
 

 

 

 

[Table_Title] 

万联晨会 
 

[Table_MeetReportDate] 
2023 年 05 月 15 日 星期一 

 

[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

上周五 A 股两市集体收跌，三大指数均跌超 1%，市场成交额进一步

缩量。截至收盘，沪指跌 1.12%，深成指跌 1.23%，创业板指跌 1.06%，

两市全天成交额为 8481亿元，北向资金逆市小幅净买入 13.26亿元。

从盘面来看，纺织服装全天强势，医药股反弹，电力板块震荡上行，

旅游板块午后拉升。下跌方面，人工智能应用方向领跌，游戏板块持

续调整；贵金属、汽车整车、采掘行业跌幅居前。5月 13日，国务院

国资委党委书记、主任张玉卓到驻沪中央企业调研，强调国资央企要

认真学习贯彻党中央、国务院决策部署，强化企业科技创新主体地位，

瞄准全球行业竞争前沿，加大和国内外各种所有制企业的合作力度，

大力推进关键核心技术攻关，勇攀科技高峰，抢占未来发展制高点。

国资委将进一步强化顶层设计，优化考核、投融资、选用人、模式创

新等政策措施，打好组合拳，指导推动中央企业大力发展战略性新兴

产业，加快布局价值创造的新领域新赛道，打造创新引领的现代产业

集群。行业配置方面， 1）在国企改革以及估值修复的背景下，可关

注“中特估”领域筛选细分龙头。2）科技创新主线下，建议关注高端

制造、电气设备等板块中优质央企投资机会。 

 

研报精选 

消费：整体业绩提速，保健品、预加工食品增速亮眼 

消费：子板块业绩分化，白酒、预加工食品业绩增速靠前 

银行：企业中长期贷款的投放保持稳健   

[Table_InnerMarketIndex]  国内市场表现  

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,272.36 -1.12% 

深证成指 11,005.64 -1.23% 

沪深 300 3,937.76 -1.33% 

科创 50 1,014.11 -1.16% 

创业板指 2,252.38 -1.06% 

上证 50 2,630.95 -1.32% 

上证 180 8,458.53 -1.41% 

上证基金 6,552.69 -0.70% 

国债指数 201.32 0.01% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 33,300.62 -0.03% 

S&P500 4,124.08 -0.16% 

纳斯达克  12,284.74  -0.36% 

日经 225  29,388.30  0.90% 

恒生指数  19,627.24  -0.59% 

美元指数  102.68  0.58% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 刘馨阳 

Email: liuxy1@wlzq.com.cn 
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[Table_MeetContent] 

[Table_Content] 
核心观点 

 

上周五 A 股两市集体收跌，三大指数均跌超 1%，市场成交额进一步缩量。截至收盘，沪

指跌 1.12%，深成指跌 1.23%，创业板指跌 1.06%，两市全天成交额为 8481亿元，北向资

金逆市小幅净买入 13.26亿元。从盘面来看，纺织服装全天强势，医药股反弹，电力板块

震荡上行，旅游板块午后拉升。下跌方面，人工智能应用方向领跌，游戏板块持续调整；

贵金属、汽车整车、采掘行业跌幅居前。5 月 13 日，国务院国资委党委书记、主任张玉

卓到驻沪中央企业调研，强调国资央企要认真学习贯彻党中央、国务院决策部署，强化企

业科技创新主体地位，瞄准全球行业竞争前沿，加大和国内外各种所有制企业的合作力

度，大力推进关键核心技术攻关，勇攀科技高峰，抢占未来发展制高点。国资委将进一步

强化顶层设计，优化考核、投融资、选用人、模式创新等政策措施，打好组合拳，指导推

动中央企业大力发展战略性新兴产业，加快布局价值创造的新领域新赛道，打造创新引领

的现代产业集群。行业配置方面， 1）在国企改革以及估值修复的背景下，可关注“中特

估”领域筛选细分龙头。2）科技创新主线下，建议关注高端制造、电气设备等板块中优质

央企投资机会。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

研报精选 

 

整体业绩提速，保健品、预加工食品增速亮眼 

——食品饮料行业 2023 年一季报业绩综述报告 

行业核心观点： 

白酒板块：1季度白酒收入利润继续实现两位数增长，疫情影响弱化后，品牌影响

力与渠道掌控力强的高端白酒龙头继续展现增长潜力。长期来看，白酒消费粘性较强，

消费需求稳固，高端白酒稳占市场，次高端白酒成长空间较大。啤酒板块：行业市场回

暖叠加疫情影响减弱，啤酒板块营收维持增长态势，主要啤酒企业陆续提价，叠加小麦

等原材料成本压力逐步缓解，啤酒板块盈利能力逐步恢复，利润提升明显。大众品板

块：线下消费场景恢复和消费复苏，1季度保健品、软饮料行业业绩大幅提升，速冻食

品等新兴赛道持续成长，调味品稳健增长。 

疫后线下消费场景恢复，经济复苏带动消费整体复苏，叠加上游原材料价格普遍下

降，食品饮料行业业绩也有望进一步向好，建议关注：1）白酒：高端白酒稳占市场，

持续推进改革，次高端白酒成长空间大，建议关注高端、次高端白酒配置机会；2）啤

酒：啤酒发展高端化、规范化进程加速推进，行业龙头业绩表现亮眼，长期向好趋势明

确，建议关注高端化啤酒龙头；3）大众品：大众食品需求刚性较强，业绩分化也比较

明显，建议关注业绩表现较好的速冻食品、保健品、调味品、软饮料、乳制品、休闲零

食等大众品行业龙头。 

 

投资要点： 

食饮业绩增速靠前，同比环比均有提升：2023Q1食品饮料行业实现营收 2906.34 亿

元（YoY+10.80%）,归母净利润 700.07 亿元（YoY+18.22%），营收和归母净利润增速在

申万 31 个一级子行业中分别排名第 5和第 10，业绩增速同比、环比均有提升，毛利率

与净利率同比上升，费用率小幅下行。 

保健品、预加工食品与白酒营收增速可观，保健品、软饮料、预加工食品利润增速

亮眼。食饮行业各子板块整体表现出色，2023Q1保健品、预加工食品与白酒营收增速居
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前列，营收增速分别为 33.58%、17.18%和 15.86%；保健品、软饮料和预加工食品归母

净利润增速居前，归母净利润增速分别为 44.24%、41.54%和 37.79%。 

l 白酒：白酒增速同比回落，营收利润维持稳健增长：2023Q1白酒板块实现营收

1315.70 亿元（YoY+15.49%），归母净利润 535.54亿元（YoY+19.16%），毛利率、净利率

同比+0.49pcts、+0.93pcts。高端白酒市场占比高企，一季度“茅五泸”营收在白酒板

块中占比提升 0.62pcts至 59.10%，2023Q1营收（YoY+16.53%）、归母净利润

（YoY+19.73%）稳步增长；积极拓展直销渠道，推动盈利能力提升，2023Q1高端白酒毛

利率、净利率同比+0.42pcts、+0.75pcts。 

啤酒：高端化进程持续，一季度保持稳健增长：行业市场回暖叠加疫情影响减弱，

啤酒板块营收利润维持增长态势，实现营收 195.74亿元（YoY+12.98%），归母净利

19.81亿元(YoY+29.82%)。主要啤酒企业陆续提价，叠加小麦等原材料成本压力逐步缓

解，啤酒板块盈利能力逐步恢复，2023Q1啤酒板块 ROE延续上涨趋势，同比增长

0.66pcts至 3.71%，毛利率、净利率同比+0.09pcts、+1.21pcts。 

其他酒类：营收整体呈现负增长，净利润同比大幅回升：23Q1其他酒类板块实现营

收 31.59 亿元（YoY-1.22%），归母净利润 7.12亿元（YoY+28.18%）。23Q1其他酒类板块

毛利率、净利率同比+3.39pcts、+5.95pcts，期间费用稳步下行。 

乳制品：一季度营收利润实现小幅增长，产品毛利率下行：23Q1乳制品板块实现营

收 520.87亿元（YoY+5.74%），归母净利润 41.65亿元（YoY+1.98%）。23Q1乳制品板块

毛利率、净利率同比-0.45pcts、-0.28pcts，盈利能力小幅波动。 

软饮料：营收同比回升，净利润大幅上涨：23Q1软饮料板块实现营收 87.22亿元

(YoY+12.67%)，归母净利润 16.34 亿元（YoY+41.54%）。2023Q1 软饮料板块毛利率、净

利率同比+1.25pcts、+3.85pcts，期间费用同比下行。 

休闲零食：营收小幅波动，净利润大幅回升：23Q1休闲零食板块实现营收 179.51

亿元（YoY-3.51%），归母净利 14.64亿元（YoY+25.86%）。23Q1休闲零食板块毛利率、

净利率同比-1.23pcts、+1.88pcts，销售费用投入降低。 

调味发酵品：营收利润稳步提升，销售费用率显著上升：23Q1调味发酵品板块实现

营收 166.49 亿元（YoY+5.68%），归母净利润 29.97亿元（YoY+5.69%）。23Q1调味发酵

品板块毛利率、净利率同比+2.19pcts、+0.22pcts，销售、财务、管理费用率分别为

7.67%（YoY+1.76pcts）、-0.83%（YoY-0.41pcts）、3.20%（YoY+0.45pcts）。 

肉制品：营收小幅上涨，归母净利润呈现波动趋势：23Q1 肉制品板块实现营收

278.25 亿元（YoY+6.30%），归母净利润 16.48亿元（YoY-0.13%）。23Q1肉制品板块毛

利率、净利率同比-1.18pcts、-0.97pcts，盈利能力回落，费用率保持稳定。 

预加工食品：速冻食品消费持续增长，净利润实现大幅增加：2023Q1预加工食品板

块实现营收 82.09亿元（YoY+17.18%），归母净利润 6.90亿元（YoY+37.79%）。2023Q1

预加工食品板块毛利率、净利率同比-1.08pcts、+0.49pcts，费用率持续下降。 

保健品：一季度营收净利润大幅上涨，净利率大幅回暖：2023Q1保健品板块实现营

收 48.89 亿元（YoY+33.58%），归母净利润 11.62亿元（YoY+44.24%）。2023Q1保健品板

块毛利率、净利率同比-0.68pcts、+2.10pcts，期间费用同比下行。 

风险因素：1.政策风险 2.食品安全风险 3.疫情风险 4.经济增速不及预期风险。 

 

分析师  陈雯  执业证书编号  S0270519060001 

分析师  李滢  执业证书编号  S0270522030002 

 

子板块业绩分化，白酒、预加工食品业绩增速靠前 

——食品饮料行业 2022 年业绩综述报告 

行业核心观点： 
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白酒板块：2022年白酒收入利润均实现两位数增长，疫情下品牌影响力与渠道掌控

力强的高端白酒龙头展现出强大的经营韧性。长期来看，白酒消费粘性较强，消费需求

稳固，高端白酒稳占市场，次高端白酒成长空间较大，继续推荐基本面向好的高端、次

高端白酒板块。啤酒板块：2022 年啤酒板块高端化趋势持续，营收和利润均保持增长，

其中利润增速超过营收增速，受小麦等原材料成本上涨影响，2022年毛利率下降，同时

费用率下降，推动净利率小幅上升。大众品板块：2022年疫情下餐饮主要消费场景转向

家庭，速冻食品、预制菜等新兴赛道受益，盈利能力提升明显，四季度受益于猪肉价格

下降，肉制品企业利润率大幅回升。 

疫后线下消费场景恢复，经济复苏带动消费整体复苏，叠加上游原材料价格普遍下

降，食品饮料行业业绩也有望进一步向好，建议关注：1）白酒：高端白酒稳占市场，

持续推进改革，次高端白酒成长空间大，建议关注高端、次高端白酒配置机会；2）啤

酒：啤酒发展高端化、规范化进程加速推进，行业龙头业绩表现亮眼，长期向好趋势明

确，建议关注高端化啤酒龙头；3）大众品：大众食品需求刚性较强，业绩分化也比较

明显，建议关注业绩表现较好的速冻食品、保健品、调味品、软饮料、乳制品、休闲零

食等大众品行业龙头。 

 

投资要点： 

食饮行业全年稳健增长，业绩增速靠前：2022年食品饮料行业实现营收 9551.80 亿

元（YoY+7.52%）,归母净利润 1752.67 亿元（YoY+12.34%），营收和归母净利润增速在

申万 31 个一级子行业中分别排名第 11和第 9。毛利率与净利率同比上升，费用率小幅

波动。22Q4营收 2354.83亿元，保持稳健增速（YoY+8.26%），归母净利润 354.89亿元

（YoY+11.85%）。 

各子板块业绩分化，白酒、预加工食品营收和净利润增速均靠前。2022年白酒、预

加工食品和调味发酵品营收增速居前列，营收增速分别为 15.12%、13.80%和 8.35%；肉

制品、预加工食品和白酒归母净利润增速居前，归母净利润增速分别为 44.57%、30.64%

和 20.32%。2022Q4肉制品、预加工食品和白酒营收增速占据前三席，归母净利润增速

肉制品大增位列第一，乳制品取代预加工食品排名第二，预加工食品位列第三。除了以

上四个板块之外，Q4保健品、调味发酵品和软饮料实现营收同比正增长，仅软饮料实现

利润同比正增长。 

l 白酒：营收增速同比回落，高端白酒市场占比持续提高：2022年白酒板块实现营

收 3563.45亿元（YoY+15.12%），归母净利润 1305.10亿元（YoY+20.32%）。22Q4受疫情

影响，营收净利增速有所下降，实现营收 878.93亿元（YoY+12.57%），归母净利润

304.59 亿元（YoY+17.61%）。高端白酒市场占比高企，2022 年营收（YoY+15.45%）、归

母净利润（YoY+19.07%）稳步增长；积极拓展直销渠道，推动盈利能力提升，2022年毛

利率、净利率同比+0.45pcts、+0.80pcts，22Q4同比-0.47pcts，+0.74pcts。 

啤酒：高端化进程持续，全年保持稳健增长：2022年啤酒板块高端化趋势持续，实

现营收 654.98亿元（YoY+7.25%），归母净利 58.69亿元(YoY+12.95%)。22Q4实现营收

77.90亿元(YoY-1.55%)，归母净利润-8.10亿元(YoY-18.60%)。受小麦等原材料成本上

涨影响，啤酒板块 2022年毛利率下降，同时费用率下降，推动净利率小幅上升，2022

净利率同比+0.53pcts。 

其他酒类：营收整体呈现负增长，净利润同比大幅下跌：2022年其他酒类板块实现

营收 111.91 亿元（YoY-4.26%），归母净利 2.03亿元（YoY-81.24%）；22Q4实现营收

32.71亿元（YoY-7.02%），归母净利-6.91亿元（YoY-551.50%）。2022年其他酒类板块

毛利率同比上行，净利率持续下降。 

乳制品：营收实现持续增长，22Q4归母净利润大幅增长：2022年乳制品板块实现

营收 1971.33 亿元(YoY+7.07%)，归母净利 105.11亿元（YoY-2.64%）。22Q4实现营收
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467.79 亿元（YoY+5.76%），归母净利润 11.48亿元（YoY+65.07%）。产品结构优化提升

毛利率，全年费用率小幅上涨。 

软饮料：2022营收同比下降，净利润回落明显：2022 年软饮料板块实现营收

287.39 亿元（YoY-0.40%），归母净利 43.07亿元（YoY-11.57%）。22Q4实现营收 80.07

亿元（YoY+0.12%），归母净利 13.31亿元（YoY+8.84%）。2022年毛利率、净利率整体下

滑，四季度盈利能力有所回升。 

休闲零食：营收小幅波动，净利润大幅降低：2022年休闲零食板块实现营收

726.40 亿元（YoY-0.40%），归母净利 42.96亿元（YoY-30.40%）。22Q4实现营收 193.43

亿元（YoY-4.64%），归母净利润 6.24亿元（YoY-32.71%）。2022全年休闲零食板块利润

率持续下行，销售费用投入降低。 

调味发酵品：营收稳步提升，净利润同比下行：2022 年调味发酵品板块实现营收

609.77 亿元（YoY+8.35%），归母净利 89.67亿元（YoY-13.86%）；22Q4实现营收 162.33

亿元（YoY+0.96%），归母净利润 13.54亿元（YoY-55.81%）。全年毛利率整体上行，销

售费用率显著上升。 

肉制品：营收持续承压，Q4 净利润大幅回升：2022年肉制品板块实现营收 1168.06

亿元（YoY-4.18%），归母净利 63.67亿元（YoY+44.57%）；22Q4实现营收 337.58亿元

（YoY+18.36%），归母净利 16.90 亿元（YoY+827.45%）。四季度利润率大幅回升，费用

率保持稳定，全年毛利率、净利率同比+1.98pcts、+2.63pcts，22Q4同比+6.74pcts、

+6.34pcts。 

预加工食品：疫情反弹带动速冻食品消费，净利润实现大幅增加：2022年预加工食

品板块实现营收 315.88亿元（YoY+13.80%），归母净利 25.29 亿元（YoY+30.64%）。

22Q4实现营收 90.51亿元（YoY+17.65%），归母净利 7.17 亿元（YoY+63.26%）。费用率

持续下降，2022年净利率小幅上升，同比+1.04pcts。 

保健品：全年营收微幅上涨，净利率持续下滑：2022 年保健品板块实现营收

142.63 亿（YoY+0.40%），归母净利润 17.05亿元（YoY-36.23%）。22Q4实现营收 33.62

亿元（YoY+5.98%），归母净利润-3.33亿元（YoY-479.85%）。2022年销售费用投入增

加，净利率持续下滑。 

风险因素：1.政策风险 2.食品安全风险 3.疫情风险 4.经济增速不及预期风险。 
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企业中长期贷款的投放保持稳健 

——银行行业月报 

行业核心观点： 

央行发布 2023年 4月金融统计数据。 

 

投资要点： 

4 月社融存量增速环比持平于 3月：4月，社融新增 1.22 万亿，同比多增 2729亿

元，低于市场预期。居民贷款新增低于预期是主要拖累因素。另外，从单月同比多增的

内部结构看，企业中长期贷款、信托融资以及政府债的同比多增是主要拉动项。4月末

社融存量为 359.95万亿元，存量同比增速 10%，环比持平于 3月。 

企业中长期贷款的投放保持稳健：4月，新增人民币贷款 7188亿元，同比多增 734

亿元。金融机构各项信贷余额 226.16 万亿元，同比增长 12.2%，环比持平于 3月。居民

端，4月住户贷款减少 2411亿元，同比多减241亿元。其中，短期贷款减少 1255亿

元，同比少减 601亿元；中长期贷款减少 1156亿元，同比多减 842亿元。虽然房地产

销售高频数据显示有所放缓，但是同比增速仍然保持相对高位，因此我们预计居民端中
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长期贷款的下降，不完全是销售端的原因，或仍与提前还款以及今年一季度银行加快投

放有关。企业端，4月新增 6839 亿元，同比多增 1055亿元，其中，短期贷款减少 1099

亿元，同比少减 849亿元；中长期贷款增加 6669亿元，同比多增 4017亿元；票据融资

增加 1280亿元，同比少增 3868 亿元。中长期贷款的增长保持稳健，预计基建相关的配

套融资仍然是主要投向。按照过往稳增长阶段对公中长期贷款的持续增长情况看，我们

预计 2季度对公中长期贷款投放或仍将保持稳健。此外，受前期政策的支持，我们预计

大消费端后续逐步释放的动能可能会提升。根据 2023年第一季度城镇储户问卷调查数

据显示，收入信心指数和就业预期指数，环比均有所回升。企业端，贷款总体需求指数

也明显回升。另外，综合看信贷数据和市场利率，中短期贷款均保持较高增速，而市场

利率保持平稳，说明政策仍保持积极。伴随着政策效应的逐步发酵，内生需求或处于逐

步恢复趋势。 

投资策略：近期，受估值修复行情的推动，部分大型银行的股价有所上涨。后续经

济持续改善有望推动银行板块估值继续提升。2023年个股选择上，我们建议关注两条主

线：第一是债务风险缓释，经济持续改善，板块的估值修复行情可期。建议关注低估值

的大型银行。第二是受规模扩张的支撑，营收端稳定高增的公司，总体业绩增速也相对

较好。 

风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大

影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产

生一定的影响。 
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