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明朗；4 月美妆消费整体回暖但分化持续 
 

报告摘要 

 

 

食品饮料：2022 年全年社零总额 43.97 万亿元，同比-0.2%。按消

费类型分，商品零售 39.58 万亿元，同比+0.5%；餐饮收入 4.39 万亿

元，同比-6.3%，受影响较大。从 22 年全年来看，食品饮料板块整体稳

健增长。白酒行业内依然呈现分化格局，整体彰显业绩韧性。啤酒行业

受疫情扰动行业增速放缓。乳制品行业受疫情影响较为严重。22 年整

体来看食品饮料板块虽受疫情及经济下行扰动，但行业呈现了穿越周期

的韧性，实现了顺利收官。 

从 23Q1 来看食品饮料板块复苏趋势明朗。白酒顺利完成开门红，

行业维持稳健增长。啤酒行业量价齐升，复苏趋势较好。乳制品行业开

启复苏进程，需求修复，成本下行，利润有望回暖。从 23 年 Q1 的数

据来看，消费场景的恢复带动食品饮料行业需求端逐步回暖，成本端来

看原材料价格下行以及企业降本增效，带动行业利润回升。随着消费信

心的提振和消费意愿的释放，板块业绩预计逐季改善。 

[Table_Summary] 化妆品：在低基数、疫后消费复苏、线下渠道恢复、旅游社交等出

行恢复带动彩妆需求增加等因的素影响下，化妆品消费有所回暖。2023

年 4 月限额以上单位化妆品类零售额 276 亿元，同比增长 24.3%，表

现优于社零增速 5.9 pct。淘系（天猫+淘宝）护肤+彩妆合计实现销售

额 168.51 亿元，同比增长 3.9%，其中彩妆实现销售额 47.43 亿元，同

比增长 13.7%，国货彩棠、恋火受益。从 4 月淘系数据来看，珀莱雅、

巨子生物、丸美股份延续 Q1 趋势，旗下品牌销售额表现较好，上海家

化迎正向拐点。618 大促在即，行业旺季催化下景气度有望环比提升，

推荐业绩增长确定性较高的珀莱雅，深耕重组胶原蛋白高景气赛道的巨

子生物，有边际改善逻辑的上海家化。 

医美：一季报业绩验证行业高景气度，上游产品端爱美客、华东医

药、昊海生科和下游终端机构朗姿股份在 23Q1 均呈现出较优增速。医

美较化妆品更为依赖线下消费场景，疫后恢复弹性较高，且供给端新产

品、新材料、新概念不断推出，持续推动消费增长。考虑 Q2 去年同期

低基数，23Q2 行业高景气度有望持续。推荐医美针剂龙头爱美客和头

部服务机构朗姿股份。 
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1.行情回顾 
2023 年 4 月，沪深 300 指数下跌 0.54%。申万一级 31 个行业中有 9 个

行业上涨，传媒、建筑装饰、非银金融涨幅居前，基础化工、电子、机械设

备跌幅居前。食品饮料行业下跌 5.96%，跑输沪深 300 指数 5.42pct。美容

护理行业下跌 4.87%，跑输沪深 300 指数 4.33pct。 

图 1. 2023 年 4 月申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：iFind，红塔证券 

4 月食品饮料行业涨幅居前的为好想你+16.94%、欢乐家+16.76%、天

润乳业+16.59%、汤臣倍健+12.77%、养元饮品+12.26%；跌幅居前的为科

拓生物-24.82%、日辰股份-18.11%、嘉必优-17.79%、重庆啤酒-16.67%、黑

芝麻-15.89%。 

图 2. 2023 年 4 月食品饮料行业涨幅前五的个股  图 3. 2023 年 4 月食品饮料行业跌幅前五的个股 

 

 

 

资料来源：iFind，红塔证券  资料来源：iFind，红塔证券 

4 月美容护理行业涨幅居前的为科思股份+25.04%、豪悦护理+18.47%、

百亚股份+3.35%、水羊股份+2.39%；跌幅居前的为*ST 美谷-33.63%、倍加

洁-16.52%、嘉亨家化-13.33%、洁雅股份-13.27%、华熙生物-12.35%。 
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图 4. 2023 年 4 月美容护理行业涨幅前四的个股  图 5. 2023 年 4 月美容护理行业跌幅前五的个股 

 

 

 

资料来源：iFinD，红塔证券  资料来源：iFinD，红塔证券 

 
2.行业月度数据跟踪 
2.1.食品饮料 

2.1.1.白酒 

2023 年 3 月，全国白酒产量 49.8 万千升，同比-29.2%。截止 2023 年

4 月 30 日，京东平台飞天茅台散装零售行情价 2780 元/瓶，价格基本持平；

52 度五粮液零售价 1099 元/瓶，价格与上月持平；国窖 1573 零售价 1399

元/瓶，价格微降。 

图 6. 白酒月度产量（万千升）及同比  图 7. 京东白酒销售价格 

 

 

 

资料来源：iFind，红塔证券  资料来源：iFind，红塔证券 

 

2.1.2.啤酒 

2023 年 3 月，我国啤酒产量为 343.3 万千升，同比+20.4%，产量加速

恢复。2023 年 3 月我国进口啤酒数量为 40380 千升，同比+13.1%，进口平

均单价为 1353.42 美元/千升，同比-4.5%，进口啤酒延续量增价减。 
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图 8. 啤酒月度产量（万千升）及同比  图 9. 啤酒进口数量及均价 

 

 

 

资料来源：iFind，红塔证券  资料来源：iFind，红塔证券 

 

2.1.3.乳制品 

23 年 3 月乳制品累计产量 268.8 万吨，同比+7.4%，增速同比继续提升，

产量呈现环比复苏态势；主产省份生鲜乳平均价格 3.9 元/公斤，同比-6.5%

（截止 4 月 30 日），国内奶价继续高位回落。 

图 10. 全国乳制品产量（万吨/月）及同比  图 11. 国内主产区生鲜乳平均价（元/公斤）及同比 

 

 

 

资料来源：iFind，红塔证券  资料来源：iFind，红塔证券 

 

2.2.化妆品 

2.2.1.淘系数据跟踪 

2023 年 4 月，淘系（天猫+淘宝）护肤+彩妆合计实现销售额 168.51 亿

元，同比增长 3.9%，主要系去年同期疫情严重，基数较低。其中，护肤实现

销售额 121.07 亿元，同比增长 0.5%，彩妆实现销售额 47.43 亿元，同比增

长 13.7%。随着旅游、社交等线下消费场景的恢复，彩妆需求复苏弹性较大。 
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图 12. 淘系护肤 GMV  图 13. 淘系彩妆 GMV 

 

 

 

资料来源：魔镜，红塔证券  资料来源：魔镜，红塔证券 

 

2023 年 4 月，品牌线上表现持续分化，珀莱雅、巨子生物、丸美股份、

上海家化旗下品牌表现较好。各重点公司相关重点品牌淘系平台的跟踪数据

如下： 

贝泰妮：薇诺娜淘系销售额 1.42 亿元，同比下降 16%；薇诺娜 Baby 淘

系销售额 0.12 亿元，同比增长 32%。 

珀莱雅：珀莱雅淘系销售额 2.49 亿元，同比增长 6%；彩棠淘系销售额

0.46 亿元，同比增长 114%。 

华熙生物：润百颜淘系销售额 0.45 亿元，同比下降 5%；夸迪淘系销售

额 0.15 亿元，同比下降 70%；米蓓尔淘系销售额 0.23 亿元，同比下降 34%；

BM 肌活淘系销售额 0.17 亿元，同比下降 31%。 

上海家化：佰草集淘系销售额 0.26 亿元，同比增长 177%；玉泽淘系销

售额 0.38 亿元，同比增长 22%；六神淘系销售额 0.25 亿元，同比增长 23%。 

丸美股份：丸美淘系销售额 0.31 亿元，同比增长 31%；恋火淘系销售

额 0.21 亿元，同比增长 117%。 

福瑞达：颐莲淘销售额 0.36 亿元，同比下降 4%；瑷尔博士淘系销售额

0.54 亿元，同比下降 11%。 

水羊股份：御泥坊淘系销售额 0.16 亿元，同比下降 52%；小迷糊淘系

销售额 0.04 亿元，同比下降 25%；大水滴淘系销售额 0.11 亿元，同比增长

21%。 

巨子生物：可复美淘系销售额 0.76 亿元，同比增长 38%；可丽金淘系

销售额 0.16 亿元，同比增长 79%。 

逸仙电商：完美日记淘系销售额 0.39 亿元，同比下降 32%。 

上美股份：韩束淘系销售额 0.39 亿元，同比增长 14%；一叶子淘系销

售额 0.18 亿元，同比下降 29%。 
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2.2.2.化妆品类零售额跟踪 

2023 年 4 月限额以上单位化妆品类零售额 276 亿元，同比增长 24.3%，

表现优于社零增速 5.9 pct。在低基数、疫后消费复苏、线下渠道恢复、出行

增加带动彩妆需求等因素作用下，化妆品消费回暖。 

图 14. 限额以上单位化妆品类零售额同比和社零同比 

 

资料来源：国家统计局，红塔证券 

 
3.业绩综述 
3.1.食品饮料 2022 年报及 2023 年一季报总结 

2022 年，食品饮料行业实现营业总收入 9608.35 亿元，同比+7.5%；实

现归母净利润 1764.93 亿元，同比+12.74%，行业全年实现稳健增长；2023Q1

食品饮料行业实现营业总收入 2921.92 亿元，同比+10.72%；实现归母净利

润 700.79 亿元，同比+18.17%，增速较 2022 年改善。 

图 15. 22&23Q1 食品饮料行业总营收及增速  图 16. 22&23Q1 食品饮料行业总归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，红塔证券  资料来源：wind，红塔证券 

具体来看细分板块。从营收增速来看，22 年调味发酵品板块营收增速领

先，同比+30.5%，白酒、预加工食品、饮料制造版块实现双位数增长；23Q1
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保健品板块增速领先，同比+32.44%，其次是预加工食品+17.01%、白酒

+15.82%。 

从归母净利润来看，22 年肉制品板块归母净利润增速领先，同比

+53.83%，预加工食品、食品加工、白酒、饮料制造、啤酒板块归母净利润

实现双位数增长。23Q1 黄酒板块增速领先，保健品、熟食、软饮料、预加工

食品等板块增速较高。 

图 17. 22&23Q1 食品饮料细分板块营收增速  图 18. 22&23Q1 食品饮料细分板块归母净利润增速 

 

 

 
资料来源：wind，红塔证券  资料来源：wind，红塔证券 

 
3.1.1.白酒：22 年稳健增长，23Q1 势能延续 

白酒板块 2022 年业绩实现稳健增长，实现营业总收入 3528.87 亿元，

同比+15.22%；实现归属于母公司股东的净利润 1305.1 亿元，同比+20.32%，

受益于控费及提价，盈利能力有所提升。 

23Q1营收 1309.45 亿元，同比+15.85%；实现归母净利润 535.54 亿元，

同比+19.16%，业绩实现开门红。 

图 19. 22&23Q1 白酒行业营收及增速  图 20. 22&23Q1 白酒行业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，红塔证券  资料来源：wind，红塔证券 

白酒板块业绩分化持续。22 年高端白酒合计实现营收 2231.92 亿元，同

比+16%；合计实现归母净利润 997.72 亿元，同比+19%，板块业绩稳健增
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长。次高端白酒合计实现营业总收入 409.93 亿元，同比+24%；实现归母净

利润 94 亿元，同比+39%，控费效果明显，增速领先整个白酒板块。区域酒

企合计实现营业总收入 749.53 亿元，同比+18%；实现归母净利润 108.5 亿

元，同比+22%。营收增速表现为次高端>区域酒>高端，归母净利润增速表

现为次高端>区域酒>高端。 

23Q1 高端白酒合计实现营业总收入 775.05 亿元，同比+17%；合计实

现归母净利润 370.50 亿元，同比+20%，业绩稳健。次高端白酒合计实现营

业总收入 165.21亿元，同比+6.5%；实现归母净利润 80.46亿元，同比+14.1%。

区域酒企合计实现营业总收入 320.47 亿元，同比+19.4%；实现归母净利润

128.03 亿元，同比+18.3%。营收增速表现为区域>高端>次高端，归母净利

润增速表现为高端>区域>次高端。 

表 1. 2022&2023Q1 白酒板块上市公司业绩情况 

时间 2022 2023Q1 

项目 公司 营收 

（亿元） 

YOY 归母净利润

（亿元） 

YOY 营收 

（亿元） 

YOY 归母净利润

（亿元） 

YOY 

高端 

白酒 

贵州茅台 1241.00  16.87  627.16  19.55  387.56  20.00  207.95  20.59  

五粮液 739.69  11.72  266.91  14.17  311.39  13.03  125.42  15.89  

泸州老窖 251.24  21.71  103.65  30.29  76.10  20.57  37.13  29.11  

合计 2231.92 16.00 997.72 19.00 775.05 17.00 370.50 20.00 

次高端 山西汾酒 262.14  31.26  80.96  52.36  126.82  20.44  48.19  29.89  

舍得酒业 60.56  21.86  3.65  56.00  20.21  7.28  12.00  23.76  

水井坊 46.73  0.88  6.85  10.00  8.53  -39.69  10.55  5.46  

酒鬼酒 40.50  18.63  2.54  21.00  9.65  -42.87  9.72  34.98  

合计 409.93  24.00 94.00 39.00 165.21 6.5 80.46 14.1 

区域 

酒企 

洋河股份 301.05  18.76  93.78  24.91  150.46  15.51  57.66  15.66  

古井贡酒 167.13  25.95  0.00  0.00  65.84  24.83  26.23  33.20  

今世缘 78.85  23.09  4.63  27.00  38.02  27.26  12.55  25.20  

迎驾贡酒 55.05  19.59  4.24  13.00  19.16  21.11  12.03  24.92  

口子窖 51.35  2.12  4.62  0.00  15.92  21.35  12.02  4.47  

老白干酒 46.53  15.54  1.71  1.00  10.03  10.43  5.33  113.83  

金徽酒 20.12  12.49  0.02  -97.00  8.93  26.61  2.14  -12.08  

伊力特 16.23  -16.24  0.11  -79.00  7.40  18.53  1.40  -47.57  

金种子酒 11.86  -2.11  -0.81  0.00  4.32  25.48  -1.36  0.00  

*ST 皇台 1.36  49.77  0.20  116.00  0.39  14.00  0.04  122.30  

合计 749.53  18.00 108.50 22.00 320.47 19.4 128.03 18.3 
 

资料来源：wind，红塔证券 

 

3.1.2.啤酒：22 年受疫情干扰，23Q1 修复提速 

2022 年上市啤酒企业实现总营收 654.98 亿元，同比+7.25%；实现归母

净利润 58.69 亿元，同比+12.95%。23Q1 单季度实现营收 195.74 亿元，同

比+12.98%；实现归母净利润 19.81 亿元，同比+29.82%。 
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图 21. 22&23Q1 啤酒行业营收及增速  图 22. 22&23Q1 啤酒行业归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，红塔证券  资料来源：wind，红塔证券 

22 年啤酒板块上市公司业绩继续分化，龙头持续稳定增长。青岛啤酒、

重庆啤酒、燕京啤酒分别实现收入亿元 321.72 亿元、140.39 亿元、132.02

亿元，分别同比+6.65%、+7.01%、+10.38%；实现归母净利润分别为 37.11

亿元、12.64 亿元、3.52 亿元，分别同比+17.59%、+8.35%、+54.51%。青

岛啤酒稳健增长，重庆啤酒持续发力，燕京啤酒势头较好。 

23Q1 青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒分别实现收入亿元 107.06 亿元、

40.06 亿元、35.26 亿元，分别同比+16.27%、+4.52%、+13.74%；实现归

母净利润分别为 14.51 亿元、3.87 亿元、0.65 亿元，分别同比+28.86%、

+13.63%、+7373.28%。青岛啤酒增长提速，重庆啤酒继续修复，燕京啤酒

延续高增。 

表 2. 2022&2023Q1 啤酒板块上市公司业绩情况 

时间 2022 23Q1 

公司 营业收入 

(亿元) 

YOY 归母净利润 

（ 亿元） 

YOY 营业收入 

(亿元) 

YOY 归母净利润

（ 亿元） 

YOY 

青岛啤酒 321.72  6.65  37.11  17.59  107.06  16.27  14.51  28.86  

重庆啤酒 140.39  7.01  12.64  8.35  40.06  4.52  3.87  13.63  

燕京啤酒 132.02  10.38  3.52  54.51  35.26  13.74  0.65  7373.28  

珠江啤酒 49.28  8.60  5.98  -2.11  10.35  18.75  0.87  22.15  

惠泉啤酒 6.13  5.39  0.40  28.41  1.37  7.04  0.01  152.38  

*ST 西发 2.77  -29.50  -0.66  -358.96  0.90  -19.16  -0.07  15.27  

兰州黄河 2.66  -13.63  -0.29  -253.00  0.74  1.42  -0.03  9.19  
 

资料来源：wind，红塔证券 

 
3.1.3.乳制品：22 年增速放缓，23Q1 开始修复 

22 年乳制品板块实现收入 1966.6 亿元，同比+7.08%；实现归母净利润

105.11 亿元，同比-2.64%。23Q1 实现收入 519.75 亿元，同比+5.8%；实现

归母净利润 41.65 亿元，同比+1.98%。 
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图 23. 22&23Q1 乳制品行业营收及增速  图 24. 22&23Q1 乳制品行业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，红塔证券  资料来源：wind，红塔证券 

从上市公司业绩情况来看，2022 年伊利 /光明 /新乳业实现营收约

1226.98 亿元、282.15 亿元、100.07 亿元，同比+11.4%、-3.39%、+11.59%；

实现归母净利润约 94.31 亿元、3.61 亿元、3.62 亿元，同比+8.34、-39.11%、

+15.77%。伊利股份彰显韧性，新乳业增长势头良好。 

23Q1 伊利/光明/新乳业实现营收 333.28 亿元、70.71亿元、25.21亿元，

同比+7.81%、-2.42%、+8.84%，实现归母净利润亿元 36.15 亿元、1.87 亿

元、0.61 亿元，同比+2.73%、+13.05%、+40.56%。新乳业延续增长势头。 

表 3. 2022&2023Q1 乳制品板块上市公司业绩情况 

时间 2022 2023Q1 

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

伊利股份 1226.98  11.40  94.31  8.34  333.28  7.81  36.15  2.73  

光明乳业 282.15  -3.39  3.61  -39.11  70.71  -2.42  1.87  13.05  

新乳业 100.07  11.59  3.62  15.77  25.21  8.84  0.61  40.56  

三元股份 80.03  -9.58  0.37  -87.77  21.68  0.55  0.42  0.38  

妙可蓝多 48.30  7.84  1.35  -12.32  10.23  -20.47  0.24  -67.08  

贝因美 26.55  4.53  -1.76  -340.06  7.17  3.04  0.12  -39.13  

一鸣食品 24.33  5.02  -1.29  -737.89  5.78  3.98  0.05  111.46  

佳禾食品 24.28  1.17  1.15  -23.45  6.41  22.77  0.63  267.18  

天润乳业 24.10  14.25  1.97  31.33  6.31  16.26  0.55  55.58  

燕塘乳业 18.75  -5.52  0.99  -37.01  4.29  10.89  0.28  41.81  

品渥食品 15.39  -6.78  0.11  -88.26  2.73  -10.88  -0.22  -393.20  

西部牧业 13.25  17.43  0.13  -9.88  2.82  -4.87  0.02  -4.70  

庄园牧场 10.50  2.78  0.61  13.85  2.50  2.59  0.06  -44.10  

麦趣尔 9.89  -13.71  -3.51  -2002.79  1.75  -49.40  -0.08  -310.17  

均瑶健康 9.86  7.94  0.77  -47.87  4.45  102.84  0.24  30.88  

熊猫乳品 8.92  4.05  0.53  -30.95  2.15  11.30  0.19  62.94  

海融科技 8.68  16.23  0.93  -17.01  2.40  11.74  0.24  -27.01  

阳光乳业 5.70  -9.68  1.11  -18.29  1.16  -2.84  0.22  -10.65  
 

资料来源：wind，红塔证券 
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3.2.美容护理 2023 年一季报总结 
3.2.1.化妆品：23Q1 代工端承压，品牌端分化  

制造端：原料端防晒剂龙头科思股份一季报表现亮眼，营收同比增速为

42.33%，高于股权激励全年目标增速 25%-30%，归母净利润同比增速为

176.13%，明显高于收入增速。海外需求恢复、巴斯夫供给紧张、公司产能

释放背景下，公司的防晒剂业务实现量价齐升。提价订单落地、原油价格回

落致原料成本降低、高毛利新型防晒剂占比提升优化产品结构等因素共振导

致盈利能力提升。代工端业绩整体承压，估计 23 年 1 月新冠疫情对代工业

务造成一定影响。青松股份收入下滑可能还与 22Q1 湿巾业务收入基数较高，

以及松节油业务剥离出表相关，利润承压或系生产线改扩建项目建成投产导

致固定成本较高。嘉亨家化利润下滑主要系收入下滑，以及湖州嘉亨的化妆

品生产线仍处于投产初期，产能利用率较低。 

品牌端：23Q1 国内美妆品牌表现分化。珀莱雅领跑，业绩逆势高增，

23Q1营收16.22亿元，同比+29.27%，归母净利润2.08亿元，同比+31.32%，

主品牌大单品策略持续兑现，子品牌彩棠、悦芙媞、OR 构建新增长极。23Q1

疫后美妆弱复苏的外部环境叠加团队调整、新品缺失等内部不利因素，贝泰

妮、华熙生物业绩增速放缓。丸美股份 23 Q1 业绩拐点初步兑现，营收同比

+24.58%，归母净利润同比+20.15%，主品牌丸美货盘结构改善，品牌势能

向上，彩妆品牌恋火持续破圈，表现亮眼。上海家化、水羊股份 23Q1 迎来

边际改善，盈利能力有所修复，归母净利润分别同比+15.59%、+15.38%。  

表 4. 2023Q1 化妆品上市公司业绩情况 

公司 营业收入（亿元） 营收同比（%） 归母净利润（亿元） 归母净利润同比（%） 

科思股份 5.88 42.33 1.60 176.13 

青松股份 3.97 -42.22 -0.48 21.69 

嘉亨家化 2.15 -14.80 0.05 -67.48 

珀莱雅 16.22 29.27 2.08 31.32 

贝泰妮 8.63 6.78 1.58 8.41 

华熙生物 13.05 4.01 2.00 0.37 

上海家化 19.80 -6.49 2.30 15.59 

丸美股份 4.77 24.58 0.79 20.15 

水羊股份 10.46 0.05 0.52 25.38 
 

资料来源：公司公告，红塔证券 

 

3.2.2.医美：23Q1 业绩验证行业高景气度 

上游产品端：医美较化妆品更为依赖线下消费场景，疫后恢复弹性较高，

23Q1 头部公司业绩均呈现出较优增速，验证行业高景气度。爱美客营收同比

+46.30%，昊海生科营收同比+29.06%（未单独披露医美业务情况），华东医

药国内医美业务收入 2.10 亿元，同比+33.83%。 
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下游终端机构：23Q1 区域性医美龙头朗姿股份营收+21.31%，归母净利

润+6985.13%，医美和高端女装客流有所复苏，展店节奏逐步改善。 

表 5. 2023Q1 医美上市公司业绩情况 

公司 营业收入（亿元） 营收同比（%） 归母净利润（亿元） 归母净利润同比（%） 

爱美客 6.30 46.30 4.14 51.17 

华东医药 101.15 13.23 7.55 7.23 

昊海生科 6.11 29.06 0.81 33.21 

朗姿股份 11.39 21.31 0.62 6985.13 
 

资料来源：公司公告，红塔证券 

 
4.投资建议 
4.1.食品饮料 

食品饮料：2022 年全年社零总额 43.97 万亿元，同比-0.2%。按消费类

型分，商品零售 39.58 万亿元，同比+0.5%；餐饮收入 4.39 万亿元，同比-

6.3%，餐饮行业受影响较大。 

从 22 年全年来看，食品饮料板块整体收入 9608.35 亿元，同比+7.53%；

实现归母净利润 1764.93 亿元，同比+12.74%，板块整体稳健增长。白酒：

行业实现营业收入 3528.87 亿元，同比+15.22%，实现归母净利润 1305.10

亿元，同比+20.32%；行业内依然呈现分化格局，整体彰显业绩韧性。啤酒：

行业实现营业收入 654.98 亿元，同比+7.25%，实现归母净利润 58.69 亿元，

同比+12.95%；受疫情扰动行业增速放缓。乳制品：行业实现营业收入

1966.60 亿元，同比+7.08%，实现归母净利润 105.11 亿元，同比-2.64%；

行业受疫情影响较为严重。22 年整体来看食品饮料行业虽受疫情及经济下行

扰动，但呈现了穿越周期的韧性，实现了顺利收官。 

从23Q1来看，食品饮料板块整体实现收入2921.92亿元，同比+10.72%；

实现归母净利润 700.79 亿元，同比+18.17%；行业整体复苏趋势明朗。白酒：

行业实现营收 1309.45 亿元，同比+15.85%；实现归母净利润 535.54 亿元，

同比+19.16%；行业顺利完成开门红，继续维持稳健增长。啤酒：行业实现

营业收入 195.74 亿元，同比+12.98%；实现归母净利润 19.81 亿元，同比

+29.82；啤酒行业量价齐升，复苏趋势较好。乳制品：行业实现营业收入

519.75 亿元，同比+5.80%；实现归母净利润 41.65 亿元，同比+1.98；乳制

品行业开启复苏进程，需求修复，成本下行，利润有望回暖。从 23 年 Q1 的

数据来看，消费场景的恢复带动需求端逐步回暖，成本端来看原材料价格下

行以及企业降本增效，带动行业利润回升。随着消费信心的提振和消费意愿

的释放，板块业绩预计逐季改善。 

 

4.2.美容护理 

化妆品：在低基数、疫后消费复苏、线下渠道恢复、旅游社交等出行恢

复带动彩妆需求增加等因素的影响下，化妆品消费有所回暖。2023 年 4 月
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限额以上单位化妆品类零售额 276 亿元，同比增长 24.3%，表现优于社零增

速 5.9 pct。淘系（天猫+淘宝）护肤+彩妆合计实现销售额 168.51 亿元，同

比增长 3.9%，其中彩妆实现销售额 47.43 亿元，同比增长 13.7%，国货彩

棠、恋火受益。从 4 月淘系数据来看，珀莱雅、巨子生物、丸美股份延续 Q1

趋势，旗下品牌销售额表现较好，上海家化迎正向拐点。618 大促在即，行

业旺季催化下景气度有望环比提升，推荐业绩增长确定性较高的珀莱雅，深

耕重组胶原蛋白高景气赛道的巨子生物，有边际改善逻辑的上海家化，关注

人员调整磨合逐步到位、估值较低的贝泰妮。 

医美：一季报业绩验证行业高景气度，上游产品端爱美客、华东医药、

昊海生科和下游终端机构朗姿股份在 23Q1 均呈现出较优增速。医美较化妆

品更为依赖线下消费场景，疫后恢复弹性较高，且供给端新产品、新材料、

新概念不断推出，持续推动消费增长。考虑 Q2 去年同期低基数，23Q2 行业

高景气度有望持续。推荐医美针剂龙头爱美客和头部服务机构朗姿股份。 

 

5.风险提示 
宏观经济增速承压导致终端消费需求不及预期的风险；原材料短缺或价

格大幅波动；新产品或新品牌推广不及预期；线上流量成本提升；行业竞争

加剧；行业政策及监管风险；疫情反复风险。 
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