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投资逻辑 

白酒：板块整体兑现质量较高。分子板块来看：1）高端酒仍延续以稳为主的特征，业绩波动较小；2）次高端景气度

仍有所承压，库存去化、渠道梳理、价盘管控、消费者培育等要素为阶段性重点；3）区域酒同所在区域景气度息息

相关，整体春节受益于人流收获旺销。目前板块 PE-TTM 为 30X，位于近 5年 24th 分位，近 3年 3th 分位，估值已经

具备较高的安全垫&充足性价比，情绪甚至弱于基本面实际的复苏演绎。短期从景气恢复的节奏来看，五一宴席释放

如期而至，端午小旺季也利于库存去化，渠道对往后的信心仍存，背后的支撑点是需求恢复方向的确定性。目前优选

性价比突出的高端标的，对顺周期的次高端标的建议持续关注。 

啤酒：经营韧性彰显，期待高端化和成本红利释放。1）量：22 年各家销量有低个位数增长，普遍对比 19 年仍存在

微小缺口，23 年需求恢复有望修复。2）价：吨价核心驱动因素从 22 年的直接提价+升级贡献，转变为 23 年的升级驱

动。3）利润：各家吨成本增幅在中到大个位数（铝材、运费两位数涨幅，大麦个位数到双位数），毛利率略有承压（普

遍下降低于 1pct），但通过销售、管理费率的优化和所得税率的节约，大多实现了净利率 1.5pct 以上的提升。H2 及

23Q1 吨成本增幅继续收窄，我们判断 23 年将降低至低个位数（大麦涨幅 15-20%、包材缓解）。 

休闲食品：从营收端看，零食新渠贡献突出，卤味单店修复在途。利润端看，成本表现分化较大，但费率优化达成一

致。我们推荐 1）休闲零食相关成长型企业：零食专营门店数量快速扩张，有望帮助上游生产型企业快速放量。2）连

锁卤味龙头企业：疫情期间市占率逆势提升，近期单店收入环比 Q1 改善，基本恢复到 19 年同期水平。同时成本端有

望在 H2 迎来明确拐点，利润弹性较大。 

调味品：22Q4 筑底，23Q1 改善，23 年定调复苏。行业复苏以需求和成本为核心脉络，我们认为，22Q4 为阶段性压力

峰值，23Q1 作为观察窗口印证环比改善，当前餐饮步入平稳通道，消费力逐渐修复中，23 年复苏大趋势已明朗。板

块内公司业绩表现分化，海天仍需去库存，助力渠道纾困解难，千禾在零添加舆论事件后势头强劲，中炬已走出增长

泥淖，开启经营管理双改善。展望后续，海天下半年弹性体现，中炬估值仍有修复空间，推荐细分龙头。 

乳制品：偏可选属性，22 年颓势待修复，23 年存改善契机。乳制品可选属性更强，疫情期间面临消费力疲软，结构

升级受阻，22Q1 阶段性表现较佳后年内走弱，23Q1 表现来看，龙头费投力度有所收缩，但内生收入增长、结构优化

角度尚未表现出明显改善。后续伴随奶价稳中有降、需求回暖后的竞争趋缓，毛销差有望打开空间，利润释放兑现净

利率提升逻辑。 

速冻食品：逆水行舟，各有千秋。速冻赛道本身在疫情期间为 B 端受损、C 端景气的逻辑，疫后则相反，C 端具备消

费粘性，B 端具备需求弹性。各龙头均为 B 端逻辑，但在疫情期间业绩表现依然强劲，通过渠道的均衡发展、新品和

新客户的挖掘克服了大环境的不利。安井传统主业弹性叠加预制菜放量，锁鲜装拉动结构升级，年内业绩确定性强，

千味大 B 拉动，小 B 锦上添花，势能向上。 

风险提示 
宏观经济下行风险、疫情持续反复风险、区域市场竞争风险、食品安全问题风险 
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一、白酒板块：业绩兑现质量高，配置性价比凸显 

整体从业绩兑现程度来看，茅台、老窖、汾酒、古井、伊力特等录得超预期表现，板块其
余标的基本符合预期，整体兑现质量较高。分子板块来看：1）高端酒仍延续以稳为主的
特征，业绩波动较小；2）次高端景气度仍有所承压，库存去化、渠道梳理、价盘管控、
消费者培育等要素为阶段性重点；3）区域酒同所在区域景气度息息相关，整体春节受益
于人流收获旺销。具体而言： 

1）22年白酒板块整体实现营收3517亿元（同比+15.1%，20/21年分别同比+6.6%/+18.0%），
其中次高端（+24.3%）>高端酒（+15.6%）>区域酒及其他（+10.0%）； 

2）23Q1 板块整体实现营收 1305 亿元（同比+15.7%），其中区域酒及其他（+17.4%）>高
端酒（+17.2%）>次高端（+6.5%）； 

3）结合 22Q4&23Q1，板块整体实现营收 2172 亿元（同比+14.4%），其中高端酒（+16.2%）>
区域酒及其他（+12.4%）>次高端（+8.9%）。 

图表1：22Q4&23Q1 白酒板块重点标的营业收入（亿元）及同比增速 

分类 公司名称 22Q4 YOY CY22 YOY 23Q1 YOY 22Q4+23Q1 YOY 

高端 

贵州茅台 369 17% 1241 17% 388 20% 757 19% 

五粮液 182 10% 740 12% 311 13% 493 12% 

泸州老窖 76 16% 251 22% 76 21% 152 18% 

合计 627 15% 2232 16% 775 17% 1402 16% 

次高端 

山西汾酒 41 50% 262 31% 127 20% 168 26% 

酒鬼酒 6 -27% 41 19% 10 -43% 15 -38% 

舍得酒业 14 6% 61 22% 20 7% 35 7% 

水井坊 9 -25% 47 1% 9 -40% 18 -33% 

合计 70 15% 410 24% 165 6% 235 9% 

区域酒及其

他 

洋河股份 36 6% 301 19% 150 16% 187 14% 

古井贡酒 39 25% 167 26% 66 25% 105 25% 

今世缘 14 28% 79 23% 38 27% 52 27% 

口子窖 14 -2% 51 2% 16 21% 30 9% 

迎驾贡酒 16 16% 55 20% 19 22% 35 19% 

金徽酒 5 1% 20 12% 9 27% 13 17% 

伊力特 3 -33% 16 -16% 7 19% 11 -4% 

顺鑫农业 26 -21% 117 -21% 41 5% 67 -7% 

老白干酒 12 -5% 47 16% 10 10% 22 2% 

天佑德酒 2 -14% 10 -7% 4 -6% 6 -9% 

金种子酒 4 -8% 12 -2% 4 25% 8 7% 

合计 170 3% 875 10% 365 17% 535 12% 

白酒板块合计 867 12% 3517 15% 1305 16% 2172 14% 

来源：Wind，国金证券研究所 

22 年全年次高端仍实现相对高增主要系 22Q1 需求释放较优+22Q3 需求存在部分回补，但
22Q4&23Q1 受外部环境扰动仍较为突出，因此在此期间营收增速相对板块内靠后，季度间
营收的节奏变化明显（19 年次高端 Q1/Q3 营收占全年比重分别为 31%/23%，而 21 年该占
比提升至 38%/27%，季度间节奏的非常态化也会导致 23 年分季度面临不同的基数背景，
而高端酒、区域酒的季度占比变化尚不明显）。实际上各个子板块内分化也不一，特别是
次高端&区域酒企，背后是不同区域前期外部环境扰动程度不一。 
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图表2：2017Q1~2023Q1白酒板块营收（亿元）及同比增

速 

 图表3：2017Q1~2023Q1白酒板块分子板块营收（亿元）

及同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表4：2019 年白酒板块分子板块季度营收占比  图表5：2021 年白酒板块分子板块季度营收占比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 从利润端看： 

1）22 年白酒板块整体实现归母净利 1305 亿元（同比+39.2%），其中次高端（+19.1%）>
高端酒（+15.6%）>区域酒及其他（+16.8%）； 

2）23Q1 板块整体实现归母净利 535 亿元（同比+19.1%），其中区域酒及其他（+19.9%）>
高端酒（+19.7%）>次高端（+14.1%）； 

3）结合 22Q4&23Q1，板块整体实现归母净利 840 亿元（同比+18.6%），其中次高端（+21.8%）>
高端酒（+19.2%）>区域酒及其他（+13.4%）。整体板块仍呈现出明确的利润弹性，相对而
言次高端弹性占优，但波动亦较高。 

图表6：22Q4&23Q1 白酒板块重点标的归母净利（亿元）及同比增速 

分类 公司名称 22Q4 YOY CY22 YOY 23Q1 YOY 22Q4+23Q1 YOY 

高端 

贵州茅台 183 21% 627 20% 208 21% 391 21% 

五粮液 67 11% 267 14% 125 16% 192 14% 

泸州老窖 21 28% 104 30% 37 29% 59 29% 

合计 272 19% 998 19% 370 20% 642 19% 

次高端 

山西汾酒 10 127% 81 52% 48 30% 58 40% 

酒鬼酒 1 -56% 10 17% 3 -42% 4 -46% 

舍得酒业 5 76% 17 35% 6 7% 11 31% 

水井坊 2 -19% 12 1% 2 -56% 3 -43% 
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合计 17 58% 120 39% 58 14% 76 22% 

区域酒及其

他 

洋河股份 3 4% 94 25% 58 16% 61 15% 

古井贡酒 5 58% 31 37% 16 43% 21 46% 

今世缘 4 28% 25 23% 13 25% 17 26% 

口子窖 3 -40% 16 -10% 5 10% 9 -17% 

迎驾贡酒 5 20% 17 23% 7 27% 12 24% 

金徽酒 1 -19% 3 -14% 2 10% 2 1% 

伊力特 0 -44% 2 -47% 1 37% 2 13% 

顺鑫农业 -7 160% -7 -758% 3 214% -4 126% 

老白干酒 2 25% 7 82% 1 -62% 3 -32% 

天佑德酒 0 11% 1 19% 1 -30% 1 -40% 

金种子酒 -1 132% -2 12% 0 228% -1 167% 

合计 16 -17% 186 17% 106 20% 122 13% 

白酒板块合计 305 18% 1305 20% 535 19% 840 19% 

来源：Wind,国金证券研究所 

图表7：2017Q1~2023Q1白酒板块归母净利（亿元）及同

比增速 

 图表8：2017Q1~2023Q1白酒板块分子板块归母净利（亿

元）及同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

22 年板块整体归母净利率 36.7%（同比+1.6pct），其中高端酒 44.0%（+1.3pct）、次高端
酒 29.4%（+3.2pct）、区域酒及其他 21.3%（+1.2pct）；23Q1 板块整体归母净利率 40.8%
（同比+1.3pct），其中高端酒 47.4%（+1.3pct）、次高端 35.4%（+2.4pct）、区域酒及其
他 29.1%（+0.6pct）。 

从利润弹性的驱动因素角度来看：高端酒毛利率提升+费用率优化均衡带动，次高端酒主
要由费用率优化带动，而区域酒及其他主要由毛利率提升带动。从毛利率角度来看，22
年高端酒/次高端/区域酒及其他毛利率分别+0.5pct/持平/+3.5pct，23Q1 分别+0.5pct 
/-0.3pct/+0.9pct。从绝对值角度来看，毛利率仍为高端酒>次高端酒>区域酒及其他。 

图表9：白酒板块分子板块重点标的归母净利率及毛利率梳理 

分类 公司名称 
归母净利率 毛利率 

CY22 对比 CY21（pct） 23Q1 对比 22Q1（pct） CY22 对比 CY21（pct） 23Q1 对比 22Q1（pct） 

高端 

贵州茅台 49.2% +1.2 52.8% +0.8 91.9% +0.3 92.6% +0.2 

五粮液 36.1% +0.8 40.3% +1.0 75.4% +0.1 78.4% 持平 

泸州老窖 41.3% +2.7 48.8% +3.2 86.6% +0.9 88.1% +1.7 

合计 44.0% +1.3 47.4% +1.3 85.8% +0.5 86.4% +0.5 

次高端 山西汾酒 30.9% +4.3 38.0% +2.8 75.4% +0.4 75.6% +0.8 
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酒鬼酒 25.9% -0.3 31.1% +0.3 79.6% -0.3 81.5% +1.8 

舍得酒业 27.8% +2.8 28.2% 持平 77.7% -0.1 78.4% -2.5 

水井坊 26.0% +0.1 18.7% -6.9 84.5% 持平 83.2% -1.7 

合计 29.4% +3.2 35.4% +2.4 77.2% 持平 76.6% -0.3 

区域酒及其

他 

洋河股份 31.2% +1.5 38.3% +0.1 74.6% -0.7 76.6% -0.7 

古井贡酒 18.8% +1.5 23.8% +3.0 77.2% +2.1 79.7% +1.8 

今世缘 31.7% +0.1 33.0% -0.5 76.6% +2.0 75.4% +1.1 

口子窖 30.2% -4.2 33.7% -3.3 74.2% +0.3 76.6% -1.4 

迎驾贡酒 31.0% +0.9 36.5% +1.6 68.0% +0.9 71.2% -0.2 

金徽酒 13.9% -4.2 20.4% -3.0 62.8% -1.0 65.0% -1.4 

伊力特 10.2% -5.9 20.1% +2.7 48.0% -3.4 51.5% +0.4 

顺鑫农业 -5.8% -6.5 8.0% +5.4 31.7% +3.8 37.7% +4.9 

老白干酒 15.2% +5.5 10.2% -19.1 68.4% +1.0 65.4% -4.8 

天佑德酒 7.7% +1.7 19.5% -6.5 62.0% -1.0 63.6% -4.5 

金种子酒 -15.8% -2.0 -9.5% -5.9 26.4% -2.4 27.2% -7.4 

合计 21.3% +1.2 29.1% +0.6 67.2% +3.5 70.6% +0.9 

白酒板块合计 36.7% +1.6 40.8% +1.3 80.2% +1.3 80.8% +0.5 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表10：2017Q1~2023Q1白酒板块归母净利率及毛利率  图表11：2017Q1~2023Q1白酒板块分子板块毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 从费用率的角度来看： 

1）22 年高端酒/次高端/区域酒及其他销售费用率分别-0.6pct/ -2.2pct/+1.2pct，管理
费用率分别-0.5pct/-1.2pct/-0.1pct，营业税金及附加占比分别+0.2pct/-0.5pct/持平。 

图表12：白酒板块分子板块重点标的 2022 年费用率梳理 

分类 公司名称 
销售费用率 管理费用率 营业税金及附加占比 

CY22 对比 CY21（pct） CY22 对比 CY21（pct） CY22 对比 CY21（pct） 

高端 

贵州茅台 2.7% +0.1 7.3% -0.7 14.9% +0.5 

五粮液 9.3% -0.6 4.1% -0.2 14.5% -0.3 

泸州老窖 13.7% -3.7 4.6% -0.5 14.0% +0.1 

均值 6.1% -0.6 5.9% -0.5 14.7% +0.2 

次高端 

山西汾酒 13.0% -2.8 4.6% -1.2 17.6% -1.1 

酒鬼酒 25.3% +0.1 4.3% -1.0 16.2% +0.9 

舍得酒业 16.8% -0.8 9.7% -2.4 14.9% +0.2 

水井坊 27.4% +0.9 7.6% +1.0 15.7% -0.2 
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均值 16.4% -2.2 5.7% -1.2 16.8% -0.5 

区域酒及其他 

洋河股份 13.9% -0.1 6.4% -0.8 14.6% -1.8 

古井贡酒 27.9% -2.3 7.0% -0.7 16.9% +1.6 

今世缘 17.6% +2.5 4.1% +0.1 16.2% -1.0 

口子窖 13.6% +0.9 5.2% +0.2 15.2% 持平 

迎驾贡酒 9.2% -0.5 3.5% -0.8 15.0% -0.2 

金徽酒 20.9% +5.3 10.8% +0.8 14.6% +0.5 

伊力特 12.2% +4.1 4.6% +2.0 16.6% +0.1 

顺鑫农业 8.8% +2.9 7.4% +1.5 11.7% +1.0 

老白干酒 30.3% -0.4 8.5% -0.6 16.1% +0.5 

天佑德酒 24.9% -0.2 14.3% +1.4 15.1% -0.6 

金种子酒 20.6% -2.0 10.0% +0.6 10.7% -0.6 

均值 17.1% +1.2 6.5% -0.1 14.9% 持平 

白酒板块平均值 10.0% -0.3 6.0% -0.5 15.0% +0.1 

来源：Wind，国金证券研究所 

2）23Q1 高端酒/次高端/区域酒及其他销售费用率分别-0.3pct/ -3.2pct/+0.2pct，管理
费用率分别-0.8pct/-0.5pct/-0.3pct，营业税金及附加占比分别+0.6pct/+0.1pct 
/-0.5pct。 

图表13：白酒板块分子板块重点标的 23Q1 费用率梳理 

分类 公司名称 
销售费用率 管理费用率 营业税金及附加占比 

23Q1 对比 22Q1（pct） 23Q1 对比 22Q1（pct） 23Q1 对比 22Q1（pct） 

高端 

贵州茅台 2.0% +0.3 5.2% -1.4 14.1% +0.7 

五粮液 6.8% -0.6 3.5% 持平 14.3% +0.2 

泸州老窖 9.1% -1.6 3.3% -1.1 12.3% +1.9 

均值 4.6% -0.3 4.3% -0.8 14.0% +0.6 

次高端 

山西汾酒 8.0% -3.2 2.1% -0.5 14.4% +0.6 

酒鬼酒 26.0% +4.2 3.6% +1.9 15.7% 持平 

舍得酒业 19.3% +0.8 8.1% -2.4 13.7% -1.4 

水井坊 31.9% +2.9 10.2% +3.7 15.7% -0.1 

均值 11.6% -3.2 3.3% -0.5 14.5% +0.1 

区域酒及其他 

洋河股份 7.4% +0.8 3.7% -0.3 15.7% -1.1 

古井贡酒 28.8% -1.3 5.5% -0.6 14.5% 持平 

今世缘 15.9% +2.9 2.1% +0.1 15.0% -1.0 

口子窖 12.7% -2.3 5.2% +0.8 14.5% +1.1 

迎驾贡酒 6.4% -1.4 2.6% -0.5 14.4% +0.2 

金徽酒 17.8% +2.1 7.2% -0.2 14.2% +0.8 

伊力特 6.6% -0.5 3.0% +0.5 13.3% -2.7 

顺鑫农业 8.4% -0.2 5.8% -0.5 9.8% -1.0 

老白干酒 25.9% -10.9 11.4% +0.7 15.1% +1.7 

天佑德酒 14.0% +1.1 7.7% +0.6 15.6% +0.9 

金种子酒 18.6% -1.0 5.9% -3.4 12.4% +1.2 

均值 13.4% +0.2 4.5% -0.3 14.5% -0.5 

白酒板块平均值 7.9% -0.6 4.2% -0.6 14.2% +0.2 

来源：Wind，国金证券研究所 
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22 年及 23Q1 外部环境扰动下，消费者培育、地推营销等活动开展受限，因此多数酒企销
售费用率有所下滑，预计 23Q2 及往后渠道活动会愈发加大力度，目前已经初显端倪，扫
码赢红包、宴席政策、回厂游等活动已经陆续落地开展。从毛销差角度来看，22 年高端
酒/次高端/区域酒及其他分别+0.9pct/+2.7pct/+2.2pct，23Q1 分别+0.8pct/+2.9pct/ 
+4.7pct。 

图表14：2017Q1~2023Q1白酒板块分子板块毛销差  图表15：2017Q1~2023Q1白酒板块分子板块营业税金及

附加占比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

其次，从回款的角度来看，23Q1 末除舍得、古井、老白干、金种子预收款规模环比提升
外，其余酒企均环比有所下滑。实际上，考虑 23Q1 营收+环比预收款变化量后同口径下大
部分酒企增速会优于纯营收口径下的增速（包括五粮液、老窖、次高端、洋河、古井等）。 

我们认为渠道情绪包括终端情绪在切实地回暖，22 年特别是后半程渠道呈现明显的去杠
杆、流动性优先的情绪，对于动销受扰动的标的回款情绪较低，对库存的容忍度下行，而
从春节前后、包括临近五一的渠道反馈来看，对后续行业景气度回暖的认知较为趋同，23Q1
末的预收款数据较 22 年末亦有所改善。 

图表16：白酒板块分子板块重点标的预收款梳理（单位：亿元） 

分类 公司名称 
22年末预收款

规模 
YOY 

23Q1末预收款

规模 
YOY 环比△ 

23Q1 营收+环

比△预收款 
YOY 

高端 

贵州茅台 175 22% 93 1% -81.4 306 12% 

五粮液 139 -6% 62 50% -77.7 234 38% 

泸州老窖 29 -27% 20 -2% -9.5 67 54% 

合计 343 4% 174 13% -168.6 606 25% 

次高端 

山西汾酒 74 -9% 44 0% -29.9 97 42% 

酒鬼酒 5 -68% 5 -41% -0.5 9 1% 

舍得酒业 3 -55% 9 107% +6.0 26 67% 

水井坊 11 6% 10 20% -0.4 8 -35% 

合计 93 -19% 68 5% -24.8 140 33% 

区域酒及其他 

洋河股份 151 -16% 72 -31% -78.4 72 28% 

古井贡酒 19 -29% 67 6% +48.5 114 27% 

今世缘 23 -1% 13 1% -10.1 28 44% 

口子窖 6 -18% 5 18% -1.3 15 49% 

迎驾贡酒 7 12% 5 7% -1.7 17 21% 

金徽酒 6 42% 5 7% -0.9 8 6% 

伊力特 1 -2% 1 -33% 持平 7 11% 
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顺鑫农业 44 50% 21 37% -22.9 18 -28% 

老白干酒 17 10% 25 7% +8.2 18 6% 

天佑德酒 1 -6% 1 34% 持平 4 -2% 

金种子酒 1 15% 2 137% +0.7 5 58% 

合计 275 -6% 216 -8% -58.1 307 21% 

白酒板块合计 710 -4% 459 1% -251.5 1054 25% 

来源：Wind，国金证券研究所（注：预收款包括合同负债、预收账款、其他流动负债） 

此外，销售收现逐级改善正当时，应收款规模有所缩窄。 

1）22 年板块整体销售收现 3879 亿元，同比+7.7%，慢于同期营收增速。其中，高端酒/
次高端/区域酒及其他分别同比+11.5% /+7.2%/-0.8%，均慢于同期营收增速。 

2）23Q1 板块整体销售收现 1173 亿元，同比+27.3%，快于同期营收增速。其中，高端酒/
次高端/区域酒及其他分别同比+37.4%/+5.2%/+18.1%，除次高端仍慢于同期营收增速外，
高端酒、区域酒及其他均快于同期营收增速，销售现金流改善明显。 

3）22Q4&23Q1 应收款余额均有所缩窄，22Q4、23Q1 应收款余额同比-2.4%、-10.1%，销售
收现回暖部分由于酒企回款政策等变化带动信用收款规模的缩窄。其中，次高端缩窄幅度
较高，分别同比-70%/-42%。 

图表17：白酒板块分子板块重点标的销售收现情况梳理（单位：亿元） 

分类 公司名称 CY22 销售收现 YOY 
是否超过营收

增速 
23Q1 销售收现 YOY 

是否超过营收

增速 

高端 

贵州茅台 1407 18% 是 358 14% 否 

五粮液 818 1% 否 286 108% 是 

泸州老窖 259 15% 否 80 7% 否 

合计 2484 11% 否 724 37% 是 

次高端 

山西汾酒 287 15% 否 98 11% 否 

酒鬼酒 34 -17% 否 8 -19% 是 

舍得酒业 60 0% 否 22 23% 是 

水井坊 52 -2% 否 9 -37% 是 

合计 434 7% 否 137 5% 否 

区域酒及其他 

洋河股份 309 -16% 否 103 29% 是 

古井贡酒 173 12% 否 78 26% 是 

今世缘 97 13% 否 34 34% 是 

口子窖 52 7% 是 12 7% 否 

迎驾贡酒 65 24% 是 19 21% 否 

金徽酒 24 12% 否 9 10% 否 

伊力特 17 -19% 否 7 11% 否 

顺鑫农业 148 7% 是 23 -23% 否 

老白干酒 51 -3% 否 17 0% 否 

天佑德酒 11 -7% 是 4 0% 是 

金种子酒 14 7% 是 5 38% 是 

合计 962 -1% 否 312 18% 是 

白酒板块合计 3879 8% 否 1173 27% 是 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表18：2017Q1~2023Q1白酒板块分子板块应收款梳理(单位：亿元) 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：应收款包括应收票据、应收账款、应收款项融资） 

从经销商维度看，除茅台、老窖、舍得、今世缘、金种子在 22 年经销商数量略有减少外
（其中金种子经销商数量-30%，其余均在 5%幅度内小幅优化），其余酒企仍在深化经销商
覆盖面，因此单经销商体量有所下滑。从招商的氛围看，春糖热度空前，但渠道当前对于
新品代理的情绪仍较为谨慎，主要集中于头部的名优酒企，情绪改善的空间明确。 

图表19：白酒板块分子板块重点标的经销商数量及单经销商体量 

板块 简称 
经销商数量（个） 单经销商全年收入体量（万元） 

20 年末 21 年末 22 年末 CY21 CY22 YOY 

高端酒 

贵州茅台 2150 2193 2189 4890 5664 16% 

五粮液 2476 2656 3144 2580 2551 -1% 

泸州老窖 2221 1931 1829 994 1336 34% 

次高端酒 

山西汾酒 2896 3524 3637 622 732 18% 

舍得酒业 1761 2252 2158 248 275 11% 

酒鬼酒 763 1256 1586 338 285 -16% 

水井坊 46 44 50 10293 9942 -3% 

区域酒及其他 

洋河股份 9051 8142 8238 295 368 25% 

今世缘 948 1051 1014 641 764 19% 

古井贡酒 3391 4007 4399 359 398 11% 

老白干酒 13641 10437 11023 33 43 30% 

口子窖 682 765 859 695 632 -9% 

顺鑫农业 465 432 442 3315 2672 -19% 

迎驾贡酒 1259 1275 1334 361 422 17% 

金种子酒 456 426 297 275 328 19% 

伊力特 53 55 64 3588 2728 -24% 

金徽酒 462 589 736 340 304 -11% 

天佑德酒 506 592 597 192 165 -14% 

来源：Wind，国金证券研究所（注：单经销商全年收入体量为营业收入/经销商年初、年末数量均值，未细化至酒类营业收入） 

春节节后以来板块情绪仍有所承压，市场对于复苏的预期不断降低，但实际表观兑现如前
所述仍有不俗的表现。伴随 22 年及 23Q1 业绩落地，五一消费情绪释放较佳，预计情绪及
业绩的预期短期有望筑底，静候经济活动等持续修复下商务需求回暖。目前板块 PE-TTM
为 30X，位于近 5年 24th 分位，近 3 年 3th 分位，估值已经具备较高的安全垫&充足性价
比，情绪甚至弱于基本面实际的复苏演绎。 
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图表20：2020 年至今白酒板块行情及成交额（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 23 年 5 月 4 日） 

图表21：2015 年至今白酒板块 PE-Bands 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 23 年 5 月 4 日） 

图表22：22 年末及当前白酒板块重点标的 Wind 一致预期及变化 

分类 公司名称 
23E 营业收入一致预期（亿元） 23E 归母净利一致预期（亿元） 

22 年末 当前 环比 22 年末 当前 环比 

高端 

贵州茅台 1472  1480  0.5% 731  738  1.0% 

五粮液 853  849  -0.5% 312  311  -0.3% 

泸州老窖 309  308  -0.3% 127  130  2.5% 

次高端 

山西汾酒 327  325  -0.8% 100  103  3.1% 

酒鬼酒 57  49  -14.3% 16  13  -18.1% 

舍得酒业 78  79  0.5% 20  21  7.6% 

水井坊 61  52  -14.8% 16  14  -15.2% 

区域酒及其他 

洋河股份 357  355  -0.7% 116  113  -2.5% 

古井贡酒 197  202  2.6% 38  41  7.9% 

今世缘 98  100  2.4% 31  31  1.9% 
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口子窖 62  61  -2.0% 21  19  -8.6% 

迎驾贡酒 68  67  -0.5% 22  22  -1.0% 

金徽酒 27  25  -7.3% 5  4  -15.1% 

伊力特 24  24  2.4% 4  4  -2.7% 

老白干酒 56  57  0.7% 7  7  4.0% 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 23 年 5 月 4 日） 

 从北上&基金重仓持股情况来看： 

1）环比 22 年末，北上资金对白酒板块重点标的持股基本都有加仓表现，其中茅台/五粮
液/泸州老窖/山西汾酒/酒鬼酒/水井坊/洋河股份/古井贡酒分别环比+0.4pct/+1.1pct/ 
+0.9pct/+0.4pct/+0.3pct/+1.2pct/-0.8pct/+0.5pct/+0.2pct。相较于 20 年末，茅台北
上持股占比-1.2pct，而五粮液/泸州老窖占比+0.6pct/+1.8pct。 

2）环比 22 年末，23Q1 末基金重仓持股占比表现分化。具体而言，高端酒环比均有减仓，
茅台/五粮液/泸州老窖占比环比分别-0.7pct/-0.3pct/-0.6pct；次高端中汾酒/酒鬼酒环
比分别-1.1pct/-2.4pct，舍得环比+2.8pct；区域酒中洋河/今世缘/古井/口子环比分别
-1.1pct/-0.3pct/-0.6pct/-0.8pct，迎驾/伊力特/老白干环比分别+0.5pct/+2.2pct/+ 
8.8pct。 

3）从重仓持股市值来看，茅台/五粮液/泸州老窖/汾酒/洋河/古井基金重仓持股总市值分
别为 1508/776/733/376/259/229 亿元，同比-4.3%/+4.7%/+10.5%/-12.7%/-7.0%/+7.4%。 

图表23：2022 年至今白酒板块重点标的沪深港通持股占比 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 23 年 4 月末） 

图表24：2020Q1~2023Q1白酒板块重点标的基金重仓持股占比梳理 

类型 公司名称 23Q1 22Q4 22Q3 22Q2 22Q1 21Q4 21Q3 21Q2 21Q1 20Q4 20Q3 20Q2 20Q1 

高端酒 

贵州茅台 6.6% 7.3% 7.5% 7.5% 7.5% 7.0% 7.0% 6.9% 7.1% 6.5% 5.3% 4.5% 4.5% 

五粮液 10.2% 10.5% 10.2% 10.7% 9.0% 9.9% 10.5% 11.6% 11.9% 10.7% 9.6% 8.1% 7.1% 

泸州老窖 19.6% 20.2% 20.1% 19.4% 19.1% 19.0% 17.1% 16.1% 17.7% 16.0% 15.1% 12.1% 12.6% 

次高端 

山西汾酒 11.3% 12.4% 13.5% 13.8% 12.4% 12.0% 13.0% 13.1% 13.0% 11.2% 9.3% 7.5% 7.5% 

酒鬼酒 7.6% 10.0% 10.3% 16.7% 17.0% 18.8% 20.3% 15.4% 10.3% 9.8% 7.0% 6.6% 0.6% 

舍得酒业 16.5% 13.7% 6.9% 9.7% 8.7% 6.5% 3.7% 0.6% 0.1% 0.0% 0.0% 0.3% 0.1% 

水井坊 0.5% 0.5% 0.1% 4.4% 4.8% 4.9% 8.4% 3.6% 1.7% 4.3% 3.5% 2.9% 3.2% 

区域酒及

其他 

洋河股份 10.4% 11.6% 12.1% 14.8% 14.8% 13.9% 15.9% 13.6% 9.8% 9.0% 6.7% 3.1% 2.6% 

今世缘 9.5% 9.8% 9.6% 8.8% 9.2% 7.2% 7.1% 6.0% 6.9% 7.3% 6.7% 5.5% 4.6% 
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古井贡酒 18.9% 19.5% 20.2% 15.4% 12.1% 17.2% 20.9% 10.7% 13.2% 12.6% 9.4% 10.5% 8.0% 

迎驾贡酒 2.9% 2.4% 4.5% 2.2% 3.7% 1.9% 4.4% 0.3% 1.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 

口子窖 4.4% 5.3% 5.5% 5.7% 6.5% 6.6% 0.4% 7.2% 7.9% 5.0% 6.0% 4.5% 4.2% 

伊力特 4.3% 2.1% 0.7% 0.6% 2.0% 0.4% 0.3% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.2% 0.0% 

老白干酒 19.3% 11.2% 8.3% 5.4% 0.2% 0.2% 0.3% 0.0% 0.4% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 

顺鑫农业 8.2% 0.9% 0.0% 0.1% 0.6% 0.6% 6.9% 7.2% 15.4% 15.9% 14.9% 12.0% 13.8% 

来源：Wind，国金证券研究所 

整体而言，我们认为板块处于高性价比区间的配置区间，23Q1 业绩兑现程度较市场预期
更高。短期从景气恢复的节奏来看，五一宴席释放如期而至，端午小旺季也利于库存去化，
渠道对往后的信心仍存，背后的支撑点是需求恢复方向的确定性。同经济活动景气度相关
性更强的商务需求仍在恢复中，空间比较明确。目前优选性价比突出的高端（茅五泸）+
汾酒、洋河等，对顺周期的次高端标的建议持续关注，往后弹性仍较突出。 

图表25：白酒板块重点标的盈利预测 

板块 公司名称 
收入（亿元） YOY 归母净利（亿元） YOY PE 

23E 24E 25E 23E 24E 25E 23E 24E 25E 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

高端酒 

贵州茅台 1477 1705 1957 16% 15% 15% 738 861 998 18% 17% 16% 30 26 22 

五粮液 858 979 1106 16% 14% 13% 315 366 418 18% 16% 14% 21 18 16 

泸州老窖 311 377 450 24% 21% 20% 133 165 201 28% 24% 22% 24 20 16 

次高端 

山西汾酒 323 392 470 23% 22% 20% 105 132 164 30% 26% 24% 28 22 18 

酒鬼酒 47 59 72 15% 26% 22% 12 16 20 16% 30% 26% 29 22 17 

舍得酒业 79 101 126 31% 27% 25% 21 27 35 26% 29% 28% 27 21 17 

水井坊 50 60 70 7% 19% 17% 13 16 20 9% 24% 19% 23 19 16 

区域酒 

洋河股份 355 415 480 18% 17% 16% 114 137 162 22% 20% 18% 19 16 14 

古井贡酒 204 246 293 22% 21% 19% 42 55 71 35% 30% 28% 36 28 22 

今世缘 100 124 150 27% 23% 21% 31 38 45 24% 22% 20% 25 20 17 

迎驾贡酒 67 80 95 21% 20% 18% 22 26 32 26% 23% 20% 23 19 16 

来源：Wind，国金证券研究所（注：股价截至 23 年 5 月 4 日） 

二、啤酒板块：经营韧性彰显，期待高端化和成本红利释放 

 销量：22 年恢复但不及 19 年，23Q1 超预期复苏 

22 年行业低个位数增长，暂未恢复至 19 年水平。22 年全国规模以上啤酒企业产量为
3568.70 万千升，同比+1.1%，对比 19 年下滑 0.7%。分企业来看，22 年华润/青啤/重啤/
燕 京 / 珠 江 的 销 量 为 1109.6/807.2/285.7/377.0/133.9 万 千 升 ， 同 比
+0.4%/1.8%/2.4%/4.1%/4.9%，对比 19 年变动-2.7%/+0.3%/+21.8%/-1.1%/+6.4%；百威亚
太中国地区销量同比-3.0%，对比 19 年下滑 5.3%。啤酒 1-2 月（春节旺季）、6-8 月（天
气炎热+限电）动销恢复较好，但 3-5 月、9-12 月受疫情反复影响而承压。销量市占率提
升的有青啤（较早开启夏日风暴备货旺季+北方天气热得早于南方）、重啤（重庆、乐堡基
地市场稳固）、燕京（改革逻辑+U8 放量）、珠江（流通渠道受损低）；市占率下滑的有华
润（广东主动业务调整+另外 2 个市场涨价过程中掉量）、百威（夜场占比高、受损重）。 

22Q4 普遍受疫情影响中大个位数下滑。22Q4 青啤/重啤/珠江/百威中国/燕京销量同比
-6.7%/-11.4%/+6.6%/-7.0%/20%左右，重啤下滑幅度偏大（西北、重庆疫情+现饮受损重
+11 月起 BU 调整），燕京高增系年底市场化淘汰考核下冲击销量。 

23 年 1-2 月高基数下仍有增长，3 月高增，Q1 普遍超预期。23Q1 全国规模以上啤酒企业
产量为 852.70 万千升，同比+4.5%；其中青啤/重啤/燕京/珠江/百威中国销量同比
+11.0%/+3.7%/+12.8%/+11.5%/+7.4%。1-2 月龙头增速普遍在中个位数，3 月普遍在双位
数，主要系餐饮、夜场等场景加快复苏（港股龙头餐企、小酒馆同样超预期修复），叠加
渠道提前备货。重啤受 BU 改革、疫情的影响，销量表现偏弱，但环比改善趋势明显（1
月下滑， 3 月增速 20%）。 
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图表26：全国规模以上企业啤酒历年产量（万千升）  图表27：啤酒 2022年单月产量及增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表28：重点啤酒酒企历年销量（万千升）  图表29：龙头历年吨价（元/吨） 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

图表30：啤酒重点酒企量价拆分 

时间 项目 华润啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒 燕京啤酒 珠江啤酒 百威中国 

22A 

销量(万千升) 1109.6 807.2 285.7 377.0 133.9 700-750 

yoy 0.4% 1.8% 2.4% 4.1% 4.9% -3.0% 

销量对比 19年增速 -2.7% 0.3% 21.8% -1.1% 6.4% -5.3% 

吨价（元/吨） 3178 3927 4795 3231 3537 na 

yoy 5.2% 4.9% 4.2% 4.6% 5.2% -1.2% 

营业收入（亿元） 352.6 321.7 140.39 132.02 49.28 na 

yoy 5.6% 6.7% 7.0% 10.4% 8.6% -4.2% 

22Q4 

销量 yoy 中个位数下滑 -6.7% -11.4% 20%左右 6.6% -7.0% 

吨收入 yoy na -3.3% 7.2% 变动不大 -6.5% -8.6% 

营业收入（亿元） na 30.62  18.56  18.80  8.17  na 

营业收入 yoy na -9.8% -4.0% 19.4% -0.3% -15.0% 

23Q1 

销量(万千升) na 236.30  82.36  96.31  26.18  na 

yoy 8%左右 11.0% 3.7% 12.8% 11.5% 7.4% 

吨收入 yoy 中个位数以上 4.7% 0.8% 0.8% 6.5% 3.2% 

营业收入（亿元） na 107.1 40.06 35.26 10.35 na 

营业收入 yoy 小双位数 16.3% 4.5% 13.7% 18.8% 10.9% 
 

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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 吨价：核心驱动从 22 年的直接提价+升级转为 23 年的结构升级 

龙头 22 年 ASP 上行中个位数，得益于直接提价（成本驱动）+结构升级。22 年华润/青啤
/重啤/燕京/珠江/百威中国的吨价同比+5.2%/+4.9%/+4.2%/+4.6%/+5.2%/-1.2%。主要系： 

1）直接提价（23 年贡献降低）：华润 21Q4 对全国勇闯瓶、基地市场的部分产品进行提价
（预计 ASP 贡献在 2-3%），22Q4 区域市场纯生缩费用、勇闯听提价（预计 ASP 贡献 1-2%）；
重啤 22 年 2 月、12 月淡季对疆外红乌苏提价（2-3 元，幅度为中到低个位数），22 年底
到 23 年初共对 110-120 万吨产品提价 4-8%（贡献 ASP 2-3%），23年 2 月继续对区域的乐
堡、重庆进行提价；青啤 21 年底到 22 年初对 1903（听）、白啤、经典大瓶、纯生小瓶等
产品提价（预计对 ASP 贡献在 2%左右），22年 8 月对超高端的 8-10 个产品提价、10 月底
对低档崂山和上海光明纯生提价、12 月底对经典 330 听和 1903 听提价（预计贡献在 0.5%
左右）；百威 22 年 4 月、11 月的百威经典、超高端等产品有提价动作。综合来看，提价
对 22 年 ASP 的贡献普遍在 2%+。  

2）产品结构（23 年贡献提升）：22 年华润次高及以上销量同比+12.6%，占比+2.1pct 提
升至 19%，主要驱动力来自大单品喜力（增速 30%多到 35-40 万吨，福建、浙江已起势）。
重啤乌苏 78 万吨（同比-6%），疆外乌苏略下滑系华东、华南疫情影响、餐饮占比高受损
重+渠道调整。青啤中高档及以上销量同比+5%，经典中大个位数增长、纯生下滑、白啤增
速 40%+。燕京 U8 实现超 50%的增长到 39 万吨，改革阿尔法体现。综合来看，22 年除喜
力、U8 大单品表现良好外，其他都有受到餐饮、夜场场景制约的影响，经典、雪花纯生
作为成熟大单品基本盘相对稳固、稳健增长。预计 23 年随着现饮场景恢复，高端化进程
将加快推进。 

23Q1 的 ASP 出现分化，华润、青啤升级势头良好。23Q1 华润/青啤/重啤/燕京/珠江/百威
吨收入增长中个位数以上/4.7%/0.8%/0.8%/6.5%/3.2%，增速出现分化，重啤放缓系 1664、
乌苏双位数下滑，结构恶化；燕京系货折+其他业务收入有影响。青啤中高档占比略有提
升，华润次高及以上有 20%多增速带动增速行业领先。 

图表31：啤酒龙头高端化进度 

 公司 22H1 22Q1-3 22A 23Q1 

华润啤

酒  

1）次高及以上销量 114.2万

千升，同比+10%（占比 18%，

同比+2pct） 

1）次高及以上销量同比+10-15% 1）次高及以上销量同比+12.6% 
1）次高及以上销量同比

+20%多 

2）喜力增速 30%左右（福建

星银表现亮眼，华东经典大

罐推动迅速）；纯生、superX

低到中个位数增长；马尔斯

绿增速快，老雪翻倍 

2）Q3次高及以上+20%左右，喜力、纯生、

superX增速均快于 H1。Q1-3次高及以上增

速 10-15%，中档下滑略大，低档有增长，

喜力增速 30%多、纯生&superX为个位数 

2）喜力增速 30%多到 35-40万吨，纯

生、superX个位数增长，马尔斯绿

10-20%增速至中个位数万吨，黑狮白

啤、老雪高两位数增速至小个位数万

吨，低档有增长，中档有下滑 

2）喜力增速高于 30%多、

纯生、superX双位数增长 

青岛啤

酒  

青岛品牌同比+2.9%，占比

+2.1pct；中高档及以上销量

166万千升，同比+6.6%，预

计经典增速 8%、白啤同比

+60%以上，纯生、1903下滑 

Q1-3 青岛同比+4.5%，占比+0.9pct；中高

档以上量同比+8.2%，预计 1-9月经典、1903

增小双位数，纯生微增，白啤+40%多，超高

端（奥古特、鸿运当头等）增速 10-20%。

Q3 青岛/中高端以上量同比+7.7%/11.5%，

白啤增速环比放缓 

青岛同比+2.6%，中高档以上量同比

+5%，预计经典中高个位数增长、纯生

下滑，白啤+40%多，超高端（奥古特、

鸿运当头等）增速 10-20% 

Q1 青岛同比+7.45%，占比

-2pct；中高档以上量同比

+11.55%，预计经典、纯生

等双位数左右增长，白啤

高增 

重庆啤

酒  

1）高档收入同比+13.3%，占

比同比+0.8pct至 37.1%； 
1）高档收入 Q1-3同比+8.7%，Q3同比+0.5%； 1）高档收入同比+5.7%，Q4同比-11%； 

1）高档收入同比-3.4%，

占比-2.7pct 

2）乌苏销量同比+6.4%（疆

外增速 6.3%）；乐堡正增长，

重庆品牌增速 10%，1664个

位数增长 

2）Q1-3乌苏销量同比+1%，疆外乌苏增速

3.4%（疆内下滑），1664下滑，重庆品牌&

乐堡品牌高个位数增长，嘉士伯增速较好，

夏日纷在几千吨的低基数下实现高增。 

2）22年乌苏 78万吨（同降中个位数，

疆内降高个位数，疆外降小个位数），

1664降小个位数，乐堡、重庆中到大

个位数增长，大理、西夏下滑，山城、

天目湖增长，夏日纷基数低而高增 

2）Q1乌苏个位数下滑（疆

外双位数下滑、疆内个位

数下滑），1664双位数下

滑，重庆、乐堡中个位数

以上增长，嘉士伯双位数

增长。 
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燕京啤

酒  
预计 U8增速 70% 7-8 月 U8延续高增，9月降至 30-40% 

1）中高档收入同比+13.8%，占比提升

2.7pct至 62.9% 预计 U8增速超 50% 

2）燕京 U8实现 39万吨，增速超 50% 

珠江啤

酒  

H1 纯生销量同比+15.7%，占

比+6.6pct至 59%，97纯生销

量同比+51.6%至 10.3万千升 

Q1-3 高档销量同比+16.41%，97纯生增速

45.3% 

纯生量同比+15.28%（97纯生量同比

+40.73% ） 

纯生量同比+21.68%（97

纯生量同比+53.50% ） 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 吨成本：22 年中大个位数上涨，H2 和 23Q1 涨幅继续收窄 

俄乌冲突下，22 年吨成本普遍中大个位数，H2 小幅收窄。22 年华润/青啤/重啤/燕京/珠
江/百威亚太的吨成本同比+6.5%/4.6%/4.8%/5.4%/10.1%/7.7%。主要涨价来自：大麦（个
位数到双位数上涨）、铝材（两位数上涨）、玻璃（回瓶之下个位数波动）、纸箱（个位数
上涨）、运费（双位数上涨），22 年青啤/重啤/燕京/珠江的吨直接材料成本同比
+8.7%/2.9%/10.1%/8.2%。22H2 华润/青啤/重啤 /燕京 /珠江 /百威的吨成本同比
+4.7%/2.3%/5.8%/5.2%/1.9%/5.7%，压力普遍轻于 H1，主要系国际局势缓解带动包材、
运费价格有改善，但受包材采购库存影响，反应存在滞后。 

23 年吨成本增幅明显收窄，大麦涨价、包材降价。23Q1 青啤/重啤/燕京/珠江/百威的吨
成本+3.9%/+5.7%/-2.6%/+5.8%/+5.2%，大麦 22 年初锁价及时导致压力未充分反应，23
年大麦预计上涨 15-20%；包材压力不大（个位数变动）。Q1 仍有一定成本压力，系包材使
用节奏带来的翘尾影响，后续季度有望明显改善。重啤 22 年 3 月提前锁价全年铝材，量
较大、价格偏高，判断整体成本压力或重于行业平均；燕京因叠加产能、人员优化效益预
计吨成本压力最轻。 

图表32：啤酒龙头吨成本对比 

 时间 华润啤酒 青岛啤酒 重庆啤酒 燕京啤酒 珠江啤酒 百威亚太 

2023Q1 小于中个位数 3.9% 5.7% -2.6% 5.8% 5.2% 

2022-吨直接材料成本 NA 8.7% 2.9% 10.1% 8.2% NA 

2022A 6.5% 4.6% 4.8% 5.4% 10.1% 内生 7.7% 

2022H2 4.7% 2.3% 5.8% 5.2% 1.9% 内生 5.7% 

2022Q4 NA -1.6% 9.0% 下降大个位数 -18.1% 内生 5.5% 

22Q1-3 7.7%左右 5.7% 5.0% 同增中个位数 16.7% 8.4% 

22Q3 对比 H1 的 7.8%变动不大 5.3% 4.5% -1.0% 18.4% 6.5% 

2022Q2 NA 5.6% 4.8% 10.0% 18.8% 12.3% 

2022H1 7.8% 6.4% 5.1% 9.1% 15.8% 9.2% 

2022Q1 NA 6.9% 5.2% 7.3% 10.8% 1.3% 

2021 5.3% 4.9% -2.3% 8.2% 10.9% 8.0% 

2021-吨直接材料成本 NA 4.8% 8.7% 16.3% 13.3% NA 
 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 盈利能力：经营韧劲彰显，控费节税减轻毛利率压力 

22 年各家净利率仍在提升，内资龙头已提升至小双位数。青啤/燕京/重啤/珠江/华润/百
威净利率同比+2.7（扣非）/+1.7/+0.14/-0.2(扣非)/+1.6（未计特别项的 ebit 率）
/+0.2pct，大部分在 1.5 个点以上。 

毛销差：ASP 上升难以覆盖成本，缩费用保障盈利能力。22 年青啤/燕京/重啤/珠江/华润
/ 百 威 毛 利 率 同 比 +0.13/-1/-0.46/-2.52/-0.7/-3.86pct ； 销 售 费 率 同 比
-0.53/+0.66/-0.30/-0.52/-1.05/-2.96pct ； 毛 销 差 同 比
+0.7/-1.7/-0.2/-2.0/+0.4/-0.9pct。大部分龙头 ASP 的上涨对比成本压力存在缺口，导
致毛利率略有承压（大部分在 1pct 以内），但各家普遍进入费用收缩期，带动毛销差微增。 

管理费率：产能优化进度略放缓，控费促经营效率提升。22 年青啤/燕京/重啤/珠江/华
润/百威管理费率同比-1.0/-1.3/-0.1/-0.9/-1.4/-0.3pct，华润继续过紧日子（22 年关
厂 2 家，伴随的费用为 2.35 亿元，21年 3.87 亿元；剔除关厂裁员费用后同比-0.9pct），
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前期组织架构调整效果也逐步体现；燕京啤酒系关厂、裁员效果明显，22 年员工减少 9%
（近几年一般在 7%），主要减在生产、技术和财务人员（幅度 16%/5%/13%），带动职工薪
酬占比-1.6pct。受外部环境影响，叠加旺季高端产能紧缺，龙头（除燕京外）关厂进度
有放缓，青啤关厂 1 家（21 年 2 家）、华润 2 家（21 年 4 间、19 年 7 间）。燕京 22 年关
停工厂后实际产能共减少 8 万千升（按实际产能算的产能利用率同比+3pct），折旧和摊销
占收入比重同比-0.8pct；22 年辞退福利增加 0.53 亿元，略低于 21 年，但仍高于往年。 

所得税率：税率的变动也是盈利的重要来源，22 年青啤/燕京/重啤/珠江/华润/百威所得
税率同比-3.3/-13.2/+3.2/+0.2/-4.8/-4.5pct，燕京税率超预期下滑至 21%系子公司减
亏效果明显（所有子公司均减亏，5-6家扭亏为盈，少数股东损益占比同比+14pct至 36%）；
重啤系 21Q1 资产重组后子公司亏损有一次性税收抵扣，22 年考虑已确认的西部大开发优
惠后的税率在 21-22%；华润系 22H2 有一笔预提费用无需支付。 

Q1 毛利率已转正，费率投放态度谨慎。23Q1 青啤/燕京/重啤/珠江/百威毛利率同比
+0.5/+2.2/-2.5/+0.4/-0.9pct，销售费率同比-0.4/+0.6/-0.8/-0.7/-2.0pct，除重啤、
百威外，其余毛利率已正向变动，但幅度有限（系 1 月疫情影响高端化进度+采购成本使
用节奏问题，预期后几个季度将明显改善），费率投放继续谨慎（部分有春节提前、费用
前置的因素），带动 Q1 净利率普遍优化 1pct 以上。重啤税率降低至 18.4%，系缴税节奏
影响；燕京子公司减亏带动税率继续下行。 

图表33：啤酒重点公司 22 年利润率和费用率 

 公司 
净利率 变动 毛利率 变动 销售费率 变动 

毛销差

变动 
管理费率 变动 

所得

税率 
变动 

归母净利润 

（亿元） 
y oy 

青岛啤酒 11.83% 
2.7%（扣

非） 
36.85% 0.13% 13.05% -0.53% 0.7% 4.6% -1.0% 24.0% -3.3% 37.11 

45.43%

(扣非) 

燕京啤酒 4.20% 1.7% 38.44% -1.00% 12.37% 0.66% -1.7% 10.7% -1.3% 21.0% -13.2% 3.52 54.51% 

重庆啤酒 18.43% 0.14% 50.48% -0.46% 16.57% -0.30% -0.2% 3.8% -0.1% 21.6% 3.2% 12.64 8.35% 

珠江啤酒 10.8%(扣非) -0.2% 42.44% -2.52% 14.97% -0.52% -2.0% 6.9% -0.9% 14.3% 0.2% 5.32（扣非） 6.62% 

华润啤酒 
15.5%（未计特殊

项的 EBIT） 
1.6% 38.46% -0.70% 19.14% -1.05% 0.4% 9.4% -1.4% 21.3% -4.8% 

54.62（未计特殊

项的 EBIT） 
17.4% 

百威亚太 14.65% 0.2% 50.02% -3.86% 17.77% -2.96% -0.9% 3.1% -0.3% 26.0% -4.5% 63.19 -3.90% 
 

来源：各公司公告，国金证券研究所（注：百威单位为人民币） 

图表34：啤酒重点公司 23Q1 利润率和费用率 

公司  
净利率 变动 毛利率 变动 销售费率 变动 

毛销差

变动 
管理费率 变动 所得税率 变动 归母净利润（亿元） y oy 

青岛啤酒 13.8% 1.2% 38.3% 0.5% 13.8% -0.4% 0.8% 3.0% -0.9% 25.0% 0.7% 14.51  28.9% 

燕京啤酒 2.6% 1.5% 36.8% 2.2% 12.5% 0.6% 1.7% 12.0% -1.3% 28.7% -16.1% 0.65  7373.3% 

重庆啤酒 19.3% 1.5% 45.2% -2.5% 12.9% -0.8% -1.8% 3.1% -0.3% 18.4% -7.8% 3.87  13.6% 

珠江啤酒 8.9% 0.1% 40.8% 0.4% 15.4% -0.7% 1.1% 8.4% 0.6% 13.1% -0.9% 0.87  22.2% 

百威亚太 17.9% -1.0% 50.2% -0.9% 27.4%（销售、一般及行政开支占比） -2.0% 27.4% 5.8% 20.40  -1.7% 
 

来源：各公司公告，国金证券研究所（注：百威单位为人民币） 

 未来展望：弱化淡季扰动，期待高端化和成本改善、费投兑现 

近期股价波动，系 4 月数据略低于预期（华润+8%、燕京和青啤+10%），我们认为：1）4
月下半月天气偏冷；2）提前备货下，部分出货在 3 月确认，动销向好；3）20 年 4 月、
21 年 4 月基数不算低（20 年受疫情放开+气温提早升高、旺季提前因素影响）。淡季销量
波动并不影响全年盈利预测，我们判断，五一旅游、烧烤火爆，有望带动需求持续修复，
提前拉开旺季序幕。预计华润 23 年销量在低到中个位数，青啤在 2-3%，重啤在大个位数，
燕京在中个位数，从 1-4 月实现进度看，完成压力并不大。 

当前更应关注： 

1）高端大单品放量的节奏。分 2 方面，一看 22 年抗住疫情压力仍保持高势能的大单品，
在享受前期铺货红利后如何在更多区域起势、动销、维持阿尔法（例如：喜力看福建、浙
江和广东；U8）；二看 22 年疫情之下受损偏重，23 年现饮恢复弹性大+自身有改革变化的
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大单品（例如：乌苏、superX 等）。我们认为，高端化的 2 条逻辑（基地市场升级、大单
品全国化）将在今年演绎充分，各家都在补齐短板（重啤 BU 调整、华润优化 3+2 产品组
合），最终高端取得胜利的会是产品、品牌、渠道综合强势的公司。 

2）成本的优化进度。我们认为，包材处在下降周期（铝材、纸箱同比下滑两位数、玻璃
下滑个位数），只是低价材料使用早晚的问题，未来迟早会体现。华润预计 23 年直接材料
成本增加不超过 5 亿（不排除最后不增加），百威预计 23 年涨幅不足 22 年一半。此外，
澳麦关税反倾销调查重启，若最终落地，将为 23 年大麦原料采购提供更多选择（最终大
麦成本减轻幅度需看春播、收割情况）。以华润为例，过去有 1/3 的大麦来自澳麦，澳麦
和其他进口大麦差价在个位数到双位数。 

3）费投兑现程度。各家当前费用投放规划普遍低于年初预期（销售费率持平或下降），我
们认为，这体现了良性竞争，也体现了费投效率提升（青啤管理咨询项目）、费用结构转
变（更针对消费者、低端费用转移向高端），旺季将进一步验证。 

我们对啤酒中长期升级+提效的产业趋势充满信心，未来 3 年净利率有望提升至 15-20%，
并持续关注龙头在白酒、威士忌、低度酒上的跨界经营。未来高端大单品能否放量会成为
胜负手，首推华润（喜力或超预期，白酒估值重塑），推荐青啤（腰部经典基本盘稳固、
业绩诉求强，关注白啤单品打造）、燕京（改革兑现、业绩释放大年）、重啤（等待旺季疆
外乌苏增速拐点）。 

图表35：重点啤酒酒企估值表 

公司简称 
收入（亿元） 归母净利（亿元） PE 

22A 23E 24E 25E CAGR 22A 23E 24E 25E CAGR 23E 24E 25E 

青岛啤酒 322  346  367  387  6% 37  45  52  61  18% 34  29  25  

青岛啤酒股份 322 346 367 387 6% 37 45 52 61 18% 25  21  18  

华润啤酒 353 387 420 451 9% 43 54 66 80 23% 28  23  19  

重庆啤酒 140 158 180 203 13% 13 15 18 21 18% 34  28  24  

燕京啤酒 132 146 158 170 9% 4 6 8 11 45% 61  43  33  
 

来源：Wind，国金证券研究所（注：华润市值剔除 100 亿白酒业务估值，港股为人民币，汇率 1hkd=0.8806rmb；数据截至 23 年 5 月 5 日） 

 

三、休闲食品板块：需求修复在途，关注成本改善 

 营收端：零食新渠贡献突出，卤味单店修复在途 

休闲零食：零食专营渠道释放红利，合作较早的盐津业绩领先；劲仔、甘源分别在产品、
渠道方面进行梳理，业绩跟随其后；洽洽、卫龙大单品增速有限，第二曲线在消费力承压
背景下提价，业绩表现靠后。盐津 22Q4+23Q1 同比+47.89%,多品类+全渠道转型顺利，零
食专营和电商渠道贡献突出，22 年零食很忙成为第一大客户，销售额超 2 个亿。劲仔
22Q4+23Q1 同比+43.39%，其中小鱼销售额突破 10 亿元，大包装开拓商超+散装弥补流通
空白取得成效。甘源 22Q4+23Q1 同比+15.05%， 22H2 安阳工厂新产品理顺，战略转型全
渠道，22 年第一名客户（预计为某会员商超）销售额从 0.6 亿元增长至 1.76 亿元，在头
部零食量贩平台（新进入第三大客户）销售额超 3kw。洽洽 22Q4+23Q1 营收同比+8.51%，
Q4 表现好于 Q1，主要系春节备货前移叠加提价略有扰动。预计伴随 10 多款特供产品进场
零食专营，Q2 业绩有所改善。卫龙 22 年同比-3.50%，主要受提价带来的销量下滑影响，
23 年提价消化顺利，叠加新品上市和渠道精耕，有望重回正增长。 

连锁卤味：22 年消费场景受限，其中价格带偏高、高势能门店占比较多的周黑鸭、煌上
煌受损较为明显，22 年收入分别同比-18.35%/-16.46%。绝味表现相对稳健，疫情期间通
过帮扶加盟商逆势开店，收入维持正增，22 年底净增门店 1362 家（同比+9.9%），单点收
入仍然承压。但 Q1 恢复情况向好，呈现边际改善趋势。周黑鸭/煌上煌 22 年门店数量分
别+648/-356 家，23 年积极规划，预计收入实现稳步提升。紫燕食品积极把握保供、外卖
等需求，疫情期间维持快速拓店态势，收入与门店数量齐增长，22 年门店数净增 563 家。 
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图表36：休闲食品板块标的营收和归母净利变动情况 

公司 
营收（亿元/%） 归母净利（亿元/%） 

22Q4 yoy 22A yoy 23Q1 yoy 22Q4 yoy 22A yoy 23Q1 yoy 

盐津铺子 9.2 41.3% 28.9 26.8% 8.9 55.4% 0.8 12.8% 3.0 100.0% 1.1 81.7% 

劲仔食品 4.5 25.4% 14.6 31.6% 4.4 68.4% 0.3 63.9% 1.2 46.8% 0.4 95.4% 

甘源食品 4.8 9.9% 14.5 12.1% 3.9 22.2% 0.7 -9.9% 1.6 3.0% 0.6 145.0% 

洽洽食品 25.0 18.9% 68.8 15.0% 13.4 -6.7% 3.5 4.5% 9.8 5.1% 1.8 -14.4% 

卫龙 - - 46.3 -3.5% - - - - 1.5 -81.7% - - 

绝味食品 15.0 -11.7% 66.2 1.1% 18.2 8.0% 0.1 -22.3% 2.3 -76.3% 1.4 54.4% 

周黑鸭 - - 23.4 -18.3% - - - - 0.3 -92.6% - - 

煌上煌 3.4 -17.1% 19.5 -16.5% 5.1 -5.6% -0.5 - 0.3 -78.7% 0.4 -1.0% 

紫燕食品 8.6 19.8% 36.0 16.5% 7.6 13.8% -0.1 -116.9% 2.2 -32.3% 0.4 60.3% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 利润端：成本表现分化较大，但费率优化达成一致 

休闲零食：原料价格表现分化，费用投放基本企稳。22 年大宗商品棕榈油、面粉等价格
上涨，成本普遍承压。23Q1 起部分如大豆油、鸭胸肉等原料价格走低支撑毛利率修复。
此外渠道结构变化也对毛利率造成扰动，但毛销差指标反馈向好。盐津 22Q4/23Q1 毛利率
同比 5.72%/-4.02%，系 Q1 低毛利的电商、零食专营渠道占比提升，但费投结构优化推动
毛销差改善，毛销差 22Q1+2.28pct。劲仔 23Q1 毛利率同比/环比分别为-0.58%/+1.28%，
系新采购季鳀鱼干成本仍处于高位。甘源 23Q1 毛利率/毛销差分别 1.5pct/5.03pct,系棕
榈油成本下降约 30%。洽洽 23Q1 受新采购季葵花籽涨价影响，毛利率同比-2.34%，同期
营销投入增加扰动净利润水平。卫龙提价传导顺利，辅销、助销取得成效，22 年毛销差
同比提升 2.12pct。 

连锁卤味：22 年鸭副成本高位，23Q1 仍然承压，龙头精细化费用管控对冲压力。绝味
22Q4/23Q1 毛利率同比-3.86%/-6.01%，系鸭副成本 3 月达到高位，但 4 月出现环比改善
趋势，预计 Q2 毛利率逐步修复。同时加盟商补贴逐步退出，销售费率下降助力毛销差改
善。周黑鸭、煌上煌同受成本压力困扰，22 年利润大幅下滑，23Q1 费率优化空间较小，
但单店收入修复释放规模效应，23Q1 净利率同比提升。紫燕食品 22 年成本显著承压，23Q1
随着牛肉&牛副价格回落，成本压力改善提振利润，22Q4/23Q1 毛利率同比-5.0/+2.3pct。 

图表37：休闲食品板块标的利润端变动情况 

公司 
毛利率变动 净利率变动 销售费率变动 毛销差变动 

22Q4 22A 23Q1 22Q4 22A 23Q1 22Q4 22A 23Q1 22Q4 22A 23Q1 

盐津铺子 5.7% -1.0% -4.0% -2.3% 3.8% 1.8% 5.2% -6.3% -6.3% 0.5% 5.4% 2.3% 

劲仔食品 -2.8% -1.2% -0.6% 1.8% 0.9% 1.2% -1.9% -0.8% -0.1% -0.9% -0.4% -0.5% 

甘源食品 -1.3% -0.8% 1.5% -3.1% -1.0% 7.1% 1.2% -2.0% -3.5% -2.5% 1.2% 5.0% 

洽洽食品 1.2% 0.0% -2.3% -1.9% -1.3% -1.2% -0.6% 0.1% 1.4% 1.7% -0.1% -3.8% 

卫龙 - 5.0% - - -14.0% - - 2.8% - - 2.1% - 

绝味食品 -3.9% -6.1% -6.0% -0.1% -11.5% 2.3% -2.3% 1.8% -7.2% -1.6% -7.9% 1.2% 

周黑鸭 - -2.8% - - -10.9% - - 1.9% - - -4.7% - 

煌上煌 -4.7% -4.8% -2.9% -6.4% -4.6% 0.3% -1.5% -0.6% -3.4% -3.3% -4.3% 0.5% 

紫燕食品 -5.0% -5.6% 2.3% -5.4% -4.4% 1.7% 1.7% 0.6% 0.3% -6.7% -6.3% 2.0% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 盈利预测及投资建议 

回顾 22 年&23Q1 业绩表现，我们认为休闲食品板块内部收入存在一定的分化，差异来自
于 1）消费分级和降级趋势明显，因此零食专营渠道潜力不断释放，会员商超等业态逐步
兴起。反观 22 年具备提价动作的品牌销量表现一般，且单价较高的产品动销不及预期，
如洽洽坚果礼盒承压明显。2）消费场景依赖度不同，如零食倾向于家庭消费，卤味依赖
出行消费，受损幅度和修复弹性不同。但我们认为 23 年修复节奏斜率较缓，一方面是报
复性消费情绪逐步回落，另一方面是企业扩张战略更为审慎。3）企业管理层变革执行力
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差异。面对疫情冲击，零食面临商超渠道人流下滑风险，卤味面临单店客流量&人均消费
下降风险，但各家的应对举措不同。如盐津最早进行全渠道转型，22 年尽享红利。绝味
疫情期间加大加盟商补贴，市占率逆势提升，以量增弥补价减。 

利润方面的分化主要来自于 1）原材料结构不同，大宗商品 23Q1 大部分回落，但仍有部
分细分赛道龙头核心成本压力较大，主要受制于上游供给端缺失。2）费率优化空间不同，
一方面考验各家精细化管理能力、供应链建设能力。另一方面，渠道结构改变亦对费率优
化有所帮助。3)提价传导能力，龙头企业成本压力逐渐转移给下游，帮助毛利率修复。 

综上，我们推荐 2 条主线。1）休闲零食相关成长型企业：零食专营门店数量快速扩张，
有望帮助上游生产型企业快速放量。2）连锁卤味龙头企业：疫情期间市占率逆势提升，
近期单店收入环比 Q1 改善，基本恢复到 19 年同期水平。同时成本端有望在 H2 迎来明确
拐点，利润弹性较大。 

图表38：休闲食品板块重点标的盈利预测 

板块 公司名称 
收入（亿元） YOY 归母净利（亿元） YOY PE 

23E 24E 25E 23E 24E 25E 23E 24E 25E 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

休闲零食 

盐津铺子 36 44 52 24% 21% 20% 5 6 8 55% 32% 24% 34 26 21 

劲仔食品 19 23 28 28% 23% 20% 2 2 3 40% 33% 23% 37 28 23 

甘源食品 20 27 34 40% 32% 28% 2 3 4 52% 38% 32% 34 25 19 

洽洽食品 79 90 102 14% 14% 14% 11 13 16 10% 24% 18% 21 17 14 

卫龙 57 68 - 24% 18% - 12 14 - 28% 21% - 17 14 - 

连锁卤味 
绝味食品 80 94 110 20% 18% 17% 8 12 16 248% 51% 31% 31 20 16 

紫燕食品 44 53 62 22% 20% 18% 4 5 6 80% 26% 23% 28 23 18 

来源：Wind，国金证券研究所(注：劲仔食品尚未覆盖，采用 Wind 一致预期；股价截至 2023 年 5 月 5日) 

 

四、调味品板块：复苏伊始，定调向上 

穿越疫情，复苏伊始。2020-2022 年，调味品板块历经防疫管控之下的餐饮疲软、消费力
疲软之下的结构降级、团购电商兴起后的渠道变革、多因共驱之下的成本普涨和库存淤积
等，多重合力致使业绩出现起伏，必需属性于 2020 年彰显韧性，但不足以抗衡三年大周
期。2023Q1 开始，制约因素均已得到不同程度的好转。回顾 2022 年，对于调味品而言依
然是疫情和成本压制的一年，2023 年我们将其明确定调为复苏之年，场景先行，消费力
后启。从 23Q1 的表现来看，板块的环比改善较为显著，但同比压力犹在，释放的复苏信
号偏弱，但我们对此仍持乐观态度，相信板块复苏虽迟但到，年内弹性兑现仍可期。 

 行业视角来看，把握需求和成本两大主线 

（1）需求端看疫情，餐饮端调味品消费显著受损，充分演绎存量竞争的逻辑，居民端则
因承接餐饮消费出现量增，但消费力受损结构升级受阻，C 端容量或略有增长但由于龙头
海天餐饮业务占比较高，资源倾斜以抢占 C 端份额，加剧了 C 端竞争力度，最终在存量竞
争+资源投入下趋于竞争白热化。 

（2）盈利端看成本，以酱油酿造企业为例，22H1 大部分农产品、包材、运费等价格持续
上涨，对冲 21 年底提价利好；22H2 开始包材价格有明显回落，大豆价格出现回落迹象但
幅度有限；考虑生产周期来看，22 全年乃至 23H1 报表端成本仍然处于高位，当前包材已
明显回落，大豆价格仍在下行通道中，因酱油的半年酿造时长则需至 23H2 体现出毛利率
的修复弹性。对于其他公司而言逻辑或有不同，如榨菜更多关注青菜头，2 月采购价 1100
元/吨已锁定，酵母更多关注糖蜜价格，天味食品则关注油脂等原材料。 
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图表39：11 月疫情多地散发，放开后第一波感染潮集中表现于 12月 

 

来源：百度，国金证券研究所 

 

图表40：酱油酿造企业主要直接材料价格（月度平均，2018M1=100） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 行业维度看：22Q4 疫情影响为阶段性高点， 23Q1 疫情影响逐渐消除 

22Q4 开始全国感染人数出现显著上升，一线城市北京和广州感染人数走势陡峭，彼时多
地出现管制，餐饮直接受损，而 11 月末全国放开后，12 月迎来第一波感染潮，在此期间
人们更多居家以避免感染，全国范围内的餐饮均受到打击，而从元旦到春节期间伴随第一
波人群的康复，迎来餐饮业的反弹行情。成本端则如前文所述，待 23H2 可能出现实质性
改善，而 22Q4 和 23Q1 的大豆成本可参考 22Q2 和 22Q3 的大豆价格，彼时正处于 22 年内
价格高点。 

 公司维度看：板块内公司业绩表现出现分化，总体呈现环比改善 

（1）基础调味品内酱油龙头分化。海天 22Q4 收入下滑 7.1%，主要系公司主动放弃目标
转为去库存，该转变可溯源至 22 年 6 月，当时公司为冲刺上半年业绩，渠道压库存达到
高点，22H1 录得收入累计增长 9.7%后，22Q3 全国多点疫情散发，22Q4 疫情反复后迎来感
染潮，叠加 10 月初的食品添加剂舆论事件，公司年内双位数目标无法完成已成定局。23Q1
海天表现承压，主要系目标和基数影响，据渠道反馈，在餐饮需求拉动下公司实际动销有
所回暖，龙头表现总体仍稳健，盈利端仍有成本干扰，利润增速慢于收入。中炬核心看美
味鲜公司销售情况，22 年美味鲜增长 7.3%，23Q1 美味鲜增长 7.9%，调味品业务增长趋势
向好，与 2021 年美味鲜收入下滑 7%的历史“失误”相关，目前步入正常增长通道。千禾
一枝独秀，零添加产品在相关舆论事件后得到催化，原有渠道动销乃至流通新渠道铺货均
更为顺畅，22Q4 单季收入+55.0%，拉动全年收入增长 26.6%，23Q1 环比再度提速，收入
增长近 70%，利润表现更亮眼，主要系产能利用率提升、零添加占比提升结构优化、收入
大幅增长后费效比提升等因素共驱。 

（2）复合调味品本身属性相异。复调公司本身产品渠道属性和公司禀赋有所区别，综合
来看，2021 年复调步入整合阶段，需求疲软、竞争加剧、库存淤积的问题不断消化，2022
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年为行业向好之年，餐饮相关的复调业务则因 22 年餐饮表现不佳仍较为疲软。天味食品
面向 C 端，表现较佳，颐海国际、日辰股份因 B 端占比较高 22 年整体表现欠佳，23Q1 后
伴随餐饮的恢复和消费力回暖，BC 渠道间的沟壑亦有望收窄。 

（3）其他公司如安琪酵母、涪陵榨菜等因其自有产品属性、成本走势逻辑出现波动。其
中榨菜 22 年提价消化不畅为核心主因，23Q1 出现环比销售回暖，酵母成本扰动为关键一
环，22 年受困于糖蜜价格大幅上涨，23Q1 成本压力犹在，有待后续释放。 

总体来看，收入端，需求不景气带来公司收入增长承压，盈利端，原材料成本相对高位带
来毛利率压力，22 年表现来看提价难以对冲原材料上涨，企业在销售费用率有所控制，
但难抵毛利率下行，盈利能力普遍承压。23Q1 趋势总体延续，但业绩增速出现环比回暖，
部分公司存在季度间成本差异（榨菜）和产品结构差异（千禾）等因素毛利率改善。 

图表41：调味品板块主要公司 22A&23Q1 营收、归母净利润表现 

公司 
营收（亿元） 营收 yoy 归母净利润（亿元） 归母净利润 yoy 

22Q1-Q3 22A 23Q1 22Q1-Q3 22A 23Q1 22Q1-Q3 22A 23Q1 22Q1-Q3 22A 23Q1 

海天味业 190.94 256.10 69.81 6.11% 2.42% -3.17% 46.67 61.98 17.16 -0.86% -7.09% -6.20% 

安琪酵母 89.83 128.43 33.97 18.29% 20.31% 12.03% 8.97 13.21 3.52 -11.87% 0.97% 12.76% 

中炬高新 39.56 53.41 13.67 15.95% 4.41% 1.46% 4.19 -5.92 1.50 14.18% -179.82% -5.53% 

涪陵榨菜 20.46 25.48 7.60 4.63% 1.18% 10.41% 6.97 8.99 2.61 38.29% 21.14% 22.02% 

天味食品 19.09 26.91 7.66 36.58% 32.84% 21.79% 2.44 3.42 1.28 204.76% 85.11% 27.74% 

千禾味业 15.54 24.36 8.19 14.63% 26.55% 69.81% 1.87 3.44 1.45 42.05% 55.35% 162.94% 

恒顺醋业 16.82 21.39 6.13 23.71% 12.98% 7.15% 1.54 1.38 0.73 14.70% 16.04% -5.66% 

宝立食品 14.75 20.37 5.39 28.41% 29.10% 27.20% 1.53 2.15 0.76 5.15% 16.15% 82.37% 

仲景食品 6.54 8.82 2.23 7.84% 9.35% 12.26% 1.02 1.26 0.39 -3.92% 6.27% 132.55% 

日辰股份 2.33 3.09 0.80 -2.94% -8.84% 7.21% 0.41 0.51 0.11 -26.71% -37.19% -21.54% 

调味品板块 447.45 609.77 166.49 11.31% 8.35% 5.68% 76.13 101.45 29.97 3.65% -2.54% 5.69% 

来源：Wind，国金证券研究所（注：中炬高新归母净利润按 5.86 亿元计算，还原诉讼涉及负债的影响） 

图表42：调味品重点公司 22A&23Q1 销售费用率和毛利率变化情况 

公司 
销售费用率 毛利率 

22A 22A 同比 23Q1 23Q1 同比 22A 22A同比 23Q1 23Q1 同比 

海天味业 5.38% -0.05% 5.23% -0.20% 35.68% -2.98% 36.93% -1.25% 

安琪酵母 5.68% -0.57% 5.21% -1.46% 24.80% -2.54% 25.40% -1.28% 

中炬高新 8.85% 0.79% 8.58% -0.22% 31.70% -3.17% 31.41% -0.90% 

涪陵榨菜 14.34% -4.52% 17.84% -0.02% 53.15% 0.79% 56.28% 3.91% 

天味食品 14.42% -5.05% 14.84% 1.83% 34.22% 2.00% 40.62% 4.66% 

千禾味业 13.58% -6.57% 11.70% -3.36% 36.56% -3.82% 39.03% 4.05% 

来源：Wind，国金证券研究所 

后续展望来看，海天当下仍处于去库存阶段，助力渠道纾困解难，下半年收入端弹性显现，
配合大豆成本下降带来的毛利率弹性，业绩可期，全年收入/利润目标+10/+10%完成概率
高。千禾在零添加舆论事件后势头强劲，23Q1 收入表现奠定顺风开局，为完成 23 年度股
权激励收入目标带来更高确定性，期待公司在流通渠道开拓之下的增长后劲。中炬已走出
21 年的增长泥淖，22 年调味品业务增长近 7%，23 年经营、管理表现出双改善趋势，有望
实现高单至双位数调味品业务收入增长。天味食品 22 年已经论证改革成效，23 年继续精
细化渠道管控，有望实现股权激励目标。安琪酵母仍受糖蜜成本压制，但随着水解糖替代
率提升，预计成本端压力趋缓，H2 迎来阶段性改善。 

结合当前估值水平，我们认为，海天下半年弹性体现，中炬估值仍有修复空间，榨菜估值
底但阶段性高基数，推荐海天、中炬，建议关注榨菜。 
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图表43：调味品重点公司估值表 

公司 
市值 

（亿元） 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

海天味业 3214 256.1 283.1 317.5 352.3 62.0 68.6 82.2 96.0 46.9 39.1 33.5 

安琪酵母 342 128.4 149.8 173.9 200.0 13.2 15.8 19.3 22.7 21.7 17.7 15.1 

中炬高新 290 53.4 57.9 63.6 68.4 -5.9 7.0 9.1 11.1 41.7 31.8 26.1 

涪陵榨菜 229 25.5 29.0 32.7 36.4 9.0 9.7 11.1 12.5 23.6 20.7 18.4 

天味食品 183 26.9 33.0 38.7 45.3 3.4 4.4 5.5 6.6 41.4 33.2 27.5 

千禾味业 247 24.4 32.8 39.5 46.6 3.4 5.2 6.6 7.9 47.1 37.6 31.4 

来源：Wind，国金证券研究所（注：涪陵榨菜盈利预测采用 wind 一致预期，其他公司采用国金证券盈利预测，股价截至 5.5 日收盘） 

五、乳制品板块：消费回暖，估值低位 

乳制品偏可选属性，22 年颓势待修复，23 年存改善契机。乳制品可选属性更强，疫情期
间面临消费力疲软和场景缺失，结构升级受阻，22Q1 阶段性表现较佳后年内走弱，23Q1
表现来看，龙头伊利费投力度有所收缩，但内生收入增长、结构优化角度尚未表现出明显
改善。后续伴随奶价稳中有降、需求回暖后的竞争趋缓，毛销差有望打开空间，利润释放
兑现净利率提升逻辑。对于乳制品细分相对高景气赛道内的公司如新乳业、妙可蓝多等，
我们认为净利率改善的逻辑亦有望伴随大环境向好和公司自身的努力逐步兑现。 

图表44：乳制品板块重点公司 22A&23Q1 营收 、归母净利润表现 

公司 
营收（亿元） 营收 yoy 归母净利润（亿元） 归母净利润 yoy 

22Q1-Q3 22A 23Q1 22Q1-Q3 22A 23Q1 22Q1-Q3 22A 23Q1 22Q1-Q3 22A 23Q1 

伊利股份 938.61 1231.71 334.41 10.42% 11.40% 7.71% 80.61 94.31 36.15 1.47% 8.34% 2.73% 

妙可蓝多 38.29 48.30 10.23 21.78% 7.84% -20.47% 1.44 1.35 0.24 0.21% -12.32% -67.08% 

新乳业 74.80 100.06 25.21 12.48% 11.59% 8.84% 3.10 3.62 0.61 21.16% 15.77% 40.56% 

光明乳业 213.85 282.15 70.71 -3.05% -3.39% -2.42% 3.69 3.61 1.87 -16.98% -39.11% 13.05% 

天润乳业 18.51 24.10 6.31 17.78% 14.25% 16.26% 1.54 1.97 0.55 36.41% 31.33% 55.58% 

三元股份 63.02 80.03 21.68 -6.81% -9.58% 0.55% 1.08 0.37 0.42 -60.60% -87.77% 0.38% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表45：乳制品公司 20Q1-23Q1 营收单季增速  图表46：乳制品公司 20Q1-23Q1 归母净利单季增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

收入表现来看，22 年需求表现走弱，受到消费力制约和场景缺失影响，双强（内生）收
入表现均较弱。盈利表现来看，22 年原奶价格走低，存在一定正向贡献，但大包粉、包
材、干酪等价格有所上涨，总体成本变化不大，结构升级受阻带来的负面影响制约了盈利
能力，最终兑现为 22 年全年乃至 23Q1 的净利率下修。 
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相对而言，区域性乳企如新乳业、天润乳业在 22 年和 23Q1 实现较好收入增长，盈利能力
表现亦较好，与其拓展区域、产品结构优化有关，区域乳企的成长性更多来自于地域的拓
宽，通过渠道的加大覆盖和消费者的更多曝光，同时兼顾产品结构的优化，修炼盈利内功。 

图表47：乳制品重点公司 22A&23Q1 毛销差和销售净利率变化情况 

公司 
毛销差 销售净利率 

22A 22A 同比 23Q1 23Q1 同比 22A 22A同比 23Q1 23Q1 同比 

伊利股份 13.66% 0.50% 16.71% 0.41% 7.59% -0.33% 10.85% -0.50% 

妙可蓝多 8.91% -3.42% 8.44% -5.57% 3.54% -0.79% 3.35% -2.96% 

新乳业 10.48% -0.17% 11.57% 2.17% 3.62% -0.19% 2.48% 0.51% 

光明乳业 6.34% 0.49% 8.18% 1.71% 1.39% -0.55% 3.39% 0.81% 

天润乳业 12.72% 0.95% 14.48% 3.48% 8.33% 0.70% 9.04% 2.25% 

三元股份 9.26% -0.77% 5.69% -2.96% 0.24% -2.46% 0.55% -0.87% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表48：生鲜乳价格走势  图表49：饲料豆粕、玉米价格走势 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

23 年展望来看，原奶价格仍处于回落通道，但基于饲料价格高位，以及需求端逐渐回暖，
回落空间或有限。预计奶价的回落较为温和，对于成本走低后的行业价格战不必过度担忧。
当前双强对于年内均有净利率提升的指引，通过结构优化和销售费用率控制共同实现，我
们认为在大环境趋好和龙头主动决策之下依然有望兑现。当下伊利基本面和估值或达阶段
性底部，新乳业和天润乳业 Q1 收入稳健增长的同时利润亮眼，妙可蓝多奶酪品类可选属
性更强，环比弱复苏下后续改善空间足，推荐伊利股份，建议关注新乳业、天润乳业、妙
可蓝多。 

图表50：乳制品重点公司估值表 

公司 
市值 

（亿元） 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

伊利股份 1901 1227.0 1358.0 1513.2 1659.2 94.3 111.0 130.9 151.9 17.1 14.5 12.5 

妙可蓝多 135 48.3 63.5 79.8 98.2 1.4 3.1 5.6 8.9 44.1 24.1 15.2 

新乳业 149 100.1 116.8 134.3 152.5 3.6 5.1 6.5 8.1 29.2 22.9 18.5 

光明乳业 151 282.1 320.1 355.7 394.6 3.6 6.6 7.5 8.8 23.0 20.2 17.2 

天润乳业 64 24.1 28.6 33.9 40.2 2.0 2.5 3.1 3.7 25.1 20.8 17.3 

来源：Wind，国金证券研究所（注：新乳业、光明乳业、天润乳业盈利预测采用 wind 一致预期，其他公司采用国金证券盈利预测，股价截至 5.5 日收盘） 
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六、速冻食品板块：突出重围，逆势增长 

逆水行舟，各有千秋。速冻赛道本身在疫情期间为 B 端受损、C 端景气的逻辑，疫后则相
反，C 端具备消费粘性，B 端具备需求弹性。安井食品、千味央厨、立高食品均为 B 端逻
辑，但在疫情期间业绩表现依然强劲，通过渠道的均衡发展、新品和新客户的挖掘克服了
大环境的不利。三全在疫情期间受益于 C 端囤货备货、渗透提升的逻辑，但其餐饮占比依
然较低，疫后业绩弹性有限。 

图表51：速冻板块重点公司 22A&23Q1 营收 、归母净利润表现 

公司 
营收（亿元） 营收 yoy 归母净利润（亿元） 归母净利润 yoy 

22Q1-Q3 22A 23Q1 22Q1-Q3 22A 23Q1 22Q1-Q3 22A 23Q1 22Q1-Q3 22A 23Q1 

安井食品 81.56 121.83 31.91 33.78% 31.39% 36.43% 6.89 11.01 3.62 39.62% 61.37% 76.94% 

三全食品 53.35 74.34 23.73 5.03% 7.07% 1.29% 5.26 8.01 2.79 36.35% 24.98% 7.03% 

千味央厨 10.30 14.89 4.29 16.02% 16.86% 23.18% 0.70 1.02 0.30 23.12% 15.20% 5.49% 

立高食品 20.51 29.11 7.94 4.58% 3.32% 26.19% 1.00 1.44 0.50 -49.14% -49.22% 24.60% 

来源：Wind，国金证券研究所 

业绩表现来看，安井和千味更为稳健。安井受益于其 BC 兼顾、南北通用的区域布局，C
端锁鲜装的成功推广，以及预制菜作为第二曲线的成功打造。2022 年在餐饮疲软背景下，
安井传统主业速冻火锅料表现偏弱，而面米制品因 2C 逻辑具备韧性，预制菜增长亮眼。
费用端降本增效主动控费，毛利率端通过结构改善对冲成本压力，并购新柳伍和新宏业后
对鱼糜成本具备更好的掌控和平滑能力。23Q1 主业回暖后，公司业绩超预期，我们看好
看好公司 BC 兼顾、多点布局后的优秀成长性，22 年显经营韧性，23 年显经营弹性。千味
22Q4 以来大 B 迎来修复，百胜增长靓丽（味宝并表、上新、产品短线转长线），海底捞复
苏势头足，小 B 稳健增长，春节期间返乡热潮下乡村宴席场景带来更好修复；同时成本压
力缓解叠加产品结构改善助力利润释放。立高 22 年核心渠道饼店、商超均受损，内部渠
道融合亦有有所拖累，23 年渠道流量复苏的同时，Q1 山姆多款新品上市+老品升级调价，
后续有望持续贡献增长。 

图表52：速冻食品公司 20Q1-23Q1 营收单季增速  图表53：速冻食品公司 20Q1-23Q1 归母净利单季增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表54：速冻食品重点公司 22A&23Q1 销售费用率和毛利率变化情况 

公司 
销售费用率 毛利率 

22A 22A 同比 23Q1 23Q1 同比 22A 22A同比 23Q1 23Q1 同比 

安井食品 7.17% -1.99% 7.36% -2.95% 21.96% -0.16% 24.71% 0.50% 

三全食品 11.89% -1.09% 12.61% -1.79% 28.07% 0.90% 28.28% -2.75% 

千味央厨 3.92% 0.59% 5.08% 1.87% 23.41% 1.05% 23.95% 1.39% 

立高食品 11.92% -1.03% 11.89% -1.10% 31.77% -3.14% 32.03% -1.06% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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安井传统主业弹性叠加预制菜放量，锁鲜装拉动结构升级，年内业绩确定性强，千味大 B
拉动，小 B 锦上添花，势能向上，立高伴随场景修复、营销融合蓄势待发，推荐安井，建
议关注千味、立高。 

图表55：速冻食品重点公司估值表 

公司 
市值 

（亿元） 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 23E 24E 25E 

安井食品 489 121.8 154.7 188.7 222.8 11.0 14.9 18.5 22.2 32.9 26.5 22.0 

三全食品 145 74.3 82.5 91.2 99.7 8.0 8.9 10.0 11.1 16.3 14.5 13.0 

千味央厨 61 14.9 19.4 24.3 29.7 1.0 1.5 2.0 2.6 41.7 30.9 23.8 

立高食品 157 29.1 40.3 50.9 63.3 1.4 3.1 4.5 6.3 50.3 35.2 25.2 

来源：Wind，国金证券研究所（注：三全食品盈利预测采用 wind 一致预期，其他公司采用国金证券盈利预测，股价截至 5.5 日收盘） 

 

七、风险提示 

 宏观经济下行风险——经济增长降速将显著影响整体消费情绪释放节奏；  

 疫情持续反复风险——若国内外疫情不可控将影响经济修复进度；  

 区域市场竞争风险——区域市场竞争态势的改变将影响厂商政策。  

 食品安全问题风险——食品安全问题会对所处行业声誉等造成影响。 
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