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食品饮料行业周报（7.17-7.23） 

底部布局业绩有支撑，静待政策接连落地 

投资要点： 

➢ 白酒板块：23H1数据披露窗口期到来，在消费修复不及预期的大背景

下，预计白酒上市公司之间业绩分化将不断凸显，高端白酒、区域龙头动

销恢复优于次高端，中报前期建议以业绩稳健作为首要投资条件。根据五

粮液23H1工作总结会暨经济运行分析会，公司圆满完成上半年生产经营目

标，首推兼具业绩增长稳定性和性价比的五粮液。建议重点关注稳定性较

强的高端酒泸州老窖和贵州茅台、正在结构升级并具改革预期的大众酒顺

鑫农业、以及苏酒洋河股份、今世缘。 

➢ 啤酒板块：啤酒板块近期回调，我们认为主要是22年6月基数相对高、

且梅雨天气反复，对啤酒销售有所压制，但是步入7-8月后，我们认为随着

温度升高、梅雨季节相继结束，啤酒销售或将得到有力提振，同时，由于

高端餐饮的开店筹划期较长，前期恢复进度略低于预期，一定程度上压制

了高端档次啤酒的销售，待高端消费场景陆续复苏后，各大厂商业绩预计

将伴随高端化升级而得到有力提振。重点关注：乐惠国际。 

➢ 软饮料：我们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的复苏形态。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，我们认为应期待各

大企业23年业绩表现。重点关注：百润股份。 

➢ 乳制品： 2023年作为消费复苏年，乳企经营改善趋势明确，另外原奶

价格2022年已开始温和下降，预计2023年将延续下降趋势，区域乳企采购

牧场中的中小牧场居多，原奶价格下降周期中，中小牧场价格下降幅度往

往大于市场平均下降幅度，同时，区域乳企市场集中，费用投入讲究费效，

很少出现费用率大幅增加的情况。故判断，在原奶下行周期中，区域乳企

的利润弹性更大。重点关注：天润乳业 

➢ 餐饮供应链：受二季度需求弱复苏影响，板块内公司业绩预告分化呈

现。且从2023基金半年报看，持仓整体较为稳健；尽管投资情绪有所转淡，

但部分食品龙头凭借过硬的基本面持续被认可。建议持续重点关注受益于

下游需求复苏与行业集中度提升主线逻辑的餐饮供应链龙头企业：安井食

品、千味央厨、宝立食品、巴比食品。 

➢ 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（7.17-7.23） 

1.1 白酒 

本月白酒 SW 指数上行 5.21%，本周+0.41%，增幅高于沪深 300 指数（本月-

0.53%，本周-1.98%）。其中金种子（+5.08%）、老白干酒（+2.79%）、水井坊（2.43%）

领涨；顺鑫农业（-15.03%）、ST 皇台（-1.62%）、舍得酒业（-1.60%）表现落后。

当前白酒板块 PE(TTM)为 29.93，略有回升，但仍具较高的安全垫和性价比。 

根据国家统计局发布的数据，23H1 国内生产总值 593034 亿元，按不变价格计

算，同比增长 5.5%，在去年的低基数下，略低于市场预期。但其中，烟酒类上半年

零售总额达 2641 亿元，同比增长 8.6%，其中 6 月烟酒类零售总额同比增长 9.6%，

可见烟酒类商品在宏观缓步回升的过程中，呈稳定并逐渐加速增长的态势。 

本周，商务部等 13 部门印发《关于促进家居消费的若干措施》，从大力提升供

给质量等四方面提出 11 条具体措施。虽然该措施的发布的直接促进方向以家居为主，

主要鼓励有条件的地区开展家电家具家装下乡等，但促消费力度加大的鲜明态度对白

酒板块仍有较大意义。在当前宏观层面仍缓步修复、白酒基本面平稳、市场对中秋国

庆旺季预期偏低的背景下，白酒走出修复期的内驱动力相对有限，此时政策导向和促

消费措施的出台对板块的推动将会是有力的外部引擎。 

本周，国家发展改革委就业司在发布会上表示，恢复和扩大消费的政策文件近期

将正式印发，“下半年，为保持经济回升向好的势头，繁荣生产、促进就业，实现全

年经济社会发展目标，要进一步做好促进消费工作，增强活力动力，激发市场潜力，

更好发挥消费对经济发展的基础性作用。” 随着政策面持续释放引导经济回升的信

号，消费复苏驱动板块 H2 向好、情绪筑底回升可期。 

23H1 数据披露窗口期到来，在消费修复不及预期的大背景下，预计白酒上市公

司之间业绩分化将不断凸显，高端白酒、区域龙头动销恢复优于次高端，中报前期建

议以业绩稳健作为首要投资条件。根据五粮液 23H1 工作总结会暨经济运行分析会，

公司圆满完成上半年生产经营目标，首推兼具业绩增长稳定性和性价比的五粮液。建

议重点关注稳定性较强的高端酒泸州老窖和贵州茅台、正在结构升级并具改革预期的

大众酒顺鑫农业、以及苏酒洋河股份、今世缘。 

 

1.2 啤酒 

本周，啤酒板块涨跌幅为-2.56%，对比食品饮料板块（+0.17%），超额收益为

-2.73%，其中青岛啤酒/华润啤酒/燕京啤酒/重庆啤酒/珠江啤酒/乐惠国际跌幅分别为

-4.38%/-2.59%/-3.3%/-0.18%/-0.11%/+1.81%。啤酒板块近期回调，我们认为主要是

22 年 6 月基数相对高、且梅雨天气反复，对啤酒销售有所压制，但是步入 7-8 月后，
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我们认为随着温度升高、梅雨季节相继结束，啤酒销售或将得到有力提振，同时，由

于高端餐饮的开店筹划期较长，前期恢复进度略低于预期，一定程度上压制了高端档

次啤酒的销售，待高端消费场景陆续复苏后，各大厂商业绩预计将伴随高端化升级而

得到有力提振。另外，部分企业降本增效逻辑持续兑现，或贡献阿尔法收益，如燕京

啤酒此前 U8 快速放量，以 40 万吨，超 8 亿瓶的年销量成为行业内近三年成长速度

最快的单品，有效支撑公司高端化战略推进；另一方面，公司当前有 30+啤酒厂，产

能利用率仅 41.9%，相比同业具备较大改善空间，预计后续将持续为公司贡献业绩增

速。同时，公司于 7 月 14 号披露中期业绩预告，实现归母净利润 5.08-5.44 亿元，

同比增长 45-55%，根据预告，预计公司 23Q2 归母净利润约为 4.44-4.79 亿元，同

比增长约 26.9%-36.92%，提效改革逻辑持续兑现，业绩高增势头不减。 

重点关注： 1）乐惠国际（自有品牌草莓啤酒已进驻海底捞，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）；保持关注：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 -0.56%/+1.58%/+4.12%/+1.27%/+1.25%/+0.31%/-

1.71% ， 对 比 食 品 饮 料 板 块 的 超 额 收 益 分 别 为 -0.73%/+1.41%/+3.95%/-

1.44%/+1.08%/+0.14%/-1.88%。我们维持此前观点，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的复苏形态，以百润股份为例，其在疫

情管控严重的 2022 年，持续深耕新兴渠道和探索大单品潜力，成功打造了“强爽”

大单品，22Q4 实现营收和归母净利润分别同比+39.5%/+110.13%，在公司的精准营

销下，大单品势能延续，23Q1 营收和净利润分别增长+41.11%/+104.73%。同时，

公司在 7 月 5 号发布业绩预报，2023 年 1-6 月实现归母净利润 4.2-4.53 亿元，同比

增长 90%-105%，实现扣非净利润 4.08-4.48 亿元，同比增长 100%-120%，业绩表

现持续亮眼。我们认为，在公司对消费者的精准把控和产品矩阵的持续丰满下，公司

有望持续开辟低度和高度两大饮酒习惯人群，进而延续“微醺”和“强爽”两大大单

品的势能。同时，公司持续挖掘现有渠道潜力，完善线上、新兴渠道的布局，大力提

升了后续新品的胜率，我们认为当前公司发展动能强劲，预计后续大单品放量逻辑将

持续演绎。总体来看，我们认为在饮料板块的复苏趋势下，具备较多的个股阿尔法机

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，我们认为应期待各大企业 23 年
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业绩表现。 

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：李子园、

香飘飘、承德露露、养元饮品。 

 

1.4 乳制品 

本周，伊利股份/蒙牛乳业/光明乳业/天润乳业/新乳业涨跌幅分别为-2.32%/-

3.81%/1.43%/0.31%/3.66% ，对比食品饮料板块的超额收益分别为 -2.48%/-

3.97%/1.26%/0.14%/3.49%。我们仍然维持此前观点，2023 年作为消费复苏年，乳

企经营改善趋势明确，另外原奶价格 2022 年已开始温和下降，预计 2023 年将延续

下降趋势，区域乳企采购牧场中的中小牧场居多，原奶价格下降周期中，中小牧场价

格下降幅度往往大于市场平均下降幅度，同时，区域乳企市场集中，费用投入讲究费

效，很少出现费用率大幅增加的情况。故判断，在原奶下行周期中，区域乳企的利润

弹性更大。 

天润乳业在原奶下行周期中开启新一轮的出疆战略，此轮出疆主要依靠专卖店渠

道，避开 KA、便利店等白奶竞争激烈的主流渠道，产品上以奶啤、桶酸、主打新疆

奶源的常温白奶等为主，差异化特色明显，我们认为公司疆外铺货期还没有结束。同

时，预计今年下半年山东工厂将投产，首先会带来量增，其次长期看预计将有效降低

公司运输费用率，叠加成本下行，预计公司利润端弹性将较大，建议重点关注。 

行业重点数据更新： 

1）液奶方面。截至 2023 年 7 月 12 日，根据 wind 数据，我国主产区生鲜乳均

价 3.76 元/公斤，周环比/周同比分别为-0.30% /-8.70%；根据 wind 数据，2023 年 1-

6 月我国乳制品产量达 1,512.10 万吨，6 月当月产量 261.00 万吨，同比变动 4.60%/-

0.1%。 

2）奶粉方面。根据 wind 数据，截至 2023 年 7 月 14 日，国外/国产婴幼儿奶粉

品牌零售价分别为 267.16/222.44 元/公斤，中老年奶粉价格 103.99 元/公斤。 

重点关注：1）具备利润弹性的区域乳企天润乳业，建议关注其疆外扩张进展；

2）利润导向明显的全国乳企巨头伊利股份，建议关注产品结构优化带来的毛利率改

善情况以及费用率投放情况。 

 

1.5 休闲食品 

本周，劲仔食品/洽洽食品/甘源食品/卫龙/万辰生物这几个主要的休闲零食上市
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企业的涨跌幅分别为-1.04%/-0.94%/1.33%/-3.6%/-1.11%，对比食品饮料板块的超额

收益分别为-1.21%/-1.1%/1.16%/-3.77%/-1.28%。量贩零食店在下沉市场销售表现优

异，客群定位清晰，未来零食店 SKU 扩张范围较大，可称为食品类贩卖平台，建议

重点关注该业务模式。 

万辰生物作为量贩零食店稀缺标的，在转型不到 1 年时间内，已形成“陆小馋”、

“好想来”和“来优品”三大品牌矩阵，合计门店接近 2000 家，公司积累了丰富的

行业经验，选品、物流仓储等全链路供应链体系完善，在量贩零食店渠道红利加速释

放背景下，公司积极拓店，有望形成以华东为大本营，并逐步延伸全国的门店布局，

从而抓住市场机遇快速成长，建议重点关注。 

劲仔食品作为休闲鱼类零食龙头，依靠“大包装战略”升级以及渠道扩张快速成

长，当前大包装产品持续放量，未来散称包装作为公司下一个重点，有望抓住量贩零

食店这一新渠道红利，迅速放量；洽洽食品困境反转，瓜子品类依靠国际化、渠道精

耕以及品类扩张驱动成长，坚果品类产品和渠道双轮驱动成长，产品端打造坚果礼盒

矩阵以及风味坚果新品，渠道端高端零食会员店与渠道下沉并重，叠加利润端原料成

本下行，公司有望释放盈利能力。甘源食品作为调味坚果细分龙头，产品力突出，当

前公司通过组织变革不断补齐渠道短板，年内电商渠道和零食店渠道表现亮眼，流通

渠道持续发力，公司正处于加速成长期。 

重点关注：量贩零食店稀缺标的万辰生物。 

1.6 餐饮产业链 

餐饮供应链：本周（7.17-7.21）调味发酵品/预加工食品板块涨跌幅分别为-

0.83%/-1.13%，对比食品饮料板块（0.17%），整体表现较弱；其中海天味业/中炬高

新/千禾味业/天味食品/宝立食品/安井食品/千味央厨/巴比食品期间涨跌幅分别为-

0.69%/+2.99%/-11.87%/+1.43%/-1.89%/-2.24%/-0.64%/+3.65%，表现分化。 

受二季度需求弱复苏影响，板块内公司业绩预告分化呈现。且从 2023 基金半年

报看，持仓整体较为稳健；尽管投资情绪有所转淡，但部分食品龙头凭借过硬的基本

面持续被认可，其中持股基金数量上涨至 188 家，基金持股数环比提升约 4%，主要

系安井 H1 业绩强劲，龙头效应持续凸现，即近年来公司传统业务持续提升市场份额

同时成功打造预制菜肴新曲线，且在核心单品驱动下，未来增长动力充足；而规模效

应、精细管理以及布局上游有望进一步释放业绩弹性。此外，本周零添加调味品龙头

千禾味业调整较大，预计主要系市场担忧公司全渠道运作后或面临动销压力，但我们

认为公司 Q2 业绩预告符合预期，且目前零添加品类景气度与公司品牌、渠道势能均

较高，有望在 H2 调味品销售转旺时展现增长动能。 

建议持续重点关注受益于下游需求复苏与行业集中度提升主线逻辑的餐饮供应

链龙头企业：安井食品、千味央厨、宝立食品、巴比食品。 
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烘焙茶饮链：随着疫后消费修复，烘焙和茶饮行业景气度提升，需求逐步恢复；

另外由于 22 年棕榈油原材料上升的影响，成本端承压，23 年以来随着棕榈油价格走

低，成本压制因素缓解；再叠加疫情加快了产业链的出清和奶油等烘焙原料的国产替

代，未来行业龙头有望受益。重点推荐：立高食品（冷冻烘焙龙头：积极产能布局迭

代新品，改革成效有望逐步兑现）；重点关注：海融科技（国产奶油龙头之一）、南

侨食品（烘焙油脂龙头）、佳禾食品（粉末油脂龙头）。 

卤味连锁：我们认为目前鸭副原材料成本进入了下行通道，卤味迎来夏季旺季，

卤制品公司经营改善可期。具体来看，受疫情影响，餐饮作为毛鸭的主要需求场景受

限，导致毛鸭与鸭副需求错配，导致卤制品公司的鸭副产品采购成本快速上升，23 年

随着鸭苗投苗量逐渐修复和毛鸭出栏，鸭副产品价格自 23 年一季度末开始回落，卤

制品公司毛利率有望回升。另外，夏季是卤制品消费旺季，预计接下来卤制品上市公

司的单店销售额会进一步提升，重点关注：绝味食品（休闲卤味龙头）、紫燕食品（佐

餐卤味龙头）。 

食品添加剂：阿斯巴甜是全球最常见的人造甜味剂之一，根据尚普咨询集团数据，

2022 年全球代糖产品市场规模为 189.6 亿美元，其中阿斯巴甜占据 24.8%的市场份

额，市场规模约为 47 亿美元。我们认为阿斯巴甜被列为可能致癌物可能会引导消费

者减少阿斯巴甜的摄入量。近年来随着人工代糖的安全性不断被讨论，天然代糖的占

比快速提升，根据英敏特数据，2010-2020 全球天然代糖的市场占比由 8.16%提升至

29.41%。常见的天然代糖包括赤藓糖醇、甜菊糖苷、罗汉果苷等。因此我们建议重

点关注：莱茵生物（甜菊糖、罗汉果糖）；关注：金禾实业（三氯蔗糖、安赛蜜、阿

洛酮糖）、晨光生物（甜菊糖）、保龄宝（赤藓糖醇、阿洛酮糖）、三元生物（赤藓

糖醇、阿洛酮糖）等。 

餐饮：本周（7.17-7.21）SW 酒店餐饮指数涨跌幅为+0.35%，对比食品饮料板

块（+0.17%），表现略有分化，其中百胜中国/九毛九/海伦司/特海国际/海底捞/洪九

果品/同庆楼/广州酒家/奈雪的茶/呷哺呷哺/全聚德/西安饮食期间涨跌幅分别为-

1.75%/-4.92%/-3.04%/-5.36%/-1.30%/-4.39%/+2.43%/-4.51%/+1.97%/-

1.28%/+10.76%/+12.75%。 

餐饮企业经过三年的疫情考验，行业出清明显，连锁餐饮企业通过规模优势以及

强大的成本管理模式稳步拓店，促使行业集中度加深。企业普遍实行降本增效的发展

战略，对于原本的单店模型管理也逐步优化细化。 

餐饮疫后稳步复苏。据国家统计局发布数据显示，2023 年上半年，餐饮收入

24329 亿元，增长 21.4%；限额以上餐饮收入 6230 亿元，同比增长 23.5%。6 月份，

餐饮收入 4371 亿元，增长 16.1%；限额以上餐饮收入 1134 亿元，同比增长 15.4%。 

海伦司发布 2023H1 业绩预告，经公司初步测算，预计 2023H1 实现营收介于 7-

7.2 亿元之间，相较于 2022H1 营收 8.74 亿元有所减少，主要是由于特许经营酒馆
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门店占比提高，而来自该等特许经营酒馆门店的收入以其门店营业额对应百分比计算

所致。公司预计 2023H1 录得净利润为 1.55-1.6 亿元之间，相较于 2022H1 净亏损

3.04 亿元，公司扭亏为盈。主要原因是：1.随着 COVID-19 疫情清零管控措施取消，

公司酒馆门店的客流量逐渐回升，门店经营表现好转。2.公司持续优化产品成本以及

规模效应带来的整体毛利率上升（2023H1 与 2022H1 毛利率分别为 72.3%/66%）。

3.精细化管理带来的效率优化。 

建议关注：实施降本增效战略，稳步高质量拓店，重新进入扩张周期的海底捞、

呷哺呷哺；老字号餐饮品牌，守正创新新周期的全聚德。 

 

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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