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啤酒板块高端化逻辑持续兑现，提价传导相对顺畅，疫后复苏弹性大。

啤酒行业销量端 1-2 月受益于基数效应、餐饮场景恢复、渠道备货信心等

因素，普遍实现开门红高增，3 月在疫情冲击下，取决于基地市场情况及

全国化程度均受到不同程度影响；但结构端来看，整体吨价水平稳步提升，

中高端产品增幅领跑，带动整体结构优化上行。此外，21 年提价传导相对

顺畅，各公司原材料适时锁价，上半年成本整体可控，下半年仍需观察。

我们认为啤酒行业短期来看疫后复苏弹性最大，长期来看高端化进程加速，

伴随整体竞争格局持续优化，结构升级逻辑在供给端巨头的推动下持续强

化，费用投入及产能效率持续改善，看好整体行业 Beta 性机会。 

调味品板块营收稳健增长，利润在成本压力下短暂承压。调味品行业

一季度在同期基数较高、下游餐饮端受疫情反复影响下短期承压，同时伴

随一季度大豆、包材等原材料价格的持续上涨，毛利率同比有所下降。在

成本压力下，行业内各家通过缩减销售费用稳定盈利能力。行业目前整体

渠道反馈良性，我们预计提价效应将从第二季度起逐步显现，叠加行业内

公司缩减渠道和市场费用，盈利能力有望环比改善。 

速冻食品为民生类板块，抗风险能力较强。行业一季报业绩在疫情反

复下表现相对较好，我们判断有以下几个因素，一是下游餐饮端虽受疫情

反复影响，C 端多为民生类产品，受益于居家囤货需求，对冲部分餐饮端

带来的影响；二是原材料成本虽处于较高位置，行业通过去年四季度提价

缓解成本压力，提价基本覆盖成本上涨幅度。此外，行业内公司精细化管
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理市场费用效率显著提升，扣非净利率同比提升。长期来看，下游餐企连

锁化发展趋势下，B 端餐饮供应链景气度依旧，预计随原材料成本回落，

龙头利润端或率先反弹，同时有望借助行业成本压力以及自身优势不断提

升市占率。 

乳制品板块业绩稳健增长，无惧疫情扰动。乳制品板块 2021 年收入

及业绩均实现了高速增长，SW 乳品行业 2021 全年实现营收 1808 亿元，

同比增长 21.2%；归母净利润 106 亿元，同比增长 59.2%。行业维持增长

主要建立在持续提升的公众健康饮食意识基础之上，同时疫情对乳制品消

费也有一定催化作用，行业整体需求存在韧性，同时市场容量持续扩大，

伴随饮食消费的健康升级，高端产品需求增长是长期趋势，对行业内各细

分板块的龙头进一步扩大优势奠定了基础。同时年内奶价持续高位，行业

整体成本端有所承压，掌握牧场资源的龙头乳企的抗风险能力优势进一步

凸显。 

软饮料行业短期下疫情及成本上涨或有冲击，长期全国化量增逻辑顺

畅。 

从 22Q1 来看，目前软饮料行业的需求持续景气，在春节提前、生产

备货周期提前的背景下，软饮料行业春节备货积极，同时，主要龙头全国

化布局放量，量增逻辑顺畅。虽在全国疫情反复下物流及终端销售略有受

限，但伴随全国化扩张，区域波动有所平滑，整体放量趋势不改。成本端

受到锁价周期、俄乌战争等影响普遍承压。但展望全年来看，目前部分优

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_41401


