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本期内容提要:

[Table_Summa周思考：休食公司成长路径分析。休闲食品万亿市场，但整体国内营收百

亿级别以上的公司少，整体市场大却散，这是发展阶段问题还是赛道格局

的问题，以及如何看待休食品牌做大的路径？

休闲食品行业品类极其丰富，大类就包括糖果巧克力、膨化产品（饼干）、

烘焙、坚果炒货、辣卤产品等等，大类下又分糖果、薯片、辣味面制品等

细分品类，细分品类整体市场体量大小不一。从成熟的品类的发展路径来

看，如巧克力、口香糖、瓜子、薯片等生命周期相对长的品类形成了相对

稳定的竞争格局，头部品牌的市占率普遍在 20%以上，这表明在休闲食
品行业尤其是其中生命周期相对长的品类，品类集中度并不“散”。但有些
小品类比如溜溜梅等在 10亿级别时发展瓶颈就相对明显，核心在于 1）
休食行业很多品类之间的区隔性没有那么明显，吃进嘴里的都是竞争对

手，2）品类切换快，品类发展容易面临老化，所以形成了很多小市场规
模的细分品类，身处该赛道的品牌发展容易就触及瓶颈。但对于一些生命

周期相对长、品类特点明显并且消费频次相对高的赛道，整体的市场空间

相对可观，水大则鱼大，比如薯片的乐事、瓜子赛道的洽洽、休闲面制品

赛道的卫龙等，单一品类的销售体量都可以达到 30亿以上，甚至 50亿
以上的销量体量。所以对于休食品牌而言，单一品类要做大优选产品生命

周期长和复购频次高的大赛道。

休食的一大特点是品类更迭和变迁相对快，体现在品类上就是品类容易老

化，因此对于品牌方的产品更迭和创新的能力要求高，相比白酒、调味品

等品类生命周期长的赛道，体现在生意模式上就更加辛苦。所以在优选大

赛道的基础上，品牌方做大需要持续拥有培育大单品的能力，或者通过资

本推动完成多核心品类的基础积累，形成具备核心多品类组合的零食平

台，比如像国外的零食巨头亿滋国际等。那么对于先多品类还是聚焦单一

大单品更多是发展策略和路径选择的问题，休闲企业持续做大最终的思路

还是要形成多核心大单品的组合。

市场行情回顾：2022年 10月 24日到 10月 28日沪深 300下跌 5.4%，
成长表现好于价值，SW高市盈率指数月上涨 1.3%、周下跌 3.7%。截止
2022年 10月 28日，北向资金累计净买入 16385.0亿元，周成交净流出
127.1亿元，其中食饮行业周净卖出 83亿元。

板块行情回顾：2022年10月24日到10月28日SW食品饮料下跌12.0%，
跑输沪深 300指数 6.6pct。分子行业来看，白酒下跌 13.5%，周成交额
环比+68.0%，由于市场信心走弱，白酒板块集体持续回调。本周三季报
进入集中披露期，从报表端看，头部名酒依旧保持平稳增长，二季度出现

节奏调整的酒企兑现业绩弹性，基本面维持良性。我们认为，当前更多是

政策环境影响了白酒行业的估值体系，从长期价值看，随居民生活水平提

升，细分价位带的需求日渐刚性，而名优酒资源相对稀缺，集中化趋势不

改。啤酒下跌 9.4%，周成交额环比+9.0%，青岛啤酒受 Q3业绩影响、
下跌 12.7%；乳制品下跌 12.3%，周成交额环比-2.8%；休闲食品下跌
4.8%，周成交额环比 -6.4%；预加工食品下跌 5.7%，周成交额环比

+13.2%；调味品下跌 9.2%，周成交额环比+14.0%。

风险因素：新冠疫情反复、食品安全风险
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1 市场行情回顾

1.1 指数走势：食饮行业跑输沪深 300指数 6.6pct

A股主要指数下跌，成长好于价值。2022年 10月 24日到 10月 28日 A股主要指数下跌，
创业板 50、上证 50、创业板指领跌，分别下跌 6.6%、6.4%、6.0%，其次沪深 300下跌
5.4%、深证成指下跌 4.7%、中小 100下跌 4.1%、上证指数下跌 4.0%、中证 500下跌 2.9%。
从市场交易度来看，A股主要指数周成交额皆有不同程度的环比上涨。从市场风格来看，2022
年 10月 24日到 10月 28日成长风格好于价值，申万高市盈率指数月上涨 1.3%、周下跌
3.7%，低市盈率指数月下跌 6.8%、周下跌 4.6%。

食品饮料跑输沪深 300指数 6.6pct。分行业看，SW一级行业中仅有计算机和国防军工上

涨，皆上涨 2.2%，跑赢沪深 300指数 7.6pct。食品饮料跌幅居首，周下跌 12.0%，跑输沪
深 300 6.6pct。

图 1：A股主要指数周涨跌幅情况 图 2：A股主要指数成交额环比变化

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

图 3：申万一级行业周涨跌幅情况 图 4：截止 2022年 10月 28日 SW风格指数月/周涨跌幅

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

白酒和乳品领跌。分板块看，以 SW食品饮料为行业基准，白酒和乳品领跌，分别下跌 13.5%、
下跌 12.3%，跑输行业 1.5pct、0.4pct；其次啤酒、调味发酵品、肉制品、烘焙食品、预加
工食品分别下跌 9.4%、下跌 9.2%、下跌 7.0%、下跌 6.7%、下跌 5.7%，跑赢行业 2.5pct、
2.7pct、5.0pct、5.2pct、6.3pct；其他酒类、软饮料、零食、保健品分别下跌 3.2%、下跌
3.0%、下跌 2.4%、下跌 2.1%，跑赢行业 8.8pct、9.9pct、9.5pct、9.9pct。从交易活跃度
来看，除了零食和乳品周成交额环比略降，其他食饮板块周成交额有不同程度环比增加。

http://www.cindasc.com
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图 5：SW食品饮料三级子行业涨跌幅 图 6：SW食品饮料三级子行业周成交金额环比变化

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

1.2 资金流向：外资流出减缓，食品饮料减仓居首

外资流出减缓，食品饮料减仓居首。截止 2022年 10月 28日，北向资金累计净买入 16385.0
亿元，2022年 10月 24日到 10月 28日净流出 127.1亿元，前一周 2022年 10月 17日到
10月 21日净流出 293.3亿元。从行业配置来看，北向资金净买入规模最大为有色金属、净
买入 20.8亿元；食品饮料净卖出金额居首、净卖出 83亿元，前一周 2022年 10月 17日到
10月 21日净卖出 99.1亿元。

图 7：截止 2022年 10月 28日北向资金成交净买入情况 图 8：截止 2022年 10月 28日北向资金累计净买入（单位：
亿元）

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心
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请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com6

图 9：20221024-1028北向资金对各行业净买入规模及环比变化

数据来源：Wind，信达证券研发中心

图 10：近十个交易日 SW食饮行业北向资金净买入 图 11：近十个交易日 SW食饮北向资金持股市值环比变化

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

从北向资金买入的食饮个股来看，外资青睐于各个子行业的核心资产。其中贵州茅台持股市

值居首为 1114.6亿元，环比-11.2%；其次乳品龙头伊利股份，持股市值 282.7亿元，环比
-11.0%；五粮液持股市值 242.5亿，环比-4.0%；海天味业持股市值 178.7亿元，环比-11.0%。

从加仓幅度来看，北向资金 Top5加仓个股分别为天味食品（+102%）、立高食品（+41%）、
天佑德酒（+28%）、金禾实业（+25%）、东鹏饮料（+25%），Top减仓个股分别为庄园
牧场（-38%）、三全食品（-27%）、承德露露（-20%）、华宝股份（-15%）、老白干酒
（-12%）。

从北向资金持股市值占流通 A股比例环比来看，边际正变化 Top5为立高食品（+0.69pct）、
东鹏饮料（+0.67pct）、金禾实业（+0.54pct）、天味食品（+0.49pct）、汤臣倍健（+0.45pct）。
负变化 Top5为三全食品（-1.08pct）、承德露露（-0.45pct）、贵州茅台（-0.36pct）、仙
乐健康（-0.35pct）、酒鬼酒（-0.27pct）。

http://www.cindasc.com
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图 12：北向资金持股市值 Top20食饮个股（截止日为 2022年 10月 28日）

数据来源：Wind，信达证券研发中心

图 13：北向资金 Top10增/减持食饮个股（截止日为 2022
年 10月 28日）

图 14：北向资金持股市值占流通 A股比例 Top10正/负变化个
股（截止日为 2022年 10月 28日）

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心
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表 1：近十个交易日重点食饮个股北向资金变动情况

贵州茅台 五粮液 泸州老窖 山西汾酒

酒鬼酒 水井坊 洋河股份 今世缘

古井贡酒 口子窖 迎驾贡酒 青岛啤酒

重庆啤酒 伊利股份 海天味业 中炬高新

安琪酵母 涪陵榨菜

数据来源：Wind，信达证券研发中心 s
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2 个股行情回顾及经营更新

2.1 白酒板块：回调筑底，等待催化

本周 SW白酒Ⅲ下跌 13.5%，跑输行业 1.5pct，成交金额 1494.7亿元，环比+68%。由于
市场信心走弱，白酒板块集体持续回调，贵州茅台下跌 16.3%，五粮液下跌 9.6%，泸州老
窖下跌 16.5%，山西汾酒下跌 12%。本周三季报进入集中披露期，从报表端看，头部名酒
依旧保持平稳增长，二季度出现节奏调整的酒企兑现业绩弹性，基本面维持良性。我们认为，

当前更多是政策环境影响了白酒行业的估值体系，从长期价值看，随居民生活水平提升，细

分价位带的需求日渐刚性，而名优酒资源相对稀缺，集中化趋势不改。

【五粮液】公司公告，2022年前三季度营收 557.8亿元，同比增长 12.19%；归母净利润
199.89亿元，同比增长 15.36%。其中 22Q3，公司营收 145.58亿元，同比增长 12.25%；
归母净利润 48.9亿元，同比增长 18.49%。在品牌力优势下，五粮液仍然具备较强的流通属
性。据微酒报道，今年第八代五粮液有超五成的市场动销量同比增长，湖南、安徽、鄂赣、

江苏等地同比增长达到两位数以上，尤其是中秋、国庆期间，五粮液十多个市场动销同比增

长，其中福建、辽宁等市场同比增长超 30%，新零售渠道同比增长 20%以上，湖南、安徽、
鄂赣、浙江等市场增长 10%左右。我们认为对于经销商来说，虽然渠道利润空间有限，但
在当前经济环境下，五粮液依旧是其规避风险的重要选择之一。

【泸州老窖】公司公告，2022年前三季度实现业收 175.25亿元，同比增长 24.2%；归母
净利润 82.17亿元，同比增长 30.94%。其中 22Q3，公司营收 58.6亿元，同比增长 22.28%；
归母净利润 26.85亿元，同比增长 31.05%。公司发展延续了上半年的增长趋势，其中国窖
1573稳健增长，特曲增速超过 40%，窖龄增速有所提升，头曲改革初见成效，泸州老窖 1952
及黑盖产品仍在市场培育期。

【山西汾酒】公司公告，2022年前三季度实现营收 221.44亿元，同比增长 28.32%；归母
净利润71.08亿元，同比增长45.7%。其中22Q3，公司实现营收68.1亿元，同比增长32.55%，
归母净利润 20.96亿元，同比增长 56.97%，均略超预告值。今年二季度公司主动把控渠道
节奏，稳扎稳打强化品牌势能，三季度保持高质量发展，加快推进全年任务目标，伴随青花

系列的快速成长，产品结构有望持续升级。

【洋河股份】公司公告，2022年前三季度实现营收 264.83亿元，同比增长 20.69%；归母
净利润 90.72亿元，同比增长 25.78%；扣非后归母净利润 88.43亿元，同比增长 29.1%。
其中 22Q3，公司营收 75.75亿元，同比增长 18.37%；归母净利润 21.78亿元，同比增长
40.45%，扣非后归母净利润 22.01亿元，同比增长 30.83%。借助媒体广告、开瓶扫码等节
日营销，精准触达核心消费人群，旺季需求表现较好，据渠道调研，我们认为今年前三季度

省内 M6+仍有较快增长，水晶版进入放量期，天之蓝延续平稳。张联东董事长上任后，在
企业内部活力的激发、品牌高度的重塑、营销机构下沉及权力下放等方面均取得了不错的改

革效果，团队执行力明显提升。在三位一体的蓝图构想指引下，公司有望加快产品结构的升

级及全国化布局。

【舍得酒业】公司公告 2022年前三季度实现营收 46.17亿元，同比增长 28%；归母净利润
12亿元，同比增长 23.76%。其中 22Q3，公司营收 15.91亿元，同比增长 30.91%；归母
净利润 3.65亿元，同比增长 55.66%，主要系去年同期净利率基数较低，本期净利率回升凸
显业绩弹性。根据工商信息披露，2022年 10月 25日，舍得与夜郎古共同成立了合资公司
——夜郎古酒庄，舍得出资占比 78.95%，法定代表人为复豫酒业董事长吴毅飞。我们认为，
此次合作标志着复星正式布局酱酒板块，舍得向外延式发展迈进一步，而夜郎古作为茅台镇
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规模酒企，有望与浓香名酒实现资源互补。

图 15：白酒板块及个股涨跌幅 图 16：白酒板块及个股成交金额环比

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心
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表 2：2022年 5月以来重点白酒批价更新（单位：元/瓶）

普茅整件批 普茅散装批 普五批价

国窖 内参 水晶剑

品味舍得 井台 红坛

青花郎 20 君品习酒 青花 30复兴

数据来源：信达证券研发中心

2.2 啤酒板块：Q3青岛啤酒销量高增，重庆啤酒乌苏略有承压

A股方面，本周 SW啤酒下跌 9.4%，跑赢行业 2.5pct，周成交金额 73.1亿元，环比+9.0%。
青岛啤酒下跌 12.7%，周成交额环比+37.6%；重庆啤酒下跌 6.3%，周成交额环比+14.6%；
燕京啤酒下跌 7.4%，周成交额环比-8.1%。港股方面，华润啤酒下跌 17.1%，周成交额环
比+155.1%；青岛啤酒股份下跌 11.9%，周成交额环比+98.6%；百威亚太下跌 1.8%，周成
交额环比+69.7%。

【青岛啤酒】公司发布三季报，2022Q1-3实现营收 291.10亿元，同比+8.73%；实现归母
净利润 42.67亿元，同比+18.17%。其中 Q3实现营收 98.37亿元，同比+16.00%；实现归
母净利润 14.15亿元，同比+18.37%。受益于今年夏季炎热、自然动销较好，Q3销量 256

http://www.cindasc.com


  

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com12

万千升，同比+10.7%，增速亮眼；千升酒收入 3844元，同比+4.8%，较 Q1、Q2千升酒
收入同比增速有所放缓，主要系 Q3啤酒消费旺季崂山等副品牌增速较快、上半年公司对部
分区域部分产品提价所致。Q3毛利率为 38.0%，同比-0.2pct，在大麦年初价格和油价高企
下，千升酒成本同比+5.2%，快于千升酒收入同比增速+4.8%。从费用率来看，Q3销售费
用率为 11.2%，同比+1.3pct；管理费用率 3.9%，同比-0.5pct；归母净利润 14.15亿元，同
比+18.4%，归母净利润率 14.4%，同比+0.3pct，盈利能力持续改善。

【华润啤酒】2022年 10月 25日，公司发布公告称其间接全资附属公司华润酒业控股有限
公司同意收购贵州金沙窖酒酒业有限公司 55.19%股权，总交易对价约为 123亿元人民币。
在增资及购股完成后，贵州金沙酒业的业绩、资产及负债将并入公司财务报表。从资金层面

来看，融资活动对华润雪花负担并不大。中报显示上市公司货币资金为 144亿元，2021年
年底为 54亿元。考虑到下半年营运开支等对货币资金的消耗，公司首选低成本融资策略发
行债券解决资金缺口，如果发债速度较慢或者难度较高，则会前期通过并购贷款完成初步收

购、待债券审批下来后再转换成债券。此次收购交易下，金沙酒业隐含 100%股权价值为
222.9亿元，对应 2021年除税后净利润 13.1亿元 17倍 PE，处于行业中等偏低的水平。
对于白酒的整体规划，公司实行 1+N战略，其中 1是指的全国性品牌，N则是区域性品牌，
实现区域和香型协同布局。公司强调三大白酒标的独立发展，同时通过华润酒业的平台从管

理、营销、渠道等方面为白酒赋能。从时间维度来看，公司规划被收购白酒标的 3年发展战
略，第一年探索+解决遗留问题、第二年良性发展、第三年见量变强，我们预计金种子酒和
景芝酒业明年将会有不错的表现，华润啤酒第二成长曲线可期。

【重庆啤酒】公司发布 2022年三季报业绩，2022Q1-Q3实现营业收入 121.83亿元，同比
+8.9%，归母净利润 11.82亿元，同比+13.3%；其中 Q3实现营业收入 42.47亿元，同比
+4.9%，归母净利润 4.55亿元，同比+7.9%。Q3销量实现 88万千升，同比+1.3%，主要
系西北区新疆、宁夏疫情较为严重，同时四川、重庆也由于限电原因对啤酒堂食消费造成一

定压力；Q3公司千升酒收入为 4837元，同比+3.6%，增幅较 Q1、Q2略有收窄。产品方
面，2022Q1-Q3疆外乌苏销量同比+3.4%，主要系疆外疫情反复、餐饮消费复苏乏力；疆
内方面，新疆是乌苏的大本营市场，2021年疆内乌苏占乌苏总销量 50%左右，Q3较为严
格的疫情管控对乌苏疆内销量也产生一定的影响。从盈利能力看，Q3公司毛利率为 51.6%，
同比-0.4pct，我们认为大城市计划开拓下产品运距增加+油价上涨对运费产生一定的压力，
但是环比趋势来看，Q3千升酒成本同比+4.5%，涨幅较 Q1、Q2有所收窄。Q3公司销售
费用率为 15.2%，同比-1.4pct，我们认为是在疫情下、公司线下费用有所收缩；管理费用
率为 3.5%，同比-0.9pct，管理效率改善明显；归母净利率 10.7%，同比+0.3pct，盈利能力
小幅改善。

图 17：A股啤酒板块及重点个股周涨跌幅 图 18：A股啤酒板块及重点个股周成交金额环比
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数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

图 19：港股啤酒板块及重点个股周涨跌幅 图 20：港股啤酒板块及重点个股周成交金额环比

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

2.3 乳制品板块：Q3需求不振，板块领跌

A股方面，本周 SW乳品指数下跌 12.3%，跑输行业 0.4pct，成交额 166.0亿，环比-2.8%。
个股全部下跌。其中，妙可蓝多-7.0%，嘉必优-9.6%，贝因美-11.0%，天润乳业-12.0%，
伊利股份-13.6%。港股方面，本周 HK乳业指数下跌 7.4%，成交额 41.6亿，环比+84.0%。
其中，中国飞鹤-5.5%，澳优-7.6%，蒙牛乳业-13.6%。

【伊利股份】伊利公布 2022年三季报。22Q1-3公司实现营收 935.00亿元，同比+10.42%；
实现归母净利润 80.61亿元，同比+1.47%；实现扣非归母净利润 75.81亿元，同比+0.45%。
其中，22Q3公司实现营收 302.87亿元，同比+6.72%；实现归母净利润 19.29亿元，同比
-26.46%；实现扣非归母净利润 16.93亿元，同比-33.27%。

【妙可蓝多】妙可蓝多公布 2022年三季报。公司 Q1-3实现营业收入 38.29亿元，同比
+21.78%；归母净利润 1.43亿元，同比+0.21%；扣非归母净利润 8841万元，同比-38.15%。
其中，公司 Q3实现营业收入 12.35亿元，同比+14.68%；归母净利润 1165万元，同比
-63.03%；扣非归母净利润-2744万元，同比-186.17%。

【嘉必优】嘉必优公布 2022年三季报，公司前三季度实现营业收入 2.73亿元，同比+9.34%；
实现归母净利润 7886.6万元，同比-22.87%；实现扣非归母净利润 5492万元，同比-20.01%。
公司 2022第三季度实现营业收入 1.02亿元，同比+17.62%；实现归母净利润 2784万元，
同比-16.60%；实现扣非归母净利润 1903万元，同比-12.70%。

【贝因美】贝因美公布 2022年三季报。22Q1-3公司实现营收 24.17亿元，同比+45.78%；
实现归母净利润4425万元，同比+14.19%；实现扣非归母净利润1878万元，同比+335.52%。
其中，22Q3公司实现营收 8.03亿元，同比+49.62%；实现归母净利润 133万元，同比
-74.46%；实现扣非归母净利润-858万元，同比+65.77%。
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图 21：乳品板块及重点个股涨跌幅 图 22：乳品板块及重点个股成交金额环比

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

图 23：港股乳品板块及重点个股涨跌幅 图 24：港股乳品板块及重点个股成交金额环比

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

2.4 休闲食品板块：悲观情绪延续，基本面稳固

本周休闲食品板块下跌 4.8%，受到市场悲观情绪影响，板块整体下调较多，板块周成交额
为 101.9亿元，环比-6.4%，资金面上情绪持续表现一般。重点公司中，洽洽本周上涨 3.5%，
公司本周发布三季报，利润率环比 Q2回升明显。盐津铺子本周下跌 5.9%，公司本周发布
三季报，整体业绩落在预告上限，业绩进入上行周期，但受到市场情绪的影响有所杀估值。

绝味食品本周下跌 6.4%，公司 Q3业绩受到疫情影响单店仍有缺口，原材料价格高位稀释
毛利率，短期业绩有所承压，但长期可期，本周受到市场对于防疫政策的担忧股价有所下调。

甘源食品本周下跌 8.4%，Q3利润率恢复显著，营收增速由于安阳新品节奏调整有所放缓，
Q4有望迎来加速发展。劲仔食品本周下跌 18.5%，公司 Q3营收高增长，市场情绪影响下
估值有所回调。周黑鸭本周下跌 3.2%，主要受港股板块悲观情绪影响。

【绝味食品】疫情影响短期单店承压，原材料高位拉低盈利能力。公司本周发布三季报，

Q3营收中个位数增长符合预期，利润受到原材料价格影响有所承压，费用率逐步回归常态
化，展望后续，绝味在疫情期间开店速度不减，费用补贴锚定加盟商长期共进退信心，海纳

百川计划紧握行业格局加速演变机会，星火燎原加速市场下沉。疫情影响下，公司短期业绩

经历阵痛，但长期经销商粘性增强，策略拿店行业市占率有所提升，公司在供应链和渠道管

控端的核心竞争优势持续加强。若疫情好转，公司有望迎来单店回升及竞争格局更为优化，

未来可期。

【盐津铺子】业绩落在预告上限，趋势向上。公司聚焦五大核心品类+全渠道覆盖的发展策
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略效果显著，Q3延续高增长，利润落在预告上限，ROE显著提升。短期来看，公司调整期
已过，持续进入到收获期，业绩向上趋势显著，我们预计电商、量贩式零食店等渠道有望全

年贡献增量，推动公司业绩增长。中长期来看，公司持续打造产品“高品质+高性价比”核心
优势，“聚焦五大核心品类+全渠道扩张”双轮驱动下，业绩有望持续实现高增长。

【甘源食品】零食店等渠道后续有望推动公司业绩加速。公司 Q3初期由于产品规格调整，
对于整体 Q3销售节奏有所影响，整体营收双位数增长符合此前预期。棕榈油价格环比有所
回落，盈利能力恢复明显。后续来看，在 Q4坚果旺季+零食店增量催化下，我们预计公司
全年有望完成 20%的股权激励目标。长期来看，公司产品端具备核心竞争力，膨化新品+口
味型坚果产品双轮驱动，放量在即、未来可期。

图 25：休闲食品板块及重点个股涨跌幅 图 26：休闲食品板块及重点个股成交金额

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

2.5 预加工板块：基本面整体稳健，板块跑赢行业指数

本周 SW预加工食品下跌 5.7%，跑赢 SW食品饮料 6.3pct，周成交金额合计 46.2亿元，
环比+13.2%。本周板块整体回调幅度相对较小，千味央厨基本面强劲，逆势上涨。周涨跌
幅，安井食品、千味央厨、立高食品分别下跌 6.5%、上涨 4.3%、下跌 6.7%；成交金额，
安井食品、千味央厨、立高食品分别为 19.9亿元、5.9亿元和 4.5亿元，环比+1.2%、+141.4%、
+33.7%。

【千味央厨】大 B端恢复较好，22Q3由于疫情缓解，同时百胜上新速度加快，以及肯德基
蛋挞的份额增长，因此大 B渠道恢复较好。22Q3大 B端收入占比约为 37.8%，较上半年
提升 3.5个百分点。公司继续支持重点经销商做强做大，22Q3前 20名经销商贡献收入仍
保持 40%以上增长。油条表现不俗，蒸煎饺和米糕等快速上量，公司打造大单品的能力被
持续验证。

【安井食品】22Q3鱼糜制品和肉制品营收增速有所恢复，主业营收增速接近 25%，表现亮
眼。受益于疫情，前三季度锁鲜装产品收入同比增长超过 40%。22Q3菜肴制品业务继续保
持高增长，新宏业和新柳伍提供额外并表的增量；冻品先生积极表现，酸菜鱼、藕盒、扇子

骨和水发系列等产品持续放量，22Q3营收同比翻番；安井小厨顺利放量，22Q3销售额达
7000万左右，小酥肉已具备大单品潜力。公司积极推进预制菜业务，打造第二增长曲线，
目前已初见成效。公司仍会加强对费用的管控，展望 22Q4，在低基数下，业绩有望继续高
增。

【立高食品】22Q3渠道下沉和新零售渠道拓展对冲商超渠道的下滑，营收表现符合预期。
单三季度，商超渠道收入同比下滑，主要由于受大客户去年同期高基数及产品结构调整的影
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响；流通饼店渠道实现 10%以上增长，较二季度小幅恢复，主要是深挖渠道贡献较大；餐
饮渠道收入实现 50%以上增长，主要由于开拓美团等新零售渠道。 22Q3原材料成本回落，
毛利率环比改善。22Q3公司毛利率为 32.1%，同比下降 1.5个百分点，环比提升 2.7个百
分点， 主要由于油脂等原材料价格环比下降。

图 27：预加工板块及重点个股涨跌幅 图 28：预加工板块及重点个股成交额环比

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

2.6 调味品板块：业绩超预期，天味食品逆势上涨

本周 SW调味发酵品下跌 9.2%，跑赢 SW食品饮料 2.7pct，周成交金额合计 146.8亿元，
环比+14.0%。本周由于业绩不及预期，海天味业股价跌幅较多；天味食品由于业绩超预期，
逆势上涨。周涨跌幅方面，海天味业、千禾味业、安琪酵母、涪陵榨菜、天味食品、日辰股

份分别下跌 12.4%、下跌 2.0%、下跌 10.2%、下跌 5.0%、上涨 10.9%、下跌 6.5%；成交
金额方面，海天味业、千禾味业、安琪酵母、涪陵榨菜、天味食品、日辰股份分别为 33.9
亿元、17.1亿元、15.2亿元、13.6亿元、17.0亿元和 2.4元，环比+22.1%、-14.4%、+32.7%、
-23.5%、+152.8%、+34.3%。

【海天味业】 22Q3小品类继续放量提振营收增速，但整体表现不及预期。分品类来看，
22Q3酱油/调味酱/蚝油/其他同比变化分别为-8.1%/4.4%/-5.6%/16.2%。酱油品类收入下滑
主要由于受到疫情以及负面舆论的影响。醋和料等其他品类继续放量，提振营收增速。面对

不利环境，公司加快新产品、新包装的推出，醋和料酒等小品类也持续放量，未来将继续强

化品类的竞争力。品类升级是发展趋势，公司也在积极布局和推广旗下零添加产品。

【安琪酵母】22Q3营收增长表现超预期，海外业务持续高增。受益于海运费下降、人民币
贬值以及公司加强海外销售，22Q3海外收入同比+55.8%。国内业务复苏较慢，营收同比
仅+11.9%，主要受国内烘焙、动物营养和保健品业务的拖累。展望 22Q4，海外业务高增
趋势仍有望延续，全年收入目标有望达成。若疫情缓解，国内烘焙、动物营养和保健品等业

务也有望恢复。当前公司成本端压力较大，但我们认为大宗商品价格回落终会带动公司成本

下行。

【天味食品】22Q3营收表现超预期，主要由于基数较低，同时动销良性，以及季末备货增
加。我们认为 2022年公司更加注重自身竞争力的打造，坚持长期发展的战略。一方面，公
司推出股权激励计划能有效提升团队凝聚力和积极性；另一方面，公司开发优商扶商的经销

商分级运营模式，既能保障基本盘的增长，也可以针对成长型经销商客户实行精准施策，运

营模式更加灵活。
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图 29：调味品板块及重点个股涨跌幅 图 30：调味品板块及重点个股成交额环比

数据来源：Wind，信达证券研发中心 数据来源：Wind，信达证券研发中心

3 风险提示

食品安全风险、疫情反复风险
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