
 

食品饮料行业周报：五粮
液人事落地  嘉必优已至
布局区间 
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五粮液人事落地价格可期，嘉必优价值已现 

2 月 14 日-2 月 18 日，食品饮料指数涨跌幅为 3.0%，一级子行业排

名第 6，跑赢沪深 300 约 1.9pct。子行业中啤酒（6.5%）、其他酒类（3.8%）、

软饮料（3.6%）表现相对领先。本周五粮液公告高管人事变化，人事调整

基本结束，管理层决策顺畅程度提升。曾董事长同时担任集团公司和股份

公司一把手，最大程度减少了决策层的阻力，也利于管理效率提升。预计

五粮液挺价将成为下一阶段工作重点。公司 2022 年通过提升计划外价格

和占比的方式，将经销商综合打款成本提至 969 元，当前批发价格约 980

元，渠道利润有所缩窄。人事稳定之后，公司各项市场管控动作的执行将

更为及时和顺畅，预计挺价工作也会顺利展开。看好公司管理层人事稳定

之后的市场改革动作带来批价回升，从而带动渠道积极性，维护公司产品

品牌价值高度。 

目前公司基本面和估值均处于预期低点，后续边际改善确定性强，建

议重点关注。 

嘉必优本周已向激励对象授予限制性股票，至此股权激励事项已基本

完成，授予价格与市场价格锁定后，每年摊销费用已确定。当前公司股价

处于价值底部区间，短期超跌主因交易层面因素更多，成长逻辑依然不改。

目前嘉必优的收入体量仍然较小，未来三年是公司快速扩张的红利时期，

做大收入规模、角逐全球市场是当务之急。以技术驱动的新产品研发、新

应用拓展和市场拓展需要一定的研发费用前置投入，公司积极抓住近年合
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成生物学快速发展机遇，为三年以后做足准备，因而我们认为在公司扩张

的红利期，利润增速应与营收基本保持同步增长。嘉必优是在 ARA、DHA

领域具有全球竞争力，产品品质、工艺、成本以及质量管控体系具有领先

优势。新国标落地后奶粉行业开启新一轮配方升级，加速奶粉行业的中高

端化，公司有望充分受益新一轮奶粉配方升级红利。同时 SA 第二成长曲

线打开，化妆品市场有望接力。长期逻辑通畅，当前仍是投资好选择。 

推荐组合：贵州茅台、五粮液、山西汾酒、海天味业、嘉必优（1）贵

州茅台取消飞天茅台酒拆箱政策，原箱与散瓶价差预期缩小，有助于市场

化发展。茅台酒提价预期升温，考虑到基酒供给，预计 2022 年规划营收

目标大概率加速。公司在量价方面都有从容腾挪空间，未来量价齐升逻辑

顺畅。（2）五粮液近期批价回升，渠道库存低位，出货较前期稳定。考虑

计划内外配额的变化，预计 2022 年大概率完成双位数增长。（3）山西汾

酒四季度严格控货，叠加费用加速投放，致使收入环比放缓，净利率环比

下降。2022 年公司坚定追求更高质量发展，预计产品结构会有明显提升，

全年业绩将维持高速增长。（4）海天味业提价后对于成本以及渠道利润都

有积极影响。调味品行业缓慢修复，公司也呈现出复苏趋势，考虑到提价

因素，预计 2022 年可能重新回到正常增长水平。建议布局并长期持有。 

（5）嘉必优：股权激励落地，新国标落地后奶粉行业开启新一轮配方

升级，加速奶粉行业的中高端化，公司有望充分受益新一轮奶粉配方升级

红利。同时 SA 第二成长曲线打开，化妆品市场有望接力。 
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风险提示：经济下行、食品安全、原料价格波动、消费需求复苏低于

预期等。 

 

 

关键词: AR 股权激励 食品安全  

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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