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核心观点: 
 

 

[Table_Summary] 宏观：11 月社零增速持续探底，食品 CPI 涨幅回落。从社零总额来看，2022

年 11 月同比-5.9%，略低于 10 月的-0.5%，其中餐饮收入同比-8.4%，低于 10 月

的-8.1%；从食品 CPI 来看，11 月同比+3.7%，环比-0.8%，同比与环比涨幅较 10

月均回落明显，主要归因于：1）鲜菜因天气条件较好供应充足，价格下降；2）

中央储备猪肉投放工作继续开展，生猪供给持续增加，猪肉价格由涨转降。 

白酒：11 月行业仍处下行期，飞天等批价持续环比回落。11 月疫情反复与部

分地区防疫政策趋紧导致送礼与宴请等消费场景仍受影响，渠道信心不足，茅

台飞天、普五等品牌批价环比回落。22Q4 总体来看，我们判断行业逐渐步入下

行周期的后半程，考虑到 12 月后多地疫情迎来高峰，预计 22 年底至 23 年春

节或环比改善但幅度不大，仍需一段时间消化库存、稳定批价。 

啤酒：11 月包材价格持续下行，关注世界杯期间动销。11 月底世界杯开启，

一方面啤酒行业淡季动销结构分化，部分线上/外卖渠道动销环比与同比均有较

高增长，但线下受 11 月下旬部分地区防疫政策趋紧的影响，尤其现饮渠道啤酒

动销仍较为疲弱；另一方面，营销高端化升级为本届亮点，如燕京啤酒重点推

广 U8，珠江啤酒大力推广“原浆 7 鲜生”。22Q4 总体来看，啤酒板块虽然淡季

收入端或表现平淡，但利润端延续较高弹性，主要得益于：1）行业短期疫情冲

击不改高端化长期趋势；2）22Q4 世界杯亦有望在一定程度上刺激终端动销；

3）包材价格高位回落，推动盈利能力边际改善。 

调味品：11 月短期底部弱改善，“零添加”渗透率提升。11 月在部分地区收

紧防疫政策的背景下，预计 C 端产品动销具备韧性，但 B 端餐饮需求疲弱拖累

改善幅度。总体看 22Q4，考虑到 10~11 月疫情反复，以及“新 10 条”多地将

迎来疫情的波峰，因此预计 C 端仍有望实现较为稳健增长，但餐饮需求或仍处

于底部弱改善的过程。其中，预计千禾味业复苏节奏仍领先，主要归因于：1）

疫情前期的反复叠加后期的波峰，C 端产品需求韧性凸显；2）酱油添加剂事件

刺激渠道备货和终端动销；3）在行业事件冲击的窗口期，加大费用投放力度。 

乳制品：11 月短期需求略有承压，原奶价格持续回落。11 月原奶价格同比-

3.7%，预计渠道备货与终端动销环比略有放缓，主要系部分地区收紧防疫政策。

总体看 22Q4，预计行业基本面有望环比改善，主要得益于：1）疫情后时代消费

者健康需求增加，短期渠道封闭导致需求延迟只是暂时性问题；2）春节备货期

前置，因此 12 月仍有望实现较好表现；3）原奶价格持续处于下行通道。 

投资建议：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）二个维度：①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；②重视长期逻辑，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、高端白酒；③地产财富效应叠加收入改善，关注高端白酒、次高端白

酒、啤酒、调味品。 

风险提示：疫情变化超预期；需求恢复不及预期；成本涨幅超预期；食品安全

问题。 
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一、宏观：11 月社零增速持续探底，食品 CPI 涨幅回落 

11 月社零增速处于探底过程。2022 年 11 月，社零总额同比-5.9%，明显低于 2022 年 10

月的-0.5%，亦低于 2019-2021 年平均复合增速 5.3%；其中，11 月餐饮收入同比-8.4%，低于

2022 年 10 月的-8.1%，亦低于 2019-2021 年平均复合增速 2.6%。 

10 月消费者信心指数仍处于低位。2022 年 10 月，消费者指数环比基本持平，其中消费者

信心指数为 86.8，处于历史较低水平。预计随着疫情进一步好转与收入水平恢复，消费者信

心指数有望逐步回升。 

图 1：2022 年 11 月社零总额/餐饮分别同比-5.9%/-8.4%  图 2：2022 年 10 月消费者信心指数基本持平 

 

 

 

资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院 

鲜菜与猪肉供给增加，11 月食品 CPI 涨幅回落明显。11 月食品 CPI 同比+3.7%，环比-

0.8%，同比与环比涨幅较 10 月均回落明显，主要归因于：1）鲜菜因天气条件较好供应充足，

价格下降；2）中央储备猪肉投放工作继续开展，生猪供给持续增加，猪肉价格由涨转降。 

2022Q3 居民可支配收入水平提升 5.3%。2022Q3，居民人均可支配收入名义同比+5.3%，实

际同比+3.2%，低于同期 GDP（不变价）增速；较 2020 年同期+5.27%。  

图 3：2022 年 11 月 CPI:食品变化  图 4：22Q3 居民人均可支配收入同比+5.3% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院 
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二、食品饮料：情绪率先修复，静待基本面改善 

（一）白酒：疫情致行业短期承压，长期结构升级趋势不改 

11 月飞天茅台与其他品牌批价环比回落，主要系局部地区防疫政策收紧导致终端需求较

弱，渠道信心不足。22Q4 总体来看，我们判断行业逐渐步入下行周期的后半程，考虑到 12 月

后多地疫情迎来高峰，预计 22 年底至 23 年春节或环比改善但幅度不大，仍需一段时间消化

库存、稳定批价。 

1、中期视角：本轮结构升级趋势不改 

白酒行业在 2016 年开始步入新一轮周期，表现为周期弱化、景气延长、高端批价强支撑。

本轮周期，在消费升级的背景下，行业增长动力切换为价格，竞争逻辑演绎为控量提价与品牌。 

回顾 2021 年，疫情不改本轮周期发展趋势，全年行业主要矛盾演化为场景修复与高端批

价提升（供需紧张+货币宽松），泛全国化次高端企业处于渠道扩张期，报表端实现高增长。 

展望未来 1~2 年，在疫情不发生大范围反复的前提下，行业基本面有望平稳过渡，但板块

内部或有分化。1）高端酒，关注茅台提价预期与市场化改革红利的释放节奏，五粮液成长性

与估值已经步入高性价比区间；2）次高端酒，有望延续高增态势，关注泛全国化企业由渠道

快速扩张向渠道精耕的切换；3）大众酒，延续分化趋势，徽酒成长性更优。 

图 5：2016 年至今白酒处于新一轮繁荣发展周期 

 

资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院 
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2、月度跟踪：11 月茅台飞天等品牌批价持续回落 

10 月产量下滑幅度环比缩窄。根据统计局数据，2022 年 10 月，白酒产量 57.2 万千升，

同比-3.2%，下滑幅度环比 9 月缩窄，行业整体处于弱复苏态势。 

图 6：2022 年 10 月白酒单月产量同比下降 3.2%  图 7：2022 年 10 月白酒累计产量同比下降 2.5% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院 

一批价：11 月飞天茅台与其他品牌环比回落。根据今日酒价数据，截止 11 月底，茅台飞

天（21 年箱价）批价为 3001 元，环比 10 月略有回落，相较之下，普五、老窖 52 度、洋河梦

之蓝、汾酒青花 20 批价环比亦略有回落，主要系局部地区防疫政策收紧导致终端需求较弱，

渠道信心不足。 

i 茅台在多地上线，渠道市场化改革稳步推进。3 月 31 日， i 茅台 app 在全国范围 i试

运行，6 月 25 日在上海开启预约申购和线上销售。我们认为 i茅台是新董事长上任后加快

市场化改革的重要一环，对公司的渠道结构优化、吨价提升均有重要意义。 

茅台冰淇淋开售，有利于培育年轻消费者。茅台在多地销售冰淇淋产品，目前共有原味、

香草、青梅煮酒三种口味，售价约为 60 元/杯，预计冰淇淋新品贡献的收入占比有限，更积极

的意义在于完成茅台在年轻消费群体中的培育。 

图 8：飞天茅台一批价  图 9：五粮液普五一批价 

 

 

 

资料来源：今日酒价，中国银河证券研究院  资料来源：今日酒价，中国银河证券研究院 
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图 10：国窖 52 度一批价  图 11：其他白酒批价（洋河梦之蓝、青花 20） 

 

 

 

资料来源：今日酒价，中国银河证券研究院  资料来源：今日酒价，中国银河证券研究院 

图 12：茅台冰淇淋线上与线下多地销售有利于完成新一轮消费者的培育 

 

资料来源：i茅台，贵州茅台官方公众号，中国银河证券研究院 

（二）啤酒：包材价格持续下行，关注世界杯期间动销   

11 月底世界杯开启，在此背景下，一方面啤酒淡季动销结构分化，部分线上/外卖渠道动

销环比与同比均有较高增长，但线下受 11 月下旬部分地区防疫政策趋紧的影响，C 端与现饮

渠道啤酒动销仍较为疲弱；另一方面，营销高端化升级为本届亮点，如燕京啤酒重点推广 U8，

珠江啤酒大力推广生啤“原浆 7 鲜生”。22Q4 总体来看，啤酒板块虽然淡季收入端或表现平

淡，但利润端延续较高弹性，主要得益于：1）行业短期疫情冲击不改高端化长期趋势；2）22Q4

世界杯亦有望在一定程度上刺激终端动销；3）包材价格高位回落，推动盈利能力边际改善。 

1、中期视角：行业高端化逻辑持续演绎 

2019 年至今，啤酒行业已步入高端化&高质量发展阶段，行业主旋律由“总量缩减+集中

度提升+价格战”演绎为“格局稳固+高端升级”。对标海外成熟市场经验，在啤酒高端化的趋

势下，主要企业将步入利润加速释放阶段，盈利能力的改善将推动行业未来迎来戴维斯双击。 

2021 年疫情不改高端化趋势，再次验证了我们这一观点。根据统计局数据，2021 年啤酒

行业生产量同比+4.6%，但较 2019 年仍下滑 6.3%，2021 年吨酒价持续提升，高端化趋势不改。 
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展望未来 1~2 年，我们认为啤酒行业已步入高端化的第二阶段，看好头部企业的α机会。

1）竞争格局稳固，高端化逻辑持续演绎，巨头利润导向下，产品结构优化且费效率提升；2）

预计随着疫情影响范围减小和人均收入恢复，需求有望进一步修复，叠加 2022 年世界杯，啤

酒需求端或迎来改善；3）玻璃等包材价格已回落，提价业绩弹性有望兑现。 

图 12：啤酒行业在 2018 年之后已经明确步入高端化阶段 

 

资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院 

图 13：啤酒行业吨价持续提升（出厂端，2017-2021 年）  图 14：啤酒企业盈利能力提升（毛利率，2016-2021 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2、月度跟踪： 11 月包材价格持续下行，关注世界杯期间动销 

步入淡季+基数偏高，10 月啤酒产量下滑。根据统计局口径，2022 年 10 月，啤酒产量为

185.6 万千升，同比-14.1%，低于 9月同比增速+5.1%，主要系天气转凉所致，同时 10 月疫情

反复对局部市场动销或有所扰动，此外去年同期基数亦偏高。 
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图 15：2022 年 10 月单月啤酒产量同比-14.1%  图 16：2022 年 10 月累计啤酒产量同比+1.0% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院 

2022 年世界杯：淡季动销结构分化，高端化升级为本届亮点 

历史经验：世界杯对啤酒动销影响相对有限，更多在于品牌营销与消费者培育。近 20 年

共举办 5 次世界杯，其中 2002 年/2005 年世界杯对啤酒销量起到一定提振作用，表现为世界

杯月份的啤酒产量增速较上一年同期增速仅高 1pct。实际上，我们认为世界杯对啤酒行业更

多起到一个宣传窗口的作用，原因在于世界杯覆盖人群广泛，期间酒厂通过营销活动一方面增

强原有消费者凝聚力，另一方面辐射新客群。 

图 17：近 20 年世界杯期间啤酒销量 yoy 与上一年同期比较 

 

资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院 

淡季动销结构分化。从线上/外卖渠道来看，根据美团外卖数据，世界杯开幕日啤酒外卖

订单环比+43%；根据京东超市数据，世界杯开赛两日啤酒成交额同比+78%，燕京/百威/青岛分

别环比+长 81%/65%/56%；根据盒马数据，11 月以来啤酒销售同比+168%，预计整个世界杯期间

销售同比+148%。从线下渠道来看，受 11 月下旬部分地区防疫政策趋紧的影响，C 端与现饮渠

道啤酒动销仍较为疲弱，但预计 12 月防疫政策进一步优化后动销或环比改善。 

营销高端化升级为本届亮点。不同于以往，本届世界杯的一大特征是酒企的高端化升级，

如燕京啤酒以 U8、V10、鲜啤 2022 等产品展开了主题为“激情热爱，有你同在”的营销活动。
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珠江啤酒世界杯期间大力推广生啤“原浆 7 鲜生”。 

图 18：江苏勇闯天涯 8 度听装 500ml 的 C 端动销  图 19：河南雪花清爽 8 度听装 330ml 的 C 端动销 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

成本端：11 月包材价格持续回落，成本压力整体可控。从包材来看，2022 年 11 月价格持

续回落，其中瓦楞纸/LME 铝价格分别同比-21.4%/-11.6%，玻璃价格 11 月同比-26.1%。从原

料来看，受俄乌冲突影响，供给收缩导致国际大麦价格持续攀升，大麦 10 月价格同比+29.1%。 

图 20：2022 年 11 月浮法平板玻璃价格同比-26.1%  图 21：2022 年 11 月瓦楞纸价格同比-21.4% 

 

 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

图 22：2022 年 11 月 LME 铝价同比-11.6%  图 23：2022 年 10 月大麦进口价格同比+29.1% 

 

 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

-60%

-20%

20%

60%

100%

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0
1

8
/1

2
0
1

8
/7

2
0
1

9
/1

2
0
1

9
/7

2
0
2

0
/1

2
0
2

0
/7

2
0
2

1
/1

2
0
2

1
/7

2
0
2

2
/1

2
0
2

2
/7

浮法平板玻璃市场均价（元/吨）

同比（右轴）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

3000

3500

4000

4500

5000

5500

2
02
0/
6

2
02
0/
8

2
02
0/
10

2
02
0/
12

2
02
1/
2

2
02
1/
4

2
02
1/
6

2
02
1/
8

2
02
1/
10

2
02
1/
12

2
02
2/
2

2
02
2/
4

2
02
2/
6

2
02
2/
8

2
02
2/
10

瓦楞纸现货价（元/吨）

同比（右轴）

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0
1

6
/1

2

2
0
1

7
/6

2
0
1

7
/1

2

2
0
1

8
/6

2
0
1

8
/1

2

2
0
1

9
/6

2
0
1

9
/1

2

2
0
2

0
/6

2
0
2

0
/1

2

2
0
2

1
/6

2
0
2

1
/1

2

2
0
2

2
/6

LME铝（美元/吨） 同比（右轴）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

100

200

300

400

500

2
0
1

8
/1

2
0
1

8
/5

2
0
1

8
/9

2
0
1

9
/1

2
0
1

9
/5

2
0
1

9
/9

2
0
2

0
/1

2
0
2

0
/5

2
0
2

0
/9

2
0
2

1
/1

2
0
2

1
/5

2
0
2

1
/9

2
0
2

2
/1

2
0
2

2
/5

大麦（美元/吨） 同比（右轴）



  

 

行业动态报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

9 

（三）调味品：短期底部弱改善，“零添加”渗透率提升  

11 月在部分地区收紧防疫政策的背景下，预计 C 端产品动销具备韧性，但 B 端餐饮需求

疲弱拖累改善幅度。总体看 22Q4，考虑到 10~11 月疫情反复，以及 12 月“新 10 条”多地将迎

来疫情的波峰，因此预计 C 端仍有望实现较为稳健增长，但餐饮需求或仍处于底部弱改善的

过程。其中，预计千禾味业复苏节奏仍领先，主要归因于：1）疫情前期的反复叠加后期的波

峰，C 端产品需求韧性凸显；2）酱油添加剂事件刺激渠道备货和终端动销；3）在行业事件冲

击的窗口期，加大费用投放力度。 

1、中期视角：四周期因子共振推动行业迎来基本面拐点 

以 5 年维度来看，我们认为调味品基本面变化与估值波动可以用四重因子加以解释——

宏观需求周期、库存周期、费用周期、提价周期。 

2019 年至今，行业处于下行周期，并且这一趋势在 2021 年愈演愈烈，终于酿成 21Q2 之

后行业收入系统性下滑的局面，从四周期因子来看：（1）宏观周期，2019 年需求疲软态势渐

露，2020~2021 年疫情扰乱消费需求，对餐饮端的影响尤为明显；（2）库存周期，伴随经济下

行而出现库存边际上行状态，海天渠道库存持续处于历史较高位置；（3）提价周期，经济逆

周期+渠道高库存背景下，提价面临较大困难，不同品牌分化明显，22 年初来看海天提价较为

顺利，厨邦、千禾仍需时间消化；（4）费用周期，2019 年开始终端费用投放力度逐步走高，

但依然难掩需求疲软和库存高位带来的压力。 

展望未来 1~2 年，随着疫情相对好转与防控政策愈加成熟，消费者信心增强，预计终端需

求有望进一步修复，同时费用加快投放帮助去化库存，重点观察行业四周期因子向上共振的时

间点，届时基本面有望迎来拐点。 

图 24：2014-2021 年调味品公司弱周期波动 

 

资料来源：IFinD，公司公告，中国银河证券研究院 
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2、月度跟踪：11 月千禾“零添加”C 端环比提速 

酱油-需求端：11 月，千禾“零添加”在四川地区的C 端动销环比提速增长，我们认为主

要得益于酱油添加剂事件持续发酵，同时公司在终端加大费用投放力度。22Q4 总体来看，重

点关注春节备货情况，预计海天业绩压力仍偏大，主要系去化库存+基数压力，但千禾味业将

表现较好，主要系酱油添加剂事件的影响将持续存在。 

图 25：江苏 C 端零添加销量环比显著提升  图 26：千禾味业零添加酱油 180 天 500ml 在四川的动销 

 

 

 

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院  资料来源：马上赢，中国银河证券研究院 

酱油-成本端：22Q4 大豆、白糖价格环比高位回落，同比增速放缓，11 月分别同比

+3.1%/0.4%。预计 23H1 成本压力延续缓和趋势，但同时警惕 23H2 的反弹。大豆 23H1 环比

下降：①USDA 预计 2023 年全球大豆供应同比增加；②23H2 猪价下跌后饲料需求亦减少，但

也应警惕国内经济复苏或带动部分需求向好。白糖 23 年价格中枢处于低位：①供给增加，国

内库存较高且 12 月新榨季伊始后新糖陆续上市；②需求疲弱，疫情波峰导致下游在春节前备

货相对谨慎。 

图 27：大豆价格在 11 月环比回落  图 28：白糖价格在 11 月环比回落 

 

 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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（四）乳制品：短期需求略有承压，原奶价格持续回落 

11 月原奶价格涨幅进一步回落至-3.7%，预计渠道备货与终端动销环比略有放缓，主要系

部分地区收紧防疫政策。总体看 22Q4，预计行业基本面有望环比改善，主要得益于：1）疫情

后时代消费者健康需求增加，短期渠道封闭导致需求延迟只是暂时性问题；2）春节备货期前

置，因此 12 月仍有望实现较好表现；3）原奶价格持续处于下行通道。 

1、中期视角：二强企业战略分化，竞争趋缓提升盈利能力 

中期视角看，我们认为原奶价格波动与头部企业战略方向决定了行业的发展逻辑，2020 年

至今已步入上行周期（结构升级+竞争趋缓）。从总量来看，行业主要驱动力由集中度提升阶

段性切换为人均消费量提升（疫情后白奶健康属性凸显），市场总量重回快速扩容通道。从竞

争来看，常温奶格局稳固（伊利蒙牛市占率差距稳定在 10pcts），二强关于未来 3 年的战略分

化，蒙牛重点发力鲜奶、奶酪，伊利依然聚焦常温液奶、奶粉，因此判断竞争趋缓。 

回顾 2021 年，行业演绎节奏仍符合我们这一判断：景气度提升+竞争趋缓+企业盈利改善。

一方面，根据国家统计局数据，2021 年乳制品行业生产量同比+9%，得益于疫情后白奶健康属

性凸显，行业实现稳健增长。另一方面，原奶价格上行及二强战略分化，主要乳企维持缩减费

用投放，同时随着原奶价格涨幅于 21H2 回落至中低个位数，伊利已在 21Q3 迎来毛销差拐点。 

展望未来 1~2 年，我们认为疫情后白奶健康属性持续凸显，同时二强仍然维持战略分化，

并且原奶价格处于下行通道，因此判断行业毛销差有望改善，释放更多业绩弹性。 

图 29：目前乳制品处于上行周期（结构升级+竞争趋缓+企业盈利改善） 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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2、月度跟踪：11 月需求略有承压，原奶价格持续回落 

需求端： 10 月乳制品产量同比+5.2%，增速环比略有放缓。2022 年 10 月，乳制品产量

同比+5.2%，环比略有放缓，液奶同比基本持平主要系疫情导致送礼等消费场景受阻，酸奶下

滑主要系常温酸奶亦有较强送礼属性且低温酸奶品类老化。 

图 30：2022 年 10 月乳制品产量同比+5.2%  图 31：2022 年 10 月累计乳制品产量同比+2.6% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院 

成本端：11 月奶价同比-4.6%，仍处于价格下行周期。截止 2022 年 11 月底，国内生鲜乳

价格为 4.12 元/公斤，环比-0.48%，同比-4.6%，预计 12 月仍将延续回落趋势。我们认为 2022H2

原奶价格仍处于下行通道，得益于国内乳制品供需关系从 2021 年的紧平衡走向 2022 年的紧

宽松，即国内奶牛存栏量增加，供给端快速增长，同时疫情反复导致需求复苏进程较慢。 

图 32：2022 年 11 月原奶价格同比涨幅回落至-4.6%  图 33：11 月 GDT 全脂奶粉、脱脂奶粉价格小幅下降 

 

 

 

资料来源：农业部，IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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三、食品饮料行业在资本市场中的发展情况 

（一）11 月行业指数反弹，估值仍处合理水平 

市值结构：截止 2022 年 11 月 30 日，食品饮料行业共有 A 股上市公司 127 家，占全部 A

股的 2.5%，食品饮料行业上市公司市值占 A 股总市值比重为 6.3%。其中白酒为占比最高的子

行业，占食品饮料行业总市值的比重约 69%。 

业绩占比：A股上市公司口径，22年前三季度，食品饮料总营收为 7424亿元，同比+10.2%，

营业利润总额 1683 亿元，同比+12.8%。国家统计局口径，22 年前三季度，全国食品饮料企业

利润总额 3744 亿元，同比+18.5%。按此计算，22 年前三季度，A 股食品饮料上市公司营业利

润占全部食品行业比重为 50.7%，较 2021 年同期下降 2.6pct。 

新股上市：2019~2021 年分别为 8/11/12 家。2022 年初至 10 月，上市公司为阳光乳业、

宝立食品、五芳斋、紫燕食品。 

图 34：2022 年 11 月底食品饮料行业市值结构  图 35：22H1 食品饮料行业上市公司业绩占全行业比重提升 

 

 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，IFinD，中国银河证券研究院 

图 36：食品饮料行业上市公司数量（按年） 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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（二）估值分析：11 月食品饮料 PE 相对 A股溢价 92% 

从市盈率来看，截至 2022 年 11 月 30 日收盘，食品饮料市盈率（TTM）为 31X，全 A市盈

率为 16X。食品饮料相对 A股溢价率 92%，环比 10 月上升 6.6pct。 

从市净率来看，食品饮料市净率为 5.9 X，A 股市净率水平分别为 1.5X。食品饮料相对 A

股溢价率 299.3%，环比 10 月上升 14.1pct。 

图 37：食品饮料 PE 相对 A 股溢价  图 38：食品饮料 PB 相对 A 股溢价 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：同花顺 iFind，中国银河证券研究院 

（三）国际比较：国内食品饮料板块较美国市场显著溢价 

从市盈率来看，以 2022 年 11 月 30 日收盘价计算，国内食品饮料为 31X（TTM），同期美

国食品饮料板块为 7X，我国食品饮料板块的市盈率明显高于美国市场。 

从市净率来看，国内食品饮料板块为 5.6X（LF），同期美国市场食品饮料板块为 0.9X，

我国食品饮料板块的市净率同样明显高于美国市场。 

图 39：食品饮料板块 PE 较美国市场溢价  图 40：食品饮料板块 PB 较美国市场溢价 

 

 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院  资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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（四）涨幅复盘：11 月食品饮料涨跌幅排名第 5 

2021 年 11 月，食品饮料行业上涨 16.5%，相较沪深 300 的超额收益为 6.7%，在 30 个一

级行业中排名 5 位。子行业中，啤酒涨幅最大（22.8%），调味品/白酒次之。  

图 41：2022 年 11 月食品饮料在全行业涨幅位居第 5 名 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

图 42：2022 年 11 月食品饮料各个子行业涨幅情况 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

当月
序号 行业 涨幅 超额收益 序号 行业 涨幅 超额收益

1 房地产 26.1% 16.3% 1 煤炭 31.4% 53.4%
2 建材 18.8% 9.0% 2 房地产 0.0% 22.0%
3 消费者服务 18.7% 8.9% 3 交通运输 -1.8% 20.2%
4 商贸零售 18.7% 8.9% 4 建筑 -3.6% 18.4%
5 食品饮料 16.5% 6.7% 5 消费者服务 -5.0% 17.0%
6 非银行金融 15.2% 5.4% 6 综合 -5.4% 16.6%
7 传媒 14.4% 4.6% 7 石油石化 -5.8% 16.3%
8 建筑 13.8% 4.0% 8 银行 -6.4% 15.6%
9 银行 13.5% 3.7% 9 电力及公用事业 -9.7% 12.3%

10 家电 13.5% 3.7% 10 商贸零售 -10.9% 11.1%
11 轻工制造 12.4% 2.6% 11 纺织服装 -11.0% 11.0%
12 综合 11.9% 2.1% 12 农林牧渔 -11.2% 10.8%
13 石油石化 10.3% 0.5% 13 汽车 -12.7% 9.3%
14 纺织服装 9.9% 0.1% 14 有色金属 -13.7% 8.3%
15 综合金融 9.4% -0.4% 15 非银行金融 -14.3% 7.7%
16 钢铁 8.3% -1.5% 16 机械 -15.8% 6.2%
17 电力及公用事业 8.2% -1.6% 17 钢铁 -16.1% 5.9%
18 交通运输 8.2% -1.6% 18 通信 -17.1% 5.0%
19 汽车 8.0% -1.8% 19 医药 -17.8% 4.2%
20 有色金属 8.0% -1.8% 20 基础化工 -18.2% 3.8%
21 基础化工 7.7% -2.1% 21 电力设备及新能源 -19.5% 2.6%
22 煤炭 7.2% -2.6% 22 轻工制造 -19.7% 2.3%
23 医药 6.4% -3.4% 23 家电 -20.7% 1.3%
24 农林牧渔 5.2% -4.6% 24 建材 -21.7% 0.3%
25 机械 2.9% -6.9% 25 国防军工 -22.1% 0.0%
26 通信 2.9% -6.9% 26 食品饮料 -22.4% -0.4%
27 电子 2.8% -7.1% 27 计算机 -23.5% -1.5%
28 电力设备及新能源 2.4% -7.4% 28 综合金融 -24.7% -2.7%
29 计算机 -2.0% -11.8% 29 传媒 -26.9% -4.9%
30 国防军工 -6.3% -16.1% 30 电子 -33.2% -11.2%

年初至今

当月
序号 行业 涨幅 超额收益 序号 行业 涨幅 超额收益

1 啤酒 22.8% 13.0% 1 啤酒 -7.4% 14.6%
2 调味品 17.5% 7.7% 2 其他酒 -11.6% 10.5%
3 白酒 17.2% 7.4% 3 肉制品 -12.2% 9.9%
4 速冻食品 17.0% 7.2% 4 速冻食品 -12.3% 9.7%
5 休闲食品 15.8% 6.0% 5 非乳饮料 -18.7% 3.3%
6 其他酒 13.3% 3.5% 6 休闲食品 -19.9% 2.1%
7 其他食品 12.9% 3.1% 7 调味品 -21.7% 0.3%
8 乳制品 12.8% 2.9% 8 白酒 -23.0% -1.0%
9 非乳饮料 9.6% -0.2% 9 其他食品 -23.2% -1.2%

10 肉制品 9.4% -0.4% 10 乳制品 -28.7% -6.7%

年初至今
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四、投资建议 

（一）二个维度  

维度一，寻找景气周期+疫后复苏共振的弹性： 

1）餐饮供应链：颐海国际（H 股）、日辰股份、海天味业、宝立食品、千味央厨。 

2）啤酒：青岛啤酒、燕京啤酒。 

3）白酒：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、洋河股份。 

4）调味品：中炬高新、千禾味业。 

4）软饮料：东鹏饮料、李子园。 

维度二，重视疫情带来的长期逻辑变化： 

1）复调的供给端出清：颐海国际（H 股）、天味食品。 

2）预制菜渗透率提升：安井食品。 

（二）三个阶段  

阶段一，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。 

阶段二，疫情波峰后消费场景进一步复苏，关注餐饮供应链、高端白酒。 

阶段三，地产财富效应叠加人均收入改善，关注高端白酒、次高端白酒、啤酒、调味品。 

表 1：核心推荐组合（截至 2022 年 11 月 30 日） 

  证券代码 证券简称 年初至今涨(%) 市盈率（TTM） 市值(亿元) 

推荐组合 

600519.SH 贵州茅台 -22% 34  20087  

000858.SZ 五粮液 -30% 23  6089  

000568.SZ 泸州老窖 -27% 28  2738  

600809.SH 山西汾酒 -19% 41  3124  

600600.SH 青岛啤酒 2% 36  1157  

600872.SH 中炬高新 -3% 37  290  

603317.SH 天味食品 0% 59  205  

603288.SH 海天味业 -33% 49  3260  

 605499.SH 东鹏饮料 -6% 50  684  

 605337.SH 李子园 -59% 28  62  

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

五、风险提示 

疫情等突发性风险；需求恢复不及预期；成本涨幅超预期；食品安全问题。 
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