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21 年顺利收官，展望 22 年改善可期 

白酒：21 年顺利收官，22 年目标稳中有进，高端酒需求韧性仍足，

次高端略分化，疫情反复整体冲击预判有限，短看春季旺季行情仍有支撑，

开门红仍可期，长看需求坚挺与结构升级主线。啤酒：疫情扰动 21Q4 淡

季销量，价增与盈利释放的主线不改，结构升级和提价有望有效对冲成本

压力，22 年盈利改善仍可期。调味品：21 年整体经营承压，销售回暖、

社团冲击减弱、提价推动 21Q4 盈利预期环比改善。乳制品：21 年需求较

坚挺，原奶成本上涨下竞争趋缓，毛销差提升，22 年我们预计需求坚挺/

结构升级/格局优化的趋势仍将延续。 

白酒：21 年景气与分化并存，22 年开门红可期 21Q4 酒企经营稳健，

发货和价格管控优化，蓄力 2022，目标稳中有进。 

分档次，我们预计高端酒贵州茅台/五粮液/泸州老窖 21 年归母净利同

比+11%/+20%/+31%，Q4 同比+14%/+23%/+33%，高端酒企 22 年

势能强化、预期改善（茅台市场化改革，普五结构性提价，老窖激励落地），

22 年春节开门红可期；次高端，我们预计山西汾酒/洋河股份（扣非）/今

世缘/酒鬼酒 21 年归母净利同比+84%/+22%/+28%/+86%，Q4 同比

+27%/+25%/+19%/+21%，22 年基数效应减弱，但我们认为具备结构

升级/全国化加速的名优酒企将延续成长。 

啤酒：疫情扰动 21Q4 销量，价增与盈利释放的主线不改 21Q4 疫情

反复对啤酒需求有所干扰，但结构升级及提价带动盈利释放的逻辑仍坚实，
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我们预计 21 年重庆啤酒/青岛啤酒归母净利同比+28%/+43%，其中 Q4

重啤由亏损转至微盈，青啤扣非净利录得亏损 10.2 亿（20Q4 亏损 8.6 亿）。

展望 22 年，价增与盈利释放的主线不改：1）结构升级：高端产品的全国

推广持续推进，青啤加速低端产品向经典、纯生等高端大单品转换，重啤

持续推进乌苏全国铺市；2）提价：重啤 21Q3 以来对疆内外产品出厂价提

升 4%-8%，据啤酒板，青啤 8 月对山东区域的纯生供货价上调 5%，我们

认为提价有效对冲成本压力，未来成本下行有望带来盈利剪刀差。 

调味品：21Q4 行业提价潮落地，22 年有望迎三重改善 2021 年调味

品主要企业受需求疲软/库存积压/成本上涨/社区团购分流等因素的影响，

经营受挫，我们预计 21 年海天味业归母净利同比+6%，Q3 库存去化叠加

中秋国庆旺季的带动，销售有所回暖，Q4 在海天味业的引领下，调味品行

业步入涨价潮，叠加春节时间较 21 年提前，渠道备货积极性提升，我们预

计 Q4 海天味业归母净利同比+15%左右。展望 2022 年，我们认为低基数

之下行业将迎来三重改善：1）库存良性的基础上，节后疫情好转有望带动

需求恢复；2）提价对冲成本压力并释放盈利弹性；3）随着运行规范及主

要调味品厂商入局，社区团购冲击减弱。 

乳制品：需求坚挺/结构升级/格局优化趋势预计将延续收入端，2021

年乳制品需求受益疫后公众健康意识崛起，龙头液乳基本盘稳健，同时通

过布局奶酪等高景气赛道谋求新的增长点；盈利端，21 年处于成本上行周

期，龙头通过多种方式保持毛销差稳中有升：1）结构升级： 
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提升低温奶等高端产品占比；2）缓和竞争：企业竞品间降价、打折促

销等活动减少。我们预计伊利股份 2021 年归母净利同比+28%，对应 21Q4

同比+9%左右。展望 2022，我们预计需求坚挺/结构升级/格局优化的趋势

仍将延续，龙头盈利能力保持稳健提升。 

风险提示：市场需求不达预期；市场竞争激烈超过预期；食品安全问

题。 
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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_36367


