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投资要点： 

高端酒批价高位运行，大众品成本压力驱缓 

2021 年 9 月数据显示，高端白酒批价高位运行，大众品上游成本望

有所缓解。 

其中，飞天茅台 53 度(500ML)高端白酒一批价格节后回调幅度有限，

今年春节之前价格最高点达 3300 元，节后小幅回落目前价格屡创新高达

到 3880 元小幅回落。啤酒及葡萄酒价格未有明显波动出现，截止 9 月啤

酒产量累计同比 2019 年小幅下滑。成本环境方面，猪肉价格中期拐点确

立继续下降，生鲜乳价环比有所回落，农产品价高位震荡，包装材料价格

高位震荡，目前来看成本环境仍然面临一定压力但已度过最困难的阶段，

部分品类通过调整产品结构以及提价加以应对。 

板块整体反弹明显 

2021 年 9 月，食品饮料板块整体上涨 12.66%，沪深 300 指数上涨

1.26%，行业跑赢沪深 300 指数 11.40 个百分点，位列中信 30 个一级行

业上游。子板块中，酒类上涨 13.66%，饮料上涨 7.70%，食品上涨 11.27%。

个股方面，金种子酒、华统股份以及泸州老窖涨幅居前，甘化科工、科拓

生物以及承德露露跌幅居前。截至 2021 年 9 月 30 日，食品饮料板块绝对

PE 和 PB 分别为 43.54/8.93，相对沪深 300 的估值溢价率为 3.32/5.48。

板块近 10 年 PE 中位数为 30.21，PB 中位数为 4.93，目前板块整体估值
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仍然高于历史均值，估值溢价在反弹后有所扩大。上月，北向资金对陆股

通标的增仓幅度较大的为中炬高新，增持数量占流通股比例达 2.64%，其

次为承德露露及安琪酵母；减持幅度较大的为三只松鼠，减持数量占流通

股比例达 1.29%。 

投资建议 

上月月末，食品饮料板块受到相关公司催化以及市场风格轮动大幅反

弹。泸州老窖出台股权激励、贵州茅台股东大会提及价格体系改革，使得

白酒板块正向反馈。此外，海天味业或将提价促使市场预期调味品板块也

即将获得改善，但是下游需求能否恢复仍需观察。市场对于板块整体负面

因素顾虑逐级减少，未来随着三季报的逐渐披露，基数扰动因素或将消除。

从月度数据看，我们认为白酒仍运行在景气周期并且由于控价所导致的高

端白酒景气周期或将延长，而大众品尽管仍然面临成本及费用的挑战，但

也即将迎来业绩拐点。 

在细分子品类方面，仍然建议关注估值趋向于合理的高端白酒，以时

间换空间，此外关注市场加速扩容的次高端。而大众品方面，上游成本压

力在四季度或会有所缓解，目前来看压力传导最顺利的仍为啤酒板块，其

次为乳制品。 

乳制品上游原奶上涨已趋于缓和，在需求向好及前期提价的基础上，

业绩有望加速释放，建议积极关注。综上，我们上调行业至“看好”的投

资评级，继续推荐五粮液（000858）、今世缘（603369）、安琪酵母（600298）、
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青岛啤酒（600600）以及伊利股份（600887）。 

风险提示 

宏观经济下行风险，重大食品安全风险，疫情防控不及预期 
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