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本周观点：伴随疫情防控优化政策“二十条”、“新十条”的陆续推出，市场对

明年基本面复苏的节奏和时间周期较为关心。本期周报旨在复盘日本在闯关过程

中的相关表现，为投资决策提供参考。 

考虑到日本便利店的商品结构中 60%以上为食品，我们选取了日本特许连锁协

会的数据来刻画疫情期间食品类需求的变化和人流量的变化，得到如下结论： 

（1）日本便利店，今年 10 月份营收总额同比增长 6.5%，较 2020 年同期增长

6%；（2）20 年 1月至今，日本经历过 7轮疫情冲击，每一轮冲击，确实带来

了便利店进店人数的同比降幅，但是每轮冲击导致的进店人数下降幅度收窄。

2022 年 10 月份，进店人数同比增加 1.2%，跟 20 年 1 月份疫情前相比，只有

-0.4%的缺口，人流基本恢复；（3）便利店的客单价，相比 21/20/19/18/17 年

同期，分别增长 5.2%/6%/10%/12%/14%。考虑到日本便利店品类接近 62%是

食品，必选消费品的刚需特性得到体现，与此同时，通胀的因素也在一定程度上

对客单价的提升有推动作用；（4）以 7-11 的数据来看，不同区域类型的门店其

表现也不尽一致。如根据日本最大的便利店上市公司 7-11 的年报数据，2021 财

年（2021.2.28-2022.2.28），其全国层面的门店销售额同比数据为 97.6%，而

住宅和郊区的销售额同比则为 100.3%，旅游景区/商业中心/机场等交通体的销

售额同比数据则分别只有 97.1%/88.9%/92.5%。 

考虑到餐饮供应链也是国内投资者重点关注的疫后布局领域，我们也回顾和整理

了日本餐饮协会统计的日本餐饮各业态的恢复情况。日本餐饮营业额在 2022 年

10 月已基本恢复至疫情前水平，但在营门店数量减少 6个百分点。截至 2022

年 10 月，日本餐饮市场营业额同比数据为 114.8%，与 2019 年 10 月相比恢复

至 107.7%，已经超越了疫情前水平。而从经营店铺数量来看，2022 年 10 月相

比 2019 年 10 月，在营店铺数仅为 93.7%。 

分品类来看，不同业态恢复能力和速度不尽一致。快餐受冲击最小，最早恢复至

疫情前状态。而酒吧居酒屋受冲击最大，但解封后的反弹幅度最大。我们以市场

规模增速平均值衡量受疫情冲击程度，各细分市场受冲击程度由小到大排名，分

别为快餐<家庭餐厅<咖啡馆<晚餐餐厅<酒吧/居酒屋。而以市场规模增速标准差

衡量周期性，各细分市场周期性由小到大排名，分别为快餐<家庭餐厅<咖啡馆<

晚餐餐厅<酒吧/居酒屋，与受冲击程度排名相同。主因： 1）大众餐饮外卖渗透

率更高，对人流依赖度低，受“非必要不出行”、“限制堂食”政策影响小；2）

高端餐饮大多设在商场，“停业”政策执行严格，而大众餐饮则相对灵活；3）

大众餐饮大多为主食，较酒水咖啡具备一定刚需性。 

投资建议：结合海外的恢复经验，我们可进一步完善配置思路：（1）场景的修

复、经济的复苏是确定的，但是经济完全恢复到疫情前的时间周期是不确定性的。

所以，我们建议投资者围绕需求最稳定、抗风险能力最强、竞争格局最优的赛道

布局，首选高端白酒贵州茅台、五粮液和泸州老窖；（2）场景的恢复提供较大

的经营弹性，重点关注次高端白酒，首推标的为舍得酒业；（3）消费场景逐步

恢复的预期下，大众品依然可围绕门店+供应链展开，核心推荐标的是绝味食品、

安井食品、立高食品；（4）考虑到闯关初期导致的居家消费增多，结合偏低的

动态 PE，推荐伊利股份和洽洽食品。 

风险分析：宏观经济下行风险，原材料成本波动，食品安全问题，竞争加剧。 
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1、 本周观点 

伴随疫情防控优化政策“二十条”、“新十条”的陆续推出，市场对明年基本面

复苏的节奏和时间周期较为关心。考虑数据的可获得性，本期周报旨在复盘日本

在闯关过程中的相关表现，为投资决策提供参考。 

日本三年疫情历经 7波高峰，Omicron 毒株导致的重症率下降，传染率提升。

受到疫情冲击的 2020Q1-2022Q3，日本各季度 GDP 均低于 2019 年同季度的表

现。 

（1）2020 年，日本共经历两次疫情高峰，流行毒株为原始种，重症率较高。2020

年 1 月 15 日，日本出现第 1个新冠确诊病例；2020 年 4 月为第 1 次高峰，最

高日增确诊 644 人，最高重症数超 200 人；2020 年 8 月为第 2次高峰，最高日

增确诊 1,597 人，最高重症数 262 人。 

（2）2021 年，日本共经历三次疫情高峰，流行毒株为 Alpha 和 Delta，重症率

略降，但传染性激增，总确诊数为 20 年的 6倍。2021 年 1 月为第 3 次高峰，

最高日增确诊 8,045 人，最高重症数 1,043 人；2021 年 5 月为第 4 次高峰，最

高日增确诊 7,244 人，最高重症数 1,413 人；2021 年 8 月为第 5次高峰，最高

日增确诊 25,975 人，最高重症数 2,110 人。 

（3）2022 年，日本共经历两次高峰，正在步入第三次，流行毒株为 Omicron，

重症率下降，传染率提升，总确诊人数为 21 年的 16 倍。2022 年 2 月为第 6 次

高峰，最高日增确诊 104,520 人，最高重症数 1,507 人；2022 年 8 月为第 7 次

高峰，最高日增确诊 261,004 人，最高重症数 646 人。 

 

图 1：管控政策的颁布与经济成长显著负相关 

 
资料来源：日本厚生劳动省，光大证券研究所绘制 

注：重症病例定义为在重症监护室接受治疗或用呼吸机治疗（含人工肺）的患者数；一级管控为“紧急事态宣言”，二级管控为“蔓延防止等重点措施”，一级更严格 

 

考虑到日本便利店的商品结构中 60%以上为食品，我们选取了日本特许连锁协

会的数据来刻画疫情期间食品类需求的变化和人流量的变化，得到如下结论： 
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图 2：2020 年 1 月日本便利店的商品结构  图 3：2022 年 10 月日本便利店的商品结构 

 

 

 
资料来源：日本特许连锁协会，光大证券研究所绘制；按销售额统计 

 
资料来源：日本特许连锁协会，光大证券研究所绘制；按销售额统计 

 

（1）日本便利店，今年 10 月份营收总额同比增长 6.5%，相比 2020 年同期增

长 6%。 

（2）20 年 1 月至今，日本经历过 7轮疫情冲击，每一轮冲击，确实带来了便利

店进店人数的同比降幅，但是每轮冲击导致的进店人数下降幅度收窄。2022 年

10 月份，进店人数同比增加 1.2%，跟 20 年 1月份疫情前相比，只有-0.4%的

缺口，人流基本恢复； 

 

图 4：2020.1-2022.10 日本便利店各月销售额及同比增速  图 5：2020.1-2022.10 日本便利店各月客流量及同比增速 

 

 

 
资料来源：日本特许连锁协会，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：日本特许连锁协会，光大证券研究所绘制 

 

（3）便利店的客单价，相比 21/20/19/18/17 年同期，分别增长 5.2%/6%/10%/ 

12%/14%。考虑到日本便利店的品类中接近 62%是食品，必选消费品的刚需特

性得到体现，与此同时，通胀的因素也在一定程度上对客单价的提升有推动作用。 

（4）以 7-11 的数据来看，不同区域类型的门店其表现也不尽一致。如根据日本

最大的便利店上市公司 7-11 的年报数据，2021 财年（2021.2.28-2022.2.28），

其全国层面的门店销售额同比数据为 97.6%，而住宅和郊区的销售额同比则为

100.3%，旅游景区/商业中心/机场等交通体的销售额同比数据则分别只有

97.1%/88.9%/92.5%。 
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图 6：2020.1-2022.10 日本便利店各月客单价及同比增速  图 7：2021 财年 711 各地点店铺数及销售额同比增速 

 

 

 
资料来源：日本特许连锁协会，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：公司官网，光大证券研究所绘制 

注：其他包括火车站、暂时关闭的店铺等 

 

考虑到餐饮供应链也是国内投资者重点关注的疫后布局领域，我们也回顾和整理

了日本餐饮协会统计的日本餐饮各业态的恢复情况。 

日本餐饮营业额在 2022 年 10 月已基本恢复至疫情前水平，但在营门店数量减

少 6个百分点。截至 2022 年 10 月，日本餐饮市场营业额同比数据为 114.8%，

与 2019 年 10 月相比恢复至 107.7%，已经超越了疫情前水平。而从经营店铺数

量来看，2022 年 10 月相比 2019 年 10 月，在营店铺数仅为 93.7%。 

 

图 8：2020.1-2022.10 日本各月餐饮市场规模较 19 年同期增速  图 9：2020.1-2022.10 日本各月餐饮业店铺数较 19 年同期增速 

 

 

 

资料来源：日本餐饮协会，光大证券研究所绘制 

 
资料来源：日本餐饮协会，光大证券研究所绘制 

 

 

分品类来看，不同业态恢复能力和速度不尽一致。快餐受冲击最小，最早恢复至

疫情前状态。而酒吧居酒屋受冲击最大，但解封后的反弹幅度最大。 

从 2022 年 10 月的数据来看，相比 2021 年 10 月，快餐/家庭餐馆/酒吧居酒屋/

晚餐/咖啡馆营业总额同比数据为 109.9%/120.3%/149.7%/124.8%/119.0%。 

我们以市场规模增速平均值衡量受疫情冲击程度，各细分市场受冲击程度由小到

大排名，分别为快餐<家庭餐厅<咖啡馆<晚餐餐厅<酒吧/居酒屋。而以市场规模

增速标准差衡量周期性，各细分市场周期性由小到大排名，分别为快餐<家庭餐

厅<咖啡馆<晚餐餐厅<酒吧/居酒屋，与受冲击程度排名相同。主因： 1）大众

餐饮外卖渗透率更高，对人流依赖度低，受“非必要不出行”、“限制堂食”政
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策影响小；2）高端餐饮大多设在商场，“停业”政策执行严格，而大众餐饮则

相对灵活；3）大众餐饮大多为主食，较酒水咖啡具备一定刚需性。 

 

图 10：2020.1-2022.10 日本餐饮细分市场规模较 19 年同期增速  图 11：2020.1-2022.10 日本餐饮细分市场规模较 19 年同期增速 

 

 

 
资料来源：日本餐饮协会，光大证券研究所绘制 

注：快餐店指上餐时间在 3分钟以内的餐厅；家庭餐厅指以营造家庭氛围为基调、人均

25-100RMB、等餐超过 3分钟、座位数一般多于 80 的大众餐厅 

 资料来源：日本餐饮协会，光大证券研究所绘制 

注：晚餐餐厅指提供更高档环境、食品的餐厅 

 

2、 重点公司跟踪 

良品铺子：从门店单店平均销售额看，22 年整体门店单店平均销售额略高于 21

年，达到 19 年九成左右。分店型来看购物中心店的单店平均销售额较 19 年不

到九成，社区门店单店平均销售额较 19 年超过九成。从门店数量看，今年新开

门店大约 700 家，明年预计为 1000 家左右。今年关店 400 家左右，明年预计关

店 200 家左右。从零食专营渠道看，公司成立单独的部门尝试零食专营业态，

和良品在产品和渠道方面完全独立。公司创立独立品牌“零食顽家”。在湖北市

场开了两家店，正在筹划第三家。 

洽洽食品：从经营情况看，近期受疫情影响，坚果礼盒经销商拿货积极性较前一

个月有所下降。从坚果品类看，单一坚果礼盒和屋顶盒各占坚果品类的 20%+。

坚果在洽洽原有渠道渗透率是红袋瓜子的 30%左右。坚果 15 日装提价后毛利率

提升 5-8 个百分点，整体坚果毛利率提升 3个多百分点。从瓜子品类看，全年和

Q4原香表现优于红袋，红袋表现优于蓝袋。 

 

3、 重点数据跟踪 

截至 2022 年 12 月 23 日，食品饮料板块估值水平（PE TTM，剔除负数）为 35

倍，较年初下降约 20.1%，其中中信白酒指数 PE（TTM，剔除负值）为 34 倍，

较年初下降约 24.6%；中信饮料指数 PE（TTM，剔除负值）为 28 倍，较年初

下降约 12.5%；中信食品指数 PE（TTM，剔除负值）为 39 倍，较年初下降约

11.2%。 
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图 12：食品饮料板块市盈率（TTM，整体法，倍）  图 13：食品饮料板块市盈率（TTM，中值，倍） 
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 资料来源：wind，光大证券研究所，注：截至 2022 年 12 月 23 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，注：截至 2022 年 12 月 23 日 

 

截至 2022 年 12 月 23 日，飞天茅台散装批价 2660 元，环周下降 100 元。整箱

批价 2850 元，环周下降 120 元。八代五粮液批价 965 元，环周维持不变。高度

国窖 1573 批价 900 元，环周上涨 10 元。 

图 14：高端白酒单品批价（元）  图 15：飞天茅台整箱/散瓶批价（元） 
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资料来源：今日酒价，注：截至 2022 年 12 月 23 日 

 
资料来源：今日酒价，注：截至 2022 年 12 月 23 日 

 

图 16：次高端白酒主要单品批价（元） 
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资料来源：今日酒价，注：截至 2022 年 12 月 23 日 
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截至 2022 年 12 月 09 日，生猪平均价为 22.64 元/千克，同比+29.97%；猪肉

平均价为 32.81 元/千克，同比+25.85%。截至 2022 年 12 月 23 日，白条鸡平

均批发价为 18.98 元/公斤，同比+8.96%；白鲢鱼平均批发价为 9.61 元/公斤，

同比-9.85%。 

 

图 17：生猪平均价  图 18：猪肉平均价 
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 资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2022 年 12 月 09 日 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2022 年 12 月 09 日 

图 19：白条鸡平均批发价  图 20：白鲢鱼平均批发价 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0 

5 

10 

15 

20 

25 

2019 2020 2021 2022

同比 白条鸡平均批发价（元/公斤）

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

2019 2020 2021 2022

同比 白鲢鱼平均批发价（元/公斤）

 资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2022 年 12 月 23 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2022 年 12 月 23 日 

 

截至 2022 年 12 月 23 日，大豆现货平均价为 5497 元/吨，同比+3.97%。截至

2022 年 12 月 07 日，玉米平均价为 3.07 元/公斤，同比+16.29%。豆粕平均价

为 5.29 元/公斤，同比+52.45%；生鲜乳平均价为 4.12 元/公斤，同比-4.60%。 
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图 21：大豆现货平均价  图 22：玉米平均价 
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 资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2022 年 12 月 23 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2022 年 12 月 07 日 

 

图 23：豆粕平均价  图 24：生鲜乳平均价 
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 资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2022 年 12 月 07 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2022 年 12 月 07 日 

 

4、 重要公司公告 

金枫酒业 2022 年 12 月 24 日公司发布获得政府补助公告：公司及下属子公司累

计收到各类与收益相关的政府补助资金合计 142.24 万元，占公司 2021 年归母

净利润的 11.07%。 

好想你 2022 年 12 月 23 日公司发布高管减持股份预披露公告：公司副总经理邵

琰女士持有本公司股份 77,775 股，占公司目前总股本的 0.017%，邵琰女士计

划以集中竞价方式减持公司股份不超过 19,444 股，即不超过公司目前总股本的

0.0043%。 

安井食品 2022 年 12 月 22 日公司发布股东减持股份进展公告：公司董事、总经

理张清苗先生本人持有安井食品 762.3 万股，约占公司总股本的 2.60%。张清

苗先生通过集中竞价方式减持 85.1 万股，累计减持比例为 0.29%，已超过其减

持计划数量的一半。 
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5、 重点公司盈利预测、估值及评级 

表 1：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

净利润（亿元） EPS（元） P/E(x) 

21A 22E 23E 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

600519.SH 贵州茅台 1,771.00 524.60 618.11 719.71 41.76 49.21 57.29 42 36 31 

000858.SZ 五粮液 180.29 233.77 268.84 308.14 6.02 6.93 7.94 30 26 23 

000568.SZ 泸州老窖 221.18 79.56 100.97 124.27 5.43 6.86 8.44 41 32 26 

600809.SH 山西汾酒 283.96 53.14 76.80 99.52 4.36 6.29 8.16 65 45 35 

600702.SH 舍得酒业 160.81 12.46 15.07 19.80 3.75 4.54 5.96 43 35 27 

002304.SZ 洋河股份 162.68 75.08 97.49 112.94 4.98 6.47 7.49 33 25 22 

603369.SH 今世缘 50.39 20.29 25.14 30.70 1.62 2.00 2.45 31 25 21 

603517.SH 绝味食品 59.63 9.81 4.35 11.61 1.60 0.72 1.91 37 83 31 

603345.SH 安井食品 160.85 6.82 10.16 13.97 2.79 3.46 4.76 58 46 34 

002216.SZ 三全食品 18.34 6.41 7.83 8.40 0.73 0.89 0.96 25 21 19 

300973.SZ 立高食品 91.68 2.83 1.62 2.95 1.67 0.95 1.74 55 97 53 

001215.SZ 千味央厨 62.78 0.88 1.01 1.29 1.02 1.17 1.49 62 54 42 

605089.SH 味知香 67.60 1.33 1.53 1.86 1.33 1.53 1.86 51 44 36 

603866.SH 桃李面包 15.62 7.63 8.49 9.85 0.80 0.89 1.03 20 18 15 

605338.SH 巴比食品 30.78 3.14 2.47 2.89 1.27 0.99 1.17 24 31 26 

002557.SZ 洽洽食品 49.41 9.29 10.25 12.58 1.83 2.02 2.48 27 24 20 

603719.SH 良品铺子 37.23 2.82 3.91 4.20 0.70 0.98 1.05 53 38 35 

600887.SH 伊利股份 31.10 87.05 93.54 107.62 1.36 1.46 1.68 23 21 19 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-12-23 

 

6、 重点报告汇总 

表 2：建议关注 12 月 02 日发布的美国冻品行业研究报告 

报告类型 发布时间 报告名称 标的公司/行业 

行业深度 2022.12.02 风云激荡，百年回眸，美国冻品行业沉浮始末——美国冻品行业研究报告 冻品行业 

行业深度 2022.11.15 次高端升级扩容，徽酒品牌砥砺前行——徽酒市场研究报告 徽酒行业 

行业动态 2022.11.03 整体持仓环比提升，白酒超配幅度略有增加——3Q22 食品饮料行业基金持仓分析 NA 

资料来源：光大证券研究所 

 

7、 投资建议 

结合海外的恢复经验，我们可进一步完善配置思路：（1）场景的修复、经济的

复苏是确定的，但是经济完全恢复到疫情前的时间周期是不确定性的。所以，我

们建议投资者围绕需求最稳定、抗风险能力最强、竞争格局最优的赛道布局，首

选高端白酒贵州茅台、五粮液和泸州老窖；（2）场景的恢复提供较大的经营弹

性，重点关注次高端白酒，首推标的为舍得酒业；（3）消费场景逐步恢复的预

期下，大众品依然可围绕门店+供应链展开，核心推荐标的是绝味食品、安井食

品、立高食品；（4）考虑到闯关初期导致的居家消费增多，结合偏低的动态 PE，

推荐伊利股份和洽洽食品。 
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8、 风险分析 

宏观经济下行风险 

宏观经济下行对人群消费力产生影响，从而对部分市场造成影响。 

原材料成本波动 

原材料价格波动，对各公司成本端造成一定影响。 

食品安全问题 

食品安全问题的出现会影响公司经营层面表现。 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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