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投资要点： 

➢ 整体观点：按照文旅部数据，2023年端午期间，国内出游人次、旅游收入、游客人均消费，

分别恢复到2019年112.8%、94.9%、84.1%，环比劳动节数据均有所下降（劳动节对应数

据为119.09%、100.66%、89.54%）。整体看，出游热情不减，但游客人均消费恢复度仍

有限。整体趋势与目前消费“性价比”类消费趋势性提升吻合，核心原因在于消费意愿不高

（支出增速持续低于收入）而非收入，以及其他服务型消费带来的挤出效应，我们认为这

跟短期不同消费场景依次复苏有关。结合5月社零，我们认为服务型消费场景恢复基本达

尾声，“挤出”效应减弱，整体消费复苏方向未变。具体板块方面，差异显著，制造型零食

龙及速冻预制菜板块数据亮眼；重点关注乳企短期机遇，尤其是以低温布局的部分区域龙

头不仅迎来动销改善，外加改革预期及持续落地，重点关注。 

➢ 市场表现：（1）食品饮料板块：本周食品饮料板块较上周收盘下跌4.13%，较上证综指下

跌1.83pct，较沪深300指数下跌1.62pct，在31个申万一级板块中排名第26位。（2）细分板

块：从涨跌幅来看，本周子板块整体表现一般，白酒跌幅较大，下跌4.74%。年初至今，

子板块多数表现一般，除软饮料小幅上涨外，其余均下跌。从板块PE（TTM）本周变化来

看，各板块PE均下跌。（3）个股方面：本周涨幅前三名为盖世食品、皇氏集团、莲花健康，

分别上涨7.9%、1.5%和1.4%。跌幅前三为来伊份、舍得酒业、黑芝麻，分别下跌16.7%、

8.8%和8.0%。 

➢ 白酒：龙头布局价值逐步抬升。整体动销方面，春节后淡季动销略弱，5月宴席恢复好于

预期，随后动销相对平淡，继续关注端午数据。具体来看，高端酒方面，仅茅台库存2周，

其余均在1-3月不等，5月茅台发货有限，但生肖酒相对表现较好，回款过半。五粮液、国

窖库存在1.5-2月左右，国窖价格略有压力，均以稳价实销为主，回款预计均超过60%，五

粮液回款比例较高。地产酒方面，洋河回款表现较好，梦六预计回款超70%，洋河及古井

贡库存1.5-2月，山西汾酒库存较好，1-1.5月，其中玻汾价格回升。此外，徽酒市场回款整

体较为健康，价盘较春节略有下降，龙头相对较稳，口子窖、金种子市场铺货较为顺利。

次高端承压，呈现边际好转。建议关注贵州茅台、五粮液、山西汾酒、金徽酒、口子窖、

古井贡酒、洋河股份、迎驾贡酒等。 

➢ 非白酒食饮：关注零食、益生菌、速冻及预制菜、部分乳制品赛道。（1）零食贝塔明确，

逻辑持续验证，继续关注。短线来看，零食专营店迅速扩张成为核心预期，但十年来消费

渠道变革导致的白牌及渠道型龙头崛起带来的替代空间（类似于海外的生产型龙头对渠道

型龙头、白牌产品替代）才是零食长线逻辑的核心。在此背景下，大单品型生产型龙头替

代、集中度提升逻辑鲜明（劲仔食品、洽洽食品、卫龙），多品类型生产型龙头未来空间巨

大（甘源食品、盐津铺子、劲仔食品）。（2）关注益生菌赛道。科拓生物短期受非益生菌品

类（复配添加剂）低于预期影响，业绩下滑，益生菌品类仍然维持接近翻倍增长。基于较

强的益生菌研发优势、高盈利以及产能、订单快速提升，预计Q3、Q4公司业绩在新客户

持续推进、产能逐步落地的背景下仍有望加速，持续关注科拓生物。（3）关注速冻及预制

菜长期趋势。因便利性、标准化刚需、地域保护（较远区域需重新建厂建渠道），结合冷链

物流运力提升，B端渗透率提升长期趋势不可逆。较低的教育成本叠加短期成本回落，C端

盈利稳健。预制菜板块投入产出比高于其他新消费行业，目前仍处初期，重点关注安井食

品、绝味食品、味知香、千味央厨、立高食品等。（4）关注部分乳制品赛道。常温奶行业

饱和，而低温赛道因属地化供应链需要，成为中小企业弯道超车的关键，疫情修复后，低

温赛道对地域型龙头打开空间，重点关注新乳业、一鸣食品等。 
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➢ 投资建议：重点关注白酒公司有贵州茅台、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份、金徽酒、迎

驾贡酒、口子窖等；重点关注的非白酒公司有盐津铺子、劲仔食品、甘源食品、科拓生物、

安井食品、味知香、千味央厨、新乳业、一鸣食品等。 

➢ 风险提示：疫情影响；政策影响；原材料价格的影响；竞争加剧的影响；消费需求的影响。 
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1.本周观点：端午平稳，复苏方向不改 

按照文旅部数据，2023 年端午期间，国内出游人次、旅游收入、游客人均消费，分别

恢复到 2019年 112.8%、94.9%、84.1%，环比劳动节数据均有所下降（劳动节对应数据为

119.09%、100.66%、89.54%）。整体看，出游热情不减，但游客人均消费恢复度仍有限。

整体趋势与目前消费“性价比”类消费趋势性提升吻合，核心原因在于消费意愿不高（支出增

速持续低于收入）而非收入，以及其他服务型消费带来的挤出效应，我们认为这跟短期不同

消费场景依次复苏有关。结合 5月社零，我们认为服务型消费场景恢复基本达尾声，“挤出”

效应减弱，整体消费复苏方向未变。具体板块方面，差异显著，制造型零食龙及速冻预制菜

板块数据亮眼；重点关注乳企短期机遇，尤其是以低温布局的部分区域龙头不仅迎来动销改

善，外加改革预期及持续落地，重点关注。 

白酒：龙头布局价值逐步抬升。整体动销方面，春节后淡季动销略弱，5月宴席恢复好

于预期，随后动销相对平淡，继续关注端午数据。具体来看，高端酒方面，仅茅台库存 2周，

其余均在 1-3月不等，5月茅台发货有限，但生肖酒相对表现较好，回款过半。五粮液、国

窖库存在 1.5-2月左右，国窖价格略有压力，均以稳价实销为主，回款预计均超过 60%，五

粮液回款比例较高。地产酒方面，洋河回款表现较好，梦六预计回款超 70%，洋河及古井贡

库存 1.5-2月，山西汾酒库存较好，1-1.5月，其中玻汾价格回升。此外，徽酒市场回款整体

较为健康，价盘较春节略有下降，龙头相对较稳，口子窖、金种子市场铺货较为顺利。次高

端承压，呈现边际好转。建议关注贵州茅台、五粮液、山西汾酒、金徽酒、口子窖、古井贡

酒、洋河股份、迎驾贡酒等。 

非白酒食饮关注零食、益生菌、速冻及预制菜、部分乳制品赛道。（1）零食贝塔明确，

逻辑持续验证，继续关注。短线来看，零食专营店迅速扩张成为核心预期，但十年来消费渠

道变革导致的白牌及渠道型龙头崛起带来的替代空间（类似于海外的生产型龙头对渠道型龙

头、白牌产品替代）才是零食长线逻辑的核心。在此背景下，大单品型生产型龙头替代、集

中度提升逻辑鲜明（劲仔食品、洽洽食品、卫龙），多品类型生产型龙头未来空间巨大（甘

源食品、盐津铺子、劲仔食品）。（2）关注益生菌赛道。科拓生物短期受非益生菌品类（复

配添加剂）低于预期影响，业绩下滑，益生菌品类仍然维持接近翻倍增长。基于较强的益生

菌研发优势、高盈利以及产能、订单快速提升，预计Q3、Q4公司业绩在新客户持续推进、

产能逐步落地的背景下仍有望加速，持续关注科拓生物。（3）关注速冻及预制菜长期趋势。

因便利性、标准化刚需、地域保护（较远区域需重新建厂建渠道），结合冷链物流运力提升，

B端渗透率提升长期趋势不可逆。较低的教育成本叠加短期成本回落，C端盈利稳健。预制菜

板块投入产出比高于其他新消费行业，目前仍处初期，重点关注安井食品、绝味食品、味知

香、千味央厨、立高食品等。（4）关注部分乳制品赛道。常温奶行业饱和，而低温赛道因属

地化供应链需要，成为中小企业弯道超车的关键，疫情修复后，低温赛道对地域型龙头打开

空间，重点关注新乳业、一鸣食品等。 
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2.重点公司盈利预测 

表1  重点公司盈利预测 

证券简称 
总市值(亿

元） 
营收增速 归母净利润增速 归母净利润（亿元） PE 

  2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

贵州茅台 21,805 17% 19% 16% 20% 18% 17% 627 1,045 1,217 35 21 18 

五粮液 6,653 12% 15% 14% 14% 17% 15% 267 431 497 25 15 13 

泸州老窖 3,237 22% 22% 20% 30% 26% 23% 104 173 212 31 19 15 

山西汾酒 2,484 31% 24% 22% 52% 28% 26% 81 141 177 31 18 14 

酒鬼酒 305 19% 15% 23% 17% 17% 26% 10 16 21 29 19 15 

舍得酒业 447 22% 30% 27% 35% 27% 29% 17 29 37 26 16 12 

古井贡酒 1,199 26% 22% 20% 37% 34% 27% 31 59 75 38 20 16 

洋河股份 2,072 19% 18% 16% 25% 21% 19% 94 152 180 22 14 11 

今世缘 717 23% 27% 24% 23% 26% 25% 25 42 53 29 17 14 

口子窖 318 2% 18% 16% -10% 21% 18% 16 25 30 21 13 11 

迎驾贡酒 495 20% 22% 20% 23% 26% 23% 17 29 36 29 17 14 

伊利股份 1,834 11% 11% 10% 8% 18% 16% 94 130 152 19 14 12 

妙可蓝多 115 8% 31% 26% -12% 134% 56% 1 5 7 85 25 16 

青岛啤酒 1,144 7% 8% 6% 18% 21% 17% 37 60 71 31 19 16 

珠江啤酒 202 9% 9% 7% -2% 20% 16% 6 9 10 34 23 20 

华润啤酒 1,490 6% 13% 8% -5% 26% 21% 43 55 66 34 27 22 

百润股份 388 0% 37% 28% -22% 66% 33% 5 11 14 75 36 27 

东鹏饮料 688 22% 25% 22% 21% 32% 27% 14 24 31 48 28 22 

海天味业 2,761 2% 10% 12% -7% 12% 16% 62 81 94 45 34 29 

味知香 54 4% 30% 23% 8% 33% 22% 1 2 3 38 27 22 

千味央厨 60 17% 29% 24% 15% 45% 33% 1 2 2 59 33 25 

安井食品 463 31% 29% 23% 61% 32% 26% 11 18 23 42 25 20 

资料来源：ifind一致性预期，东海证券研究所 

注：数据截至 20230625 
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3.本周消费行业：各板块表现不佳 

（1）食品饮料板块：本周食品饮料板块较上周收盘下跌 4.13%，较上证综指下跌 1.83pct，

较沪深 300指数下跌 1.62pct，在 31个申万一级板块中排名第 26位。 

（2）细分板块：从涨跌幅来看，本周子板块整体表现一般，白酒跌幅较大，下跌 4.74%。

年初至今，子板块多数表现一般，除软饮料小幅上涨外，其余均下跌。从板块 PE（TTM）

本周变化来看，各板块 PE均下跌。 

图1  板块本周、今年涨跌幅及本周 PE 变化情况 

 

资料来源：ifind，东海证券研究所 

 

（3）个股方面： 

涨幅前三的个股为盖世食品（食品加工）、皇氏集团（饮料乳品）、莲花健康（调味发酵

品），分别上涨 7.9%、1.5%和 1.4%。 

跌幅前三的个股为来伊份（休闲食品）、舍得酒业（白酒）、黑芝麻（休闲食品），分别下

跌 16.7%、8.8%和 8.0%。 

周涨幅(%) 今年以来涨跌幅
本周板块PE

（TTM）变化

上证综合指数 -2.30% 4.56%

沪深300指数 -2.51% -0.20%

食品饮料 -4.13% -6.13%

调味发酵品 -2.55% -16.94%

软饮料 -3.13% 3.17%

乳品 -2.31% -8.65%

啤酒 -3.43% -7.03%

白酒 -4.74% -4.35%

食品加工 -1.47% -6.65%

休闲食品 -4.30% -17.32%
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图2  本周涨跌幅居前股票 

 

资料来源：ifind，东海证券研究所 
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4.主要食饮消费品及原材料价格 

4.1.食饮消费品价格 

图3  原箱飞天茅台出厂价及批价  图4  普五出厂价及批价 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，东海证券研究所  资料来源：萝卜投资，东海证券研究所 

 

图5  国窖 1573 出厂价及批价  图6  酸奶零售价变化趋势 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

图7  牛奶零售价变化趋势  图8  生鲜乳市场价变化趋势 

 

 

 
资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 
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4.2.食饮原材料价格 

表2  主要食饮原材料本周价格 

指标名称 本周最后一日价 周均价 去年同期价格 同比 上周 环比 

36个城市平均零售

价:猪肉(元/500g) 
15.01 15.02 15.82 -5.10% 15.05 -0.22% 

生猪交易市场:成交

均价(元/公斤) 
14.41 14.41 16.44 -12.35% 14.35 0.42% 

平均批发价:牛肉 

(元/公斤) 
72.85 72.63 77.43 -6.19% 73.84 -1.64% 

期货结算价(活跃合

约):棕榈油(元/吨) 
7068 7166 9869 -27.39% 6744 6.26% 

资料来源：ifind，萝卜投资，东海证券研究所 

 

5.核心公司动态 

表3  核心公司动态 

日期 公司新闻 

6.20 
【千禾味业】向特定对象发行股票募集资金总额不低于 5亿元且不超过 8亿元，发行价格为 12.82

元/股，发行数量不低于 0.39亿股且不超过 0.62亿股。 

6.21 

1.【中炬高新】发布 2022年年度报告，2022年实现营业收入 53.41亿元，同增 4.41%，归属母公

司的净利润-5.92亿元，同比下降 179.82%。 

2.【日辰股份】公司拟向特定对象发行募集资金总额不超过 8亿元，扣除发行费用后的募集资金净

额拟投入年产 3.5万吨复合调味品生产线建设（扩产）项目、年产 3万吨调理食品（预制菜）生产

线建设项目、年产 2万吨预拌粉生产线建设项目、智能立体库及信息化系统建设项目。 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

6.投资建议 

重点关注白酒公司有贵州茅台、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份、金徽酒、迎驾贡酒、

口子窖等；重点关注的非白酒公司有盐津铺子、劲仔食品、甘源食品、科拓生物、安井食品、

味知香、千味央厨、新乳业、一鸣食品等。 

 

7.风险提示 

（1）疫情影响：目前餐饮等主要消费场景虽恢复明显，其他疫情因素仍有可能对部分

市场产生影响，积极关注。 

（2）政策影响：目前政策方向整体积极，以“扩内需”为重点，如果政策变化，仍有

可能对整体消费产生系统性影响。 
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（3）原材料价格影响：疫情情况可能对用工、开工情况产生影响进而进一步影响部分

原材料市场价格。 

（4）竞争加剧的影响：去年以疫情以来，白酒、食品等部分行业受到需求减少影响，

部分品牌竞争有所加剧，集中度有所提升，如果竞争进一步剧烈，可能对部分公司业绩产生

实际影响。 

（5）消费需求的影响：疫情对部分人群消费力产生了明显影响，仍有可能进一步对未

来消费产生继续影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 
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