
 

食品饮料 | 证券研究报告 — 行业点评 2022 年 6 月 17 日 

[Table_IndustryRank] 

强于大市 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《食品饮料类社零数据点评：4月餐饮降幅加

大，烟酒类增速转负，粮油食品和饮料增速放

缓》20220517 

《食品饮料类社零数据点评：3月餐饮增速转

负，粮油食品两位数增长，饮料维持高景气度》

20220419 

《白酒行业点评：白酒成长确定性高，疫情扩

散导致近期回调，长期布局时点到来》20220408 

 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

 

[Table_Industr y]  食品饮料 
 

[Table_Anal yser ]  

证券分析师：邓天娇 

(8610)66229391 
tianjiao.deng@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300519080002 

 

证券分析师：汤玮亮 

(86755)82560506 
weiliang.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517040002 

 

 

 

[Table _Title]  

食品饮料社零数据点评 

5月社零数据环比改善，消费场景逐步恢复 
  
 

国家统计局公布 2022 年 5 月社会消费品零售额数据。5 月社零总额同比下

降 6.7%，其中餐饮收入同比下降 21.1%，烟酒类零售额同比增 3.8%，粮油、

食品类和饮料类零售额同比增 12.3%。 

     2022年 5月社零总额同比-6.7%，受疫情影响，餐饮收入未见改善，同

比-21.1%，烟酒类收入由负转正，同比 3.8%，粮油、食品类和饮料类

零售额增速回升。（1）社零总额：5月社零总额同比-6.7%，增速同比

-19.1pct，环比+4.4pct；扣除价格因素，5月社零总额实际同比-9.7%，增

速同比-19.8pct，环比+4.3pct。（2）餐饮消费：餐饮收入同比-21.1%，

增速同比-47.7pct，环比+1.6pct；限额以上企业餐饮收入同比-20.8%，增

速同比-61.6pct，环比+3.2pct。受疫情影响，终端聚饮消费仍然受限，5

月餐饮消费降幅依然较大。（3）食品饮料消费：烟酒类零售额实现小

幅增长，环比改善明显。5月烟酒类零售额同比+3.8%，增速同比-11.8pct，

环比+10.8pct，环比改善明显或与端午消费回补有关。粮油、食品类零

售额同比+12.3%，增速同比+1.7pct，环比+2.3pct。饮料类零售额同比

+7.7%，增速同比-11.3pct，环比+1.7pct。 

     2022年 4-5月餐饮下滑 21.9%，降幅较大，烟酒类同比基本持平，粮油

食品受益于囤货需求增加，饮料景气度较高。（1）餐饮消费：1-5 月

餐饮收入累计同比-8.5%（增速同比-65.3pct），其中 4-5 月同比-21.9%

（1Q22 同比+3.3%），下滑幅度较大。（2）食品饮料类消费：烟酒类

零售额同比+7.1%（增速同比-28.3pct），其中 4-5月同比-0.2%（1Q22同

比+11.8%），基本持平，表现好于餐饮，但仍受到了疫情的冲击。饮

料类零售额同比+9.8%（增速同比-19.4pct），其中 4-5月同比+8.9%（1Q22

同比+11.8%）。粮油食品类零售额同比+10.0%（增速同比+0.5pct），其

中 4-5月同比+16%（1Q22同比增速+9.4%），可能与囤货需求增加有关。

（3）2022年上半年由于疫情扩散导致终端消费受冲击明显，随着 6月

份全国疫情缓解，各地找到适合自己的防控模式，我们判断疫情受损

行业将迎来消费场景正常化和需求回补。 

     从需求复苏到盈利改善，下半年超额收益可期。（1）2022年上半年食

品饮料板块继续回调，主要由于疫情扩散导致酒类消费场景受冲击，

成本压力导致大众品盈利能力下降。随着疫后需求复苏和成本压力减

轻，预计 2022 年下半年食品饮料有望获得超额收益。（2）酒类，立

足长远把握升级主线，白酒是我们当前比较看好的行业，积极布局优

质品种，啤酒关注产品高端化的机会。随着 6 月份全国疫情缓解，宴

席的负面影响将持续减弱，下半年有望演绎 2020年疫情缓解后的市场

行情。推荐山西汾酒、五粮液、口子窖、水井坊、贵州茅台、今世缘、

金徽酒。（3）食品，2-4 季度将持续改善，关注三类机会，阶段性关

注疫情受益品种和疫后需求回补品种，下半年关注提价完成后的业绩

弹性。推荐承德露露、伊利股份、洽洽食品、广州酒家。 

    风险提示：疫情影响超预期、原材料价格波动、食品安全问题 
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图表 1. 社零总额当月同比增速与实际增速  图表 2.社零总额累计同比增速与实际增速（2013-2022.5） 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 3. 食品饮料类社零数据当月同比增速  图表 4.食品饮料类社零数据累计同比增速（2013-2022.5） 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 
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附录图表 5. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 市值 股价 每股收益(元/股) 市盈率(x) 最新每股净资产 

   (亿元) (元) 2021A 2022E 2021A 2022E (元/股) 

600809 山西汾酒 买入 3,453  283.0  4.36  6.07  65.0  46.6  15.5  

603589 口子窖 买入 332  55.3  2.88  3.38  19.2  16.4  14.6  

000858 五粮液 买入 6,894  177.6  6.02  7.06  29.5  25.1  28.3  

600519 贵州茅台 买入 23,579  1877.0  41.76  49.61  44.9  37.8  164.6  

603369 今世缘 买入 617  49.2  1.62  1.97  30.4  25.0  8.2  

000848 承德露露 买入 97  9.0  0.53  0.64  17.0  14.1  2.4  

600887 伊利股份 买入 2,436  38.1  1.36  1.69  28.0  22.5  8.0  

603043 广州酒家 买入 128  22.6  0.98  1.19  23.0  19.0  5.4  

002557 洽洽食品 买入 294  58.0  1.83  2.14  31.7  27.1  9.5  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日为 2022年 6月 16日 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际
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国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 

中银国际证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券股份有限公司 

中国上海浦东 

银城中路 200号 

中银大厦 39楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 8层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


