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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《食品饮料行业三季报业绩总结暨11月投资策略-基本面持续改

善，关注需求复苏及成本回落节奏》 ——2022-11-16

《食品饮料行业周专题（2022 年第 41 周）-基本面弱复苏趋势延

续，持续关注业绩确定性强和疫情改善弹性大两主线》 ——

2022-10-18

《食品饮料行业周专题（2022 年第 40 周）-节前食饮板块涨幅领

先，国庆期间白酒宴席消费回补情况分化》 ——2022-10-12

《食品饮料行业三季报业绩前瞻暨10月投资策略-需求缓慢复苏

中，关注业绩确定性强和疫情改善弹性大两主线》 ——

2022-10-11

《食品饮料行业周专题（2022 年第 39 周）-新股速递：紫燕食品，

佐餐卤味赛道上市第一股》 ——2022-09-29

防疫政策预期改善，经济复苏预期改善，压制食品饮料板块表现的两大核心

因素转变，建议积极配置食品饮料板块。从复苏节奏来看：①复苏的第一阶

段首先是疫情政策改善带来消费场景的恢复，体现为相关行业的销量、客流

量、单店收入等逐渐恢复到疫情前水平。消费场景恢复受益最大的为餐饮端

相关企业，结合相关细分受益水平、股价涨跌幅、估值水平，我们推荐顺序

为餐饮供应链、卤制品、啤酒、调味品、次高端白酒等。②复苏的第二阶段

是随着经济的逐渐复苏，居民消费力和消费倾向逐渐复苏和提升，消费逐渐

进入繁荣阶段，体现为价的提升、产品结构的进一步高端化、消费升级的加

速。此时由于白酒和经济活动关联度最为紧密，白酒有望率先受益，其次是

大众食品中可选消费弹性大于必选消费。

从板块行情表现来看，我们认为也分为几个阶段：①首先是疫情和经济改善

预期带来信心恢复（股票市场和渠道信心恢复）带来的股票估值提升。②其

次是消费场景恢复带来的动销恢复、渠道信心进一步恢复、销量从恢复性增

长到相比疫情前有增长，从而带来盈利的修复和增长。③最后随着经济复苏

逐渐传导到居民收入提升和收入预期提升驱动产品价格提升，量价齐升带来

行业加速增长。

投资建议：结合各种因素，我们分三条推荐主线：①优质龙头公司仍是优秀

的长期底仓配置品种，推荐贵州茅台、山西汾酒、泸州老窖、五粮液、古井

贡酒、安井食品、伊利股份等。②受益疫情改善，消费场景复苏弹性较大的

品种，包括餐饮供应链、卤制品、啤酒、调味品、次高端白酒等，推荐：安

井食品、立高食品、千味央厨、颐海国际、妙可蓝多、绝味食品、周黑鸭、

重庆啤酒、青岛啤酒、海天味业、泸州老窖、山西汾酒、舍得酒业、酒鬼酒、

伊力特等。③自下而上改善型公司，推荐受益于管理改善的中炬高新；以及

受益于零食渠道快速变革的甘源食品、盐津铺子等。

风险提示：疫情反复风险，宏观经济增速放缓风险，需求不及预期风险等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

600519 贵州茅台 买入 1,633.9 20,524.8 49.4 58.2 33.0 28.1

000858 五粮液 买入 163.1 6,329.4 6.9 8.1 23.6 20.2

000568 泸州老窖 买入 192.8 2,837.2 7.1 8.8 27.3 21.8

600809 山西汾酒 买入 262.0 3,196.5 6.1 8.3 42.9 31.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业观点：压制板块表现的两大核心因素已转

变

防疫政策预期改善，经济复苏预期改善，压制食品饮料板块表现的两大核心因素

转变，建议积极配置食品饮料板块。

从复苏节奏来看：①复苏的第一阶段首先是疫情政策改善带来消费场景的恢复，

体现为相关行业的销量、客流量、单店收入等逐渐恢复到疫情前水平。消费场景

恢复受益最大的为餐饮端相关企业，结合相关细分受益水平、股价涨跌幅、估值

水平，我们推荐顺序为餐饮供应链、卤制品、啤酒、调味品、次高端白酒等。②

复苏的第二阶段是随着经济的逐渐复苏，居民消费力和消费倾向逐渐复苏和提升，

消费逐渐进入繁荣阶段，体现为价的提升、产品结构的进一步高端化、消费升级

的加速。此时由于白酒和经济活动关联度最为紧密，白酒有望率先受益，其次是

大众食品中可选消费弹性大于必选消费。

从板块行情表现来看，我们认为也分为几个阶段：①首先是疫情和经济改善预期

带来信心恢复（股票市场和渠道信心恢复）带来的股票估值提升。②其次是消费

场景恢复带来的动销恢复、渠道信心进一步恢复、销量从恢复性增长到相比疫情

前有增长，从而带来盈利的修复和增长。③最后随着经济复苏逐渐传导到居民收

入提升和收入预期提升驱动产品价格提升，量价齐升带来行业加速增长。

投资建议：结合各种因素，我们分三条推荐主线：①优质龙头公司仍是优秀的长

期底仓配置品种，推荐贵州茅台、山西汾酒、泸州老窖、五粮液、古井贡酒、安

井食品、伊利股份等。②受益疫情改善，消费场景复苏弹性较大的品种，包括餐

饮供应链、卤制品、啤酒、调味品、次高端白酒等，推荐：安井食品、立高食品、

千味央厨、颐海国际、妙可蓝多、绝味食品、周黑鸭、重庆啤酒、青岛啤酒，海

天味业、泸州老窖、山西汾酒、舍得酒业、酒鬼酒、伊力特等。③自下而上改善

型公司，推荐受益于管理改善的中炬高新；以及受益于零食渠道快速变革的甘源

食品、盐津铺子等。

行情回顾：防疫政策优化，食饮板块迎来反弹

板块指数方面，食品饮料行业跑赢大盘，烘焙食品子板块涨幅领先。上周（2022

年 11 月 28 日-12 月 2 日）沪深 300 上涨 2.52%，食品饮料板块上涨 7.87%，跑赢

大盘 5.35pcts，位居申万一级行业第 2位。食品饮料行业各子板块中，烘焙食品

上涨12.46%领先，啤酒上涨11.22%，预加工食品上涨10.31%，其他酒类上涨8.34%，

调味发酵品上涨 8.26%，零食上涨 8.22%，白酒上涨 8.07%，保健品上涨 6.26%，

乳品上涨 5.75%，软饮料上涨 4.50%排名第 10 位，肉制品上涨 1.76%排名最后。
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图1：大盘和申万一级行业周度涨跌幅 图2：食品饮料行业子板块周度涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

板块估值方面，沪深 300 估值微升，食品饮料行业各子板块估值普遍明显上升。

截至 2022 年 12 月 2 日，沪深 300 动态 PE 为 11.30x，较上周五 11.08x 略升；食

品饮料行业动态 PE 为 32.09x，较上周 29.73x 上升。其中，食品饮料行业细分板

块估值（动态 PE）为：其他酒类 85.46x（较上周 78.87x 上升），调味发酵品 46.18x

（较上周 42.66x 上升），预加工食品 45.43x（较上周 40.80x 上升），啤酒 43.85x

（较上周 29.43x 上升），零食 41.73x（较上周 38.56x 上升），烘焙食品 32.59x

（较上周 28.98x 上升），白酒 31.33x（较上周 28.99x 上升），保健品 26.56x

（较上周 24.99x 上升），乳品 24.43x（较上周 23.10x 上升），软饮料 24.16x

（较上周 23.12x 上升），肉制品 23.70x（较上周 23.29x 微升）。

图3：大盘和申万一级行业估值情况 图4：食品饮料行业子板块估值情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

个股表现方面，上周（2022 年 11 月 28 日-12 月 2 日）食品饮料行业涨跌幅位居

前 5位的个股为：来伊份（+24.24%）、舍得酒业（+18.62%）、口子窖（+16.94%）、

煌上煌（+15.52%）、重庆啤酒（+15.48%），位居后 5位的个股为：克明面业（+2.67%）、

天味食品（+2.25%）、盐津铺子（+1.77%）、古井贡酒（+1.59%）、双汇发展（+1.54%）。
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图5：食品饮料行业个股周度涨跌幅及排名

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理

行业要闻：茅台拟实施特别分红且控股股东拟

增持公司股份

【重点公司公告】

1、【重庆啤酒】12 月 2日，重庆啤酒发布公告，公司董事会同意选举 João Abecasis

先生为子公司嘉士伯重庆啤酒有限公司董事长。

2、【泸州老窖】12 月 1 日，泸州老窖发布公告，根据日常经营的实际需要，为

拓展销售市场，公司预计向关联方泸州三人炫酒业有限公司出售不超过 15000 万

元酒类产品，现拟调增 2022 年度日常关联交易预计总金额，调增后，2022 年度

公司预计与关联人发生各类型日常关联交易总金额不超过 37761.22 万元。

3、【泸州老窖】11 月 29 日，泸州老窖发布公告，公司副总经理沈才洪先生计划

自 2022 年 8 月 9日起 15 个交易日后的 6个月内，以集中竞价方式减持本公司股

份不超过 34,594 股，占公司总股本的 0.0024%。截至目前，沈才洪先生在预披露

的减持计划期间内尚未减持其所持公司股份。沈才洪先生本次减持计划股份来源

于公司股票期权激励计划行权。

4、【金种子】11 月 29 日，安徽金种子酒业股份有限公司发布公告截至 11 月 29

日，新华基金通过大宗交易减持公司股份 2631 万股，占公司总股本的 4.00%，仍

持有公司股份 2502 万股，占公司总股本的 3.80%。

5、【贵州茅台】11 月 28 日，贵州茅台发布公告。1）截至 2022 年 9 月 30 日，

贵州茅台酒股份有限公司未分配利润为 1720 亿元。经董事会决议，公司拟在 2022

年度内以实施权益分派股权登记日公司总股本为基数实施回报股东特别分红。2）

公司股东中国贵州茅台酒厂（集团）有限责任公司、贵州茅台酒厂（集团）技术

开发有限公司计划利用公司特别分红所得现金红利，自公司特别分红现金红利发

放之日起 6 个月内，通过集中竞价交易增持公司股票，两家股东合计增持金额不

低于 15.47 亿元，不高于 30.94 亿元。

6、【贵州茅台】11 月 28 日，贵州茅台发布公告，披露多项投资建设事宜，其中
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包括拟投资 8.45 亿元实施茅台酒用原辅料储备库项目，所需资金由公司自筹解

决；出资购买国有建设用地使用权作为公司系列酒生产建设用地以及预留发展用

地等方面，预估购买总金额约为 25.34 亿元，最终以政府挂牌出让的面积及金额

据实结算，所需资金由公司自筹解决；出资 1.06 亿元用于维修改造茅台国际大酒

店，所需资金由公司自筹解决。

7、【青岛啤酒】高级管理人员张瑞祥先生于 2022 年 8 月 31 日-2022 年 12 月 1

日通过上海证券交易所集中竞价方式累计减持本公司股份 2.25 万股，占公司总股

本的 0.0016%。

8、【贝因美】截至 2022 年 11 月 30 日，公司通过股份回购专用证券账户以集中

竞价交易方式累计回购公司股份 1638 万股，占公司总股本的 1.52%，最高成交价

为 5.59 元/股，最低成交价为 4.69 元/股，成交总金额为 8498 万元(不含交易费

用)。

9、【青岛食品】董事会于近日收到公司副总经理张法倡先生的辞职报告，因达到

退休年龄，张法倡先生申请辞去公司副总经理职务，辞职后，将不再担任公司任

何职务。

【重点行业要闻】

1、截至 11 月 30 日，贵州茅台共有 553 家第三代专卖店先后在贵州、四川、湖南、

江西、陕西、浙江、云南、山东、海南等 22 个省市亮相。贵州茅台第三代专卖店

坚持“看、听、品、吃、礼”五字要义高标准建设，从形象、功能、服务、体验

四个方面全方位升级，围绕“人、文、物、艺、礼、节、和、史、器”九大系列，

打造文化场景、丰富文化体验。(酒业家)

2、12 月 1 日，百威亚太举办上市后的首场投资者大会，并公布中国业务的五大

增长策略：一是百威品牌扩张，目前已进入 201 个地级市，未来三年内将新进入

中国 50 个城市；二是挖掘超高端机遇；三是多元化渠道发展；四是区域扩张，百

威中国还打算从东南和南部沿海向内陆拓展；五是非啤酒领域。(酒业家)

3、嘉士伯中国宣布，由于原材料等价格持续上涨，现决定自 2022 年 12 月 1 日起

对部分乌苏产品价格进行上调。（嘉士伯）

4、喜力啤酒表示，计划在明年尽可能地提高啤酒价格，以抵消原材料和能源成本

飙升带来的负面影响，尤其是在欧洲地区实行提价措施。(啤酒板)

5、11 月 30 日，贵州工信厅发布 2022 年度贵州省绿色制造名单公示。公示名单

显示，贵州珍酒酿酒有限公司、贵州省仁怀市茅台镇夜郎古酒业股份有限公司、

贵州岩博酒业有限公司、华润雪花啤酒（黔南）有限公司、贵州茅台酒厂（集团）

习酒有限责任公司等5家酒企业入选2022年度贵州省绿色制造名单的绿色工厂和

绿色供应链名单。(中国酒业协会 CADA)

6、据“西昌发布”消息，雪花啤酒（凉山）有限公司搬迁新建项目预计在明年 7

月份实现生产。据了解，雪花啤酒（凉山）项目占地面积 243.538 亩，项目投资

8.9 亿元。据悉，项目建成投产后，年税收将从 1.4 亿元增至 2.5 亿元，年产值

从 4亿元增至约 10 亿元。(酒业家)

7、日前，华润雪花通过社交平台放出消息，品牌将打造名为“JOY BREW”的线下

小酒馆，但是该项目目前尚未正式落地，华润雪花方面也未透露首店选址的具体

信息。(啤酒板)

8、近日，中国食品工业协会牵头制订《绵柔酱香型白酒》团体标准工作启动，起
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草工作组按照标准制订工作程序，组织完成了《绵柔酱香型白酒》团体标准的征

求意见稿及编制说明，现面向行业征求意见。征求意见时间为 2022 年 11 月 28

日-12 月 27 日。(酒说)

9、2022 年 12 月 1 日，在古井贡酒年度会员周之际，古井贡酒 2023 癸卯兔年生

肖版·年份原浆古 20 将通过古井贡酒天猫、京东等官方旗舰店，抖音、快手等线

上官方平台首发预售，限量 22999 瓶，实力打造文化赋能的生肖精品。(酒说)

10、11 月 29 日，2022 小郎酒主题款三部曲收官之作——小郎酒圆虹版正式上线，

延用经典包装设计，瓶嘴靠左，瓶体手可盈握，100mL 小瓶装，小酌量正好，内

外双盖设计，开盖直饮更方便。(酒业家)

投资建议：把握业绩确定性强和疫情改善弹性

大及自下而上改善三条主线

结合各种因素，我们分三条推荐主线。①优质龙头公司仍是优秀的长期底仓配置

品种，推荐贵州茅台、山西汾酒、泸州老窖、五粮液、古井贡酒、安井食品、伊

利股份等。②受益疫情改善，消费场景复苏弹性较大的品种，包括餐饮供应链、

卤制品、啤酒、调味品、次高端白酒等，推荐：安井食品、立高食品、千味央厨、

颐海国际、妙可蓝多、绝味食品、周黑鸭、重庆啤酒、青岛啤酒、海天味业、泸

州老窖、山西汾酒、舍得酒业、酒鬼酒、伊力特等。③自下而上改善型公司，推

荐受益于管理改善的中炬高新；以及受益于零食渠道快速变革的甘源食品、盐津

铺子等。

表1：重点公司盈利预测及估值（更新至 2022 年 12 月 2 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

600519 贵州茅台 买入 1,633.9 20,524.8 49.4 58.2 33.0 28.1

000858 五粮液 买入 163.1 6,329.4 6.9 8.1 23.6 20.2

000568 泸州老窖 买入 192.8 2,837.2 7.1 8.8 27.3 21.8

600809 山西汾酒 买入 262.0 3,196.5 6.1 8.3 42.9 31.5

000799 酒鬼酒 买入 123.5 401.3 4.0 5.5 31.1 22.3

600702 舍得酒业 买入 158.5 526.2 4.9 6.6 32.6 23.9

600132 重庆啤酒 买入 117.0 566.4 2.8 3.5 41.2 33.6

600600 青岛啤酒 买入 103.0 1,172.2 2.6 3.1 40.2 33.3

603288 海天味业 买入 75.4 3,491.6 1.5 1.7 51.0 43.1

002507 涪陵榨菜 买入 25.9 230.3 1.1 1.2 23.9 20.9

600882 妙可蓝多 买入 31.1 160.4 0.5 1.0 58.7 31.9

300973 立高食品 买入 93.2 157.8 1.1 1.9 86.7 50.3

002991 甘源食品 买入 78.0 72.7 1.9 2.6 40.6 30.1

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示

1、行业政策调整风险：未来国家如果对食品饮料产业政策或外商投资政策进行重

大调整，限制行业生产和销售，进一步加强行业调控，将对行业内公司生产经营

情况产生不利影响，如白酒等。

2、宏观经济增速放缓风险：如果总需求有下行压力，影响企业和居民人均收入及



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

消费意愿，会对整体食品饮料行业消费造成压力，如果消费需求增长不及预期，

食品饮料公司基本面或受到影响，食品饮料公司收入利润增长或将放缓。

3、食品安全风险：食品安全问题一旦出现，相关公司乃至全行业的生产经营都可

能受到较大的冲击。

4、疫情持续反复风险：疫情影响人们出行、娱乐、聚餐等正常生活需求以餐饮企

业正常经营，如果疫情持续点状爆发，会对终端消费需求以及食饮企业经营产生

持续的影响。

5、市场竞争加剧风险：市场竞争加剧，可能对公司市场份额、定价能力、费用投

放等均产生一定影响，导致企业增速放缓，并影响企业盈利水平。
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