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白酒基业长青，大众品静待边际修复 
 
基本结论 

 整体而言，在外部风险扰动下白酒板块业绩依旧稳健，乳制品景气度延续，

其余子板块仍有分化。目前建议布局确定性较强的高价值标的，密切关注疫

后需求修复拐点。当前仍首推白酒板块，特别是确定性高端。大众品板块建

议持续跟踪基本面改善+成本端压力趋缓主线。 

 白酒：板块仍然是确定性水平较高的子板块，消费升级驱动产品结构优化的

态势仍延续，带动毛利率水平向好。高端酒而言，茅台在确定性中呈现一定

弹性，内部公司治理改善+外部市场化改革推进，当前仍首推。次高端酒存

一定分化，省外受疫情扰动影响，建议关注二季度回款及发货情况。地产酒

具备强防御属性，基地市场底盘稳固、经济具备强阿尔法，建议关注苏酒、

徽酒龙头。 

 啤酒：1）销量：21 年需求复苏，但疫情、天气、疫苗接种等导致需求未恢
复至 19 年的水平。21Q4 疫情扰动下，叠加供给端去库存、BU 调整，销量
普遍萎缩。22 年 1-2 月需求景气度高，3 月疫情影响程度青啤>华润>重啤≈
珠江。2）吨价：得益于提价+结构升级（主要贡献），龙头 21 年 ASP 上行
中到大个位数。21Q4 的 ASP 提升环比降速，系疫情+高端化节奏放慢；
22Q1 的 ASP 增速普遍在中大个位数，提价效应陆续显现。3）吨成本：21
年华润、青啤吨成本提升中个位数，Q4 压力向好，Q1 再次恶化。4）盈利
能力：21 年成本压力可完全覆盖并留有余力，销售费率增幅有限，关厂裁
员延续，经营效率优化。22Q1 毛利率承压，费用投放普遍趋缓。我们认
为，成本压力可控，关注旺季疫情防控进度，重视龙头长期的配臵价值。 

 乳制品：双强经营能力稳健，22 年仍是重点防御性标的。1）业绩回顾：双

强在营收端保持稳健增长，疫情催化下白奶景气度较高，尤其高端产品放量

可观，奶价压力下通过结构升级和减少费用投放，21 年伊利/蒙牛毛销差分

别同比+0.4/0.8pct，净利率同比+0.6/1.0pct，利润控制能力较强。2）未来

展望：抗风险力较为突出，疫情后饮奶的习惯更加稳定，预计今年伊利、蒙

牛营收端仍是双位数及以上的增长。 

 食品综合：压力集中释放，静待边际修复。1）业绩回顾：小零食中，洽洽

稳健，甘源、盐津逐步改善的趋势明显，洽洽和甘源通过提价基本覆盖成本

压力；连锁卤味承压非常明显，绝味通过逆势拿店仍能保证营收端正增长，

韧性相对较强；速冻板块 21 年大多符合预期，22Q1 受到一定疫情影响。

2）未来展望：成本压力大多有应对空间，疫情受损个股静待边际改善。 

 调味品：Q1 需求波动致业绩承压，静待 Q2 基本面改善。成本方面，涪陵

榨菜预计于 5 月开始使用低价原材料，我们预计成本具备双位数改善。Q3

美国大豆、油脂、国产辣椒等原材料将迎来新产季，预计有成本有下修机

会。价格方面，中炬、恒顺提价落地仍需等到 Q2，预计 Q2 盈利能力得到

改善。我们预计疫情后随着小厂出清竞争格局有望改善，龙头市占率有较大

提升机会。我们看好龙头公司在疫情后需求回弹、市占率提升的长线逻辑。 

 风险提示：宏观经济下行风险、疫情持续反复风险、区域市场竞争风险。 
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一、食品饮料板块：规模稳健增长，盈利能力平稳向上 

21 全年来看，食品饮料板块实现营收 8755 亿元（+11.0%；剔除样本影响
的可比口径，下同），实现毛利 3991 亿元（+11.8%），毛利率为 45.6%
（+0.3pct），实现归母净利 1548 亿元（+10.5%），归母净利率为 17.7%（-
0.1pct），整体来看在营收规模稳步提升的同时，盈利能力亦平稳向好。 

分季度来看：（1）21Q4 板块实现营收 2211 亿元（+5.3%），实现毛利
894 亿元（-1.1%），毛利率为 40.4%（-2.6pct），实现归母净利 327 亿元
（+1.5%），归母净利率为 14.8%（-0.6pct）。（2）22Q1 板块实现营收 2668 亿
元（+7.7%），实现毛利 1371 亿元（+13.6%），毛利率为 51.4%（+2.7pct），
实现归母净利 603 亿元（+18.3%），归母净利率为 22.6%（+2.0pct）。 

图表 1：食品饮料板块营收（亿元）及增速  图表 2：食品饮料板块归母净利（亿元）及增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：计算营业收入时未剔除当年上市标的，但
计算可比同比时剔除，下同） 

 来源：Wind，国金证券研究所 

 

分二级子板块来看。（1）21 年营收增速排序：白酒（+18%）>饮料乳品
（+16%）>调味品（+15%）>非白酒（+12%）>休闲食品（+7%）>食品加工
（-5%）。（2）21 年归母净利增速排序：饮料乳品（+40%）>非白酒（+21%）>
白酒（+18%）>调味品（+6%）>休闲食品（-28%）>食品加工（-31%）。 

分季度来看。（1） 22Q1 营收增速排序：白酒（+19%）>饮料乳品
（+11%）>调味品（+10%）>非白酒（+7%）>休闲零食（+1%）>食品加工
（-19%）。（2）22Q1 归母净利增速排序：白酒（+26%）>调味品（+13%）>
非白酒（+12%）>饮料乳品（+11%）>食品加工（-18%）>休闲食品（-33%）。  

图表 3：食饮子板块分季度营收可比增速  图表 4：食饮子板块分季度归母净利可比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：子板块为 SW二级行业分类）  来源：Wind，国金证券研究所（注：非白酒 21Q4 同比-667%） 
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二、白酒板块：行稳致远，砥砺前行 

 收入端：开门红基本实现，板块内略有分化 

21 全年，板块实现营收 3055 亿元（+18.0%），其中次高端（+53.2%）>
地产酒（+22.8%）>高端酒（+14.3%）。分季度看，22Q1 板块实现营收 1128
亿元（+19.4%），其中次高端（ +47.7%）>地产酒（ +24.9%）>高端酒
（+16.9%）。考虑到酒企普遍在 21Q4 调控发货节奏，梳理渠道以备战 22 年开
门红，我们综合 21Q4+22Q1 来看，板块实现营收 1899 亿元（+17.0%），其
中次高端（+28.3%）>地产酒（+24.4%）>高端酒（+15.9%）。 

分价格带看：1）高端酒依旧稳健，龙头茅台在产品&渠道双红利下营收明
显提速。2）次高端及地产酒内部仍有所分化，系东北、华东等地区动销受疫情
扰动影响明显；次高端伴随规模提升，增速有所下降系正常现象；苏酒、徽酒
受益于今年春节旺季的返乡潮，营收有所提速。整体而言白酒板块一季度开门
红基本实现。 

图表 5：白酒板块营业收入（亿元）及增速 

分类 公司名称 CY21 YOY 21Q4 YOY 22Q1 YOY 21Q4+22Q1 YOY 

高端 

贵州茅台 1062 12% 315 14% 323 18% 638 16% 

五粮液 662 16% 165 11% 275 13% 440 12% 

泸州老窖 206 24% 65 29% 63 26% 128 28% 

高端合计 1930 14% 546 15% 662 17% 1207 16% 

次高端 

山西汾酒 200 43% 27 -25% 105 44% 132 21% 

酒鬼酒 34 87% 8 11% 17 86% 25 53% 

舍得酒业 50 84% 14 45% 19 83% 32 65% 

水井坊 46 54% 12 14% 14 14% 26 14% 

次高端合计 330 53% 61 -4% 155 48% 216 28% 

地产龙头 

洋河股份 254 20% 34 56% 130 24% 164 29% 

古井贡酒 133 29% 32 43% 53 28% 84 33% 

今世缘 64 25% 11 16% 30 25% 41 22% 

口子窖 50 25% 14 6% 13 12% 27 9% 

迎驾贡酒 46 33% 14 14% 16 37% 30 25% 

金徽酒 18 3% 4 -35% 7 39% 12 -3% 

伊力特 19 8% 5 -26% 6 15% 11 -8% 

地产龙头合计 584 23% 114 23% 255 25% 369 24% 

其他 

顺鑫农业 149 -4% 33 5% 39 -29% 72 -16% 

老白干酒 40 12% 13 14% 9 20% 22 17% 

天佑德酒 11 38% 2 2% 4 11% 6 8% 

金种子酒 12 17% 4 8% 3 17% 7 12% 

白酒板块合计 3055 18% 771 14% 1128 19% 1899 17% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：白酒标的中剔除*ST 皇台，下同） 
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图表 6：白酒板块分季度营收（亿元）及增速  图表 7：白酒板块分价格带季度营收增速 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 利润端：结构升级趋势延续，费用或存季度间节奏扰动 

21 全年，板块实现归母净利 1084 亿元（ +17.8%），其中次高端
（+77.2%）>高端酒（+15.3%）>地产酒（+12.9%）。分季度看，22Q1 板块
实现归母净利 449 亿元（+26.3%），其中次高端（+61.6%）> 地产酒
（+28.8%）>高端酒（+21.6%）。整体看 22Q1 利润端仍具弹性，增速普遍优
于营收端增速。 

图表 8：白酒板块归母净利（亿元）及增速 

分类 公司名称 CY21 YOY 21Q4 YOY 22Q1 YOY 21Q4+22Q1 YOY 

高端 

贵州茅台 524.6 12% 151.9 18% 172.4 24% 324.4 21% 

五粮液 233.8 17% 60.5 12% 108.2 16% 168.7 15% 

泸州老窖 79.6 32% 16.8 41% 28.8 33% 45.6 36% 

高端合计 837.9 15% 229.2 18% 309.4 22% 538.7 20% 

次高端 

山西汾酒 53.1 73% 4.3 -30% 37.1 70% 41.4 48% 

酒鬼酒 8.9 82% 1.7 8% 5.2 94% 6.9 62% 

舍得酒业 12.5 114% 2.8 2% 5.3 76% 8.1 41% 

水井坊 12.0 64% 2.0 -13% 3.6 -14% 5.6 -14% 

次高端合计 86.5 77% 10.8 -15% 51.2 62% 62.1 39% 

地产龙头 

洋河股份 75.1 持平 3.0 0% 49.9 29% 52.8 27% 

古井贡酒 23.0 24% 3.3 4% 11.0 35% 14.3 26% 

今世缘 20.3 29% 3.3 30% 10.0 24% 13.3 26% 

口子窖 17.3 35% 5.8 40% 4.9 16% 10.6 28% 

迎驾贡酒 13.8 45% 4.2 0% 5.5 49% 9.7 23% 

金徽酒 3.2 -2% 0.8 -53% 1.6 43% 2.5 -14% 

伊力特 3.1 -9% 0.5 -67% 1.1 -18% 1.5 -43% 

地产龙头合计 155.8 13% 20.8 3% 84.0 29% 104.7 23% 

其他 

顺鑫农业 1.0 -76% -2.7 NA 1.0 -72% -1.7 NA 

老白干酒 3.9 25% 1.4 76% 2.7 374% 4.1 199% 

天佑德酒 0.6 NA -0.2 NA 1.1 53% 0.9 NA 

金种子酒 -1.7 NA -0.2 NA -0.1 NA -0.3 NA 

白酒板块合计 1084.1 18% 259.1 13% 449.3 26% 708.4 21% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 9：白酒板块分季度归母净利（亿元）及增速  图表 10：白酒板块分价格带季度归母净利增速 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

从盈利能力来看：（1）21 年板块整体毛利率为 78.8%（+1.3pct），22Q1
毛利率为 80.2%（+2.3pct），其中高端酒>次高端>地产酒。整体毛利率延续上
升趋势，我们认为主要驱动包括产品结构优化+渠道结构优化，伴随消费升级
红利延续释放，预计毛利率仍有望稳步提升。（2）21 年板块归母净利率为
35.5%（-0.1pct），主要由于费用率有所提升；22Q1 归母净利率为 39.8%
（+2.2pct），主要由毛利率提升带动，费用率整体基本稳定，但标的将仍有分
化。 

图表 11：白酒板块归母净利率、毛利率及其变动（pct） 

分类 公司名称 

归母净利率 毛利率 

CY21 
对比 CY20

（pct） 
22Q1 

对比 21Q1

（pct） 
CY21 

对比 CY20

（pct） 
22Q1 

对比 21Q1

（pct） 

高端 

贵州茅台 49.4% +0.2 53.4% +2.2 91.5% +0.1 92.4% +0.7 

五粮液 35.3% +0.5 39.3% +1.0 75.4% +1.2 78.4% +2.0 

泸州老窖 38.5% +2.5 45.6% +2.3 85.7% +2.7 86.4% +0.4 

高端合计 43.4% +0.4 46.8% +1.8 85.4% +0.6 86.0% +1.4 

次高端 

山西汾酒 26.6% +4.6 35.2% +5.5 74.9% +2.8 74.8% +1.2 

酒鬼酒 26.2% -0.8 30.9% +1.3 80.0% +1.1 79.8% +0.4 

舍得酒业 25.1% +3.6 28.2% -1.2 77.8% +1.9 80.8% +3.2 

水井坊 25.9% +1.6 25.6% -8.2 84.5% +0.3 84.9% -0.1 

次高端合计 26.2% +3.5 33.0% +2.8 77.2% +2.3 77.0% +1.2 

地产龙头 

洋河股份 29.6% -5.8 38.3% +1.6 75.3% +3.1 77.3% +1.1 

古井贡酒 17.3% -0.7 20.8% +1.1 75.1% -0.1 77.9% +0.9 

今世缘 31.7% +1.1 33.6% -0.1 74.6% +3.5 74.3% +1 

口子窖 34.3% +2.5 37.0% +1.2 73.9% -1.3 78.0% +1.5 

迎驾贡酒 30.2% +2.6 34.9% +2.8 67.5% +0.4 71.4% +1.7 

金徽酒 18.2% -1.0 23.3% +0.7 63.7% +1.2 66.3% +0.8 

伊力特 16.1% -2.8 17.4% -6.8 51.4% +2.8 51.0% -10.0 

地产合计 26.7% -2.4 32.9% +1.0 73.3% +1.9 75.8% +0.8 

其他 

顺鑫农业 0.7% -2.0 2.7% -4.1 27.9% -0.5 32.9% +3.9 

老白干酒 9.7% +1.0 29.3% +21.8 67.3% +2.6 70.2% +2.5 

天佑德酒 6.0% +21.1 25.9% +7.1 63.1% -1.0 68.1% +4.5 
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金种子酒 -13.7% -20.4 -3.6% +12.9 28.8% +1.1 34.6% +10.2 

白酒板块合计 35.5% -0.1 39.8% +2.2 78.8% +1.3 80.2% +2.3 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 12：白酒板块分季度毛利率及归母净利率  图表 13：白酒板块分价格带季度毛利率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

从费用率角度来看：（1）21 年板块销售费用率为 10.4%（+0.4pct），其中
次高端（18.6%）>地产酒（17.2%）>高端酒（6.7%）；22Q1 板块销售费用率
为 8.6%（+0.1pct），其中次高端（14.8%）>地产酒（13.0%）>高端酒
（4.9%）。高端酒销售费率延续在低位，特别是茅台（21 年销售费率为 2.6%），
主要系品牌推动动销；次高端由于全国化进程中的消费者培育支出较高，相对
销售费率较高。（2）21 年板块管理费用率为 6.5%（同比持平），22Q1 板块管
理费用率为 4.8%（-0.1pct），相对而言较为平稳，且高端、次高端与地产酒并
无显著差异。（3）21 年板块营业税金及附加占比为 14.9%（+0.3pct），22Q1
板块营业税金及附加占比为 14.0%（同比持平），相对而言亦较为平稳，营业
税金及附加主要构成为消费税，税负并无明显波动。 

图表 14：白酒板块销售费用率、管理费用率及其变动（pct） 

分类 公司名称 

销售费用率 管理费用率 

CY21 
对比 CY20 
（pct） 

22Q1 
对比 21Q1 
（pct） 

CY21 
对比 CY20 
（pct） 

22Q1 
对比 21Q1 
（pct） 

高端 

贵州茅台 2.6% -0.1 1.6% -0.4 8.0% +0.8 6.6% +0.1 

五粮液 9.8% +0.1 7.4% +0.3 4.4% -0.2 3.6% -0.3 

泸州老窖 17.4% -1.1 10.7% -2.8 5.1% 持平 4.4% +0.4 

高端平均值 6.7% 持平 4.9% -0.3 6.4% +0.4 5.1% -0.1 

次高端 

山西汾酒 15.8% -0.4 11.2% -6.8 5.8% -1.9 2.6% -0.6 

酒鬼酒 25.2% +2.0 21.8% -0.4 5.3% -2.6 1.7% -1.7 

舍得酒业 17.6% -2.2 18.5% +3.9 12.1% -0.4 10.5% +1.6 

水井坊 26.5% -1.5 29.0% +7.3 6.6% -2.7 6.5% +1.6 

次高端平均值 18.6% -0.4 14.8% -3.6 6.8% -1.8 3.8% -0.2 

地产龙头 

洋河股份 14.0% +1.6 6.6% +0.3 7.2% -1.0 4.1% -0.6 

古井贡酒 30.2% -0.1 30.2% +0.6 7.7% -0.1 6.1% +0.5 

今世缘 15.1% -2.0 13.0% +1.2 4.0% -0.4 1.9% -0.1 

口子窖 12.7% -0.9 14.9% +2.8 5.0% -0.8 4.4% +0.2 
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迎驾贡酒 9.7% -2.4 7.8% -0.5 4.3% -0.7 3.1% -0.9 

金徽酒 15.5% +2.7 15.7% +4.1 10.1% +0.6 7.5% -2.0 

伊力特 8.0% +0.9 7.1% +1.9 2.6% +0.8 2.5% -0.6 

地产龙头平均值 17.2% +0.5 13.0% +0.8 6.5% -0.6 4.2% -0.3 

其他 

顺鑫农业 5.8% -0.5 8.6% +4.3 5.8% +0.7 6.3% +2.2 

老白干酒 30.7% +2.3 36.7% +4.2 9.1% +0.6 10.7% -0.6 

天佑德酒 25.1% -15.5 13.0% -2.1 12.9% -5.7 7.1% 持平 

金种子酒 22.6% -3.5 19.5% -2.1 9.4% -1 9.3% +0.6 

白酒板块平均值 10.4% +0.4 8.6% +0.1 6.5% 持平 4.8% -0.1 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 15：白酒板块分价格带季度毛销差  图表 16：白酒板块分价格带季度营业税金及附加占比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 现金流：基本匹配营收端，关注二季度回款&发货节奏 

从规模角度来看，21 年板块销售收现 3603 亿元，高于同期营收规模
（3055 亿元）；22Q1 板块销售收现 921 亿元，低于同期营收规模（1128 亿
元）。考虑到酒企普遍在 21 年末开启 22 年一季度开门红打款，综合 21Q4+ 
22Q1 来看，板块销售收现 2086 亿元，高于同期营收规模（1899 亿元）。因此
整体来看，销售收现情况基本与营收匹配。 

从增速角度来看，21 年板块销售收现同比+27%，高于同期营收增速
（+18.0%）；22Q1 板块销售收现同比+10%，低于同期营收增速（+19.4%），
21Q4+ 22Q1 板块销售收现同比+16%，略低于同期营收增速（+17.0%）。 

分价格带而言，相对地产酒表现更优，与春节期间渠道回款反馈基本一致；
高端酒中五粮液回款略不尽如人意，我们预计系：1）外部风险扰动下，公司主
动降低预收款中现金收付比例，22Q1 应收票据规模 283 亿元（+52.8%）；2）
21 年同期基数受票据到期收现影响较高，22Q1 应收票据环比+18.6%（21 年
同期-0.3%），五粮液收现政策的灵活调整也体现了公司稳健的经营模式。此外，
高端龙头茅台、次高端龙头汾酒销售收现情况仍表现优异，与确定性的业绩表
现密不可分，渠道打款积极性较好。 
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图表 17：白酒板块销售收现规模（亿元）、增速及与营收增速的匹配度 

分类 公司名称 
CY21 销
售收现 

YOY 
是否超过
营收增速 

22Q1 销
售收现 

YOY 
是否超过
营收增速 

21Q4+22Q1
销售收现  YOY 

是否超过
营收增速 

高端 

贵州茅台 1193  11% 否 315  41% 是 714  23% 是 

五粮液 810  29% 是 137  -35% 否 427  -5% 否 

泸州老窖 225  31% 是 75  16% 否 148  21% 否 

高端合计 2228  19% 是 527  6% 否 1289  12% 否 

次高端 

山西汾酒 250  84% 是 89  72% 是 151  79% 是 

酒鬼酒 41  82% 否 9  17% 否 24  41% 否 

舍得酒业 60  89% 是 18  45% 否 35  44% 否 

水井坊 53  48% 否 14  2% 否 28  10% 否 

次高端合计 405  79% 是 130  52% 是 238  57% 是 

地产龙

头 

洋河股份 368  71% 是 80  -15% 否 220  28% 否 

古井贡酒 155  44% 是 62  55% 是 98  59% 是 

今世缘 86  48% 是 26  21% 否 51  33% 是 

口子窖 49  28% 是 11  3% 否 26  7% 否 

迎驾贡酒 52  45% 是 16  36% 否 34  31% 是 

金徽酒 22  10% 是 8  57% 是 15  7% 是 

伊力特 22  -8% 否 6  43% 是 15  0% 是 

地产龙头合计 753  51% 是 210  12% 否 459  31% 是 

其他 

顺鑫农业 139  -21% 否 30  -31% 否 57  -44% 否 

老白干酒 52  28% 是 17  15% 否 27  11% 否 

天佑德酒 12  34% 否 4  2% 否 7  -5% 否 

金种子酒 13  11% 否 3  -10% 否 10  18% 是 

白酒板块合计 3603  27% 是 921  10% 否 2086  16% 否 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

预收款（合同负债+其他流动负债）方面，板块内酒企回款进度差异反馈
至表现亦有所差异。整体来看，板块预收款规模增速仍处于稳健向好的水平。
目前渠道反馈来看，茅台 4 月打款已完成，近期陆续到货；次高端省外回款或
受疫情扰动有所延后；地产酒回款进度较去年同期普遍加速。 

图表 18：白酒板块合同负债+其他流动负债规模（亿元）及增速 

分类 公司名称 
21 年末预收

款规模 
YOY 

22Q1 末预收

款规模 
YOY 

高端 

贵州茅台 143  -5% 93  54% 

五粮液 147  51% 41  -27% 

泸州老窖 40  109% 20  4% 

高端合计 330  24% 154  13% 

次高端 

山西汾酒 81  130% 44  32% 

酒鬼酒 16  93% 8  19% 

舍得酒业 8  84% 5  -10% 

水井坊 10  31% 9  15% 

次高端合计 114  107% 65  24% 



21 年报&22 年一季报专题分析报告 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

地产龙头 

洋河股份 178  86% 104  64% 

古井贡酒 26  72% 63  143% 

今世缘 23  89% 13  136% 

口子窖 7  -13% 4  3% 

迎驾贡酒 6  27% 5  14% 

金徽酒 4  79% 5  102% 

伊力特 1  -9% 1  243% 

地产龙头合计 247  76% 195  84% 

其他 

顺鑫农业 29  -50% 15  -64% 

老白干酒 15  93% 23  63% 

天佑德酒 1  96% 0  -13% 

金种子酒 1  -24% 1  -44% 

白酒板块合计 736  39% 453  29% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 板块投资观点 

从 21 年年报及 22 年一季度业绩来看，白酒板块仍然是确定性水平较高的
子板块。从盈利能力来看，消费升级驱动产品结构优化的态势仍延续，带动毛
利率水平向好。 

对高端酒而言：1）茅台在确定性中表现出一定弹性，内部公司治理改善+
外部市场化改革推进，仍是当前首推标的。2）五粮液 22 年规划目标保持两位
数的稳健增长，在普五贡献价增的基础上，我们认为放量将更从容。公司自 3
月中下旬起控货梳理渠道，预期重拾渠道信心以挺价从而缓解当前批价承压现
状。3）老窖预计国窖 22Q1 增速在 20%+，目前发货进度接近 40%，且多地
区反馈高/低度打款价均有提升；次高档以特曲配合窖龄，特曲预计 22Q1 增速
在 30%+。 

对次高端而言：1）汾酒 22Q1 实现营收 98.7 亿元（+44.4%），预计青花
占比由 21 年的 35%进一步提升至 40%左右，展望全年玻汾控量+升级，青花
高举高打带腰部。公司规划 22 年目标为 25%，我们认为青花复兴之势下会比
较从容。2）酒鬼酒方面，22 年内参销售口径规划 24.5~30 亿元，中枢增速在
50%左右，战略以稳价增量为主；22Q1 预计发货 40%左右，销售口径占比预
计 40%左右。酒鬼系列 22Q1 销售口径占比预计 50%左右，红坛渠道反馈单设
团队运作宴席及核心终端，稳抓稳打下 22 年增速或达 30%。整体次高端省外
受疫情扰动，动销或有影响，建议关注 Q2 回款节奏、发货节奏及渠道库存水
平，推荐弹性标的汾酒、酒鬼。 

对于地产酒而言：我们重申 Q2 重点关注，核心逻辑在于：1）基地市场基
本盘稳定、抗风险能力强，增长驱动不依赖招商；2）苏酒、徽酒前期受疫情影
响而周转降速，近期华东疫情边际改善，端午宴席等补偿性需求仍值得期待；3）
防御性强、估值低、安全边际高。中长期看，江苏、安徽经济在全国范围内具
备更强阿尔法，确保了优于其他省份的消费力，结构升级的趋势和速度仍将延
续。推荐龙头洋河（预期差大、基本面环比改善）、古井（净利率提升空间大、
省内升级空间大+确定性强）。 

 

  



21 年报&22 年一季报专题分析报告 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

三、啤酒板块：高端进度基本达成规划，疫情+成本压力不改盈利能

力提升态势 

 销量：21 年有所恢复但不及 19 年，22Q1 因涉疫区域不同而分化 

21 年需求复苏，但未恢复至 19 年的水平。21 年全国规模以上啤酒企业产
量为 3562.40 万千升，同比+5.6%，对比 19 年下滑 1.8%。分企业来看，21 年
华润/青啤/重啤/燕京/珠江的销量分别为 1105.6/793/279/362/127.6 万千升，同
比-0.4%/+1.4%/+15.1%/+2.4%/+6.4%，对比 19 年变动-3.3%/-1.5%/+18.9%/-
5.0%/+1.5%；百威亚太中国地区销量同比+9.3%，对比 19 年下滑 1.6%。由于
21 年的疫情、天气、疫苗接种影响，销量未恢复至 19 年，且华润在东北等市
场推行去肿瘤业务，主动放弃一些低档销量。 

21Q4 受疫情影响偏重，叠加去库存、BU 调整，销量普遍萎缩。21Q4 青
啤/重啤/百威中国销量同比-3.4%/-2.1%/+8.5%，青啤去库存，为开门红积蓄势
能；重啤 11 月开始进行 BU划分调整，完成节奏放缓。 

22 年 1-2 月需求高景气，3 月存在分化。22Q1 全国规模以上啤酒企业产
量为 816 万千升，同比 -1.5%；其中青啤 / 重啤 / 燕京 /珠江销量同比 -
2.8%/+11.7%/+3.45%/+5.3%，3 月山东、上海等地疫情反复，从影响程度上看，
青啤（量降超 20%）>华润（量降小双位数）>重啤（销量持平）≈珠江（可能
有增长）。 

图表 19：全国规模以上企业啤酒历年产量（万千升）  图表 20：啤酒 2021 年以来单月产量及增速 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表 21：重点啤酒酒企历年销量（万千升）  图表 22：龙头历年吨价（元/吨） 

 

 

 
来源：各公司公告、国金证券研究所   来源：各公司公告、国金证券研究所 

图表 23：啤酒重点酒企量价拆分 

    华润啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒 燕京啤酒 珠江啤酒 百威亚太（中国） 

21A 
销量(万千升) 1105.6 793 279 362 127.6 预计 650-700 

yoy -0.4% 1.4% 15.1% 2.4% 6.4% 9.3% 
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销量对比 19年增速 -3.3% -1.5% 18.9% -5.0% 1.5% -1.6% 

吨价（元/吨） 3020 3742 4601 3091 3369 na 

yoy 6.6% 7.0% 5.0% 8.4% -0.50% 7.9% 

营业收入（亿元） 333.9 301.7 131.2 119.6 45.4 na 

yoy 6.2% 8.7% 19.9% 9.4% 6.8% 17.9% 

21Q4 

销量 yoy na -3.4% -2.08% na na 8.5% 

吨收入 yoy na 5.3% 3.2% na na 10.3% 

营业收入（亿元） na 33.95 19.33 15.75 8.2 na 

营业收入 yoy na 1.7% 1.1% 48.2% 10.4% 19.7% 

22Q1 

销量(万千升) na 212.90  79.42 85.38 23.48  na 

yoy 
1-2 月增长双位数，3月下

滑小个位数，Q1 正增长 
-2.8% 11.7% 3.45% 5.3% na 

吨收入 yoy 大个位数 6.1% 4.90% 7.9% 7.1% na 

营业收入 Na 92.8 38.3 31 8.72 na 

营业收入 yoy Na 3.1% 17.1% 11.7% 12.8% na 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

 吨价：高端化驱动 21 年上行中到大个位数，22Q1 提价效应逐步显现 

得益于直接提价+结构升级（主要贡献），龙头 21 年 ASP 上行中到大个位
数 。 21 年 华 润 / 青 啤 / 重 啤 / 燕 京 / 珠 江 / 百 威 中 国 的 吨 价 同 比
+6.6%/+7.0%/+5.0%/+8.4%/-0.5%/+7.9%。珠江 ASP 下降，预计系广东市场
竞争加剧+就地过年，采取较多促销折扣。其余啤酒吨价上升，主要系： 

1）直接提价：华润 9 月对勇闯全国范围内提价（10%左右），整体对吨价
的贡献在小个位数，12 月基本传导完成；重啤 9 月对疆内乌苏提价，后续陆续
对多个区域、多个产品提价（覆盖 110-120 万吨），幅度在 4-8%；青啤 20 年 5
月对山东经典提价亦有贡献，年底对 1903、白啤等产品提价，局部区域也对多
个 sku 调价；百威 4 月、11 月的百威、核心+、实惠、超高端等产品有提价动
作。  

2）产品结构：21 年华润次高及以上销量同比+28%，年初规划 30%，占
比提升至 17%，基本达成规划；重啤乌苏实现 83 万吨（同比+34%），基本符
合 80-90 万吨的预期，疆外乌苏增速 60%；青啤高档以上销量同比+14%，超
高端增速接近 30%、纯生增速 13%。 

21Q4 的 ASP 提升环比降速，系疫情+高端化节奏放慢。21Q4 青啤/重啤/
百威中国吨收入同比+5.3%/+3.2%/+10.3%，重啤乌苏增速持平；21H2 华润吨
价同比+5.1%，次高及以上销量增速降至 8.6%。 

22Q1 的 ASP 增速普遍在中大个位数，提价效应陆续显现。22Q1 华润/青
啤/重啤/燕京/珠江吨收入增长大个位数/6.1%/4.9%/7.9%/7.1%，增速环比加快，
青啤山东疫情制约高端化进度，叠加大单品提价时间略晚；华润提价时间早、
涉及的体量大，预计吨价已体现提价效果。 

图表 24：啤酒龙头高端化进度及中长期规划 

  21H1 21 年 22Q1 中长期规划 

华润

啤酒 

1）次高及以上销量达 100 万千升，

同比+50.9%，占比提至 15.8%（20 年

为 13.1%） 

1）21 年次高及以上销量同比+28%，占比提升

至 17% 
1-2 月次高及以上销

量增速超 30%，喜力

增速创下新高；Q1 次

高及以上双位数增长 

1）22 年次高及以上增速 20-

25%，25 年目标 400 万吨（20-

25 年 CAGR 为22%） 

2）SuperX 翻倍以上增长，喜力增速

约 40-50%，纯生实现 20%以上的高双

位数增长，马尔斯绿增速达 50-70% 

2）SuperX 增速及 50%左右（不到 40 万千

升）、喜力增速 30-40%（不到 30 万吨），纯

生增速 10-20%（60-70 万吨） 

2）纯生未来 2-3年做到 100万

吨，到 25 年 SuperX 突破 100

万吨，喜力60-80 万吨 

青岛
啤酒 

1）高档以上销量同比+41.4% 
1）21 年超高端增速接近 30%、纯生增速 13%、
1903 增速26%、经典增速20% 

2）高档以上产品 52万吨，同比+14.2% 

青岛品牌销量同比
+5.1% ， 占 比 提 升

5pct 至 61% 

白啤未来有望成为几十万吨的
大单品 

2）主品牌同比+20.9%，超高端增速

45-60%（白啤翻倍），纯生、1903 表

现亮眼 

重庆

啤酒 

1）高档收入同比+62.3%，占比提升

8pct 至 36% 

1）高档收入同比+43.5%，占比提升 6pct 至

36.5% 

1 ） 高 档收 入 同比

+24%，占比提升 2pct

至 37% ； 

2）乌苏实现 22 万吨

（整体增速 17%、疆

乌苏大城市计划为在 1 个市场

投入 3-5 年后，能在中高端占

到第 1或2的份额 

2）乌苏疆外同比+89%（整体+35%以

上），乐堡同比+20%多，1664 同比

+50%以上 

2）乌苏增速 34%（83 万吨）、疆外乌苏 60%

（45-50 万吨）、1664 增速 36%（5万吨）、嘉

士伯 10%、夏日纷 10%（几千吨）、重庆品牌两
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位数（超 60万吨）、乐堡品牌 10%多（50万吨

多） 

外 19%），1664 增速

18%，重庆双位数增

长，乐堡等均有增长 

燕京

啤酒 

1）中高档收入同比+29.9%，占比提
升 6.5pct 至61.7% 

21 年燕京U8为 26万吨 
U8 大单品销量同增

70%+ 

22 年 U8做到 40万吨，25年做

到 100万吨以上 2）燕京 U8 实现约 15 万吨，白啤、

纯生、V10等释放潜力 

珠江

啤酒 

1）高档收入同比+20%、销量同比

+23%，收入占比提升 5.7pct 至 56.7% 
21 年 高 端 纯 生 /97 黑 金 纯 生 销 量 同 比

+17%/103.2% 

纯 生 销 量 占 比

49.14% ， 同 比

+5.37pct；97 纯生销

量 3.75 万吨，同比

+50.37% 

纯生占比未来 2-3 年提升至

45%以上，中长期占比达 50%，

其中有一半高档纯生 2）97纯生销量同比+121% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 吨成本：21 年龙头提升中个位数，22Q1 持续加重 

21 年压力加重，华润、青啤吨成本提升中个位数。21 年华润/青啤/重啤/
燕京 / 珠江 /百威中国的吨成本（运费不计入成本）同比 +5.3%/+3.8%/-
3.3%/+8.2%/+10.9%/+8%。主要系大麦、铝材、玻璃、纸箱等价格飙升，21
年青啤/重啤/燕京/珠江的吨直接材料成本同比+4.8%/+8.7%/+16.3%/+13.3%。
华润、青啤、珠江 H2 的吨成本压力普遍重于 H1，主要系 Q1 销量同比大幅改
善摊薄固定成本，且前期采购的低价材料库存尚未用完，Q2 开始吨成本压力才
逐步显现。 

成本压力 Q4 向好，Q1 再次加重。21Q4 青啤/重啤/百威的吨成本（运费
不计入成本）同比+1.5%/-17.8%/+4.6%，增幅有所收窄，主要系玻璃等价格回
落。22Q1 青啤/重啤/珠江的吨成本（运费计入成本）+6.9%/+5.2%/+10.8%，
除了大麦、铝材、纸箱等材料价格持续上升外，俄乌冲突加剧原油价格飙升，
物流成本也在恶化（重啤 Q1 运费新增约 2500 万）。  

图表 25：啤酒龙头吨成本对比 

  华润啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒 燕京啤酒 珠江啤酒 百威亚太 

2021 5.3% 
4.9%（运费计入成本）

/3.8% 
-2.3%（运费计入成本）/-3.3% 8.2% 10.9%（运费计入成本） 8% 

2021-吨直接

材料成本 
NA 4.8% 8.7% 16.3% 13.3% NA 

2021H1 4.0% 2.9% 0.2% 13.8% 1.1% 8% 

2021H2 7.2% 5.5% -15.4% 2.4% NA 8% 

2021Q4 NA 1.5% -17.8% NA NA 4.6% 

2022Q1 NA 6.9%（运费计入成本） 
5.2%（运费计入成本）/低个位

数 
7.3% 10.8%（运费计入成本） NA 

来源：公司公告，国金证券研究所，注：除特殊标注外，运费均计入销售费用而非成本 

 

 盈利能力：效率提升逻辑兑现，Q1 毛利率承压 

毛销差：21 年成本压力可覆盖，销售费率增幅有限。21 年青啤/燕京/重啤
/珠江/华润毛利率同比+1.9/-0.8/+3.5/-5.2/+0.8pct；销售费率同比+1.2/+0.4/-
1.0/-2.0/+0.7pct；毛销差同比+0.7/-1.1/+4.5/-3.2/+0.04pct。21 年龙头 ASP 的
上涨可覆盖吨成本上涨，且留用余力贡献利润弹性；为促进高端化，华润、青
啤在费用投放上虽有提升，但仍较谨慎，华润的提升幅度弱于 20 年，龙头毛
销差多呈现向上态势。重啤盐城工厂 Q3 投产（13 万吨乌苏），运费明显节约。  

管理费率：21 年延续关厂裁员，经营效率持续优化。21 年青啤/燕京/重啤
/珠江/华润管理费率同比-0.4/+0.4/-2.3/-0.6/-3.2 pct，各家普遍下降，重啤下降
系中介服务费用减少，叠加并表后内部关联交易减少可节约薪酬办公费用；华
润下降除关厂带来的固定资产减值和员工安臵费用降低外（剔除后同比-2pct），
主要系 20 年年底发放较多奖金，且前期组织架构调整效果已开始体现。21 年
青啤关厂 2 家，产能利用率维持在 57.6%；华润关厂 5 家，产能利用率提至
60.7%，静待红利释放；重啤产能利用率在 70%左右。除燕京外，各家利润率
均处于向上区间。 
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Q1 毛利率普遍承压，费用投放趋缓。22Q1 青啤/燕京/重啤/珠江毛利率同
比-0.5/+0.4/-0.2/-1.9pct，销售费率同比-0.8/-1.8/+0.6/-1.8pct，吨价上行无法
覆盖吨成本而侵蚀毛利率，但通过节约销售费率、管理费率仍实现了营业利润
率的增强（重庆啤酒有效税率提升拖累净利率，21Q1 的低基数系资产重组后
运用子公司亏损的抵扣带来一次性好处）。 

图表 26：啤酒重点公司 21 年利润率和费用率 

 净利率 变动 毛利率 变动 销售费率 变动 毛销差

变动 

管理费

率 

变动 归母净利

润（亿
元） 

yoy 

青岛

啤酒 

7.32%（扣

非） 

0.77% 36.7%（运费

计成本）

/42.3% 

1.38%（运费

计成本）

/1.88% 

13.6%（运

费计成

本）
/19.2% 

0.7%（运

费计成

本）/1.2% 

0.68% 5.61% -0.43% 22.07（扣

非） 

21.54% 

燕京

啤酒 

2.45% -0.16% 38.44% -0.75% 13.03% 0.38% -1.13% 12.02% 0.35% 2.93 2.8% 

重庆

啤酒 

18.29% 2.27% 50.9%（运费

计成本）

/54.2% 

3.3%（运费

计成本）

/3.5% 

16.9%（运

费计成

本）

/20.1% 

-1.3%（运

费计成

本）/-

1.0% 

4.50% 3.94% -2.31% 11.66  38.8% 

珠江

啤酒 

13.83% 0.05% 44.95%（运

费计成本） 

-5.24%（运

费计成本） 

15.49%

（运费计

成本） 

-2.00%

（运费计

成本） 

-3.24% 7.82% -0.62% 6.11 7.36% 

华润

啤酒 

13.93%（未

计特殊项的

EBIT） 

1.80% 39.16% 0.76% 20.20% 0.73% 0.04% 10.84% -3.21% 46.52（未

计特殊项

的 EBIT） 

21.50% 

来源：Wind，国金证券研究所，注：除特殊标注外，运费均计入销售费用而非成本 

图表 27：啤酒重点公司 22Q1 利润率和费用率 

8 净利率 变动 毛利率 变动 销售费率 变动 毛销差变

动 

管理费

率 

变动 归母净利润

（亿元） 

yoy 

青岛啤酒 12.5% 0.7% 37.8% -0.5% 14.2% -0.8% 0.3% 3.9% 0.2% 11.26  10.2% 

燕京啤酒 1.0% 5.3% 34.5% 0.4% 11.9% -1.8% 2.2% 13.3% -0.1% 0.09  扭亏为盈 

重庆啤酒 17.9% -1.0% 47.7% -0.2% 13.7% 0.6% -0.8% 3.4% -0.8% 3.41  15.3% 

珠江啤酒 8.7% -5.1% 40.4% -1.9% 16.1% -1.8% -0.1% 7.8% -1.0% 0.71  1.5% 

来源：Wind，国金证券研究所  

 未来展望：成本压力可控，关注旺季疫情防控进度 

当前市场的担忧集中在： 

1）疫情影响：3 月下旬山东已陆续恢复堂食，当前华东疫情边际好转，我
们预计青啤 1-4 月销量下滑幅度在中个位数左右，假设 5-9 月恢复至 19 年同期，
全年销量将同比基本持平。去年旺季受疫情、天气、疫苗接种的影响，啤酒基
数偏低（21 年 5-9 月销量对比 19 年下滑约中个位数），如果疫情防控得当，有
望迎来爆发式增长。我们认为，啤酒应在疫情修复主线中排序靠前，主要考虑：
旺季需求复苏会更明显、提价传导顺畅、竞争格局相对良性。 

2）成本扰动：无需过虑，油价的上涨并非持续因素，且大麦、包材等已
有锁价，再次提价、控费均为保留手段。华润大麦锁价全年，预计全年直接材
料成本上升 15-16 亿（假设销量微增，预计吨成本变动在 7%左右），销售费率
甚至销售费率对值持平。青啤大麦锁价至 Q3，加快回瓶效率以减轻压力，前
期已有 1903、白啤、经典、纯生小瓶等产品提价，旺季纯生存在提价换包装预
期。重啤大麦锁价全年，包材锁价 3-6 个月，我们判断吨成本涨幅将好于同行，
原因在于：量增摊销固定成本、涨幅较大的铝材占比低（考虑罐化率、回瓶率）、
供应链优化节约运费。 

3）中长期看： “高端化+经营效率提升”的逻辑不变： 

华润基地市场广阔、基地市场结构升级顺畅，非基地市场通过高端产品突
破也能提升利润率，品牌力薄弱已通过联姻喜力、投入费用加以改善。 
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重啤的产品、品牌营销能力行业领先，乌苏生命周期延续，BU 调整后渠
道已有改善，静待乌苏对其他品牌的渠道赋能显现。 

青啤百年品牌底子扎实，经典 1903、纯生升级夯实产品基础，白啤享受赛
道红利，关厂裁员稳健推进，静待红利释放。 

华润、青啤港股、青啤、重啤当前股价（人民币）对应 22 年 PE 为
28/22/36/43 倍，结合估值及基本面，推荐华润、青啤（港股性价比高）、重啤。  

 

图表 28：重点啤酒酒企估值表 

公司名称 
收入（亿元） 收入增速 归母净利（亿元） 归母净利增速 估值水平 

20A 21A 22E 23E 21A 22E 23E 21A 22E 23E 21A 22E 23E 22E 23E 

青岛啤酒 278 302  323  349  9% 7% 8% 32  33  40  43% 4% 23% 36  29  

青岛啤酒股

份 
278 302 323 349 9% 7% 8% 32 33 40 43% 4% 23% 22  18  

华润啤酒 314 334  372  405  6% 11% 9% 36  45  56  35% 25% 24% 28  22  

重庆啤酒 109 131  153  175  20% 17% 15% 12  14  17.5  39% 21% 24% 43  35  

来源：wind，国金证券研究所，重啤为备考口径，青啤、华润未考虑政府土地补偿款，股价截止至 4 月 29 日 

 

四、乳制品板块：双强经营能力稳健，22 年仍是重点防御性标的 

 业绩回顾：双强和妙可营收稳健、盈利能力逐步优化，奶粉略有承压 

营业端：1）双强：双强在营收端保持稳健增长，疫情催化下白奶景气度
较高，尤其高端产品放量可观，奶酪、奶粉、鲜奶等细分赛道也保持高速增长。
具体来看，①伊利 21 年白奶同增双位数以上；舒化奶同增近 30%；金典有机
同增 41.5%；鲜奶同增 250%+；奶酪同增 150%+；伊刻活泉同增超 100%；
婴配粉/成人粉市占率提升 1.4/2.2pct，不含澳优市占率+2.4pct 到 9.3%。②蒙
牛 21 年常温液奶整体同增近 16%，特仑苏同增近 33%，纯奶同增超 33%；鲜
奶同增近 85%，每日鲜语同增 80%；奶酪业务同增 41%；雅士利同增 21.5%，
其中成人粉同增超 76%。2）奶酪:妙可蓝多整体维持高增态势，22Q1 受疫情
影响增速略有放缓。截至 21 年底，公司市占率提升至 30.8%，在奶酪领域的
领先优势更加明显。3）奶粉:2021 年奶粉行业整体有所承压，母婴店销售渠道
和终端价盘体系都面临扰动，飞鹤、澳优营收端基本还是实现稳健增长，核心
单品依旧维持良好增势，飞鹤星飞帆同比+12%；澳优海普诺凯、能立多分别
同比+19%、23%。 

利润端：1）双强：奶价压力下毛利端有一定压力，21 年伊利/蒙牛毛利率
分别同比+0.5（还原会计准则变动）/-0.9pct，但是随着高毛利产品占比提升和
减少费用投放，毛销差分别同比+0.4/0.8pct，利润控制能力较强。净利端来看，
21 年伊利/蒙牛同比+0.6/1.0pct，伊利的净利率目标达成。2）奶酪：妙可蓝多
随着营收规模、市场份额的提升，规模效应更加明显，且结构进一步优化，高
毛利奶酪业务 21 年占比达到 81.18%，同比提升 7.84pct。从净利率来看，
21A/22Q1 净利率分别为 4.3%/6.3%，逐步提升的态势明显。3）奶粉：净利率
都略有下降，由于线下活动的恢复，飞鹤、澳优的销售费用都有所提升，21 年
同比+1.2/1.3pct。飞鹤的毛利率受结构变动影响较大，低毛利板块占比提升，
整体下滑 2.2pct。 

图表 29：乳制品板块营收和归母净利变动情况 

 营收（亿元） 归母净利（亿元） 

 21Q4 yoy 21A yoy 22Q1 yoy 21Q4 yoy 21A yoy 22Q1 yoy 

伊利股份 254.70 10.7% 1101.4 14.1% 309.13 13.4% 7.61 -27.8% 87.05 23.0% 35.19 24.3% 

蒙牛乳业   881.4 15.9%     50.26 42.6%   

妙可蓝多 13.34 37.4% 44.8 57.3% 12.86 35.2% 0.11 72.7% 1.54 160.6% 0.74 129.6% 

中国飞鹤   227.8 22.5%     68.71 -7.6%   
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澳优   88.7 11.1%     10.40 3.6%   
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 30：乳制品板块毛利端、费用端变动情况 

 毛利率变动 销售费率变动 管理费率变动 财务费率变动 净利率变动 

 21Q4 21A 22Q1 21Q4 21A 22Q1 21Q4 21A 22Q1 21Q4 21A 22Q1 21Q4 21A 22Q1 

伊利股份 -22.81 -5.35 -3.27 -16.38 -4.78 -3.41 -4.80 -1.21 -0.98 -0.44 -0.22 -0.27 -1.58 0.57 0.98 

蒙牛乳业  -0.91   -1.68   -0.12   0.09   1.03  

妙可蓝多 6.51 2.30 0.14 9.63 0.92 -1.18 3.34 2.74 -0.11 -1.70 -1.71 -1.57 1.19 1.73 2.07 

中国飞鹤  -2.22   1.24   -0.94   -0.14   -9.64  

澳优  0.52   1.34   -0.71   -0.16   -1.23  
 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：毛利率、净利率、费用率变动的单位为 pct） 

 

 未来展望：双强抗风险力凸显，估值具备安全边际 

双强：从营收来看，乳企的抗风险力较为突出，疫情后饮奶的习惯更加稳
定，在下沉市场高端白奶（金典、特仑苏等）仍有较大的提升空间，预计今年
伊利、蒙牛营收端仍是双位数及以上的增长。原料端，预计原奶价格相比去年
略有松动，可能稳中有降；两强提升净利率的诉求和实现手段依然清晰。当前
估值均是二十倍出头，安全边际较强。 

奶酪：22 年成长主线比较清晰，利润端有望优化。营收端增长主要依靠新
品放量，常温奶酪棒年内储备 30 条产线，每条产线满产产值为 1 个亿，通过
快速铺货可抢占先发优势。公司开始逐步搭建丰富的产品矩阵，奶酪片计划实
现 5 个亿收入，年内还会推出零食类奶酪产品。利润端弹性主要来自规模效应
下费效比的提升，此外 22 年部分广告费用已经前臵至 21Q4。 

奶粉：22 年对飞鹤会是调整年，将执行新鲜战略，上半年主动控制渠道库
存，提高产品新鲜度；同时积极推广新品卓睿提升整体价盘；产品内码也将于
今年上市。对澳优而言，和伊利将在供应链、研发优势上有所协同，伊利也会
分享品牌营销、产品推广、渠道建设经验给澳优，有望提升整体运营能力。 

 

五、食品综合板块：压力集中释放，静待边际修复 

 业绩回顾：成本压力+疫情扰动导致大部分食品公司承压明显，部分公司
已有边际好转趋势 

营收端：1）小零食：洽洽稳健，甘源、盐津逐步改善的趋势明显。洽洽
21Q4+22Q1 同比+17.15%，增速环比 21Q3 提升 6.44pct，主要得益于提价和
坚果在旺季期间的亮眼表现。甘源 22Q4+22Q1 同比+5.9%，环比改善的趋势
明显，21Q2/Q3 的增速分别为-16.6%/2.7%，是提价顺利传导以及公司自身优
化改革的成果。盐津 22Q4+22Q1 同比+10.1%，21 年下半年的渠道转型逐渐
成效，定量装的占比已经达到 8%-10%。2）连锁卤味：疫情下压力集中释放，
绝味、煌上煌等明显承压，绝味通过逆势拿店仍能保证营收端正增长，相比其
他品牌经营韧性更强，且社区老店相比 19 年还能实现同店收入增长。3）速冻：
21 年大多符合预期，22Q1 受疫情影响比较明显。22Q1 安井主业/立高/千味营
收同比+8.5%/8.8%20.2%，安井、立高受疫情影响较为严重，尤其立高的优势
区域在华东、华南（占比达到 69%），该地区疫情反复较为严重；千味较为稳
健，通过上新品对冲了部分压力。 

利润端：1）小零食：洽洽、甘源通过提价化解了成本压力，对利润端有
所增厚。洽洽、甘源分别于 21 年 10 月、7 月开启提价，传导较为顺利，覆盖
压力的同时还有部分盈余，21Q4 毛利率同比+5.2/1.0pct（还原会计准则）。盐
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津毛利率整体下滑明显，但是已在环比改善，且公司原材料更为分散，Q1 部分
原材料已经有所回落。2）连锁卤味：鸭副原本压力显著，自 21 年下半年开始
上涨，22Q1 继续同比上涨高个位数，鸭脖类已经达到历史高位水平，整体毛
利率端承压明显。绝味在逆境中为提升加盟商信心和提振品牌力付出较多，包
括直接补贴、货折、年货节活动、门店运营系统提升等等，导致毛销差大幅下
滑。3）速冻：成本端主要是油脂、面粉、大豆蛋白类涨幅明显，根据结构占
比来看，立高受影响最大，千味由于提前锁价所以成本压力不明显。速冻企业
B端生意居多，费用端整体比较稳定，还原股权激励后 21 年千味净利率略有提
升，安井 Q1 主业净利率达到 8%以上，环比改善明显。 

图表 31：食品综合板块营收和归母净利变动情况 

 营收 归母净利 

 21Q4 yoy 21A yoy 22Q1 yoy 21Q4 yoy 21A yoy 22Q1 yoy 

洽洽食品 21.03 28.3% 59.85 13.2% 14.32 3.9% 3.34 21.5% 9.29 15.3% 2.08 5.2% 

盐津铺子 6.54 24.7% 22.82 16.5% 5.75 -2.9% 0.73 37.9% 1.51 -37.7% 0.61 -25.2% 

甘源食品 4.38 15.8% 12.94 10.4% 3.20 -5.2% 0.76 38.4% 1.54 -14.3% 0.23 -45.3% 

绝味食品 17.02 22.4% 65.49 24.1% 16.88 12.1% 0.17 -90.7% 9.81 39.9% 0.89 -62.2% 

煌上煌 4.05 -19.2% 23.39 -4.0% 5.42 -10.6% -0.39 -180% 1.45 -48.8% 0.37 -45.6% 

安井食品 31.76 28.1% 92.72 33.1% 23.39 24.2% 1.88 -16.1% 6.82 13.0% 2.04 17.7% 

立高食品 8.56 40.4% 28.17 55.7% 6.30 8.8% 0.86 16.6% 2.83 22.0% 0.40 -45.3% 

千味央厨 3.86 14.9% 12.74 34.9% 3.48 20.2% 0.32 14.6% 0.88 15.5% 0.29 44.8% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 32：食品综合板块毛利端、费用端变动情况 

 毛利率变动 销售费率变动 管理费率变动 财务费率变动 净利率变动 

 21Q4 21A 22Q1 21Q4 21A 22Q1 21Q4 21A 22Q1 21Q4 21A 22Q1 21Q4 21A 22Q1 

洽洽食品 5.24 0.06 0.18 5.59 0.33 -0.14 -0.13 -0.15 0.01 -0.40 -0.03 0.52 -0.90 0.31 0.18 

盐津铺子 -22.01 -8.12 -5.43 -18.29 -1.91 -1.91 -1.01 0.31 1.10 0.56 0.62 -0.24 1.08 -5.59 -3.50 

甘源食品 -2.80 -4.98 -4.38 -4.80 -1.42 -3.32 0.52 0.75 1.90 -0.21 -0.61 -0.61 2.85 -3.42 -5.15 

绝味食品 -1.32 -1.80 -4.18 13.54 1.90 7.33 0.29 0.09 0.80 0.40 0.29 0.23 -11.56 1.65 -10.43 

煌上煌 -15.79 -4.80 -7.69 7.71 1.39 -2.87 -1.13 -0.03 0.36 0.84 0.48 0.02 -20.77 -5.55 -4.43 

安井食品 0.47 -3.56 -2.28 4.28 -0.10 -0.69 -0.18 -0.81 -0.34 0.07 -0.05 -0.33 -3.05 -1.26 -0.26 

立高食品 -4.18 -3.37 -3.40 -3.13 -1.06 -0.14 3.65 1.38 4.74 -0.24 -0.12 -0.18 -2.05 -2.78 -6.29 

千味央厨 1.09 0.65 0.41 -0.03 0.05 0.08 1.51 0.04 0.31 -0.04 0.02 -0.41 -0.06 -1.26 1.35 
 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：毛利率、净利率、费用率变动的单位为 pct） 

 

 未来展望：成本压力有所好转，静待疫情修复 

小零食：洽洽需求和成本控制都相对稳健，疫情影响整体不大，还一定程
度催化了家庭端囤货需求。瓜子春节前已经采购了全年用量的 60%，采购成本
上涨 5-10%；现阶段在逐步采购剩余 40%价格，价格相比 60%那波还略有降
幅。甘源和盐津已经看到初步改革效果，静待放量；甘源 4 月份安阳新品和口
味型坚果出货量达到 1500 万元和 500 万元左右，成本端主要是棕榈油压力较
大，已经在用国产稻米油替代，提价幅度可覆盖；盐津除棕榈油外的其他部分
原料已有回落，22 年计划咸味事业部售点翻番、烘焙投放 1 万个专柜、定量装
覆盖 10 万家终端。 

连锁卤味：以门店为载体的连锁卤味预计 22 年仍有压力，整体单店营收
短期内难以恢复到 19 年水平，但是在压力环境下反而会加速行业的洗牌和集
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中。绝味今年的策略依旧是逆势拿店，提升市场份额，疫情修复后将迎来较大
弹性，整体竞争实力也会进一步提升。原材料端鸭脖涨幅已经有所放缓，部分
其他鸭副产品略有回落，预计全年的成本压力会好于 Q1。 

速冻：成本端来看，安井和千味的压力比较可控，因为原料相对分散。3
月以来的疫情主要影响物流端，但物流运输在 4 月下旬以来已经有明显好转，
我们预计 Q2 的情况会好于 Q1。目前安井、千味积极发力新品类，比如预制菜、
烘焙等，有望带来新的增量。 

 

六、调味品：Q1 成本承压，静待基本面改善 

 业绩回顾：需求扰动，成本承压，静待疫情后改善 

收入端：单从 22 Q1 来看，受到 3 月疫情以及 21Q1 基数较高的影响，调
味品公司主营业务收入整体增速不及预期，其中海天、千禾、中炬、日辰仅有
小个位数增长。结合去年情况来看，天味食品和恒顺醋业由于 21Q4 承压明显，
22Q1 内外变革理顺后，业绩增速较高。天味食品主要系 2021 年去库存、渠道
梳理、内部股权激励改革等举措推动；恒顺醋业主要系 2021 年管理层更新、
销售激励加大、市场化改革初步有效推动。安琪酵母受益于提价较早落地、海
外业务顺利扩张，需求受疫情扰动小，收入端同比和环比均保持两位数增速。 

图表 33：调味品重点公司营业收入及增速 

公司  
22Q1 总收入

（亿元）  
22Q1 同比  21Q1 同比  

21Q4 总收入

（亿元）  
21Q4 同比  

海天味业 72.10 0.72% 21.65% 70.10 22.85% 

安琪酵母 30.32 14.14% 29.55% 30.81 22.91% 

中炬高新 13.47 6.63% 9.51% 17.04 29.70% 

涪陵榨菜 6.89 -2.88% 46.86% 5.63 18.74% 

天味食品 6.29 20.60% 56.21% 6.28 -25.22% 

恒顺醋业 5.72 10.43% 11.13% 5.34 -6.65% 

加加食品 5.15 1.11% 3.57% 5.59 13.00% 

千禾味业 4.82 0.93% 32.91% 5.70 20.95% 

日辰股份 0.75 7.11% 51.53% 0.98 24.25% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

利润端：单从 22Q1 看，原材料价格走势不同，调味品公司 22Q1 归母净
利润表现分化。由于年初以来，糖蜜、大豆、小麦、油脂、包材等价格仍在上
涨，安琪、海天、中炬、加加均显著承压。而糯米价格年初已经回落，因此恒
顺醋业降幅较小。结合 21Q1 来看，涪陵榨菜、天味食品、千禾味业受 21Q1
低基数，以及 22Q1 销售费率缩减的影响，利润端仍保持正增速。 
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图表 34：调味品重点公司归母净利及增速 

公司  
22Q1 归母净

利润  

22Q1 

同比  

21Q1 

同比  

21Q4 归母净

利润  

21Q4 

同比  

海天味业 18.29 -6.36% 21.13% 19.63 7.19% 

安琪酵母 3.13 -29.30% 45.74% 2.91 -19.06% 

中炬高新 1.58 -9.46% -15.17% 3.75 68.93% 

涪陵榨菜 2.14 5.39% 22.73% 2.38 45.75% 

天味食品 1.00 25.27% 4.13% 1.04 136.78% 

恒顺醋业 0.77 -0.75% 2.51% -0.16 -118.69% 

加加食品 0.01 -97.79% -13.39% -0.82 -322.77% 

千禾味业 0.55 38.47% -43.34% 0.89 594.17% 

日辰股份 0.14 -7.51% -0.35% 0.25 13.50% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：归母净利单位为亿元） 

 

 主要财务指标 

主要费率：1）从销售费用率指标来看，受原材料成本压力影响，行业内
普遍存在控费提效现象，22Q1 调味品公司基本保持销售费用率不变或有小幅
下调。由于 21Q4 行业内大部分公司对产品进行提价，根据上一轮提价启示，
费率投放通常延迟于提价一个季度，而今年成本压力持续高增叠加春节提前，
销售费用率也提前至 21Q4 释放一部分。报表端可观察到大部分公司 21Q4 销
售费率同比高企。2）从管理费用率指标来看，龙头公司如海天、涪陵、安琪
并未显著优化，主要原因是规模效应导致管理费率本就处于行业内较低水平，
压缩空间不大。另外可以从报表端观察到 21Q4 管理费用率进行了小幅下调，
已处于较低的水平。相对而言，管理费用率绝对值处于行业较高水平的中炬、
天味、恒顺进行了小幅收窄。 

图表 35：调味品重点公司销售、管理费率 

公司  
销售费用率  管理费用率  

22Q1 同比(pct) 21Q4 同比(pct) 22Q1 同比(pct) 21Q4 同比(pct) 

海天味业 5.43% -0.27 4.30% 1.11 1.35% 0.20 1.57% -0.55 

安琪酵母 6.68% 0.49 6.38% 6.65 3.21% 0.23 2.66% -0.62 

涪陵榨菜 17.87% 0.11 22.50% 6.30 3.19% 1.08 3.13% -0.92 

中炬高新 8.79% 0.13 6.60% -0.78 5.04% -0.83 2.19% -3.65 

天味食品 13.01% -3.50 10.83% -9.97 3.39% -0.16 7.10% 1.89 

恒顺醋业 12.07% -0.57 23.23% 10.22 5.33% -0.19 6.73% 0.55 

加加食品 10.43% 3.16 14.04% 12.00 5.99% 0.01 9.24% 1.36 

千禾味业 15.06% -10.63 12.73% 7.47 3.25% 0.03 3.54% -0.18 

日辰股份 6.23% -0.04 5.87% 5.16 10.69% -1.67 8.98% -2.21 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 盈利指标 

毛利率方面，受原材料继续上涨的影响，22Q1 行业内重点公司销售毛利
率同比均下降。其中涪陵榨菜由于继续沿用去年高成本青菜头以及运费政策的
调整，毛利率降幅最大。其次是安琪酵母，受糖蜜价格走势不断上行，毛利率
同比下降 6.56 pct。海天得益于规模优势，控费效果相较中炬、千禾、加加更
优，但是仍然下降 2.77pct。同 21Q4 环比情况来看，部分提价效应已经显现在
报表端。海天、安琪、涪陵、天味、恒顺的毛利率环比均有显著改善。 
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净利率方面，综合毛利率和两大费率表现，Q1 各企业仍承受较大压力。
除了千禾大幅降低销售费率 10.63%带来的净利率改善较大，其余公司均有小
单位数同比降幅。 

图表 36：调味品重点公司毛利率、净利率 

公司  
22Q1 21Q4 

销售毛利率 同比  销售净利率 同比  销售毛利率  同比  销售净利率  同比  

海天味业 38.17% -2.77% 25.39% -1.93% 38.13% -3.73% 27.99% -4.12% 

安琪酵母 26.68% -6.56% 10.45% -6.46% 21.80% 3.57% 9.36% -5.22% 

涪陵榨菜 52.37% -7.70% 31.11% 2.44% 36.08% -23.63% 42.30% 7.84% 

中炬高新 32.30% -3.19% 12.54% -2.25% 38.46% 1.11% 22.77% 4.26% 

天味食品 35.95% -0.32% 15.93% 0.57% 28.12% -2.69% 16.61% 11.36% 

恒顺醋业 37.90% -1.40% 12.99% -2.18% 33.40% -6.36% -2.92% -17.66% 

加加食品 18.74% -6.46% 0.11% -8.43% 16.84% -4.15% -14.67% -22.12% 

千禾味业 34.98% -8.37% 11.46% 3.11% 37.88% 8.55% 15.71% 19.55% 

日辰股份 39.43% -4.20% 18.21% -2.88% 43.48% 2.07% 25.13% -2.38% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 估值与投资建议 

展望 22 年 Q2。1）成本方面，我们预计短期内难以扩张甘蔗产量，叠加
疫情期间酒精需求激增，预计年内酵母原材料价格压力最大，仍需密切关注水
解糖项目建设情况。受俄乌冲突影响，大豆、小麦价格均有大幅上涨，我们预
计海天、中炬、千禾等在 Q3 美国大豆产季后可能出现拐点。油脂、辣椒等原
材料也将于下半年迎来新产季，部分渠道反馈包材通常在 5-6 月进行锁价，因
此天味的毛利改善时机更靠前。2）价格方面，中炬、恒顺提价落地仍需等到
Q2，预计 Q2 毛利迎来较大改善。3)基数方面，去年 Q2 受到社区团购冲击叠
加成本、库存压力，基数较小。随着疫情后需求改善，我们预计盈利能力有望
回弹。4）竞争方面，22Q1 季报显示海天、天味等头部公司面对成本压力，已
经对经销商进行精简，预计匹配更多资源投向更强的经销商。我们预计疫情对
于行业内长尾企业是一次非常大的冲击，疫情后随着小厂出清竞争格局有望改
善，龙头市占率有较大提升机会。 

我们建议持续关注具备“降本增价”确定性标的涪陵榨菜，以及内外机制
变革推动基本面显著改善的天味食品。同时，我们看好龙头公司在疫情后需求
回弹、市占率提升的长线逻辑，建议关注海天味业、天味食品。 

 

七、风险提示 

 宏观经济下行风险——经济增长降速将显著影响整体消费情况； 

 疫情持续反复风险——若国内外疫情不可控将影响经济修复进度； 

 区域市场竞争风险——区域市场竞争态势的改变将影响厂商政策。 
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