动化和

信息化方面处于行业领先水平，能明显提升卤味制作和分拣配送环节的效

率，同时发挥柔性工厂作用为合作伙伴提供协同；今年下半年需求整体疲

软，疫情和极端天气影响出行，使得公司交通枢纽和商圈门店受到影响，

但社区门店保持良好增长，前三季度预计累计开店过 1000 家，在逆势开

店的支撑下，Q3 收入仍保持 16%增长，四季度加大广告和新品投入，预

计收入加速增长，全年力争完成 25%收入增长目标，公司能够享受卤味行

业较快增长和市占率提升的双重红利，拥有领先的供应链优势、品牌塑造

和渠道管理能力，盈利能力将持续提升。重庆啤酒公告扩产计划，将在佛

山投资 10 亿扩产 50 万吨，生产乌苏、1664、嘉士伯等中高端产品，彰显

公司未来 3-5 年抢占中国高端啤酒市场的信心，我们持续看好重庆啤酒的

长期成长性。 

风险提示：食品安全问题；经济下行影响白酒及大众品需求；疫情反

复导致消费场景缺失。 
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