
 

食品饮料行业周报：板块
估值明显回落龙头性价比
逐步显现 
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本期投资提示： 

投资分析意见：本周板块继续回调，主因市场对政策和基本面的双重

担忧。白酒进入动销验证期，建议重点关注春节动销表现。与此同时，大

众品 Q2 报表反转已是一致预期，提价传导和需求改善尚待验证，但部分

原料成本拐点已显，建议左侧布局，思路是成本确定优先，需求改善其次。

展望 22 年，我们看好传统次高端全国化与高线次高端扩容。我们认为，高

线次高端（500-800 元）在未来 5 年是成长性最好的赛道，规模 CAGR 约

20-25%，传统次高端规模 CAGR 约 10%-15%。高端酒是长期稳定增长的

最优赛道，确定性强。展望 22 年，全年看好两类品种：1、高增长确定性

强，走向全国化的次高端品牌，首推山西汾酒，关注酒鬼酒；2、基本面趋

势向上，有望加速增长的品牌，首推泸州老窖，重点推荐贵州茅台、洋河

股份、五粮液。此外，关注口子窖、古井贡酒。大众品方面，目前疫情反

复，大众品提价传导需要时间，拐点预计在 22Q2，春节是验证需求和提

价传导的关键期，对于成本下降和提价弹性较大的标的，以及回调较多的

成长型标的，建议左侧布局。展望 22 年，看好乳业、啤酒的业绩确定性，

看好需求恢复和成本压力缓解下的弹性标的；长期看好成长空间广阔且管

理优秀的公司。先买业绩确定，再看长期成长。首推：伊利股份、双汇发

展；重点推荐：涪陵榨菜、绝味食品、安琪酵母、重庆啤酒、百润股份；

关注洽洽食品、青岛啤酒、中炬高新。 

白酒板块：本周板块继续回调，主因：1、市场再度担忧消费税落地；
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2、茅台年初直接提价预期落空；3、疫情反复，市场担忧白酒春节动销；4、

经过四季度的上涨，龙头公司估值已在 40 倍，并不便宜。 

对于以上担忧，我们认为：1、消费税是否落地、何时落地、调整的具

体内容均是不确定的，难以准确预判；2、我们始终强调，茅台在 21 年底

或 22 年初直接提价的可能性较小，但 22 年茅台通过直营增量、非标产品

提价等方式仍然有望拉动吨价提升，当前茅台已经对年份酒、出口茅台直

接提价，推出超高端产品珍品茅台，均能拉动吨价提升。22 年茅台将进一

步推进渠道营销和价格体系的市场化改革，预计改革完成后，茅台将具备

直接上调出厂价的条件，以助于茅台完成十四五规划目标。结合渠道反馈，

当前茅台打款到 2 月，比例 25%左右，2 月配额仍在陆续发货，部分小商

已发完。与 21Q1 相比，22Q1 生肖茅台提前投放，经销商可以执行生肖、

精品、年份等非标产品的计划外价格，且计划外配额多于去年，预计对报

表吨价有所贡献。3、疫情以来，白酒的动销节奏、企业的报表基数发生较

大变化，但拉长来看，白酒尤其是名酒刚需占比较高，疫情对其全年需求

影响不大。目前临近春节，疫情呈现多点爆发的特点，尤其是河南是白酒

消费大省，预计对春节动销有一定影响，但从消费场景来看，名酒的送礼

需求基本不受影响，预计小范围聚会在没有发生严重疫情的区域也不会受

到很大影响，宴席产生一定影响但会在未来回补，21 年春节同样存在疫情，

但名酒的春节销售并未受到很大影响，因此我们认为，对 22 年春节名酒动

销无需过度担忧。板块经过年初至今连续两周的调整，估值普遍回落，看

22 年估值茅台不到 40x、五粮液不到 30x、老窖 30-35x、洋河 25x 左右、



 

 - 4 - 

次高端普遍回落到接近 40x，我们认为从全年维度来看，当前头部企业估

值已经具备性价比，建议逐步加配。 

高端酒价格更新：本周茅台批价成箱 3300 元、散瓶 2800 元，五粮

液批价 970 元，国窖 1573 批价 910 元。 

食品板块：年初以来食品公司普遍回调，主要原因是四季度市场炒作

提价主题，估值普遍较高，而提价传导和需求恢复需要时间。进入一月旺

季，重点关注，1、提价品种的价格传导情况；2、评估春节旺季需求恢复

情况。青岛啤酒发布业绩预告，预计 21 年实现归母净利润 31.5 亿，同比

增长 43%，扣非归母净利润 21.94 亿元，同比增长 21%。测算单四季度归

母净利润-4.61 亿，去年同期为-7.77 亿，扣非归母净利润-10.22 亿，去年

同期为-8.62 亿。21 年公司一次性确认土地补偿款增厚净利润 4.36 亿，全

年预计销量增长 2%，主品牌销量增长 10%以上，公司已分产品、分区域

对产品进行提价，未来增长的核心动力仍看产品结构升级。桃李面包发布

业绩预告，21 年收入增长 6%，归母净利润下降 14%，单四季度净利润下

降 0.5%，符合市场预期，四季度仍受疫情影响，部分消费场景和产能受限，

关注 22 年改善。绝味食品近期调整较大，主因疫情影响，预计四季度公司

加大开店和加盟商补贴力度，努力提升收入规模，利润端将受费用和成本

压制，但疫情的影响都是阶段性的，公司在供应链、管理能力和规模上的

优势仍在不断积累放大，看好公司长期收入和利润的成长空间。 

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
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