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投资要点： 

➢ 整体观点：根据我们行业跟踪状况及客户交流情况，预期差短期有望拉大，估值低位，长

线布局价值凸显。第一，基于消费数据跟踪，我们判断服务类消费场景复苏已达尾声，但

商品零售继续将替代服务类消费，继续环比改善；第二，酒类持仓比较高，但库存顽疾短

期难完全消除，但更多非酒数据表现仍较好，如乳制品、零食等，本周盐津铺子、甘源食

品Q2业绩表现优异，维持高弹性增长；第三，部分板块短期复苏后，改革、投入动作较多，

具备较高左侧布局价值。整体看，基于数据梳理，我们判断短期消费主因消费意愿、而非

收入增长，基于企业利润收入的前置指标、国家政策，我们认为需求端也将持续复苏，故

我们认为，消费长线布局价值凸显。 

➢ 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0.12%，较上证综指上

涨0.05pct，较沪深300指数上涨0.31pct，在31个申万一级板块中排名第17位。（2）细分板

块：从涨跌幅来看，本周子板块涨跌互现，软饮料涨幅最大，上涨1.26%，啤酒跌幅最大，

下跌3.60%。年初至今，仅软饮料收涨，上涨4.61%。从板块PE（TTM）本周变化来看，

软饮料、乳品和白酒上涨。（3）个股方面：本周涨幅前三名为一鸣食品、麦趣尔、山西汾

酒，分别上涨7.6%、7.4%和7.0%。跌幅前三为汤臣倍健、交大昂立、香飘飘，分别下跌

12.9%、12.0%和9.4%。 

➢ 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，端午次高端相对平淡但两头（高端、低端）表现相对较好。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、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。（3）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。 

➢ 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、安井食品、

味知香、千味央厨、新乳业、一鸣食品等。 

-24%

-17%

-10%

-4%

3%

10%

17%

22-07 22-10 23-01 23-04 23-07

食品饮料 沪深300



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 2/12 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

➢ 风险提示：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：温和复苏，方向不改 

根据我们行业跟踪状况及客户交流情况，预期差短期有望拉大，估值低位，长线布局价

值凸显。第一，基于消费数据跟踪，我们判断服务类消费场景复苏已达尾声，但商品零售继

续将替代服务类消费，继续环比改善；第二，酒类持仓比较高，但库存顽疾短期难完全消除，

但更多非酒数据表现仍较好，如乳制品、零食等，本周盐津铺子、甘源食品 Q2业绩表现优

异，维持高弹性增长；第三，部分板块短期复苏后，改革、投入动作较多，具备较高左侧布

局价值。整体看，基于数据梳理，我们判断短期消费主因消费意愿、而非收入增长，基于企

业利润收入的前置指标、国家政策，我们认为需求端也将持续复苏，故我们认为，消费长线

布局价值凸显。 

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，端午次高端相对平淡但两头（高端、低端）表现相对较好。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、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。（3）

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 21,230 17% 19% 16% 20% 18% 17% 627 1,045 1,217 34 20 17 

五粮液 6,353 12% 15% 14% 14% 17% 15% 267 431 497 24 15 13 

泸州老窖 3,111 22% 22% 20% 30% 26% 23% 104 173 212 30 18 15 

山西汾酒 2,417 31% 24% 22% 52% 28% 26% 81 141 177 30 17 14 

酒鬼酒 298 19% 15% 23% 17% 17% 26% 10 16 21 28 18 15 

舍得酒业 419 22% 30% 27% 35% 27% 29% 17 29 37 25 15 11 

古井贡酒 1,158 26% 22% 20% 37% 34% 28% 31 60 75 37 19 15 

洋河股份 1,963 19% 18% 16% 25% 21% 19% 94 152 180 21 13 11 

今世缘 655 23% 27% 24% 23% 26% 25% 25 42 53 26 15 12 

口子窖 303 2% 18% 16% -10% 22% 17% 16 25 30 20 12 10 

迎驾贡酒 487 20% 22% 20% 23% 26% 23% 17 29 36 29 17 14 

伊利股份 1,826 11% 11% 10% 8% 18% 16% 94 130 152 19 14 12 

妙可蓝多 113 8% 31% 26% -12% 134% 56% 1 5 7 83 24 15 

青岛啤酒 1,123 7% 8% 6% 18% 21% 17% 37 60 71 30 19 16 

珠江啤酒 195 9% 9% 7% -2% 20% 16% 6 9 10 33 23 19 

华润啤酒 1,425 6% 13% 8% -5% 26% 21% 43 55 66 33 26 21 

百润股份 380 0% 37% 28% -22% 66% 33% 5 11 15 73 35 26 

东鹏饮料 726 22% 25% 22% 21% 32% 27% 14 24 31 50 30 24 

海天味业 2,546 2% 10% 12% -7% 12% 16% 62 81 94 41 31 27 

味知香 54 4% 30% 23% 8% 33% 22% 1 2 3 37 27 21 

千味央厨 57 17% 29% 24% 15% 45% 33% 1 2 2 56 31 23 

安井食品 439 31% 29% 23% 61% 32% 26% 11 18 23 40 24 19 

资料来源：ifind一致性预期，东海证券研究所 

注：数据截至 20230709 
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3.本周消费行业：涨跌互现 

（1）食品饮料板块：本周食品饮料板块较上周收盘下跌 0.12%，较上证综指上涨 0.05pct，

较沪深 300指数上涨 0.31pct，在 31个申万一级板块中排名第 17位。 

（2）细分板块：从涨跌幅来看，本周子板块涨跌互现，软饮料涨幅最大，上涨 1.26%，

啤酒跌幅最大，下跌 3.60%。年初至今，仅软饮料收涨，上涨 4.61%。从板块 PE（TTM）

本周变化来看，软饮料、乳品和白酒上涨。 

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： 

涨幅前三的个股为一鸣食品（饮料乳品）、麦趣尔（饮料乳品）、山西汾酒（白酒），分别

上涨 7.6%、7.4%和 7.0%。 

跌幅前三的个股为汤臣倍健（食品加工）、交大昂立（食品加工）、香飘飘（饮料乳品），

分别下跌 12.9%、12.0%和 9.4%。 

周涨幅(%) 今年以来涨跌幅
本周板块PE

（TTM）变化

上证综合指数 -0.17% 4.56%

沪深300指数 -0.44% -1.19%

食品饮料 -0.12% -9.18%

调味发酵品 -1.55% -20.68%

软饮料 1.26% 4.61%

乳品 1.13% -8.81%

啤酒 -3.60% -11.41%

白酒 0.24% -7.73%

食品加工 -2.10% -10.28%

休闲食品 -2.63% -20.43%
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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) 
14.99 14.98 18.23 -17.85% 15.01 -0.20% 

生猪交易市场:成交

均价(元/公斤) 
13.83 13.83 20.06 -31.06% 14.22 -2.74% 

平均批发价:牛肉 

(元/公斤) 
71.90 71.84 77.16 -6.90% 72.60 -1.04% 

期货结算价(活跃合

约):棕榈油(元/吨) 
7566 7572 8353 -9.35% 7232 4.71% 

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 

7.3 【盐津铺子】将于 7月 5日解除限售股票 95.25万股，占总股本的 0.49%。 

7.4 
【欧派家居】截至 6月 30日，回购 182.39万股，占总股本的 0.3%，最高/最低成交价为 131元/

股与 90.35元/股，成交总金额为 2.05亿元。 

7.5 

1.【蒙牛乳业】公司对雅士利国际控股进行私有化，雅士利于联交所的上市地位今日被撤销。 

2.【华东医药】公司的全资子公司中美华东申报的利拉鲁肽注射液肥胖或超重适应症的上市许可申

请获得批准。 

7.6 

1.【古井贡酒】每 10股派现金 30元，共分配现金 15.86亿元，除息日 7月 13日。 

2.【青岛啤酒】每股派发现金红利 1.8元，共计派发现金 24.56亿元，除息日 7月 14日。 

3.【日辰股份】青岛博亚、晨星致远转让给实控人张华君的股份已办理完登记手续，共计 498 万

股，占总股本的 5.05%。 

4.【千禾味业】向特定对象实际发行 6240 万股，发行价格为 12.82 元/股，募集资金净额 7.96 亿

元。 

7.7 

1.【 甘源食品】上半年预计实现营收 8.08-8.3亿元，同比增长 31.58%-35.17%；归母净利润 1.15-

1.28亿元，同比增长 179.78%-211.41%。 

2.【盐津铺子】上半年预计实现归母净利润 2.4-2.5亿元，同比增长 86.29%-94.05%。 

3.【匠心家居】授予激励对象中 2人离职，激励对象由 103人调整为 101人，授予股票由 315.15

万股调整为 311.15万股，授予价格调整为 15.55元/股。 

4.【伊利股份】2019年限制性股票回购价格由 12.87元调整为 11.83元。 

资料来源：wind，东海证券研究所 
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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、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）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。 

（2）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。 

（3）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。 

（4）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% 
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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。 
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三、免责声明： 
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