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核心观点: 
 

 

[Table_Summary] 事件：12 月 14 日，中共中央、国务院印发《扩大内需战略规划纲要（2022-

2035 年）》，对食品饮料行业短期与远期均有重大影响。 

趋势：锚定未来发展目标，量价均有增长空间。1）2025 年：①促进消费投

资，内需规模实现新突破；②居民人均收入实际增长和经济增长基本同步；③

城乡区域发展差距和居民生活水平差距逐步缩小。2）2035 年：①消费和投资

规模再上新台阶；②城乡居民人均收入再迈上新的大台阶；③中等收入群体显

著扩大，城乡区域发展差距和居民生活水平差距显著缩小。总体来看，我们根

据 2 个目标归纳了未来消费的 3 个趋势，即内需规模扩大（总量增长），人均收

入提升（价的增长），结构优化（中产+乡村），长期看消费量价均有增长空间。 

方向一：规划强调促进消费升级，看好行业结构升级逻辑。“提高吃穿等基

本消费品质……推动增加高品质基本消费品供给，推进内外销产品同线同标同

质”，再结合目标中提到的人均收入提升，因此我们认为这代表消费升级仍是未

来 10 年行业发展的主要方向之一。建议关注正在或将要进行结构升级的子行

业：1）白酒，高端与次高端市占率提升；2）啤酒，精酿产品与整体价格带上

移；3）乳制品，高端白奶与有机奶。 

方向二：规划强调健康与营养，看好基础蛋白与“零添加”。“倡导健康饮食

结构，增加健康、营养农产品和食品供给”，我们认为这代表营养与健康将是未

来的 2 个重要线索。1）建议关注更符合营养的子行业，对标日韩等发达国家，

国内基础蛋白消费量仍有较大增长空间，包括乳制品（低温酸奶+奶酪等）、调

理肉制品（牛肉+羊肉等）、植物奶，以及益生菌等泛功能化食品。2）建议关注

健康概念（“零添加”、“有机”与“零糖”），包括酱油、乳制品、软饮料等。 

方向三：促进民族品牌建设，看好“国潮”相关标的。 “促进民族品牌加强同

国际标准接轨，充分衔接国内消费需求，增加中高端消费品国内供应”，建议关

注顺应国潮趋势的板块或公司，包括国潮啤酒（燕京啤酒），国产奶酪（妙可蓝

多、熊猫乳品）。 

方向四：促进餐饮健康发展，看好餐饮供应链标的。 “聚焦健康饮食发展，

制止餐饮浪费……倡导消费者理性消费”，我们看好未来下游餐饮集中度的提

升，因此上游供应链有望受益，建议关注复合调味品、中央厨房、预制菜与速

冻食品。 

投资建议：乐观看待 2023 年的投资机会，主要得益于政策刺激与防疫优化共同

推动消费周期上行，而利率下行或推动估值在水平区间向上修复。具体地，应

结合复苏节奏和弹性作出投资判断，即把握二个维度与三个阶段。1）维度一，

寻找景气周期+疫后复苏共振的弹性，白酒关注洋河股份、山西汾酒，大众品关

注千味央厨、日辰股份、宝立食品、海天味业、燕京啤酒、东鹏饮料、李子

园；维度二，重视长期逻辑的影响，关注贵州茅台、五粮液、泸州老窖、伊利

股份、天味食品、安井食品。2）三个阶段：①场景率先复苏但受制于疫情波

峰，关注餐饮供应链与功能饮料；②疫情波峰后消费场景继续复苏，关注餐饮

供应链、区域酒；③地产财富效应叠加收入改善，关注高端白酒、调味品。 

风险提示：经济恢复不及预期；疫情影响超预期；成本涨幅超预期；食品安全

问题。 
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[Table_Resume] 周颖：清华大学本硕，2007 年进入证券行业，2011 年加入银河证券研究院。多年消费行业研究经历。 

刘光意：经济学硕士，2020年加入民生证券研究院，2022年加入银河证券研究院，覆盖餐饮供应链、调味品、软饮料、乳制

品等行业，擅长通过历史复盘与海外比较视角深度挖掘行业投资价值。 

   本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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