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投资要点： 

市场表现：（1）食品饮料板块：本周食品饮料板块较上周收盘上升

11.18%，较上证综指高 5.87pct，较沪深 300 高 4.8pct，在 31 个申万一

级板块中排名第 2。PE（TTM）31.65 倍（2）细分板块：各细分板块悉数

上涨，啤酒，休闲食品和调味发酵品板块涨幅居前，分别为 19.70%、14.06%

和 11.87%。所有子板块 PE（TTM）均上升。（3）个股方面：涨幅前二名

为顺鑫农业和百润股份，分别为 33.5%和 29.9%，重庆啤酒和甘源食品并

列第三，涨幅为 24.5%。跌幅前二为迎驾贡酒和贝因美，分别下跌 2.4%和

1.0%。 

白酒观点：仍处底部性价比区间，关注疫情核心变量及确定性机遇。

整体来看，我们于上周周报提升板块进入到高性价比区间，虽然一周以来

估值有所回升，但相比于历史均值，仍处于底部区间。一方面，我们认为

疫情影响、禁酒令传闻相关影响以打入估值，另一方面，行业龙头基本面

向上趋势不改，且多数龙头酒企已完成本年回款任务。具体来看，茅台批

价在节后出现下行，泸州老窖、五粮液低位震荡，主要跟双节集中发货有

关，目前三大高端基本完成全年任务基础上，叠加泸州老窖、五粮液价格

达到成本价附近，结合短期控货及 12 月逐步进入春节前旺季来看，批价长

期上行路线确定性仍较强。 

此外，古井贡、洋河等地产名酒确定性较强，具备较强向上动能，持

续关注。 
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非白酒食饮观点：关注零食、预制菜行业。本周龙头股价表现向上动

能较足。相比白酒部分食品龙头、细分板块存在较为确定性向上机遇，且

仍存较大预期差，在白酒仍受市场传闻影响的背景下，我们继续看好零食、

预制菜等确定性板块。（1）零食龙头迎变革持续看好。目前零食赛道因近

十年消费渠道持续变革，导致白牌以及渠道型龙头占尽先机，行业集中度

持续下降。目前正在进入生产型龙头逐步替代渠道型龙头的过程中，我们

预计该过程可能持续 3-5 年。行业核心龙头盐津铺子以及劲仔食品均通过

一年左右的产品改革，逐步打开渠道空间，持续看好。（2）关注预制菜长

期趋势。短期受益疫情修复，餐饮 B 端渠道逐步恢复，同时点状疫情同样

利好 C 端表现；长期来看因便利性、标准化刚需、地域保护（较远区域需

重新建厂建渠道），结合冷链物流运力提升，B 端渗透率提升长期趋势不可

逆。较低的教育成本叠加短期成本回落，C 端盈利稳健。预制菜板块投入

产出比高于其他新消费行业，目前仍处初期，重点关注。关注安井食品、

绝味食品、味知香、千味央厨、立高食品等。 

投资建议：重点关注白酒公司有贵州茅台、山西汾酒、古井贡、洋河、

迎驾贡等；重点关注的非白酒公司有盐津铺子、劲仔食品、安井食品、味

知香、千味央厨等。 

风险提示：疫情波动以及疫情相关防疫政策可能对消费场景产生影响；

疫情情况可能对用工、开工情况产生影响进而进一步影响部分原材料市场

价格；部分龙头提价后产品是否能在市场终端顺价可能存在影响；消费需

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48474


