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核心观点: 
 

 

[Table_Summary] 动销边际结构性改善，软饮料景气突出，百润与千禾景气延续。整体来看，

4 月 C 端动销边际弱改善，与宏观层面的经济复苏节奏相吻合，同时亦归因于 C

端高基数叠加部分客流被 B 端渠道分流；内部动销旺盛度分化，软饮料＞预制

菜＞酒类＞零食~速冻~复调＞乳制品~基础调味品；剔除基数效应扰动后（即

21.4-23.4 期间 CAGR），预制菜＞软饮料~酒类＞复调＞零食＞速冻~基础调味品

＞乳制品，软饮料与酒类景气度突出，主要系低基数+旺季+户外场景修复。个

股层面，1）景气延续，百润、千禾、东鹏；2）稳健增长，天味、农夫、安井；

3）边际改善，伊利、卫龙；4）持续调整，海天、颐海。 

酒类：4 月整体环比改善，预调酒延续高景气。4 月收入环比改善，主要得益

于行业逐渐步入旺季以及预调酒在头部品牌大单品放量推动下维持较高景气

度。百润，4 月延续高景气，网点加速渗透，主要得益于强爽大单品持续放量，

食杂店与小超市渠道加速下沉，单店收入亦维持较快增长。 

调味品：4 月整体持续承压，复调表现相对突出。4 月收入同比与环比均承压，

主要归因于 C 端基数偏高，同时餐饮场景修复导致部分客流被分流。分品类，

复调维持较快增长，基础调料相对承压。海天，4 月持续承压，主要归因于高基

数+添加剂事件持续发酵。千禾，4 月延续高景气，主要得益于零添加事件持续

发酵，加快招商与渠道下沉速度。颐海，4 月淡季动销平淡，复调业务底部边际

改善。天味，4 月淡季动销稳健，好人家快速增长。 

速冻与预制菜：4 月整体同比承压，环比结构性改善。4 月收入同比下降，环

比结构性略有改善，主要归因于：1）22 年疫情管控致 C 端基数偏高；2）23 年

餐饮场景修复与下游渠道业态结构性变革。分品类，预制菜与速冻点心增长更

快。安井，4 月动销环比改善，铺市率快速提升。 

乳制品：4 月底部边际修复，常温表现相对稳健。4 月动销同比仍承压，环比

略有改善。分品类，常温表现相对稳健，尤其是白奶韧性凸显，主要得益于在消

费者信心逐渐恢复的过程中，常温白奶的需求刚性较低温产品与酸奶产品更加

明显。伊利，4 月底部边际改善，常温表现相对稳健，金典动销恢复斜率更高。 

软饮料：4 月渐入旺季，动销明显改善。4 月收入同比与环比均明显改善，主

要归因于低基数效应+户外即饮场景修复+行业渐入旺季，共同推动铺市率与单

店收入提升。分品类，包装水、即饮茶、运动饮料动销旺盛。农夫，4 月渐入旺

季，动销明显改善；东鹏，4 月动销旺盛，网点加速渗透。 

零食：4 月整体仍承压，魔芋爽表现突出。4 月收入同比与环比均承压，主要

归因于疫情管控致 22 年同期 C 端基数偏高，同时零食折扣店兴起导致 KA、BC

等渠道被分流，共同导致铺市率明显下降，但单店收入已出现环比改善的迹象。

卫龙，4 月底部边际改善，卤蛋新品快速铺市。 

投资建议：重视三个阶段的节奏分化：1.过渡期（1-2 月）：重点关注高端白酒、

餐饮供应链。2.弱复苏（3-6 月）：关注高端白酒、次高端白酒、餐饮供应链、乳

品。3.强复苏（7-12 月）：关注高端白酒、调味品、啤酒、功能饮料。短期，白

酒关注贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒；关注啤酒（青岛啤酒）、饮料

（东鹏饮料、李子园）、餐饮供应链（宝立食品、海天味业）。 

风险提示：需求恢复不及预期；成本涨幅超预期；食品安全问题。 
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一、重点行业与公司 

图 1：4 月重点行业与公司数据跟踪 

重  点  行  业 

 
重  点  公  司 

 
资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

公司 指标 月走势 22年4月 22年5月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月 22年10月 22年11月 22年12月 23年1月 23年2月 23年3月 23年4月

百润股份

农夫山泉

东鹏饮料

伊利股份

海天味业

千禾味业

颐海国际

天味食品

安井食品

卫龙美味

收入yoy

数值铺市率

收入yoy

数值铺市率

收入yoy

数值铺市率

收入yoy

数值铺市率

收入yoy

数值铺市率

收入yoy

数值铺市率

收入yoy

数值铺市率

收入yoy

数值铺市率

收入yoy

数值铺市率

收入yoy

数值铺市率
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图 2：重点行业与公司 2021-2023 年平均复合增速 

 

 
资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

 

重   点   行    业
名称 月走势 23年1月 23年2月 23年3月 23年4月

啤酒

鸡尾酒

果酒

包装水

能量饮料

即饮茶

酱油

醋

榨菜/酱腌菜

火锅底料

复合调味料

57.0% -21.0% 13.7%

85.7% -20.7% 26.8%

30.8% -28.1% -1.1%

17.4% -12.3% 8.0%

49.8% -16.4% 7.6%

34.8% 20.0% 29.4%

18.7% -13.1% 7.0%

17.3% -16.6% 3.7%

17.2% 1.2% 3.4%

26.0% -27.9% 1.8%

41.6% -22.5% 14.1%

18.1%

36.8%

0.5%

9.9%

7.0%

29.9%

5.4%

4.6%

2.5%

10.1%

17.2%

重   点   公    司
名称 月走势 23年1月 23年2月 23年3月 23年4月

百润股份

农夫山泉

东鹏饮料

伊利股份

海天味业

千禾味业

颐海国际

天味食品

安井食品

卫龙美味

88.5% -18.6% 28.9%

42.2% 5.2% 24.0%

38.9% 9.2% 19.5%

52.3% -28.4% 5.0%

22.1% -16.4% 4.2%

36.1% 5.9% 27.1%

28.6% -23.2% 0.1%

29.6% -27.3% 8.2%

51.0% -10.2% 11.4%

34.0% -8.4% 0.8%

39.2%

25.1%

19.3%

7.4%

3.7%

26.3%

6.0%

20.3%

11.2%

3.3%
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二、酒类 

（一）行业：4月整体环比改善，预调酒延续高景气  

整体：4 月收入环比改善，主要得益于行业逐渐步入旺季以及预调酒在头部品牌的大单品

放量推动下维持较高景气度。 

啤酒：4 月收入同比下滑，主要系 C 端基数偏高所致，实际上 21.4-23.4 间 CAGR 约 18.1%；

收入环比略有改善，预计主要得益于行业逐渐步入旺季，推动铺市率与单店收入均有修复。 

预调酒（鸡尾酒）：4 月收入同比高增长，环比上月有所提速，主要得益于头部品牌大单

品持续放量，铺市率与单店收入均有明显增长。 

图 3：4 月酒类行业数据跟踪 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

（二）百润：4月延续高景气，网点加速渗透  

4 月收入同比高增长，环比上个月略有提速，主要得益于强爽大单品持续放量，一方面食

杂店与小超市渠道加速下沉，另一方面单店收入亦维持较快增长。 

图 4：百润收入与铺市率跟踪（整体） 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

行    业
行业 指标 月走势

啤酒

鸡尾酒

果酒

22年4月 22年5月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月 22年10月 22年11月 22年12月 23年1月 23年2月 23年3月 23年4月

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

同比

环比

同比

环比

同比

环比

整体

收入

yoy

单店

yoy

数值

铺市

率
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图 5：百润收入与铺市率跟踪（分渠道） 

   大  卖  场 

 
   大  超  市 

 
   小  超  市 

 
  便  利  店 

 
  食  杂  店 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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三、调味品  

（一）行业：4月整体持续承压，复调表现相对突出  

整体：4 月收入同比与环比均承压，主要归因于：1）疫情管控致 22 年同期 C 端基数偏

高，剔除基数扰动后，实际上 21.4-23.4 期间 CAGR 环比仍小幅放缓至 5%左右；2）23 年餐饮

场景修复与下游渠道业态结构性变革，共同导致铺市率明显下降，但单店收入已出现环比略微

改善的迹象。 

结构：4 月火锅调料、复合调料收入 yoy 下跌速度已经放缓，并且 21.4-23.4 期间 CAGR

环比提升至双位数，主要得益于单店收入的环比小幅改善；食醋、榨菜、蚝油、料酒、调味酱

压力相对更明显。 

图 6：4 月酒类行业数据跟踪 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

 

行    业
行业 指标 月走势

酱油

醋

火锅底料

复合调味料

榨菜/酱腌菜

蚝油

料酒

调味酱/酱料

火锅蘸料

22年4月 22年5月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月 22年10月 22年11月 22年12月 23年1月 23年2月 23年3月 23年4月

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy
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（二）海天：4月持续承压，新品仍在培育   

4 月收入同比下滑，增速环比上个月基本持平，主要归因于高基数叠加添加剂事件持续发

酵导致单店收入与铺市率下降。从第二增长曲线角度来看，火锅底料、复合调料等尚未放量。 

图 7：海天收入与铺市率跟踪（整体） 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 8：海天收入与铺市率跟踪（酱油）  图 9：海天收入与铺市率跟踪（蚝油） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 10：海天收入与铺市率跟踪（调味酱/酱料）  图 11：海天收入与铺市率跟踪（食醋） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

70%

75%

80%

85%

90%

-100%

-50%

0%

50%

100%
整体收入yoy 单店yoy 数值铺市率（右轴）

同比

环比

同比

环比

同比

环比

整体

收入

yoy

单店

yoy

数值

铺市

率

86%

87%

88%

89%

90%

91%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
整体yoy 海天单店yoy 数值铺市率（右轴）

90%

91%

91%

92%

92%

93%

93%

94%

94%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

整体yoy 海天单店yoy 数值铺货率（右轴）



  

 

行业动态报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

8 

图 12：海天收入与铺市率跟踪（火锅底料）  图 13：海天收入与铺市率跟踪（复合调味料） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 14：海天收入与铺市率跟踪（料酒）  图 15：海天收入与铺市率跟踪（榨菜/酱腌菜） 

 

 

 
资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

（三）千禾：4月延续高景气，网点加速渗透  

4 月收入同比高增，环比略有提速，主要得益于：1）零添加事件持续发酵，反映为单店收

入同比与环比均提速增长；2）加快招商与渠道下沉速度，除传统优势渠道外（大卖场、大超

市），食杂店与小超市网点渗透速度更快；3）零添加品牌力辐射至其他品类，料酒亦实现高增。 

图 16：千禾收入与铺市率跟踪（整体） 

  

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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图 17：千禾收入与铺市率跟踪（酱油）  图 18：千禾收入与铺市率跟踪（料酒） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 19：千禾收入与铺市率跟踪（食醋-千禾）  图 20：千禾收入与铺市率跟踪（食醋-金山寺） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

 

图 21：千禾收入与铺市率跟踪（大超市+小超市） 

大  卖  场

 

大  超  市

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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图 22：千禾收入与铺市率跟踪（小超市+便利店+食杂店） 

小  超  市

 

便  利  店

 

食  杂  店

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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（四）颐海：4月淡季动销平淡，调味品底部边际改善  

4 月收入同比下滑，增速环比上个月略有改善，主要归因于疫情管控致 22 年同期 C 端基

数偏高，同时 23 年餐饮场景修复与下游渠道业态结构性变革，共同导致铺市率明显下降，实

际上单店收入已出现环比改善的迹象。 

图 23：颐海收入与铺市率跟踪（整体） 

 
资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 24：颐海与铺市率跟踪（火锅底料）  图 25：颐海收入与铺市率跟踪（火锅蘸料） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 26：颐海收入与铺市率跟踪（复合调味料-海底捞）  图 27：颐海收入与铺市率跟踪（复合调味料-筷手小厨） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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图 28：颐海收入与铺市率跟踪（调味酱/酱料）  图 29：颐海收入与铺市率跟踪（自热锅） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 30：颐海收入与铺市率跟踪（方便面条/米饭）  图 31：颐海收入与铺市率跟踪（其他方便粉丝） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

（五）天味：4月淡季动销稳健，好人家快速增长  

4 月收入同比下滑，增速环比上个月略有下降，主要归因于疫情管控致 22 年同期 C 端基

数偏高，同时 23 年餐饮场景修复与下游渠道业态结构性变革，但淡季波动对全年影响可控。

分品牌，预计好人家实现良好增长，表现为火锅底料、复合调料铺市率环比与同比均有提升。 

图 32：天味收入与铺市率跟踪（整体） 

    
资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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图 33：天味收入与铺市率跟踪（火锅底料-好人家）  图 34：天味收入与铺市率跟踪（火锅底料-大红袍） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 35：天味收入与铺市率跟踪（复合调味料）  图 36：天味收入与铺市率跟踪（调味酱/酱料） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 37：天味收入与铺市率跟踪（鸡精） 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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四、速冻与预制菜 

（一）行业：4月同比承压，环比结构性改善 

整体：4 月收入同比下降，环比结构性略有改善，主要归因于疫情管控致 22 年同期 C 端

基数偏高，同时 23 年餐饮场景修复与下游渠道业态结构性变革，共同导致铺市率明显下降与

单店收入均有所下降。 

结构：4 月半成品菜、半加工蔬菜、速冻包子、其他速冻面点收入增速环比改善，并且 21.4-

23.4 期间 CAGR 维持较高水平，主要得益于品类铺市率持续提升；火锅丸料、速冻汤圆、手

抓饼、速冻点心、速冻馒头持续承压。 

图 38：速冻/预制菜行业数据跟踪 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

 

行    业
行业 指标 月走势

火锅丸料

半成品菜

速冻包子

速冻汤圆

手抓饼

速冻点心

速冻馒头

其他

速冻面点

半加工蔬菜

22年4月 22年5月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月 22年10月 22年11月 22年12月 23年1月 23年2月 23年3月 23年4月

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy
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（二）安井：4月动销环比改善，铺市率快速提升  

4 月收入同比下滑，增速环比上个月略有下降，主要归因于疫情管控致 22 年同期 C 端基

数偏高，同时 23 年餐饮场景修复与下游渠道业态结构性变革，但单店增长环比已有改善。分

品类看，半成品菜表现相对更好。 

图 39：安井收入与铺市率跟踪（整体） 

   

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 40：安井收入与铺市率跟踪（火锅丸料）  图 41：安井收入与铺市率跟踪（半成品菜） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 42：安井收入与铺市率跟踪（速冻包子）  图 43：安井收入与铺市率跟踪（速冻汤圆） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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图 44：安井收入与铺市率跟踪（手抓饼）  图 45：安井收入与铺市率跟踪（速冻点心） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 46：安井收入与铺市率跟踪（速冻馒头）  图 47：安井收入与铺市率跟踪（其他速冻面点） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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五、乳制品 

（一）行业：4月底部边际修复，常温表现相对稳健 

整体：4 月收入同比承压，但环比略有改善；剔除基数效应扰动后， 21.4-23.4 期间 CAGR

整体仍为负，但环比亦有改善。 

结构：常温表现相对稳健，尤其是常温白奶韧性更加凸显，21.4-23.4 期间 CAGR 约 9.2%，

主要得益于在消费者信心逐渐恢复的过程中，常温白奶的需求刚性较低温产品与酸奶产品更

加明显。 

图 48：乳制品行业数据跟踪 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

 

 

行    业
行业 指标 月走势

常温纯牛奶

常温酸奶

低温酸奶

低温纯牛奶

奶酪

雪糕/冰淇淋

一段奶粉

二段奶粉

三段奶粉

22年4月 22年5月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月 22年10月 22年11月 22年12月 23年1月 23年2月 23年3月 23年4月

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy
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（二）伊利：4月底部边际改善，常温表现相对稳健  

4 月收入同比承压，环比略有改善。分品类来看，常温表现相对稳健，尤其是常温白奶韧

性更加凸显，主要得益于在消费者信心逐渐恢复的过程中，常温白奶的需求刚性较低温产品与

酸奶产品更加明显。常温白奶内部，金典的动销恢复速度快于基础白奶。 

图 49：伊利收入与铺市率跟踪（整体） 

  

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 50：伊利收入与铺市率跟踪（常温纯牛奶-伊利）  图 51：伊利收入与铺市率跟踪（常温纯牛奶-金典） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 52：伊利收入与铺市率跟踪（低温纯牛奶-伊利）  图 53：伊利收入与铺市率跟踪（低温纯牛奶-金典） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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图 54：伊利收入与铺市率跟踪（低温酸奶-畅轻）  图 55：伊利收入与铺市率跟踪（低温酸奶-伊利） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 56：伊利收入与铺市率跟踪（奶酪-伊利）  图 57：伊利收入与铺市率跟踪（奶酪-妙芝） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 58：伊利收入与铺市率跟踪（常温酸奶） 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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六、软饮料 

（一）行业：4月渐入旺季，动销明显改善 

整体：4 月收入同比与环比均明显改善，主要归因于低基数效应+户外即饮场景修复+行业

渐入旺季，共同推动铺市率与单店收入提升。 

结构：4 月包装水、运动饮料、营养素饮料、即饮咖啡、冷藏果汁动销旺盛；能量饮料表

现稳健，预计主要受华彬红牛拖累；其他饮品收入同比仍在下降，但环比已有改善。 

图 59：软饮料行业数据跟踪 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

行    业
行业 指标 月走势

包装水

能量饮料

即饮茶

运动饮料

营养素饮料

即饮咖啡

非冷藏

即饮果汁

冷藏

即饮果汁

即饮奶茶

气泡水

乳酸菌饮料

乳饮料

豆奶

22年4月 22年5月 22年6月 22年7月 22年8月 22年9月 22年10月 22年11月 22年12月 23年1月 23年2月 23年3月 23年4月

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy

整体收入yoy

数值铺市率

单店收入yoy
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（二）农夫：4月渐入旺季，动销明显改善  

4 月收入同比与环比均明显改善，主要归因于低基数效应+户外即饮场景修复+行业渐入旺

季，共同推动铺市率与单店收入提升。分品类，包装水、运动饮料、营养素饮料、即饮咖啡、

果汁动销旺盛，即饮奶茶、气泡水收入同比与环比均在承压。 

图 60：农夫山泉收入与铺市率跟踪（整体） 

    

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 61：农夫山泉收入与铺市率跟踪（包装水）  图 62：农夫山泉收入与铺市率跟踪（运动饮料） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 63：农夫山泉收入与铺市率跟踪（营养素饮料）  图 64：农夫山泉收入与铺市率跟踪（即饮咖啡） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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图 65：农夫山泉收入与铺市率跟踪（即饮茶-茶π）  图 66：农夫山泉收入与铺市率跟踪（即饮茶-东方树叶） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 67：收入与铺市率跟踪（非冷藏即饮果汁-水溶 C100）  图 68：收入与铺市率跟踪（非冷藏即饮果汁-农夫果园） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

（三）东鹏：4月动销旺盛，网点加速渗透 

4 月收入同比与环比均明显改善，主要归因于低基数效应+户外即饮场景修复+行业渐入旺

季，共同推动铺市率与单店收入提升。分品类，能量饮料表现突出，即饮咖啡、运动饮料、包

装水铺市率快速提升，推动收入端实现较快增长。 

图 69：东鹏收入与铺市率跟踪（整体） 

  

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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图 70：东鹏收入与铺市率跟踪（能量饮料）  图 71：东鹏收入与铺市率跟踪（即饮咖啡） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 72：东鹏收入与铺市率跟踪（即饮茶）  图 73：东鹏收入与铺市率跟踪（包装水） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 74：东鹏收入与铺市率跟踪（运动饮料） 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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图 75：东鹏收入与铺市率跟踪（分渠道） 

大  卖  场

 

大  超  市

 
小  超  市

 

便  利  店

 

食  杂  店

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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七、零食与其他 

（一）行业：4月整体仍承压，魔芋爽表现突出 

整体：4 月收入同比与环比均承压，主要归因于：1）疫情管控致 22 年同期 C 端基数偏

高，剔除基数扰动后，21.4-23.4 期间 CAGR 约中低双位数；2）零食折扣店兴起导致 KA、BC

等渠道被分流，导致铺市率明显下降，但单店收入已出现环比改善的迹象。 

结构：4 月魔芋爽表现突出，铺市率与单店收入均有所改善，辣条、海带、卤蛋收入同比

下降但环比已有改善，自热锅等方便食品承压相对更明显。 

图 76：零食行业数据跟踪 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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（二）卫龙：4月底部边际改善，卤蛋新品快速铺市  

4 月收入同比承压，环比略有改善。分品类来看，辣条、魔芋爽同比承压但环比略有改善，

卤蛋新品在处于渠道铺市的推动下快速放量，海带仍持续承压。 

图 77：卫龙收入与铺市率跟踪（整体） 

      

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 78：卫龙收入与铺市率跟踪（辣条）  图 79：卫龙收入与铺市率跟踪（魔芋爽） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

图 80：卫龙收入与铺市率跟踪（海带/裙带菜）  图 81：卫龙收入与铺市率跟踪（卤蛋） 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 
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八、投资建议 

全年来看，把握“2 个维度”与“3 个阶段”的机会： 

二个维度：维度一，寻找景气周期+疫后复苏共振的弹性；维度二，重视疫情带来的长期

逻辑变化。 

三个阶段：1.过渡期（1-2 月）：场景率先复苏但受制于疫情波峰，重点关注高端白酒、

餐饮供应链。2.弱复苏（3-6 月）：疫情波峰后消费场景进一步复苏，关注高端白酒、次高端

白酒、啤酒、餐饮供应链、饮料。3.强复苏（7-12 月）：地产财富效应叠加人均收入改善，关

注高端白酒、调味品、啤酒、乳制品。 

短期来看，关注高端白酒（贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒）；重点关注啤酒（青

岛啤酒）、饮料（东鹏饮料、李子园）、关注餐饮供应链（宝立食品、海天味业）。 

表 1：重点关注组合（截至 2023 年 5 月 12 日） 

  证券代码 证券简称 年初至今涨(%) 市盈率（TTM） 市值(亿元) 

推荐组合 

600519.SH 贵州茅台 -1% 32  21436  

000858.SZ 五粮液 -6% 23  6574  

000568.SZ 泸州老窖 -5% 28  3147  

600809.SH 山西汾酒 -18% 31  2852  

600600.SH 青岛啤酒 -4% 35  1167  

600872.SH 中炬高新 -2% -47  284  

603317.SH 天味食品 -41% 47  172  

603288.SH 海天味业 -16% 51  3107  

 600887.SH 伊利股份 -4% 20  1905  

 605499.SH 东鹏饮料 -3% 43  692  

 605337.SH 李子园 9% 32  77  

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

九、风险提示 

宏观需求恢复不及预期；上游成本涨幅超预期；公司渠道下沉不及预期；食品安全问题。 
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评级标准 

行业评级体系 
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