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核心要点： 

❑ 2023 年 4 月 10 日-2023 年 4 月 14 日，食品饮料行业下降 5.20% 

上周上证指数上升 0.32%，深证成指下降 1.40%，沪深 300指数下降 0.76%，

创业板指下降 0.77%。申万食品饮料行业下降 5.20%，涨跌幅排名 31/31，

跑输沪深 300 指数 4.44pct，食饮子版块均为下跌态势，其中肉制品板块

下跌最小为 7.57%，软饮料板块下跌 2.43%，其他酒类板块下跌 2.75%。 

成本跟踪方面，2023 年 4 月 14 日，豆粕现货价为 4349.14 元/吨，较 2022

年 4 月 7 日上升 8.41%；玉米现货价为 2826.12 元/吨，较 2022 年 4 月 7

日下跌 0.10%。2023 年 2 月，大麦进口平均单价较上月略微下降；2023 年

3 月瓦楞纸出厂价较上月下降 3.64%，箱板纸出厂价较上月下降 6.06%。 

❑ 市场情绪扰动，估值相对合理偏低 

受市场情绪面扰动影响，上周食饮行业跌幅明显。当前阶段经济呈现弱

复苏，叠加 2、3 月份白酒处于淡季，渠道信心分化，引发市场对于消费

复苏节奏、白酒价盘及库存的担忧。但是本届糖酒会人气火爆，客流量保

持较高水平，多家白酒品牌发布新品，进一步提振渠道信心。经过调整之

后，市场预期整体调低，当前板块估值处于相对偏低位置，根据已发布一

季报的白酒企业来看，一季度表现均较为亮眼，随着五一节假日的到来，

宴请消费场景的加快恢复，库存消化逐步加快，价盘稳中向上，我们认为

二季度白酒企业业绩兑现确定性较强。 

啤酒行业开始进入旺季，多重利好叠加，我们认为啤酒板块业绩加速释

放。日前，澳方已暂停就中方对澳大麦征收“双反”关税一事向世贸组织

提起的申诉，澳大利亚已与中国达成协议，解决两国在大麦进口问题上

的争端，大麦价格有望逐步下降，啤酒企业基本已经就 2023 年的大麦进

行锁价，大麦价格的下降将在明年及以后逐步显现，但是目前包材价格

持续下降，成本压力持续缓解，现饮场景复苏+高端化+成本压力缓解同

步推进。 

❑ 投资建议 

糖酒会反馈相对谨慎，市场预期降温调整，行业估值合理偏低。随着一季

报的逐步披露也会逐步化解市场悲观情绪，未来即将跨过消费淡季迎来

五一假期，有望进一步提振消费信心。短期重点关注业绩兑现情况及场

景复苏带来的增长行情，中长期关注收入改善带来的消费升级主逻辑。

建议关注白酒、啤酒、预制菜及调味品板块，白酒重点关注业绩扎实的高

端企业及业绩增长弹性大的次高端及区域龙头企业。维持食品饮料行业

增持评级。 

❑ 风险提示 

宏观经济恢复不及预期；疫情反复限制消费场景；食品安全问题；市场竞

争加剧。 

证券研究报告  2023 年 4 月 18 日 湘财证券研究所 

行业研究 食品饮料行业周报 
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1 行情回顾 

上周上证指数上升 0.32%，深证成指下降 1.40%，沪深 300 指数下降 0.76%，

创业板指下降 0.77%。申万食品饮料行业下降 5.20%，涨跌幅排名 31/31，跑

输沪深 300 指数 4.44pct，食饮子版块均为下跌态势，其中肉制品板块下跌最

小为 7.57%，软饮料板块下跌 2.43%，其他酒类板块下跌 2.75%。 

 

图 1 申万一级行业涨跌幅（4 月 10 日-4 月 14 日）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 2 食饮三级行业涨跌幅（4 月 10 日-4 月 14 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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受市场情绪面扰动影响，上周食饮行业跌幅明显。当前阶段经济呈现弱复

苏，叠加 2、3 月份白酒处于淡季，渠道信心分化，引发市场对于消费复苏节

奏、白酒价盘及库存的担忧。但是本届糖酒会人气火爆，客流量保持较高水平，

多家白酒品牌发布新品，进一步提振渠道信心。经过调整之后，市场预期整体

调低，当前板块估值处于相对偏低位置，根据已发布一季报的白酒企业来看，

一季度表现均较为亮眼，随着五一节假日的到来，宴请消费场景的加快恢复，

库存消化逐步加快，价盘稳中向上，我们认为二季度白酒企业业绩兑现确定性

较强。 

啤酒行业开始进入旺季，多重利好叠加，我们认为啤酒板块业绩加速释

放。日前，澳方已暂停就中方对澳大麦征收“双反”关税一事向世贸组织（WTO）

提起的申诉，澳大利亚已与中国达成协议，解决两国在大麦进口问题上的争

端，大麦价格有望逐步下降，啤酒企业基本已经就 2023 年的大麦进行锁价，

大麦价格的下降将在明年及以后逐步显现，但是目前包材价格持续下降，成本

压力持续缓解，现饮场景复苏+高端化+成本压力缓解同步推进。 

上周食品饮料行业涨幅最大的五家公司为仲景食品（+11.4%）、好想你

（+10.7%）、*ST 皇台（+5.8%）、欢乐家（+3.4%）、天润乳业（+2.9%），

跌幅最大的五家公司为口子窖（-12.7%）、顺鑫农业（-12.6%）、重庆啤酒（-

11.7%）、桃李面包（-10.9%）、麦趣尔（-10.3%）。 

 

图 3 上周涨幅前五的公司（4 月 10 日-4 月 14 日）  图 4 上周跌幅前五的公司（4 月 10 日-4 月 14 日） 

 

 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

 

截至 4 月 14 日，食品饮料行业 PE 为 33X，位居申万一级行业第 10 位。

从子行业来看，估值靠前的为其他酒类（99X）、调味发酵品（49X）、啤酒

（49X），估值靠后的为肉制品（22X）、乳品（23X）、软饮料（26X）。 
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图 5 申万一级行业估值（PE_TTM） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 6 食饮三级行业估值（PE_TTM） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 7 重点子版块估值（PE_TTM） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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2 行业重点数据跟踪 

2.1 酒类数据跟踪 

4 月 14 日，飞天茅台当年原装批发参考价为 2930 元/瓶，与前一周持平，

飞天茅台上一年原装批发参考价为 3035 元/瓶，与前一周持平。京东普五价为

1389 元/瓶，与前一周持平。从 36 大中城市日用工业消费品平均价格中的白

酒价格来看，高档白酒价格增速略微上升，中低档白酒价格增速持续放缓。

2022 年 12 月，啤酒产量 254.3 万千升，同比上升 8.50%；葡萄酒产量 3.20 万

千升，同比下跌 23.80%。 

 

图 8 飞天茅台（53 度）行情价（元/瓶）  图 9 五粮液（52 度）京东价（元/瓶） 

 

 

 
资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

 

图 10 白酒价格月度数据（元/瓶） 

  

图 11 白酒产量月度数据 

 

 

 
资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 
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图 12 啤酒产量月度数据  

 
图 13 啤酒进口情况月度数据 

 

 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

图 14 葡萄酒产量月度数据  图 15 葡萄酒进口情况月度数据 

 

 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

2.2 奶类价格跟踪 

奶价方面，2023 年 4 月 5 日我国主产区生鲜乳平均价为 3.94 元/公斤，同

比下降 5.50%。2023 年 4 月 7 日，酸奶零售价为 16.24 元/公斤，牛奶零售价为

12.57 元/升，均较前一周略有下降。 
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图 16 生鲜乳价格数据  图 17 酸奶、牛奶价格数据 

 

 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

2.3 成本价格跟踪 

猪价方面，2023 年 4 月 14 日，22 个省市仔猪平均价为 38.26 元/千克，生

猪平均价为 14.48 元/千克，猪肉平均价为 20.91 元/千克，均较前一周略微下

降。2023 年 4 月 14 日，豆粕现货价为 4349.14 元/吨，较 2022 年 4 月 7 日上

升 8.41%；玉米现货价为 2826.12 元/吨，较 2022 年 4 月 7 日下跌 0.10%。2023

年 2 月，大麦进口平均单价 408.85 美元/吨，较上月略微下降；2023 年 3 月瓦

楞纸出厂价 3440 元/吨，较上月下降 3.64%，箱板纸出厂价 4650 元/吨，较上

月下降 6.06%。 

 

图 18 22 个省仔猪、生猪、猪肉价格  图 19 豆粕现货价 

 

 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 
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图 20 玉米现货价  图 21 大麦进口平均单价 

 

 

 

资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

图 22 瓦楞纸出厂价  图 23 箱板纸出厂价 

 

 

 
资料来源：wind、湘财证券研究所  资料来源：wind、湘财证券研究所 

3 行业动态 

表 1 行业动态 

时间 相关板块 动态内容 

4 月 10 日 酒类 

京东发布《2023 线上酒类消费趋势报告》。报告显示，2018 年-2022 年线上酒类

总体保持稳步增长，洋酒、葡萄酒、白酒成交额复合年均增长分别超 50%、40%、

25%，获得更高速的增长。在线上酒类消费结构上，白酒的消费金额占比连续四

年超 60%，人均消费金额持续提升。香型偏好上，超半数消费者选择酱香型，度

数选择上，呈现度数越高越受欢迎的趋势。消费场景调研中，家庭/朋友聚会、

商务宴请/婚宴、纪念日等场景消费者流露出更高的购买意愿。 

4 月 10 日 白酒 

仁怀市招商引资项目集中签约仪式在成都举行，共签约项目 6 个，总投资达 95

亿元，涉及酱香白酒生产、品牌开发合作、企业兼并重组等多个领域。消息显示，

仁怀市人民政府分别与苏州步步高投资发展有限公司、洛阳杜康控股有限公司、

湖北省粮油集团有限公司、上海古京酒业有限公司、宝酝顺朋酒庄有限公司、贵

州华夏酒业有限公司举行投资项目签约。据悉，近年来仁怀坚持走酱酒产区化发

展道路，大力推动酱香型白酒首位产业高质量发展。 
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4 月 10 日 啤酒 

华润雪花啤酒（蚌埠）有限公司年产 100 万千升新建项目产品下线。该项目位于

安徽省怀远县经开区，总投资 20 亿元，规划用地 520.5 亩，整体规划年产能 100

万千升，一期项目建设年产能 80 万千升，投产后将成为区域性龙头企业、全国

一流大型啤酒企业。 

4 月 11 日 大麦 

澳大利亚外交部长黄英贤和澳贸易部长法瑞尔在新闻发布会上宣布，澳方现已

暂停就中方对澳大麦征收“双反”关税一事向世贸组织（WTO）提起的申诉。

澳大利亚已与中国达成协议，解决两国在大麦进口问题上的争端。 

资料来源：公开资料，湘财证券研究所 

4 公司重要公告 

表 2 上市公司重要公告 

公司名称 公告日期 公告内容 

山西汾酒 4 月 10 日 

经公司初步核算，2023 年 1-3 月，公司预计实现营业总收入 126.36 亿元左右，同

比增长 20%左右；预计实现归属于上市公司股东的净利润 44.52 亿元左右，同比

增长 20%左右。 

仲景食品 4 月 11 日 

公司披露 Q1 收入 2.23 亿元，同比增长 12.26%。净利润 3909.22 万元，同比增长

132.55%。主要是仲景香菇酱、上海葱油大单品销量增加；且销售费用降低，其中

央视等广告费用支出减少 。 

惠泉啤酒 4 月 11 日 

公司去年营收增长 5.39%至 6.13 亿元。归属净利提高 28.41%至 3984.83 万元。公

司实现啤酒销量 21.69 万千升，同比增长 3.75%。公司“一麦”系列产品销量增长，

其中，餐饮渠道销量实现 9%增长；公司易拉罐产品销量增长 10.66%，占比提升

3.53 个百分点，基地“鲜”系列易拉罐产品销量增长 34%。 

张裕 A 4 月 12 日 

张裕 A 发布 2022 年财报。披露公司去年营收微降 0.86%至 39.19 亿元，归属净利

减少 14.28%至 4.29 亿元。葡萄酒收入微增 0.26%至 28.41 亿元，白兰地收入减少

4.37%至 9.91 亿元。龙谕事业部强化组织建设，研发上市了龙系列产品，重置价

格体系，聚焦营销打法，坚持开发团购商和消费商，直接触达 C 端。 

古越龙山 4 月 12 日 
公司去年营收增长 2.75%至 16.2 亿元，归属净利微增 0.7%至 2.02 亿元。分产品

看，中高档酒收入增长 0.83%至 11.05 亿元，普通酒收入提高 10.25%至 4.56 亿元。 

燕京啤酒 4 月 13 日 

燕京啤酒发布 2023 年第一季度业绩预告的自愿性披露公告。披露 2023 年第一季

度，公司坚持市场化改革方向，按照既定的战略目标和实施路径，提前部署并有

序推进各项工作。公司预计归属净利润为 6200 万元至 6600 万元，比上年同期增

长 7076.76%至 7539.77%，实现 2023 年首季“开门红”。 

桃李面包 4 月 13 日 

公司披露 Q1 实现营收 14.76 亿元，同比增长 1.66%。实现归属净利润 1.39 亿元，

同比下降 12.15%。主要系部分原材料价格同比上涨以及部分新建项目投产后产能

未完全释放且前期费用较高，导致本期毛利率同比有所下降；以及本期利息支出

增加的原因。 

绝味食品 4 月 13 日 

公司预计 Q1 实现营收 18 亿元—18.5 亿元，同比上升 6.63%—9.59%。实现归属净

利润 1.28 亿元—1.38 亿元，同比上升 43.71%—54.94%。主要受益于消费复苏带来

的销售恢复。以及相较于去年同期，公司大幅减少了对市场的补贴和投入。但原

材料价格仍处于高位，未来变动趋势尚不明确。 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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  行业研究 

5 投资建议 

糖酒会反馈相对谨慎，市场预期降温调整，行业估值合理偏低。随着一季

报的逐步披露也会逐步化解市场悲观情绪，未来即将跨过消费淡季迎来五一

假期，有望进一步提振消费信心。短期重点关注业绩兑现情况及场景复苏带来

的增长行情，中长期关注收入改善带来的消费升级主逻辑。建议关注白酒、啤

酒、预制菜及调味品板块，白酒重点关注业绩扎实的高端企业及业绩增长弹性

大的次高端及区域龙头企业。维持食品饮料行业增持评级。 

6 风险提示 

宏观经济恢复不及预期；疫情反复限制消费场景；食品安全问题；市场竞

争加剧。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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