
 

食品饮料行业周报：板块
随市场回调  小食品个股
迎来关注 
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投资要点: 

1、板块随市场回调,小食品领涨。板块在连续上涨 4 周后,本周随市场

调整。食品饮料本周下跌 3.35%,跑输上证综指(-0.93%)2.42 个百分点,细

分板块看,除零食板块上涨 1.25%外,其他各细分行业本周均有下跌,其中其

他酒类、啤酒、调味品分别下跌 7.07%、4.58%、4.21%。个股方面,本周

以甘源食品(+29.75%)为代表的前期关注度较低的小食品领涨,后依次为来

伊 份 (+13.21%) 、 青 海 春 天 (+9.50%) 、 香 飘 飘 (+9.40%) 、 加 加 食 品

(+9.19%)。 

2、白酒:岁末行情需后续利好支撑,2022 年仍是结构性机会。白酒板

块当前仍处业绩真空期,在连续上涨 4 周后,本周受山西汾酒董事长换届等

事件影响,叠加年末部分资金兑现收益而回调,本周板块下跌 3.28%,除口子

窖(+3.41%)、老白干酒(+3.00%)外其他标的均表现一般。我们此前强调,

近期的岁末行情主要受茅台放量、取消拆箱政策+部分龙头年末提价(此前

五粮液普五综合打款价提至 969 元;品味舍得和智慧舍得的藏品版提价。本

周泸州老窖 38 度和 52 度 1573 经典装计划内供货价和计划外配额价均有

上调;剑南春 52 度水晶剑等终端供货价上调 20 元/瓶)+稳增长、鼓励消费

政策出台等利好事件共同催化。站在当下,我们预计岁末板块行情仍将延续,

但需密切跟踪龙头后续的提价落地情况,以及经销商大会、春节旺季动销的

具体反馈。我们本周发布 2022 年策略报告,当前白酒行业正由第一成长阶

段向第二成长阶段转型,2021 年行业基本面继续稳健向好,2022 年板块向
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上趋势更明朗,但依然是结构性机会。其中高端价位未来仍有稳健增长,可作

长期配置,重点看好茅台;建议重点把握次高端大趋势,持续看好根基扎实、不

断升级的区域次高端龙头。(详见《2022 年食品饮料年度策略:乘势而上,

复苏在途》) 

3、大众品:需求仍未恢复,小食品个股迎来市场关注。大众品板块整体

需求仍疲软,11 月社零餐饮数据同比转负,相比 19 年恢复也低于预期。临近

年末,市场开始偏好此前关注度较低的小食品个股。本周甘源食品、来伊份、

有友食品等均进入周涨跌幅前十,多为此前遭遇发展瓶颈、关注度低的小体

量公司。1)甘源食品产品力较强,与大客户合作代工带来新收入增量,新品也

预计推出,收入有望出现弹性增长。2)来伊份出台员工持股计划,目标 22 年

营收同比增超 25%,利润转正,对业绩有一定指引。3)佳禾食品大客户粘性较

强,提价预计传导较为顺利,叠加油脂价格企稳,盈利有望迎来边际改善。4)

有友食品立足西南、华东推进全国化,推广猪皮晶产品,助力实现营收 21-23

年 CAGR15.7%的激励目标。这些小食品企业市值均在 100 亿以内,当前估

值在 20-35 倍之间,股价在近年低位,机构关注度低,存在修复空间。中长期

看,继续建议关注行业格局优化、业绩边际改善且估值合理的龙头企业,如安

琪酵母、伊利股份等。以及行业空间大、渗透率低的子行业,重点关注百润

股份、重庆啤酒、安井食品、立高食品等。 

4、行业和公司观点更新:1)五粮液:2021 圆满收官,2022 稳中求进。本

周公司召开 2021 年 1218 经销商年度大会,公司 2021 年围绕以高质量市
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场份额提升为核心的营销方针,营销业绩实现稳步提升。2022 年公司将继

续坚持稳中求进的总基调,坚持以高质量市场份额提升为核心,加快构建共

生共荣的新型厂商关系,突出文化建设和消费者培育。强化供应链建设稳定、

渠道转型、市场预期等,实现稳中有进。近期公司价格调整,普五均价提升至

969 元,倒逼批价提升。考虑到多年增长带来的高业绩基数,未来应适当降低

对公司业绩的弹性预期。目前公司需求良性,在 1000 元价格带持续放量,看

好 2022 年春节开门红表现,未来将延续稳健成长。 

5、推荐个股:整体来看白酒行业稳健向好的趋势不变,次高端逻辑持续

兑现;大众品至暗时刻已过,提价带来板块业绩边际改善,可以择优布局,基于

此我们维持食品饮料行业评级为“推荐”。白酒:贵州茅台、今世缘、口子

窖、泸州老窖、洋河股份、古井贡酒、五粮液、山西汾酒、水井坊、迎驾

贡酒、金徽酒。大众品:百润股份、安琪酵母、伊利股份、安井食品、立高

食品、海天味业、重庆啤酒、洽洽食品等。 

短期建议关注:贵州茅台、口子窖、今世缘等。 

6、风险提示:1)疫情影响餐饮渠道恢复低于预期;2)宏观经济波动导致

消费升级速度受阻;3)行业政策变化导致竞争加剧;4)原材料价格大幅上涨;5)

食品安全事件等。 
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