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食品饮料行业周报（6.19-6.25） 

摒弃噪音，追寻确定 

投资要点： 

➢ 白酒板块：白酒板块Q2走弱以来，近三月白酒SW指数下降8.05%。6

月板块有所回升，本月白酒SW指数上涨4.94%，涨幅超沪深300（+1.72%），

本周白酒SW指数下降4.74%，当前处于震荡中弱复苏状态。从估值端看，

当前白酒板块PE(TTM)为29.56，已具备较高的安全垫和充足性价比，具备

相对明显的关注价值。从酒企的角度看，23年的主旋律更多是自我调整和

深修内功，目前部分大单品批价虽提升乏力，但部分原因其实较为理性和

良性，并不构成长期压力，且动销与渠道改革的健康变化仍在助力行业生

态的稳定发展。端午小旺季，各大酒企纷纷加大投入，争抢市场的份额。

白酒历来是京东618期间的主角，随着端午节小旺季的临近，名优白酒的礼

品属性进一步凸显。重点关注：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、

今世缘、顺鑫农业 

➢ 啤酒板块：我们认为，尽管近期雨季天气对啤酒消费需求有所压制，

但是高温下的旺季销量增长逻辑仍将持续演绎，同时未来待高端啤酒销量

占比更高的餐饮和夜场渠道复苏厚，行业高端化升级有望加速。重点关注： 

乐惠国际、青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒 

➢ 软饮料：我们认为在饮料板块的复苏趋势下，除了百润、东鹏、农夫

等目前已相对明牌的企业外，仍不乏有其他未被挖掘的个股阿尔法机会，

需要重点关注该板块的上市公司动态，另外，除了软饮料板块外，其他食

品饮料细分板块的公司绝大部分基本面均现明显复苏迹象，我们认为应对

各大企业23年业绩表现持乐观态度。重点关注： 东鹏饮料、百润股份 

➢ 餐饮产业链：经过3年疫情考验，行业结构得到充分洗牌，能力强、管

理精、渠道广、品类好的企业从中脱颖而出。伴随着行业集中度提升，强

势企业有望进一步获得相对竞争优势，带动供应链规模化、工业化渗透率

进一步提升，成长动力强劲。基于今年餐饮产业链的持续复苏，我们持续

强烈建议关注今年行业的三条主线逻辑以及优秀个股：1）受益于下游需求

复苏与行业集中度提升的餐饮供应链龙头企业：安井食品、千味央厨、立

高食品、佳禾食品、五芳斋、宝立食品；2）行业景气度有望持续提升，经

营端重新进入扩张周期的奈雪的茶、九毛九；3）渗透率不断提升，同时原

材料成本有望改善的天味食品、日辰股份与千禾味业。 

➢ 风险提示：疫情影响消费复苏、宏观经济波动影响消费水平、食品安

全风险、政策风险、经销商资金链问题抛售产品损害品牌、原材料成本大

幅波动。 
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1.本周食饮周观点（6.19-6.25） 

1.1白酒 

白酒板块 Q2 走弱以来，近三月白酒 SW 指数下降 8.05%。6 月板块有所回升，

本月白酒 SW 指数上涨 4.94%，涨幅超沪深 300（+1.72%），本周白酒 SW 指数下

降 4.74%，当前处于震荡中弱复苏状态。从估值端看，当前白酒板块 PE(TTM)为 29.56，

已具备较高的安全垫和充足性价比，具备相对明显的关注价值。 

疫情常态化以来，包括白酒在内的消费整体趋势为量的恢复大于价格的恢复。在

白酒板块，这体现在高端酒动销较好，但批价承压；亦体现在较为刚需的高端酒和更

具性价比的大众酒较次高端品牌修复更优，复苏态势呈哑铃形状。 

高端白酒上半年动销数据较好，需求端韧性较强。胡润研究院数据显示，尽管

2022 年受疫情影响我国经济有所承压，但我国 600 万及以上资产的家庭数量依旧保

持增长，高端酒主要消费客群仍在扩容；从消费额看，BCG《中国奢侈品市场数字化

趋势洞察报告（2022 年版）》亦证明，虽然中轻度奢侈品消费者的购买额有所下降，

但高消费额的“重度消费者”22 年消费保持了 8.7%的强劲增长，疫情并未削减高端

酒消费人群的购买力。 

从酒企的角度看，23 年的主旋律更多是自我调整和深修内功，目前部分大单品

批价虽提升乏力，但部分原因其实较为理性和良性，并不构成长期压力，且动销与渠

道改革的健康变化仍在助力行业生态的稳定发展。贵州茅台“i 茅台”带动直销渠道

放量，有助于公司盈利水平提升，且有望逐步实现酒厂与经销商直接的利益再分配，

长期来看，为行业触达 C 端的模式打开了想象力空间，但短期内影响了经销商对飞

天的后续涨价预期，叠加疫后部分经销商有资金周转需求，出售囤积库存，影响批价

提升。五粮液普五未能破千，对国窖及次高端批价提升有所影响，主要系疫情三年流

通环节停滞，积压的渠道库存在持续消化，以及疫后各酒企为保障全年增长，以价换

量所致。五粮液今年全国 26 个营销大区第八代五粮液的销售均实现两位数增长，终

端开瓶率较好，随着普五库存得以较好消化，作为次高端白酒风向标，普五批价带动

次高端品牌提升可期。 

近况更新：端午小旺季，各大酒企纷纷加大投入，争抢市场的份额。白酒历来是

京东 618 期间的主角，随着端午节小旺季的临近，名优白酒的礼品属性进一步凸显。

从已披露的电商数据看，5 月 31 日 20 点至 6 月 18 日 24 点，京东酒业成交额同比

增长 80%，用户数量同比增长 60%，增速亮眼。其中，茅台、口子窖成交额均同比

增长 2 倍，今世缘成交额同比增长 160%，洋河与舍得成交额均同比增长 100%。大

单品中，茅台 1935 成交额环比增长 10 倍，舍得品味舍得、古井贡酒古 5 礼盒同比

增长均超 5 倍，五粮液因爱而生礼盒、汾酒青花 20 周年定制均在首发日成交额破百
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万，增速较好，端午景气度回升或对后续悲观预期消解有一定作用，坚定看好 23H2

白酒板块。 

重点关注：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、今世缘、顺鑫农业 

1.2啤酒 

本周，啤酒板块涨跌幅为-3.45%，对比食品饮料板块（-4.34%），超额收益为

+0.89%，其中青岛啤酒/华润啤酒/燕京啤酒/重庆啤酒/珠江啤酒跌幅分别为-3.05%/-

6.34%/-4.24%/-3.34%/-2.98%。板块前期出现部分回调，我们认为主要系 2022 年 5

月基数相对较高、23 年 5 月各地气温仍相对低、餐饮恢复进度略低预期。当前，餐

饮恢复进度对高端啤酒销量的拉动至关重要，考虑到中小餐饮的复苏进程较快，但大

型连锁餐饮的开店筹划期较长，预计后续餐饮恢复对啤酒销量的拉动效果表现仍将相

对平稳，6 月气温转高预计将对各大厂商业绩有所促进。我们认为，尽管近期雨季天

气对啤酒消费需求有所压制，但是高温下的旺季销量增长逻辑仍将持续演绎，同时未

来待高端啤酒销量占比更高的餐饮和夜场渠道复苏厚，行业高端化升级有望加速。 

重点关注： 1）乐惠国际（鲜啤 30KM 已进驻山姆、罗森等连锁商超，且在与盒

马商议自有品牌入驻事宜，基础持续夯实，旺季有望高增）；2）青岛啤酒（基地市

场体量大、结构升级起点低、主品牌势能强劲，高端化升级逻辑最通常）；3）燕京

啤酒（改革增效逻辑持续兑现，U8 大单品高增全国化势能持续发酵）；4）重庆啤酒

（中高档餐饮复苏有望拉动公司业绩增长，组织架构进一步细化内部推力十足）；关

注：惠泉啤酒、华润啤酒。 

1.3软饮料 

本周，百润股份/东鹏饮料/李子园/香飘飘/承德露露/养元饮品/农夫山泉这几大主

要 软 饮 料 上 市 企 业 的 涨 跌 幅 为 -2.86%/-3.81%/-6.31%/-3.36%/-4.66%/-

1.12%/+0.58% ， 对 比 食 品 饮 料 板 块 的 超 额 收 益 分 别 为 +1.48%/+0.53%/-

1.97%/+0.98%/-0.32%/+3.22%/+4.92%。我们仍旧维持此前观点，认为饮料板块中

的个别公司有一定的超额收益机会，主要来自单个企业展现复苏形态，以香飘飘为例，

其在 5 月 21 日自愿性披露 1-4 月经营数据，数据显示，香飘飘在 23 年 1-4 月香飘

飘实现营收 8.74 亿元，同比+43.4%，归母净利润达 104 万元，同比实现扭亏为盈，

业绩增长的原因来自外部市场环境改善和公司新业务举措开展进度符合预期。总体来

看，我们认为在饮料板块的复苏趋势下，除了百润、东鹏、农夫等目前已相对明牌的

企业外，仍不乏有其他未被挖掘的个股阿尔法机会，需要重点关注该板块的上市公司

动态，另外，除了软饮料板块外，其他食品饮料细分板块的公司绝大部分基本面均现

明显复苏迹象，我们认为应对各大企业 23 年业绩表现持乐观态度。 
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重点关注：1）东鹏饮料（旺季催化、新品推广顺利，第二增长曲线渐显）；2）

百润股份（大单品势能持续发酵，预调酒赛道景气度重回上升趋势）；关注：香飘飘、

承德露露、养元饮品。 

1.4餐饮产业链 

端午假日开启传统旺季，餐饮消费复苏势头火热。根据北京商务局数据，端午餐

饮企业营业额同比+88.2%；消费市场大数据实验室（上海）检测显示，6 月 21-23 日，

上海餐饮业支付金额同比去年节日+104.4%。暑期餐饮旺季已然开启，而端午节日期

间优异成绩有望充分提振餐饮行业信心。我们此前对于今年旺季粽子品类热销的判断

得到验证，今年整体销售实现显著增长，根据商务大数据检测，重点检测企业粽子销

售额同比+64.3%；叮咚买菜平台粽子销量过去两年 CAGR 超 80%。伴随人流活动以

及礼赠场景恢复，传统节庆食品跟随节假日旺季有望实现显著销售增长。 

此外，根据 1-5 月社零数据，我们此前关于行业集中度提升的逻辑也得到持续验

证。尽管 23 年 1-5 月累计餐饮收入自 19 年以来 CAGR 仅为 3.3%，但限额以上餐

饮企业收入同比 19 年+37.4%，CAGR 为 8.3%，远高于行业整体增速。经过 3 年疫

情考验，行业结构得到充分洗牌，能力强、管理精、渠道广、品类好的企业从中脱颖

而出。伴随着行业集中度提升，强势企业有望进一步获得相对竞争优势，带动供应链

规模化、工业化渗透率进一步提升，成长动力强劲。 

基于今年餐饮产业链的持续复苏，我们持续强烈建议关注今年行业的三条主线逻

辑以及优秀个股：1）受益于下游需求复苏与行业集中度提升的餐饮供应链龙头企业：

安井食品、千味央厨、立高食品、佳禾食品、五芳斋、宝立食品；2）行业景气度有

望持续提升，经营端重新进入扩张周期的奈雪的茶、九毛九；3）渗透率不断提升，

同时原材料成本有望改善的天味食品、日辰股份与千禾味业。 

2.风险提示 

疫情影响消费复苏、宏观经济波动影响消费水平、食品安全风险、政策风险、经

销商资金链问题抛售产品损害品牌、原材料成本大幅波动。 
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者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 


