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贵州茅台：业绩符合预期，中华片区助力茅台酒基酒产能提升。1）业

绩预告及经营情况稳健：12 月 31 日公司公告 2021 年生产经营 2021 年

公司营业总收入 1090 亿元左右，同比增长 11.2%左右，其中茅台酒同比

增长 9.9%，系列酒同比增长 26.1%。茅台酒 19-21 两年收入复合增速为

10.9%，系列酒 19-21 两年收入复合增速为 14.9%。净利润 520 亿元左右，

同比增长 11.3%左右，整体业绩符合预期。根据公司对全年业绩核算指引，

我们推算 21Q4 实现营业总收入约 319.5 亿元，同比增长约 12.4%，净利

润约 147.3 亿元，同比增长约 14.5%。与前三个季度相比，四季度收入利

润增长均有加速，且利润增速略快于收入增速，主要系四季度增配了 13-17

年的存货（精品、中国龙、咖啡金、老酒普飞）、酒博会纪念酒、80 年等

非标和老酒。茅台酒基酒产能同比增加 0.63 万吨，系“十三五”中华片区

扩产完成。 

2）新品助力 2022 年业绩加速：本周茅台召开珍品发布会，珍品定位

处于精品和十五年茅台之间，预计将为超高端价格带的战略单品。渠道反

馈珍品出厂价 4299，零售价 4599，预计实际终端价格有望达到 5000 元

以上。根据微酒 12.26 信息，茅台 1935 已进入量产阶段，或将于春节批

量面市，作为千元价格带的大单品助推产品结构升级，有望带动系列酒成

为茅台第二增长曲线。 

今世缘：召开经销商大会，进入百亿冲刺阶段。12 月 29 日今世缘“聚

焦高质量聚力新跨越”发展大会在江苏涟水召开。1）2021 年成果丰硕：
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十四五开门红顺利实现，预计 2021 年 Q4 继续保持良好发展态势。薄弱市

场和省外市场开拓顺利，前三季度省内市场增幅 26.3%，省内实现全域增

长，其中如连云港、南通、宿迁等薄弱市场增幅更加明显；省外市场增幅

36.7%，“2+5”重点省级板块市场增幅超 35%，未来将力争“十四五”

末省外营收占比提升到 20%以上；分产品看，前三季度超 A 类国缘 V 系同

比增幅 120%，在国缘品牌占比提高至 10.7%；特 A+类增长 31.3%；次

高端新品 D20/30 培育成效显著；2）2022 年展望：将围绕“13445”开

展新一年营销工作，即一条主线、遵循三化方略、四大战役（提升 V9 势能、

赋能开系并完善控盘分利、强化今世缘品牌激活、省外板块市场突破）及

五项保障。3）V99 联盟体成立：主要由国缘 V 系核心经销商组成，该联

盟体首批纳入 38 家经销单位，预计上限为 99 家，使成员能够深入参与营

销方案并获得更多差异化支持，从而更好地团结厂商以实施 V 系的“十年

百亿工程”。 

食品饮料 2022 年度策略：价格回升有望推动业绩加速释放。（1）2021

年消费疲软，2022 年柳暗花明。我们从产业链的思维出发。第一，2021

年疫情反复下，消费能力与消费意愿双降。疫情以来人均可支配收入增长

放缓，中位数放缓更为明显。 

同时居民消费意愿低迷，储蓄意愿上升。社会消费品零售总额增长放

缓，餐饮增长承压。第二，终端价格疲软叠加成本上升，产业链利润被挤

压。2020H2 进入后疫情时代，由于消费能力和消费意愿双降，消费品终
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端价格表现疲软。同时原材料和包材价格齐升，成本压力突显。产业链利

润被挤压，导致渠道加速去库存，2021 消费品面临价格和库存双降。第三，

回顾 2021：板块收益排名靠后，盈利能力明显承压。截止 2021 年 12 月

17 日，食品饮料板块收益率为-5.0%，在申万一级行业中排名倒数第八，

年收益率低于沪深 300 的-4.92%。2021 年春节以后，由于消费表现疲软，

板块市盈率开始回落，9 月底以来随着板块提价靴子落地，催化行情向上。 

第四，展望 2022：价格进行上升周期，业绩有望加速释放。随着疫情

常态化，居家消费场景发展，疫情对食品饮料产销量的边际影响将越来越

小。今年三季度以来食品饮料迎来提价潮，2022 年食品饮料的价格和库存

有望进入双重向上周期，积极关注利润释放。从节奏来看，我们预计

2022Q1 提价将逐步完成至终端的传导，2022Q2 低基数下食品饮料有望

实现利润大幅增长，2022Q3-Q4 随着成本涨幅下降甚至回落，提价利润

弹性持续释放。（2）两年疫情压力测试，价值回归中。疫情影响有限，如

白酒总量下滑有限，啤酒价格加速提升，酵母、速冻加速增长。疫情更多

是干扰心态以及价值链，随着餐饮的修复，产业有望全面回归正轨；行业

成长的逻辑有望延续 2015-2019 年的逻辑，行业内部经历了价格战，剩者

为王。对于调整较多的龙一龙二，应该引起足够的重视。目前价格周期已

经启动，增库存周期也有望到来，业绩有望加速释放。如果疫情管控得当，

宏观表现良好，有望获得超额收益。参照以上的研判，我们的推荐主线主

要集中于以下方向：第一，强者恒强的稳健收益型公司。考虑到疫情常态

化的背景下，短期需求端总量增长或受到压制，宜更多关注中长期消费升
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级带来的均价提升及利润释放，而行业的龙头公司系统竞争力比较强，经

营较为稳健，我们重点推荐茅台，五粮液，泸州老窖，华润啤酒，青岛啤

酒，海天味业，重庆啤酒，洽洽食品，晨光生物等子行业龙头；第二，行

业快速扩容的高增长型公司。我们认为，烘焙、预制菜等行业的成长趋势

有望加速到来，考虑到疫情反复下需求端普遍疲软，而公司处于高成长赛

道且具备一定的竞争实力，公司的新品（或者新业务）比较容易产生超额

收益，我们重点推荐预制菜、速冻行业、次高端白酒、奶酪行业、安井食

品、爱普股份、立高食品等；第三，周期反转和困境反转的公司。我们认

为，一方面，疫情等因素影响公司生产销售与价值链条，伴随疫情得以控

制与消费信心增强，公司存在较大弹性，如绝味食品，涪陵榨菜，天味食

品，海底捞，油脂企业龙头，肉制品龙头等，建议关注颐海国际。另一方

面，公司曾经因为种种原因发展速度相对较慢，近期的调整之后依旧有望

产生加速度，如： 

洋河股份，中炬高新等，建议关注迎驾贡酒，舍得酒业，周黑鸭。 

重庆啤酒：提价稳步推进，高端化势头延续。（1）提价稳步推进，理

性看待短期销量波动。根据渠道调研反馈，2021 年 12 月公司最新一期采

购成本整体上升，考虑到明年盈利能力的潜在压力，公司 9 月于疆内推进

价格调整计划，疆外市场从 11 月开始推进。公司在不同区域根据当地的竞

争情况，逐步实现淡季的提价过度，目前进程较顺利，终端和渠道接受程

度良好。10 月以来由于全国疫情反复，重庆、成都、上海、广东等主要市
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场陆续出现疫情，导致短期销量承压，公司积极通过非现饮渠道的投放弥

补现饮销量的受损。此外，公司根据疫情动态投放销售费用，实现费用的

高效使用。（2）供应链持续优化，销售团队调整预计平稳落地。华南市场

快速增长，尤其是乌苏迅速放量，广东惠州工厂不能完全承担华南供应链

的任务，导致需从重庆和湖南调运产品。考虑到华南市场经济发达，中高

端啤酒具备广阔发展空间，公司在佛山建设年产 50 万千升啤酒产能的生产

基地。新工厂预计 2024 年 6 月左右达产，达产后将成为嘉士伯全球最先

进的啤酒工厂之一，计划供应华南畅销的乌苏、乐堡、嘉士伯、1664 等品

牌。由于历史沿革，嘉士伯中国工厂规模整体偏小，未来将考虑建设更多

大规模工厂。2021 年公司对华北、华东市场的省级行政区域进行了销售团

队的划分，进一步明晰了责任田，提升内部运营效率。2020 年重组完成后

公司在湖南地区进行过类似的销售团队的整合调整，后续运行有序，预计

本次调整也将平稳落地。（3）大单品潜力可期，基地市场持续升级。前三

季度乌苏品牌实现了快速增长，公司顺势将乌苏做大做强，持续丰富乌苏

产品矩阵，近期推出乌苏新包装和新白啤（德式）。1664 在娱乐渠道有良

好的市场认知，餐饮端也取得部分突破，疫情下公司加大 1664 在 KA 渠道

投放。夏日纷以居家消费为主，与 1664 形成渠道互补，打造超高端产品

组合，希望通过 3-5 年的推广投入成为 1664 类似的超高端核心品牌。此

外，在重庆、云南、宁夏等基地市场，公司稳步推进主流产品升级，今年

实现 V8、X8 系列向 V9、X9 系列的升级。 

绝味食品：提价进入试水阶段，疫情下积极开拓下沉市场。（1）成本
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