
 

食品饮料 | 证券研究报告 — 行业点评 2022 年 10 月 20 日 

[Table_IndustryRank] 

强于大市 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《乳制品行业 2022年半年报综述：疫情影响短

期需求，长期升级趋势不变》20220926 

 

 
 
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：汤玮亮 

(86755)82560506 
weiliang.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517040002 

 

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 

 

 

 

[Table _Title]  

食品饮料行业 3 季度业绩

前瞻 

消费场景逐步恢复，需求端和成本端有所改善 
  
 

白酒，随着餐饮恢复，3 季度需求略有回升，高端酒维持稳健增长，次高端

和地产酒有所改善，分化较大。食品，3 季度需求端和成本端均有改善。 

     白酒，随着餐饮恢复，3 季度需求略有回升。（1）3 季度疫情出现反

复，但随着各地找到合适的防控模式，对宴席的负面影响将持续减弱。

宴席和商务需求有较强的刚性，疫情缓解后需求出现回补。另外，疫

情背景下，由于消费频次降低，反而推动了结构快速升级，降频升档

趋势明显。（2）7-8 月餐饮增速由负转正，烟酒类增速小幅回升。根

据国家统计局数据，1Q22、2Q22、7-8月餐饮消费累计同比增速分别为

+0.5%、-15.6%、+3.3%，烟酒类 1Q22、2Q22、7-8 月累计同比增速分别

为+11.8%、+6.7%、+10.7%。（3）我们预计 3季度白酒上市公司整体营

收增速 15%左右，略好于 2 季度。高端酒维持稳健增长，次高端和地

产酒有所改善。高端酒的消费场景受冲击相对较小，渠道吸纳能力较

强，因此 3Q22 可继续维持稳健增长。2 季度疫情对宴席冲击较大，3

季度逐步回归正常，同时部分需求回补，我们判断次高端和地产酒有

所改善，不过由于各地受疫情影响程度不同，个股分化较大。（4）我

们看好山西汾酒、五粮液、今世缘、贵州茅台、水井坊。 

     白酒 3季度营收和归母净利同比增速预测如下：贵州茅台（16%、16%）、

五粮液（11%、12%）、泸州老窖（24%、29%）、洋河股份（18%、28%）、

山西汾酒（32%、44%）、金徽酒（-10%、-12%）、水井坊（7%、10%）、

今世缘（26%、27%）、口子窖（-10%、-10%）。（贵州茅台、泸州老

窖、洋河股份、山西汾酒、水井坊、今世缘已披露季报或预告） 

    其它酒。啤酒高端化趋势延续，3季度受益于高温天气，销量有望实现

较快增长。葡萄酒、黄酒容易受疫情和白酒冲击，3 季度仍面临一定

的压力。 

     其他酒 3季度营收和归母净利同比增速预测如下：张裕（3%、2%）、

青岛啤酒（19%、30%）。 

     食品，3季度需求端和成本端均有改善。（1）乳业，低温白奶需求处

于上升期，高端白奶需求恢复。（2）调味品，成本压力受基数影响有

所缓解，B端需求恢复，不过渠道还需消化前期库存。（3）速冻，火

锅料需求改善，面米制品与预制菜受疫情催化在 C端表现依然突出，

龙头企业维持较快增速。（4）休闲零食恢复正常增长，休闲卤制品消

费场景仍未回归正常。（5）软饮料，疫情对植物蛋白饮料仍有冲击。

我们看好绝味食品、安井食品、新乳业、广州酒家、承德露露、盐津

铺子、洽洽食品。 

     食品 3季度营收和归母净利同比增速预测如下：伊利股份（12%、10%）、

新乳业（12%、19%）、中炬高新（15%、39%）、海天味业（5%、4%）、

安井食品（31%、62%）、广州酒家（10%、15%）、洽洽食品（13%、

8%）、盐津铺子（25%、171%）、绝味食品（2%、-49%）、承德露露

（-5%、-5%）、东鹏饮料（22%、26%）。（安井食品、盐津铺子、东

鹏饮料已披露预告） 

   风险提示：疫情影响超预期。渠道库存超预期。 
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图表 1. 食品饮料行业 2022 年 3 季度业绩前瞻 
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3Q22E 3Q22 E 3Q22 E 3Q22 E 1-3Q22E 1-3Q22 E 1-3Q22 E 1-3Q22 E 

白酒 

贵州茅台 295  16 146  16 872  17 444  19 

五粮液 144  11 46  12 556  12 197  14 

泸州老窖 59  24 27  29 176  25 82  30 

洋河股份 75  18 20  28 264  20 89  23 

山西汾酒 68  32 19  44 221  28 69  42 

金徽酒 3  (10) 0  (12) 16  16 3  7 

水井坊 17  7 7  10 38  10 11  5 

今世缘 19  26 5  27 65  22 21  23 

口子窖 12  (10) 4  (10) 35  (2) 12  0 

其它酒 

张裕 A 8  3 1  2 28  4 4  (3) 

青岛啤酒 101  19 15  30 294  10 44  22 

食品 

伊利股份 318  12 29  10 950  12 90  13 

新乳业 26  12 1  19 74  11 3  25 

中炬高新 13  15 1  39 39  15 4  18 

海天味业 59  5 14  4 195  8 48  2 

安井食品 29  31 2  62 82  34 7  40 

广州酒家 20  10 5  15 34  12 5  18 

洽洽食品 17  13 3  8 44  13 6  7 

盐津铺子 7  25 1  171 19  18 2  167 

绝味食品 17  2 2  (49) 51  5 3  (65) 

承德露露 5  (5) 1  (5) 19  4 4  2 

东鹏饮料 23  22 4  26 66  18 12  16 

资料来源：万得，中银证券    注：部分公司已披露季报或预告 
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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%； 
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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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