
 

食品饮料行业周报：高端白

酒“稳”增长不改 估值折

价择机配置 
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上周行情回顾： 

上周（2022 年 2 月 21 日-2 月 25 日），食品饮料板块（申万）下跌

3.89%，上证综指下跌 1.13%，深证成指下跌 0.35%，沪深 300 下跌 0.35%，

食品饮料板块跑输上证综指 2.77 个百分点，在申万 31 个一级子行业周涨

跌幅中排名第 27 位。 

核心观点：高端白酒“稳”增长不改，估值折价择机配置白酒：高端

白酒“稳”增长不改，估值折价择机配置。2022 年万得一致预测茅台/五

粮液/泸州老窖 PE 分别为 36/26/32 倍，估值折价择机配置。五粮液新管

理班子经验丰富，管理层已趋于稳定。批价方面，2022 年公司将把量的把

控放到重要位置，更加注重动销的质量。短期动销来看，今年春节动销较

为平稳，发货进度超 30%，Q1 开门红预见性强，叠加第八代五粮液提价，

全年业绩增长可期。茅台加速发展势头足，市场化改革逐步落地，供需双

向并进带动基本面持续向好，渠道结构改革推动吨价稳步提升。1 月阿里

线上电商数据显示，1 月白酒销售表现良好，整体呈现量价齐升态势，销

售排名前三的分别为：茅台、五粮液、洋河。五粮液显降速，同比-17.35%。

线上数据仅为部分表现，高端白酒线下动销为主要销售场景。强势地产酒

及全国化进程良好的次高端白酒品牌边际改善。相关标的：口子窖渠道改

革符合预期，口子 10/20 贡献业绩增量，春节回款超 30%+；舍得 2021

年多次提价，渠道控量挺价执行力强，业绩预告实现高增长，叠加春节回

款优秀，一季度弹性依然可期；洋河梦 6+及水晶梦升级良好，毛利率稳步
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提升可期。 

调味品：线上数据整体略增，静待需求提振。目前需求端提振拐点难

以确认，且大豆等原料仍有小幅上涨，截至 2022 年 2 月 25 日，豆粕现货

价为 4788.57 元/吨，周度环比+11.29%。1 月电商数据显示，京东调味品

销售额为 24.48 亿元，同比+177.70%，阿里平台销售额为 8.75 亿元，同

比-29.88%，销量同比-19.49%，均价同比下降 12.90%。Q1 由于去年高

基数，报表端优势不足，而社区团购及成本压制已基本缓解。预计随餐饮

渠道逐渐复苏，库存消化渐佳，叠加龙头企业缩小费用投放，利润端改善

有望在 2022 年 H2 有所体现。 

啤酒：高端化趋势延续，静待旺季到来。百威亚太发布财报显示中国

作为主力市场，高端以及超高端品类上取得较好成果，主要市场高端及以

上产品销售录得双位数增长。2021 年我国啤酒产量 3562.4 万千升，同比

+5.6%，消费升级打开啤酒零售价空间，未来啤酒高端化趋势确定性强，

行业有望迎来量价齐升。春节前销量数据表现优秀，线上销售数据显示 1

月啤酒淘系线上销售额为 2.29 亿元，同比+35.43%，本轮提价带来的利润

端改善将在原材料价格出现拐点后有所反应。 

投资建议 

板块配置：白酒>啤酒>乳制品>休闲食品>调味品；白酒：建议关注

高端酒企贵州茅台、五粮液、泸州老窖及次高端酒企中发展潜力大的洋河

股份、古井贡酒、舍得酒业、口子窖；啤酒：建议关注产品结构优化的青
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岛啤酒及乌苏放量的重庆啤酒；乳制品：建议关注在产能、渠道、产品三

方齐发力的伊利股份。 

风险提示： 

白酒提价落地不及预期、终端需求回落、食品安全问题等。 
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