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投资要点： 

➢ 整体观点：本月社零健康，认知差加大，边际向上确定性强。受基数效应影响，6月社零环

比回落但对比2019CAGR，多数品类存在环比提升，且实现恢复加速状态，其中可选弹性

好于必选，但必选恢复同样不弱，渠道整体健康，符合我们此前的“复苏方向不变”及“温和

复苏”的判断。同时，收入及支出剪刀差减弱证明消费意愿正在回升。具体行业方面，一方

面，酒类持仓比较高，次高端、白牌库存问题难消除，但高端龙头边际改善，地产酒尤其

是部分中小省份龙头影响有限，Q2后动能较足；另一方面，非酒整体表现较好，包括零食、

乳制品，具备较高左侧布局价值。 

➢ 市场表现：（1）食品饮料板块：本周食品饮料板块较上周收盘上涨0.17%，较上证综指上

升2.33pct，较沪深300指数上升2.15pct，在31个申万一级板块中排名第8位。（2）细分板

块：从涨跌幅来看，本周子板块涨跌各半，其中休闲食品涨幅最大，上涨2.08%；啤酒跌

幅最大，下跌3.84%。年初至今，仅软饮料上涨5.46%，其余均下跌。从板块PE（TTM）

本周变化来看，仅啤酒和调味发酵品PE下跌，其余均上涨。（3）个股方面：熊猫乳品、

黑芝麻、麦趣尔，分别上涨32.5%、19.0%、15.6%。跌幅前三为顺鑫农业、交大昂立、千

禾味业，分别下跌15.0%、12.4%、11.9%。 

➢ 白酒：龙头布局价值逐步抬升。整体动销方面，上半年动销整体较弱，主要为商务场景恢

复较弱，宴席表现相对较好，5月宴席恢复好于预期，6月相对平淡，7月因升学宴宴席端

环比表现相对较好。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，1935及非标表现较好，回款60%左右。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60-70%，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。西北区域竞争弱、库

存低，今年目标较高，6月部分宴席较弱，短期继续迎改善，金徽酒回款预计超70%，Q2

库存环比改善。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：建议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；建议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。 
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➢ 风险提示：政策影响；食品安全的影响；竞争加剧的影响；消费需求的影响。 
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1.本周观点：必选可选蓄力，继续温和向上 

整体观点：本月社零健康，认知差加大，边际向上确定性强。受基数效应影响，6月社

零环比回落但对比 2019CAGR，多数品类存在环比提升，且实现恢复加速状态，其中可选弹

性好于必选，但必选恢复同样不弱，渠道整体健康，符合我们此前的“复苏方向不变”及“温和

复苏”的判断。同时，收入及支出剪刀差减弱证明消费意愿正在回升。具体行业方面，一方面，

酒类持仓比较高，次高端、白牌库存问题难消除，但高端龙头边际改善，地产酒尤其是部分

中小省份龙头影响有限，Q2 后动能较足；另一方面，非酒整体表现较好，包括零食、乳制

品，具备较高左侧布局价值。 

白酒：龙头布局价值逐步抬升。整体动销方面，上半年动销整体较弱，主要为商务场景

恢复较弱，宴席表现相对较好，5 月宴席恢复好于预期，6 月相对平淡，7 月因升学宴宴席

端环比表现相对较好。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，1935 及非标表现较好，回款 60%左右。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 60-70%，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。西北区域竞争弱、

库存低，今年目标较高，6月部分宴席较弱，短期继续迎改善，金徽酒回款预计超 70%，Q2

库存环比改善。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 22,251 17% 19% 16% 20% 18% 17% 627 1,045 1,219 35 21 18 

五粮液 6,648 12% 15% 14% 14% 17% 15% 267 431 497 25 15 13 

泸州老窖 3,341 22% 22% 20% 30% 26% 23% 104 173 212 32 19 16 

山西汾酒 2,617 31% 24% 22% 52% 28% 26% 81 141 177 32 19 15 

酒鬼酒 306 19% 15% 23% 17% 17% 26% 10 16 21 29 19 15 

舍得酒业 437 22% 30% 27% 35% 27% 29% 17 29 37 26 15 12 

古井贡酒 1,186 26% 22% 20% 37% 34% 28% 31 60 75 38 20 16 

洋河股份 2,017 19% 18% 16% 25% 21% 19% 94 152 180 22 13 11 

今世缘 703 23% 27% 24% 23% 26% 25% 25 42 53 28 17 13 

口子窖 326 2% 18% 16% -10% 22% 17% 16 25 30 21 13 11 

迎驾贡酒 525 20% 22% 20% 23% 26% 23% 17 29 36 31 18 15 

伊利股份 1,746 11% 10% 10% 8% 17% 16% 94 128 150 19 14 12 

妙可蓝多 109 8% 31% 26% -12% 128% 55% 1 5 7 80 24 15 

青岛啤酒 1,104 7% 8% 6% 18% 21% 17% 37 60 71 30 18 16 

珠江啤酒 194 9% 9% 7% -2% 20% 16% 6 9 10 32 23 19 

华润啤酒 1,461 6% 13% 8% -5% 26% 21% 43 55 66 34 27 22 

百润股份 373 0% 38% 28% -22% 69% 33% 5 11 15 72 34 25 

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

海天味业 2,491 2% 10% 12% -7% 12% 16% 62 81 94 40 31 26 

味知香 57 4% 30% 23% 8% 33% 22% 1 2 3 40 28 23 

千味央厨 59 17% 29% 24% 15% 45% 34% 1 2 2 58 32 24 

安井食品 437 31% 29% 23% 61% 33% 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 20230723 
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3.本周消费行业：小幅收涨，跑赢大盘 

（1）食品饮料板块：本周食品饮料板块较上周收盘上涨 0.17%，较上证综指上升 2.33pct，

较沪深 300指数上升 2.15pct，在 31个申万一级板块中排名第 8位。 

（2）细分板块：从涨跌幅来看，本周子板块涨跌各半，其中休闲食品涨幅最大，上涨

2.08%；啤酒跌幅最大，下跌 3.84%。年初至今，仅软饮料上涨 5.46%，其余均下跌。从板

块 PE（TTM）本周变化来看，仅啤酒和调味发酵品 PE下跌，其余均上涨。 

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： 

涨幅前三的个股均为熊猫乳品（饮料乳品）、黑芝麻（休闲食品）、麦趣尔（饮料乳品），

分别上涨 32.5%、19.0%、15.6%。 

跌幅前三的个股为顺鑫农业(白酒）、交大昂立（食品加工）、千禾味业（调味发酵品），

分别下跌 15.0%、12.4%、11.9%。 

周涨幅(%) 今年以来涨跌幅
本周板块PE

（TTM）变化

上证综合指数 -2.16% 4.56%

沪深300指数 -1.98% -1.28%

食品饮料 0.17% -6.29%

调味发酵品 -0.83% -22.19%

软饮料 0.37% 5.46%

乳品 -2.49% -12.67%

啤酒 -3.84% -14.90%

白酒 0.41% -3.16%

食品加工 -0.01% -9.66%

休闲食品 2.08% -18.06%
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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：萝卜投资，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) 
14.83 14.85 20.12 -26.23% 14.91 -0.45% 

生猪交易市场:成交

均价(元/公斤) 
14.15 14.15 22.56 -37.28% 14.04 0.78% 

平均批发价:牛肉 

(元/公斤) 
70.83 70.84 77.06 -8.07% 71.36 -0.73% 

期货结算价(活跃合

约):棕榈油(元/吨) 
7738 7649 7943 -3.70% 7516 1.77% 

资料来源：wind，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 

7.17 

1.【安踏体育】董事会将于 2023 年 8月 22日举行会议，藉以批准 2023H1 业绩，并考虑派付股

息。 

2.【泸州老窖】晨星致远将 99万股（占总股本的 1%）转让给公司部分核心骨干员工，持股比例减

少至 63.73%。 

3.【欧派家居】每股派发现金红利由 1.768元调整为 1.771元。 

7.18 

1.【青岛啤酒】7月 24日，432.87万股将解禁，占总股本 0.32%。 

2.【中炬高新】李翠旭辞去总经理职务；免去张弼弘副总经理兼财务负责人职务。拟聘任邓祖明为

总经理，孔令云、秦君雪为副总经理。 

7.19 
【特步国际】2023Q2特步主品牌零售实现高两位数同比增长；2023H1零售实现高两位数同比增

长，渠道库存周转少于 5个月。 

7.20 【中炬高新】邹卫东辞去公司董事会秘书及副总经理职务。 

7.21 
 

【劲仔食品】不超过 14 人（不含预留份额）参加员工持股计划，涉及股票不超过 53 万股，占总

股本 0.12%，受让价格为 5.96元/股。考核目标为 2023年、2024年营业收入、净利润增长率均达

20%以上。 

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、安井食品、味知香、

千味央厨、新乳业、一鸣食品等。 
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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）食品安全的影响：食饮行业安全对公司甚至行业影响较大，如果部分公司食饮安

全出现问题，可能对估值及长期基本面带来影响。 

（3）竞争加剧的影响：去年疫情以来，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% 

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

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

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： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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