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核心要点： 

❑ 2023 年 5 月 8 日-2023 年 5 月 12 日，食品饮料行业下降 2.93% 

上周上证指数下降 1.86%，深证成指下降 1.57%，沪深 300 指数下降 1.97%，

创业板指下降 0.67%。申万食品饮料行业下降 2.93%，涨跌幅排名 25/31，

跑输沪深 300 指数 0.96pct，食饮子版块涨跌不一，其中肉制品板块上涨

0.89%，乳品板块下跌 0.23%，软饮料板块下跌 0.58%。 

截至 5 月 12 日，食品饮料行业 PE 为 33X，位居申万一级行业第 9 位。

从子行业来看，估值靠前的为其他酒类（70X）、调味发酵品（48X）、

啤酒（41X），估值靠后的为肉制品（21X）、乳品（23X）、软饮料（26X）。 

❑ 行业周数据：白酒龙头批价回升，成本压力进一步缓和 

5 月 12 日，飞天茅台当年原装批发参考价为 2955 元/瓶，较前一周上涨

1.20%，飞天茅台上一年原装批发参考价为 3020 元/瓶，较前一周上涨

1.09%。京东普五价为 1389 元/瓶，与前一周持平。 

成本跟踪方面，2023 年 5 月 12 日，22 个省市仔猪平均价为 39.01 元/千

克，生猪平均价为 14.55 元/千克，猪肉平均价为 20.23 元/千克，除仔猪

外均较前一周略微下降。豆粕价格略有上升，玉米、大麦、瓦楞纸、箱板

纸价格均处于下行区间。 

❑ 基本面表现良好，板块调整性价比凸显 

消费场景放开以来，白酒需求逐步恢复，三、四月份是传统消费淡季，消

费整体呈现弱复苏状态，市场情绪偏弱。但是从一季报业绩来看，白酒整

体具有较强的需求韧性，高端及区域龙头表现良好，实现稳健增长。次高

端受渠道高库存影响，价格增长承压，五一以来宴请复苏加快，动销增长

较快，库存已经逐步消化。我们认为白酒板块经过调整后，估值相对较

低，而基本面表现优异且进一步改善，当前具有较高性价比。 

啤酒目前已经进入旺季，餐饮及夜场渠道修复加快，旅游及烧烤火热进

一步催化，大单品积极铺货，产品结构高端化持续推进。从成本端来看，

原材料价格逐步降温，企业积极淘汰落后产能提升利用率，利润持续改

善，二季度业绩有望加速释放。 

❑ 投资建议 

当前整体消费市场处于弱复苏状态，市场仍旧处于观望阶段，行业估值

合理偏低。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 5 月 17 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 

上周上证指数下降 1.86%，深证成指下降 1.57%，沪深 300 指数下降 1.97%，

创业板指下降 0.67%。申万食品饮料行业下降 2.93%，涨跌幅排名 25/31，跑

输沪深 300 指数 0.96pct，食饮子版块涨跌不一，其中肉制品板块上涨 0.89%，

乳品板块下跌 0.23%，软饮料板块下跌 0.58%。 

 

图 1 申万一级行业涨跌幅（5 月 8 日-5 月 12 日）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 2 食饮三级行业涨跌幅（5 月 8 日-5 月 12 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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消费场景放开以来，白酒需求逐步恢复，三、四月份是传统消费淡季，消

费整体呈现弱复苏状态，市场情绪偏弱。但是从一季报业绩来看，白酒整体具

有较强的需求韧性，高端及区域龙头表现良好，实现稳健增长。次高端受渠道

高库存影响，价格增长承压，五一以来宴请复苏加快，动销增长较快，库存已

经逐步消化。我们认为白酒板块经过调整后，估值相对较低，而基本面表现优

异且进一步改善，当前具有较高性价比。 

啤酒目前已经进入旺季，餐饮及夜场渠道修复加快，旅游及烧烤火热进一

步催化，大单品积极铺货，产品结构高端化持续推进。从成本端来看，原材料

价格逐步降温，企业积极淘汰落后产能提升利用率，利润持续改善，二季度业

绩有望加速释放。 

上周食品饮料行业涨幅最大的五家公司为*ST 西发（+6.9%）、佳禾食品

（+6.7%）、威龙股份（+6.4%）、燕塘乳业（+4.7%）、会稽山（+3.4%），

跌幅最大的五家公司为百润股份（-10.4%）、欢乐家（-10.1%）、舍得酒业（-

9.4%）、千味央厨（-7.7%）、青岛食品（-7.6%）。 

 

图 3 上周涨幅前五的公司（5 月 8 日-5 月 12 日）  图 4 上周跌幅前五的公司（5 月 8 日-5 月 12 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 5 月 12 日，食品饮料行业 PE 为 33X，位居申万一级行业第 9 位。

从子行业来看，估值靠前的为其他酒类（70X）、调味发酵品（48X）、啤酒

（41X），估值靠后的为肉制品（21X）、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 

5 月 12 日，飞天茅台当年原装批发参考价为 2955 元/瓶，较前一周上涨

1.20%，飞天茅台上一年原装批发参考价为 3020 元/瓶，较前一周上涨 1.09%。

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，高档白酒价格环比降低，中低档白酒价格环比略微

上升。2023 年 3 月，啤酒产量 343.3 万千升，同比上升 20.40%；葡萄酒产量

1.60 万千升，同比下跌 5.90%。 

 

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 5 月 4 日我国主产区生鲜乳平均价为 3.89 元/公斤，同

比下降 6.70%。2023 年 5 月 5 日，酸奶零售价为 16.17 元/公斤，牛奶零售价为

12.52 元/升，均较前一周略有下降。目前原奶价格依旧处于下行通道，成本的

下降为牛奶及酸奶价格下降提供较大缓冲。 
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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 5 月 12 日，22 个省市仔猪平均价为 39.01 元/千克，生

猪平均价为 14.55 元/千克，猪肉平均价为 20.23 元/千克，除仔猪外均较前一

周略微下降。2023 年 5 月 12 日，豆粕现货价为 4391.43 元/吨，较 2022 年 5 月

5 日上升 2.38%；玉米现货价为 2762.08 元/吨，较 2023 年 5 月 5 日下跌 1.20%。

2023 年 3 月，大麦进口平均单价 387.57 美元/吨，环比下降 5.20%；2023 年 4

月瓦楞纸出厂价 3440 元/吨，与 3 月持平，箱板纸出厂价 4680 元/吨，较上月

上升 0.65%。 

 

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 

 

 



      

                                                8 

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  行业研究 

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 

5 月 8 日 白酒 

“i 茅台”官微发布信息，“i 茅台”数字营销平台用户已于 5 月 6 日 21 时 33 分

突破 4000 万。资料显示，2022 年 3 月 31 日，“i 茅台”App 上线试运行首日用

户超 500 万，在上线 19 天后达到 1000 万，当年 5 月 19 日正式上线时注册用户

为 1364.26 万。在过去不到一年的时间里，“i 茅台”App 用户增长了 2635.74 万。 

5 月 9 日 酒类 

5 月 9 日，Brand Finance 2023 年度中国品牌价值 500 强报告发布，此次上榜的酒

类企业共有 15 家。其中白酒品牌企业共有 10 家，分别为茅台、五粮液、杏花村

汾酒、泸州老窖、洋河、古井贡酒、舍得、酒鬼酒、迎驾贡酒、衡水老白干。榜

单显示，茅台品牌价值 3565.78 亿元，位列榜单第 7 名，较 2022 年提升了 6 名，

评级为 AAA+；五粮液品牌价值 2171.33 亿元，位列榜单第 15 位，较 2022 年提

升了 1 名，评级为 AAA+；杏花村汾酒品牌价值 600.3 亿元，位列榜单第 50 名，

较 2022 年提升了 30 名，评级为 AA+。 
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5 月 10 日 白酒 

全国白酒价格调查资料显示，2023 年 5 月上旬，全国白酒环比价格总指数为

100.16，上涨 0.16%。从分类指数看，名酒环比价格指数为 100.21，上涨 0.21%；

地方酒环比价格指数为 100.17，上涨 0.17%；基酒环比价格指数为 100.00，保持

稳定。 

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 

西部牧业 5 月 10 日 公司 4 月自产生鲜乳生产量 3362.58 吨，同比上升 4.31%，环比上升 7.73%。 

南桥食品 5 月 10 日 公司 4 月合并营业收入为人民币 2.76 亿元，同比增长 11.03 %。 

香飘飘 5 月 10 日 

公司于 5 月 10 日接到持股 5%以上的股东杭州志周合道的通知，获悉杭州志周合

道于 2023 年 5 月 10 日将其质押给中国银河证券股份有限公司的 1,200 万股股票

办理了解除质押手续。杭州志周合道持有公司股份数量为 24,964,120 股，占公司

总股本 41,074.58 万股的比例为 6.08%。本次股份解除质押后，杭州志周合道持有

的公司股份不存在质押情况。 

上海梅林 5 月 10 日 

为满足子公司光明农牧经营及发展的资金需求，公司拟与上海农场和益民食品集

团按持股比例共同向光明农牧提供借款共计人民币 2 亿元，其中上海梅林提供借

款 8,200 万元，期限为一年，借款综合利率参照市场利率且不高于一年期 LPR（贷

款市场报价利率）。 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

5 投资建议 

当前整体消费市场处于弱复苏状态，市场仍旧处于观望阶段，行业估值合

理偏低。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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本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转

发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究所”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法

律责任的权利。 
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