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民生食饮周报 20221211     

政策优化稳步落地，信心提振需求回暖 
 

 2022 年 12 月 11 日 

 

➢ 本周（12 月 05 日-12 月 09 日）申万食品饮料行业周涨幅 7.21%，涨幅大

于沪深 300 涨幅 3.14%；其中：白酒 (申万三级，下同)(+8.28%)、啤酒

(+7.06%)、烘焙食品(+6.42%)三个板块在申万三级食品饮料各板块中涨幅居

前；肉制品(-0.68%)、熟食(+0.36%)、其他酒类(+1.76%)三个板块在申万三级食

品饮料各板块中涨幅居后。 

➢ 12 月 7 日国务院发布《关于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控措施的通

知》：提出科学精准划分风险区域；进一步优化核酸检测；优化调整隔离方式；落

实高风险区“快解快封”；保障群众基本购药需求；加快推进老年人新冠病毒疫苗

接种等优化政策，行业供需矛盾及压力有望得到有效释放，场景复苏逐步落地，

渠道及终端信心触底恢复，复苏周期或将拉长；出行交通客运量触底反弹，伴随

人口回流，消费预期逐步改善，大众消费回补将带来板块整体估值修复。 

➢ 白酒：批价回升，终端备货信心增强。近期高端白酒批价环比回升，茅台散

瓶飞天批价 2660-2740 元，整箱飞天批价 2905-2960 元，整体边际向好；五粮

液普五稳定在 950 元左右。我们对复苏节奏保持谨慎乐观，酒企开门红政策陆续

落地，渠道与经销商反馈信心有所提振，我们判断短期内高端酒库存较低，春节

备货将稳步推进，复苏节奏较优；次高端与区域酒优先库存压力去化，春节备货

节奏相对滞后，后续弹性将伴随宴席及大众消费的回补反弹逐步释放。我们建议

关注批价、库存、终端备货意愿等动态变化，即边际改善落地—消费需求向好，

渠道库存下降，价格稳步抬升等。白酒板块优先考虑估值与确定性，我们建议把

握复苏节奏较优的高端酒、人口返乡带动大众消费需求扩容的区域酒龙头，关注

复苏拐点后，回补弹性较强的次高端酒；重点关注公司：贵州茅台、五粮液、泸

州老窖、山西汾酒、洋河股份、古井贡酒、迎驾贡酒、舍得酒业。 

➢ 大众品：短期关注疫后修复斜率，长期看好龙头成长势能。（1）短期来看，

疫情中消费场景深度受损的标的预计呈现高弹性，建议关注餐饮产业链以及强社

交属性品种，重点推荐青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒、绝味食品、立高食品、

日辰股份、千味央厨，关注颐海国际等。（2）长期来看，（i）参考海外疫情放松

后消费品复苏路径，我们认为国内消费信心的缓慢恢复预计会拉长复苏周期，渠

道、品牌、产品力优势凸显的必选消费白马有望展现经营韧性，持续推荐海天味

业、安井食品、三全食品、伊利股份等。（ii）建议关注经营改善、原料&包材成

本压力释放带来盈利预期上修机会，推荐盐津铺子、甘源食品、安琪酵母、祖名

股份等。 

➢ 风险提示：宏观经济超预期波动导致需求端受损，疫情散点多发超预期管控

及食品安全问题等。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600519.SH 贵州茅台 1,730.00 41.76  49.25  57.70  41  35  30  推荐 

000858.SZ 五粮液 183.27 6.02  7.08  8.20  30  26  22  推荐 

000568.SZ 泸州老窖 212.88 5.43  7.01  8.58  39  30  25  推荐 

600809.SH 山西汾酒 284.19 4.37  6.23  8.39  65  46  34  推荐 

002304.SZ 洋河股份 161.03 5.01  6.53  8.05  32  25  20  推荐 

001215.SZ 千味央厨 65.33 1.25  1.16  1.54  52  56  42  推荐 

600298.SH 安琪酵母 47.03 1.59 1.52  2.08  30  31  23  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；注：股价为 2022 年 12 月 09 日收盘价。   
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1 行情回顾-食饮板块强于沪深 300，白酒领涨 

本周（12 月 05 日-12 月 09 日）申万食品饮料行业周涨幅 7.21%，涨幅大于

沪深 300 涨幅 3.14%;其中:白酒 (申万三级，下同)(+8.28%)、啤酒(+7.06%)、烘

焙食品(+6.42%)三个板块  在申万三级食品饮料各板块中涨幅居前 ;肉制品(-

0.68%)、熟食(+0.36%)、其他酒类(+1.76%)三个板块在申万三级食品饮料各板块

中涨幅居后三。 

图1：本周食品饮料板块整体涨幅位居行业第一（2022.12.05-2022.12.09） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图2：本周食品饮料板块白酒板块领涨（2022.12.05-2022.12.09） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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表1：本周主要白酒板块公司涨跌幅情况（2022.12.05-2022.12.09） 
周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

603198.SH 迎驾贡酒 58.89 16.78% 600199.SH 金种子酒 27.74 2.32% 

603589.SH 口子窖 61.35 14.37% 600696.SH 岩石股份 24.94 3.31% 

000799.SZ 酒鬼酒 140.80 14.01% 000860.SZ 顺鑫农业 31.95 4.17% 

000858.SZ 五粮液 183.27 12.39% 600702.SH 舍得酒业 166.30 4.93% 

600559.SH 老白干酒 27.50 12.11% 002646.SZ 天佑德酒 15.65 5.17% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2022 年 12 月 09 日收盘价） 

 

表2：本周主要啤酒板块公司涨跌幅情况（2022.12.05-2022.12.09） 
周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

000929.SZ 兰州黄河 10.28 7.87% 002461.SZ 珠江啤酒 8.00 2.70% 

600600.SH 青岛啤酒 110.96 7.73% 600573.SH 惠泉啤酒 11.15 3.24% 

600132.SH 重庆啤酒 126.03 7.69% 000729.SZ 燕京啤酒 10.74 5.19% 

000729.SZ 燕京啤酒 10.74 5.19% 600132.SH 重庆啤酒 126.03 7.69% 

600573.SH 惠泉啤酒 11.15 3.24% 600600.SH 青岛啤酒 110.96 7.73% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2022 年 12 月 09 日收盘价） 

 

表3：本周主要调味发酵品板块公司涨跌幅情况（2022.12.05-2022.12.09） 
周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

603288.SH 海天味业 80.20 6.44% 600186.SH 莲花健康 2.90 -2.36% 

002507.SZ 涪陵榨菜 27.25 5.05% 831726.BJ 朱老六 10.41 -2.35% 

603755.SH 日辰股份 40.75 4.51% 603696.SH 安记食品 9.95 -1.39% 

603027.SH 千禾味业 21.26 4.27% 002650.SZ 加加食品 4.35 0.23% 

600872.SH 中炬高新 39.95 4.25% 002495.SZ 佳隆股份 2.72 0.74% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2022 年 12 月 09 日收盘价） 

 

表4：本周主要乳制品板块公司涨跌幅情况（2022.12.05-2022.12.09） 
周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

002910.SZ 庄园牧场 13.30 11.58% 600429.SH 三元股份 5.50 -1.96% 

605300.SH 佳禾食品 16.71 9.93% 605388.SH 均瑶健康 15.60 -1.02% 

300898.SZ 熊猫乳品 24.31 9.50% 002732.SZ 燕塘乳业 21.64 -0.64% 

002329.SZ 皇氏集团 8.00 8.84% 600419.SH 天润乳业 16.01 -0.06% 

002946.SZ 新乳业 13.56 8.31% 001318.SZ 阳光乳业 17.24 0.06% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2022 年 12 月 09 日收盘价） 
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表5：本周主要休闲食品板块公司涨跌幅情况（2022.12.05-2022.12.09） 
周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

001219.SZ 青岛食品 30.57 23.57% 000716.SZ 黑芝麻 4.94 -1.20% 

603866.SH 桃李面包 16.02 11.17% 003000.SZ 劲仔食品 11.59 -1.11% 

002557.SZ 洽洽食品 53.24 6.97% 603517.SH 绝味食品 56.25 -0.90% 

300783.SZ 三只松鼠 21.91 6.88% 002847.SZ 盐津铺子 106.33 -0.85% 

002820.SZ 桂发祥 9.92 6.55% 002991.SZ 甘源食品 77.80 -0.27% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院（注：股价为 2022 年 12 月 09 日收盘价） 
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2 白酒批价跟踪 

图3：飞天茅台（散瓶）一批价及渠道利润（单位：元）  图4：飞天茅台（整箱）一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

   

图5：精品茅台一批价及渠道利润（单位：元）  图6：茅台陈年 15 一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

 

图7：普五一批价及渠道利润（单位：元）  图8：五粮液 1618 一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 
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图9：国窖 52 度一批价及渠道利润（单位：元）  图10：国窖 38 度一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

   

图11：洋河 M6+一批价及渠道利润（单位：元）  图12：洋河梦之蓝水晶版一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

 

图13：洋河天之蓝一批价及渠道利润（单位：元）  图14：今世缘四开一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 
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图15：汾酒青 30 一批价及渠道利润（单位：元）  图16：汾酒青 20 一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

   

图17：水井坊井台一批价及渠道利润（单位：元）  图18：水井坊臻酿八号一批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 
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3 消费复苏高频数据跟踪 

图19：一线城市中，广州、北京地铁客运量触底反弹  图20：新一线城市中，武汉地铁客运量反弹显著 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图21：一线城市中，北京拥堵延时指数 11 月下旬开始
下滑 

 图22：新一线城市中，西安拥堵延时指数显著提升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图23：国内航班总数仍处于底部（单位：架次）  图24：国际航班总数缓慢回升（单位：架次） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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表6：防疫政策优化情况梳理 

区域 发布时间 防疫政策更新 

全国 12 月 7 日 

国务院发布《关于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控措施的通知》：提出科学精准划分风险区域；进一步优

化核酸检测；优化调整隔离方式；落实高风险区“快解快封”；保障群众基本购药需求；加快推进老年人新

冠病毒疫苗接种；加强重点人群健康情况摸底及分类管理；保障社会正常运转和基本医疗服务；强化涉疫

安全保障；进一步优化学校疫情防控工作。 

一 线

城市 

北京 12 月 4 日 12 月 5 日起，公交、地铁不得拒绝无 48 小时核酸阴性证明的乘客乘车。 

上海 12 月 4 日 12 月 5 日起，轨道交通、地面公交等市内公共交通工具，全市公园、景区等室外公共场所，不再查验核酸

检测阴性证明。 

广州 12 月 2 日 12 月 2 日起，市、区各级各类医疗机构普通门、急诊就诊人员凭健康码绿码通行。 

深圳 12 月 3 日 即日起，乘坐公交、地铁、出租车、网约车等市内交通工具，扫场所码、查验健康码绿码，不再查验核酸

检测证明。 

新 一

线 城

市 

成都 12 月 1 日 12 月 2 日起，市民出示健康码绿码，测体温、扫场所吗，即可进入公共场所及乘坐交通工具，不再查验核

酸检测证明。 

武汉 12 月 4 日 12 月 5 日起，武汉地铁凭健康码绿码乘车，不再查验核酸检测阴性证明。 

南京 12 月 5 日 即日起，乘坐轨道交通、地面公交、轮渡等市内公共交通工具，不再查验核酸检测阴性证明和健康码 

西安 12 月 7 日 即日起，火车站、机场不再查验核酸阴性证明、健康码 

资料来源：央视新闻、上海发布、各省市官方公众号，民生证券研究院 
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表7：本周各省、地市消费刺激政策梳理 

省份 城市 发布时间 政策内容 

云南省 昆明市 2022.12.7 

于 12 月 10 日 12 时起发放下半年第二期“彩云昆明消费券”，包括彩云昆明消费券(政府券)和彩云昆明企业

消费券(企业券)两种。政府券包括住宿餐饮券、加油券、绿色家电券和其他通用券 4 种。企业券分为家电数

码类，百货餐饮类，商超连锁类，加油商户类 4 种。 

湖北省 

 

武汉市 2022.12.6 
为增强家电家具等大宗消费，2022“乐购武汉”家电家具消费券于 12 月 8 日起，通过线上平台、线下门店

两种渠道同时发放，投放总金额 1000 万元。 

湖北省 2022.12.7 
首批“荆楚粮油”消费券将于 12 月 8 日开始投放，用于购买湖北优质米面油等粮油产品，消费券发放总额

为 800 万元。面额设置为 99 元减扣 20 元券、35 元券不等。 

山东省 

青岛市 2022.12.8  
12 月 8 日山东青岛崂山区发布《促消费、稳市场十条举措》， 投入 2300 万元全面启动消费季，同时明确

指出将在发放零售、餐饮消费券 400 万元基础上，新增文旅、体育消费券 100 万元。 

烟台黄渤

海新区 
2022.12.9 

为缓解疫情对消费的影响，促进消费回补，烟台黄渤海新区于 12 月 10 日上午 10:00 开展 2022 年黄渤海新

区“双十二”专属汽车消费券活动，总额 50 万。 

海南省 

- 2022.12.7 
为进一步活跃海南旅游消费氛围，海南省旅文厅 12 月 7 日上午 9 时整在云闪付平台面向全国发放第三期旅

游消费券。 

海口市 2022.12.9 
即日起至 2023 年 1 月 1 日前，海口将发放 400 万元汽车消费券，每人/辆车可申领 2000 元的消费券，

共包含单笔消费满 200.01 减 200 元通用消费券 10 张，在零售、餐饮、家电等场景使用。 

安徽省 

蚌埠市 2022.12.5 12 月 7 日起安徽蚌埠市开始发放汽车消费券，活动分三轮进行，首轮汽车消费券发放金额 200 万元。 

合肥市 2022.12.7 
合肥市联合唯品会派发千万元级消费券，面额分为满 200 元减 100 元、满 200 元减 40 元、满 200 元减

20 元和满 200 元减 10 元四种。 

河南省 

平顶山 2022.12.8  
为进一步扩大消费规模，活跃消费市场，平顶山市与中国银联股份有限公司河南分公司合作，自 12 月 07 日

10：00 开始通过云闪付 APP 发放惠民电子消费券。 

新乡市 2022.12.9 

新乡市政府本次“暖冬嗨购”消费券共计 200 万元，第一期发放一般性消费券 40 万元、成品油专项消费

券 40 万元。第一期一般性消费券 40 万元将于 2022 年 12 月 10 日上午 9 点开始发放，12 月 15 日到期；

第一期成品油专项消费券 40 万元将于 12 月 12 日上午 9 点开始发放，12 月 17 日到期。 

四川省 

成都市 2022.12.8  
第 10 轮龙泉驿区政府消费券，政府将投放资金 520 万元，发放消费券 10.6 万张，本轮消费券预约时间

为 12 月 7 日 12:00 至 12 月 9 日 12:00。 

宜宾市/江

安县 
2022.12.8  

为提振消费信心，刺激餐饮消费，江安县政府发放餐饮店吃喝消费券、文旅消费券，本次活动预计发放 300

余万元消费券。 

辽宁省 沈阳市 2022.12.9 
12 月 15 日起，沈阳将开启冰雪消费券的发放工作，每人每周可以领取 1 次，每月累计限额 4 次，总补贴金

额为 100 万元。 

浙江省 绍兴市 2022.12.9 
绍兴市委市政府决策将继续发放 5 亿元消费券，旨在以真金白银鼓励外来人员留绍过年，保障企业复工复

产，促进消费市场持续复苏。 

广东省 

东莞市 2022.12.4 
东莞市于 12 月 5 日上午 8 时，发放 2022 年广东乡村休闲体验季消费券（东莞），面额共分 5 个档次，包括

满 50 减 10 元、满 100 减 20 元、满 200 减 40 元、满 300 减 60 元、满 500 减 100。 

肇庆市 2022.12.7 

肇庆市于 12 月 8 日上午 10 时，发放第二批 2022 年广东乡村休闲体验季消费券（肇庆），涉及乡宿、乡

游、乡食、乡购、乡娱等多个领域。面额共分 4 个档次，包括满 50 减 10 元、100 减 20 元、200 减 40

元、500 减 100 元，仅限肇庆市范围内使用。 

广州市 2022.12.8  
“羊城欢乐购·冬日盛惠”于 12 月 8 日正式开启，广州政府消费券前三轮不间断发放。本次派发的消费券涵

盖轻茶餐饮、超市、电商、百货、正餐住宿五大类。面值从 10 元至 100 元不等。 

深圳市 2022.12.8  
将于 12 月 9 日启动第三轮“乐购深圳”消费电子和家用电器购置补贴活动，最高按照销售价格的 15%给

予补贴。 

资料来源：各省市商务局等，民生证券研究院 
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4 重点公司盈利预测 

表8：食品饮料行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 
股价 

2022/12/09 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600519.SH 贵州茅台 1,730.00 41.76  49.25  57.70  41  35  30  推荐 

000858.SZ 五粮液 183.27 6.02  7.08  8.20  30  26  22  推荐 

000568.SZ 泸州老窖 212.88 5.43  7.01  8.58  39  30  25  推荐 

600809.SH 山西汾酒 284.19 4.37  6.23  8.39  65  46  34  推荐 

002304.SZ 洋河股份 161.03 5.01  6.53  8.05  32  25  20  推荐 

600702.SH 舍得酒业 166.30 3.78  5.02  6.48  44  33  26  推荐 

000596.SZ 古井贡酒 266.18 4.45 5.69  7.05  60  47  38  推荐 

603369.SH 今世缘 47.92 1.62  2.03  2.50  30  24  19  推荐 

603198.SH 迎驾贡酒 58.89 1.73 2.27  2.75  34  26  21  推荐 

001215.SZ 千味央厨 65.33 1.25  1.16  1.54  52  56  42  推荐 

600298.SH 安琪酵母 47.03 1.59 1.52  2.08  30  31  23  推荐 

资料来源：wind, 民生证券研究院预测，股价数据截至 2022 年 12 月 09 日 
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5 风险提示 

1）宏观经济超预期波动导致需求端受损：宏观经济政策波动影响居民消费意

愿，白酒、大众品等行业消费需求下降； 

2）疫情散点多发超预期管控：疫情约束致餐饮等线下消费场景复苏进度低于

预期，可能会影响食品饮料行业后续业绩表现； 

3）食品安全问题：食品加工流程环节较多，若发生产品质量安全问题，可能

产生一定影响。 
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