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[Table_Title]   民生食饮周报 20220502   

关注价值边际改善，期待消费场景复苏  2022 年 05 月 02 日 

[Table_Summary] 

 行情回顾：本周（4 月 25 日-4 月 29 日）申万食品饮料行业周涨跌幅-7.24%，跌幅

大于沪深 300 跌幅-0.46%；其中：白酒（申万三级，下同）（-0.28%）、熟食（-4.39%）、

肉制品（-4.43%）三个板块在申万三级食品饮料各板块中涨幅居前；烘焙食品（-15.21%）、

零食（-12.20%）、乳品（-10.38%）三个板块在申万三级食品饮料各板块中跌幅居前三。 

 白酒：上海疫情社会面清零，消费场景有望逐步恢复。本周飞天散瓶 2625-2640 元，

整箱批价 2820-2830 元，环比均基本持平，普五批价约 980 元，环比上涨 10 元，名酒

价格体系仍保持稳定。1）4 月 29 日，上海首次实现社会面清零，后续将进入常态化防控

阶段；2）4 月 26 日，山西省顺丰、京东等 26 个寄递物流企业均已恢复正常运营，物流

有望陆续恢复常态化。3）当前以五粮液、泸州老窖、山西汾酒等为代表的龙头酒企渠道

库存维持良性水平，短期五一消费场景仍受一定程度影响，预计端午消费场景有望逐步恢

复常态化。本周洋河股份公告年报及一季报，2022 年一季度，公司实现营收 130.3 亿元，

同增 23.8%，实现归母净利润 49 亿元，同增 29.1%，2022 年营收目标增长 15%，公司

2022 年一季度业绩实现快速增长，已基本完成产品、组织、营销等多方面改革，改革红

利正待释放，我们认为公司已开启新一轮人事周期+产品生命周期带动的企业经营周期，

建议积极关注。 

 大众品：关注边际改善，优选行业龙头。受成本端原材料涨价，需求端疫情扰动影

响，大众品一季报整体表现弱势。边际上，部分原材料价格企稳或出现回落，规模企业也

发挥采购优势提前锁定部分成本，随着疫情逐步得到控制，居民消费有望逐渐复苏，推荐

关注需求相对稳定的子行业如乳制品、调味品，建议关注抗风险能力更强、估值合理的龙

头企业。啤酒企业规模效应显著，尽管受大麦、玻璃瓶等价格上行影响，龙头企业吨成本

上涨，毛利率下滑，但提价控费下，净利率水平保持稳定，同时高端化趋势明显，成本压

力下亦有进一步提价的可能，即将进入消费旺季，啤酒将是消费复苏下弹性较强子行业，

维持板块化推荐。 

 投资建议：行业结构化繁荣，持续推荐高端/区域白酒龙头及关注成本可控抗通胀标

的，短期来看，上海疫情新增边际回落、部分省份物流陆续恢复常态化，疫情拐点逐步显

现，后续重点关注消费场景复苏预期。结合板块估值与基本面确定性，我们持续推荐确定

性高且边际有望的高端白酒：贵州茅台、五粮液、泸州老窖及区域龙头酒企古井贡酒、山

西汾酒、迎驾贡酒、洋河股份等，同时建议关注次高端白酒、舍得酒业、酒鬼酒、水井坊

等高成长性；大众品关注具备行业定价权且成本相对可控的龙头标的，推荐伊利股份、洽

洽食品、涪陵榨菜、青岛啤酒、重庆啤酒、双汇发展、安井食品、三全食品、巴比食品等。 

 风险提示：限制性产业政策调整超预期，疫情散点发生及管控影响消费场景恢复，

原材料成本超预期上涨风险，食品安全风险等。 

 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元/股） PE 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600519.SH 贵州茅台 1,828.38 41.76  49.56  58.40  44  37  31  推荐 

000858.SZ 五粮液 162.13 6.02  7.08  8.25  27  23  20  推荐 

000568.SZ 泸州老窖 210.73 5.41  6.82  8.09  39  31  26  推荐 

600809.SH 山西汾酒 272.00 4.36  6.29  8.50  62  43  32  推荐 

002304.SZ 洋河股份 159.06 4.98  6.65  8.32  32  24  19  推荐 

600887.SH 伊利股份 38.47 1.41  1.67  1.93  27  23  20  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.民生食饮周报 20220424：疫情拐点逐步显

现，关注消费场景复苏预期 

2.白酒行业专题报告：聚焦“五合营销”，茅

台营销改革提速 

3.民生食饮周报 20220417：疫情防控政策陆

续落实，坚定板块中长期配置价值 

4.民生食饮周报 20220410：消费场景仍待恢

复，关注高股息、低负债、强现金标的 

5.预制菜行业深度：中式餐饮“工业革命” 
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1 行情回顾 

1.1 板块内行情回顾——食饮板块弱于沪深 300，烘焙食

品领跌 

本周（4 月 25 日-4 月 29 日）申万食品饮料行业周涨跌幅-7.24%，跌幅大于

沪深 300 跌幅-0.46%；其中：白酒（申万三级，下同）（-0.28%）、熟食（-4.39%）、

肉制品（-4.43%）三个板块在申万三级食品饮料各板块中涨跌幅居前；烘焙食品

（-15.21%）、零食（-12.20%）、乳品（-10.38%）三个板块在申万三级食品饮料

各板块中涨跌幅居后。 

图 1：本周食品饮料板块涨跌幅位居行业第四（2022.4.25-2022.4.29） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 2：本周食品饮料板块烘焙食品板块领跌（2022.4.25-2022.4.29） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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表 1：本周主要白酒板块公司涨跌幅情况（2022.4.25-2022.4.29） 

周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

002304.SZ 洋河股份 159.06  11.95% 600197.SH 伊力特 24.60 -11.41% 

002646.SZ 天佑德酒 17.47  7.18% 600779.SH 水井坊 70.83 -11.12% 

603919.SH 金徽酒 29.78  7.16% 603589.SH 口子窖 51.23 -7.84% 

600559.SH 老白干酒 21.51  6.27% 000860.SZ 顺鑫农业 20.57 -7.75% 

000568.SZ 泸州老窖 210.73  4.63% 600702.SH 舍得酒业 147.00 -2.45% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 

 

表 2：本周主要啤酒板块公司涨跌幅情况（2022.4.25-2022.4.29） 

周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

600600.SH 青岛啤酒 86.30  1.91% 600573.SH 惠泉啤酒 8.89  -17.46% 

    000929.SZ 兰州黄河 7.20  -13.57% 

    000729.SZ 燕京啤酒 6.86  -4.32% 

    002461.SZ 珠江啤酒 7.69  -2.04% 

    600132.SH 重庆啤酒 125.45  -1.44% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 

 

表 3：本周主要调味发酵品板块公司涨跌幅情况（2022.4.25-2022.4.29） 

周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

603317.SH 天味食品 21.00  17.78%  603696.SH 安记食品 9.31  -30.00% 

600873.SH 梅花生物 8.57  6.33%  603755.SH 日辰股份 33.18  -17.05%  

603288.SH 海天味业 81.52  1.16%  002495.SZ 佳隆股份 2.33  -15.27%  

600298.SH 安琪酵母 38.40  -0.41%  300908.SZ 仲景食品 32.87  -15.13%  

600305.SH 恒顺醋业 10.55  -1.86%  600186.SH 莲花健康 2.16  -11.84%  

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 

 

表 4：本周主要乳制品板块公司涨跌幅情况（2022.4.25-2022.4.29） 

周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

600887.SH 伊利股份 38.47  0.31%  605300.SH 佳禾食品 13.16  -19.76%  

002946.SZ 新乳业 11.36  -3.07%  002719.SZ 麦趣尔 7.45  -19.11%  

600597.SH 光明乳业 11.05  -3.58%  605388.SH 均瑶健康 14.63  -17.58%  

002329.SZ 皇氏集团 4.50  -4.05%  002732.SZ 燕塘乳业 17.64  -17.14%  

600419.SH 天润乳业 12.35  -6.08%  300898.SZ 熊猫乳品 18.57  -14.86%  

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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表 5：本周主要休闲食品板块公司涨跌幅情况（2022.4.25-2022.4.29） 

周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

002847.SZ 盐津铺子 69.99  5.80% 001219.SZ 青岛食品 25.36  -28.12%  

603517.SH 绝味食品 43.95  -3.13%  002820.SZ 桂发祥 7.98  -26.79%  

603043.SH 广州酒家 21.78  -4.64%  300783.SZ 三只松鼠 22.16  -24.29%  

002695.SZ 煌上煌 10.69  -5.65%  603697.SH 有友食品 11.31  -22.59%  

603866.SH 桃李面包 13.67  -5.85%  002956.SZ 西麦食品 12.97  -18.63%  

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 

 

2 白酒批价数据跟踪 

图 3：飞天茅台（散瓶）一批价及渠道利润（单位：元）  图 4：飞天茅台（整箱）一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

图 5：精品茅台一批价及渠道利润（单位：元）  图 6：茅台陈年 15 一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 
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图 7：普五一批价及渠道利润（单位：元）  图 8：五粮液 1618 一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

   

图 9：国窖 52 度一批价及渠道利润（单位：元）  图 10：国窖 38 度一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

图 11：洋河 M6+一批价及渠道利润（单位：元）  图 12：洋河梦之蓝水晶版一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

  

-50

0

50

100

150

800

850

900

950

1000

1050

F
e
b

-2
0

M
a
r-

2
0

A
p

r-
2
0

M
a
y-

2
0

Ju
n

-2
0

Ju
l-

2
0

A
u

g
-2

0
S
e
p

-2
0

O
ct

-2
0

N
o

v-
2

0
D

e
c-

2
0

Ja
n

-2
1

F
e
b

-2
1

M
a
r-

2
1

A
p

r-
2
1

M
a
y-

2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-

2
1

A
u

g
-2

1
S
e
p

-2
1

O
ct

-2
1

N
o

v-
2

1
D

e
c-

2
1

Ja
n

-2
2

F
e
b

-2
2

M
a
r-

2
2

A
p

r-
2
2

渠道利润 一批价 出厂价

-50

0

50

100

800

850

900

950

1000

F
e
b

-2
0

M
a
r-

2
0

A
p

r-
2
0

M
a
y-

2
0

Ju
n

-2
0

Ju
l-

2
0

A
u

g
-2

0
S
e
p

-2
0

O
ct

-2
0

N
o

v-
2

0
D

e
c-

2
0

Ja
n

-2
1

F
e
b

-2
1

M
a
r-

2
1

A
p

r-
2
1

M
a
y-

2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-

2
1

A
u

g
-2

1
S
e
p

-2
1

O
ct

-2
1

N
o

v-
2

1
D

e
c-

2
1

Ja
n

-2
2

F
e
b

-2
2

M
a
r-

2
2

A
p

r-
2
2

渠道利润 一批价 出厂价

-100

-50

0

50

700

750

800

850

900

950

M
a
r-

2
0

A
p

r-
2
0

M
a
y-

2
0

Ju
n

-2
0

Ju
l-

2
0

A
u

g
-2

0
S
e
p

-2
0

O
ct

-2
0

N
o

v-
2

0
D

e
c-

2
0

Ja
n

-2
1

F
e
b

-2
1

M
a
r-

2
1

A
p

r-
2
1

M
a
y-

2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-

2
1

A
u

g
-2

1
S
e
p

-2
1

O
ct

-2
1

N
o

v-
2

1
D

e
c-

2
1

Ja
n

-2
2

F
e
b

-2
2

M
a
r-

2
2

A
p

r-
2
2

渠道利润 一批价 出厂价

0

50

100

150

450

500

550

600

650

F
e
b

-2
0

M
a
r-

2
0

A
p

r-
2
0

M
a
y-

2
0

Ju
n

-2
0

Ju
l-

2
0

A
u

g
-2

0
S
e
p

-2
0

O
ct

-2
0

N
o

v-
2

0
D

e
c-

2
0

Ja
n

-2
1

F
e
b

-2
1

M
a
r-

2
1

A
p

r-
2
1

M
a
y-

2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-

2
1

A
u

g
-2

1
S
e
p

-2
1

O
ct

-2
1

N
o

v-
2

1
D

e
c-

2
1

Ja
n

-2
2

F
e
b

-2
2

M
a
r-

2
2

A
p

r-
2
2

渠道利润 一批价 出厂价

-50

0

50

100

0

200

400

600

800

Ja
n

-1
9

A
p

r-
1
9

Ju
l-

1
9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
2
0

Ju
l-

2
0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
2
1

Ju
l-

2
1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
p

r-
2
2

渠道利润 一批价 出厂价

-40

-20

0

20

40

60

80

0

100

200

300

400

500

Ja
n

-1
9

A
p

r-
1
9

Ju
l-

1
9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
2
0

Ju
l-

2
0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
2
1

Ju
l-

2
1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
p

r-
2
2

渠道利润 一批价 出厂价



行业周报/食品饮料 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

图 13：洋河天之蓝一批价及渠道利润（单位：元）  图 14：今世缘四开一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 

资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

   

图 15：汾酒青 30 一批价及渠道利润（单位：元）  图 16：汾酒青 20 一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

图 17：水井坊井台一批价及渠道利润（单位：元）  图 18：水井坊臻酿八号一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

-10

0

10

20

30

220

240

260

280

300

320

Ja
n

-1
9

A
p

r-
1
9

Ju
l-

1
9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
2
0

Ju
l-

2
0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
2
1

Ju
l-

2
1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
p

r-
2
2

渠道利润 一批价 出厂价

-20

0

20

40

60

0

100

200

300

400

500

S
e
p

-1
9

O
ct

-1
9

N
o

v-
1

9
D

e
c-

1
9

Ja
n

-2
0

F
e
b

-2
0

M
a
r-

2
0

A
p

r-
2
0

M
a
y-

2
0

Ju
n

-2
0

Ju
l-

2
0

A
u

g
-2

0
S
e
p

-2
0

O
ct

-2
0

N
o

v-
2

0
D

e
c-

2
0

Ja
n

-2
1

F
e
b

-2
1

M
a
r-

2
1

A
p

r-
2
1

M
a
y-

2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-

2
1

A
u

g
-2

1
S
e
p

-2
1

O
ct

-2
1

N
o

v-
2

1
D

e
c-

2
1

Ja
n

-2
2

F
e
b

-2
2

M
a
r-

2
2

A
p

r-
2
2

渠道利润 一批价 出厂价

-50

0

50

100

150

0

200

400

600

800

1000

F
e
b

-1
9

M
a
y-

1
9

A
u

g
-1

9

N
o

v-
1

9

F
e
b

-2
0

M
a
y-

2
0

A
u

g
-2

0

N
o

v-
2

0

F
e
b

-2
1

M
a
y-

2
1

A
u

g
-2

1

N
o

v-
2

1

F
e
b

-2
2

渠道利润 一批价 出厂价

0

10

20

30

40

50

60

280

300

320

340

360

380

F
e
b

-1
9

M
a
y-

1
9

A
u

g
-1

9

N
o

v-
1

9

F
e
b

-2
0

M
a
y-

2
0

A
u

g
-2

0

N
o

v-
2

0

F
e
b

-2
1

M
a
y-

2
1

A
u

g
-2

1

N
o

v-
2

1

F
e
b

-2
2

渠道利润 一批价 出厂价

0

20

40

60

80

340

360

380

400

420

440

460

Ju
l-

1
9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
2
0

Ju
l-

2
0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
2
1

Ju
l-

2
1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
p

r-
2
2

渠道利润 一批价 出厂价

-20

0

20

40

60

0

100

200

300

400

Ju
l-

1
9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
2
0

Ju
l-

2
0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
2
1

Ju
l-

2
1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
p

r-
2
2

渠道利润 一批价 出厂价



行业周报/食品饮料 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

3 重点公司盈利预测 

表 6：食品饮料行业重点关注个股 

行业 证券代码 证券简称 
股价 

2022/04/15 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

高端白酒 

600519.SH 贵州茅台 1,828.38 41.76  49.56  58.40  44  37  31  推荐 

000858.SZ 五粮液 162.13 6.02  7.08  8.25  27  23  20  推荐 

000568.SZ 泸州老窖 210.73 5.41  6.82  8.09  39  31  26  推荐 

次高端白酒 

600809.SH 山西汾酒 272.00 4.36  6.29  8.50  62  43  32  推荐 

002304.SZ 洋河股份 159.06 4.98  6.65  8.32  32  24  19  推荐 

600702.SH 舍得酒业 147.00 3.75  5.33  7.10  39  28  21  推荐 

区域性白酒 

000596.SZ 古井贡酒 195.51 4.33  5.99  8.10  45  33  24  推荐 

603369.SH 今世缘 44.88 1.62  2.01  2.52  28  22  18  推荐 

603198.SH 迎驾贡酒 57.81 1.72  2.23  2.69  34  26  21  推荐 

603589.SH 口子窖 51.23 2.88  3.50  4.11  18  15  12  推荐 

啤酒 

600600.SH 青岛啤酒 86.30 2.31  2.41  2.66  37  36  32  推荐 

600132.SH 重庆啤酒 125.45 2.41  2.95  3.42  52  43  37  推荐 

002461.SZ 珠江啤酒 7.69 0.28  0.33  0.36  27  23  21  推荐 

餐饮产业链 

603288.SH 海天味业 81.52 1.62  1.98  2.31  50  41  35  推荐 

002507.SZ 涪陵榨菜 34.95 0.84  1.05  1.19  42  33  29  推荐 

600872.SH 中炬高新 25.10 0.98  1.05  1.42  26  24  18  推荐 

603027.SH 千禾味业 17.67 0.26  0.42  0.51  68  42  35  推荐 

603317.SH 天味食品 21.00 0.28  0.47  0.65  75  45  32  推荐 

600305.SH 恒顺醋业 10.55 0.14  0.26  0.37  75  41  29  推荐 

603345.SH 安井食品 129.42 2.33  3.02  4.05  56  43  32  推荐 

300973.SZ 立高食品 71.00 1.67  1.91  2.35  43  37  30  推荐 

001215.SZ 千味央厨 47.00 1.02  1.26  1.58  46  37  30  推荐 

乳制品 

600887.SH 伊利股份 38.47 1.41  1.67  1.93  27  23  20  推荐 

600597.SH 光明乳业 11.05 0.43  0.49  0.55  26  23  20  推荐 

002946.SZ 新乳业 11.36 0.40  0.51  0.65  28  22  17  推荐 

传统消费 

002732.SZ 燕塘乳业 17.64 1.09  1.28  1.46  16  14  12  推荐 

000895.SZ 双汇发展 29.75 1.40  2.02  2.21  21  15  13  推荐 

605499.SH 东鹏饮料 123.60 2.79  3.70  4.55  44  33  27  推荐 

600298.SH 安琪酵母 38.40 1.71  2.10  2.37  22  18  16  推荐 

300146.SZ 汤臣倍健 20.07 1.03  1.30  1.54  19  15  13  推荐 

603517.SH 绝味食品 43.95 1.60  1.66  2.09  27  26  21  推荐 

002557.SZ 洽洽食品 53.13 1.83  2.24  2.61  29  24  20  推荐 

603866.SH 桃李面包 13.67 0.80  0.90  1.01  17  15  14  推荐 

603719.SH 良品铺子 23.78 0.70  0.92  1.11  34  26  21  推荐 

002847.SZ 盐津铺子 69.99 1.17  2.46  3.83  60  28  18  推荐 

605337.SH 李子园 31.27 1.21  1.53  1.96  26  20  16  推荐 

002695.SZ 煌上煌 10.69 0.28  0.36  0.47  38  30  23  推荐 

603711.SH 香飘飘 12.76 0.91  1.05  1.24  14  12  10  推荐 

002991.SZ 甘源食品 43.54 1.65  1.99  2.65  26  22  16  推荐 

资料来源：wind, 民生证券研究院预测，股价数据截至 2022 年 4 月 29 日 
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4 风险提示 

1）限制性产业政策调整超预期：政策调整趋紧或影响居民可支配收入，进而

影响消费意愿及消费信心等； 

2）疫情散点发生及管控影响消费场景恢复：疫情约束致餐饮等线下消费场景

复苏进度低于预期：国内疫情多点散发，若持续时间超预期，可能会影响食品饮

料行业后续业绩表现； 

3）原材料成本超预期上涨风险：原材料价格持续上涨，或致食品饮料企业利

润端表现不及预期； 

4）食品安全风险等：食品加工流程环节较多，若发生产品质量安全问题，可

能产生一定影响。 
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