
 

食品饮料行业周报：看好
白酒估值切换  持续关注
提价进展 
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白酒：五粮液普五提价，继续看好白酒估值切换。本周原箱茅台批价

继续回升，11 月 26 日原箱茅台批价 3530 元/瓶，环比提升 30 元/瓶，28

日散装茅台批价小跌。 

五粮液提高普五计划外价格至 1089 元/瓶，计划内 889 元/瓶不变，

计划外比例提升至 40%，经销商综合拿货价为 969 元/瓶，提价有利于稳

定批价，近期虽然普五批价下滑，但股价表现较强，我们认为当前估值有

较强支撑，当前普五量价预期处于低位，在提价的催化下，估值回升值得

期待。次高端白酒，核心品牌如酒鬼、汾酒、水井坊等，近期仍以控货为

主，保障价盘，蓄力开门红，在四季度蓄势的背景之下来年仍将缓而不慢。

地产酒板块升级趋势持续，徽酒升级带来的价格边际贡献优于苏酒，古井

在江苏部分区域提价，来迎合升级趋势，苏酒当前 500-600 元价位段表现

较好，梦 6+市场动销良好。综合来看，当前高端白酒估值合理，提价和估

值切换有望继续催化高端白酒行情，建议重点关注，次高端价位核心受益

大众消费升级，重点看好主流价格带提升边际贡献更快的区域品牌以及改

革之下品牌势能向上的次高端外延扩张品牌。 

啤酒：积极把握 Q4 提价主线，高端化趋势持续延续。9 月以来，华

润啤酒/青岛啤酒/百威啤酒/重庆啤酒相继宣布提价，掀开了啤酒行业第三

轮集体提价潮。本轮啤酒提价主要归因于：1）下半年以来大麦、包材等成

本压力加大，部分酒企毛利率 Q3 同比下滑明显；2）各大市场中低端价位

竞争格局稳固，啤酒企业不再主打费用竞争和价格竞争，更多选择次高及
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以上价位；3）消费升级趋势下，消费者对啤酒价格的敏感性在下滑。从提

价的效果来看，预计本轮提价在报表端的呈现需要递延 2-3 个季度左右，

同时需要密切关注 12 月啤酒行业的原材料采购情况。从基本面来看，啤酒

行业高端化的底层逻辑继续演绎，预计 2022 年疫后消费复苏下，啤酒高

端化进展有望得到延续。 

调味品：行业底部向上，关注提价进展。综合来看，下半年需求回暖

乃大趋势，成本高位上行有限，渠道库存去化良好，社区团购边际影响削

弱，高基数效应退散，行业复苏为主基调，Q4 有望延续。继海天提价落地，

李锦记、恒顺醋业、加加食品、千禾味业、中炬高新等相继跟随提价。本

轮行业性提价有望成功转嫁成本至下游，带动行业范畴的盈利能力提升。

以海天为例，提价有望于 3-6 个月内落地，但我们认为，本轮提价需求支

撑较弱，加之海天库存偏高，仍需持续关注终端动销和疫情进展，若需求

较弱，库存高企，可能导致提价完成时间偏长。此外，本周恒顺醋业发布

公告，董事、总经理兼营销总监李国权先生辞职，聘任新营销总监张冰女

士和营运总监陈胜东先生，并于 11 月 26 日举办临时股东大会完成定增审

议、章程修改等事项，结合 5 月股票回购动作来看，公司改革意愿强烈，

有望焕发活力，期待后续业绩表现。 

乳制品：成本保持高位，高端白奶势头良好。成本端，11 月份第三周

生鲜乳价格较前一周上涨 0.5%。白奶方面，伊利与蒙牛持续在高端产品的

细分上发力，前三季度金典保持 20%以上的增长，其中有机增速超过 50%，
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乳企可通过产品升级提升利润，未来预期高端白奶仍将保持较高增长。 

休闲食品：优质龙头渠道建设进行时，建议持续关注业绩复苏情况。

本周江浙沪出现本土疫情，疫情反复下预期大众消费需求仍承压，但休闲

食品板块公司积极调整产品、渠道和费用投放，Q3 三只松鼠线下迅速搭建

230+人经销商团队，良品铺子门店结构调优有望在年内完成，盐津铺子全

渠道铺设初显成效。22 年春节较 21 年提前，预期 12 月将迎来春节备货旺

季，建议持续关注优质龙头的业绩复苏情况。 

冷冻烘焙：原料价格维持高位，量增仍是主线。目前原料价格拐点尚

未出现，整体的原料价格维持高位，涨价落地后将迎利润改善。烘焙企业

之后增长点仍将主要来自量增，下游高景气度下，立高、南侨四季度与明

年一季度都将扩产，为销售端放量打造基础。 

投资建议：白酒板块：高端白酒配置价值明显，次高端仍处向上周期，

坚守成长龙头，重点关注贵州茅台/五粮液/泸州老窖/山西汾酒/酒鬼酒/今

世缘/古井贡酒/洋河股份/水井坊/口子窖/顺鑫农业等。啤酒板块：高端化

继续加速，短期销量波动不改业绩向上趋势，重点关注重庆啤酒/珠江啤酒

/华润啤酒等。调味品板块：重点关注海天味业/千禾味业/中炬高新/恒顺醋

业等。乳制品板块：重点关注妙可蓝多/伊利股份/光明乳业/新乳业/蒙牛乳

业等。休闲食品板块：仍应围绕成长主线，关注渠道驱动，重点关注绝味

食品/洽洽食品/盐津铺子等。冷冻烘焙板块：人工成本、店铺租金上升背

景下催化冷冻烘焙面团普及应用，赛道高景气，重点关注立高食品/南侨食
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