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苏酒渠道反馈：场景加速恢复，关注返乡消费 

——光大证券食品饮料行业周报（20230102-20230108） 
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本周观点：本周我们重点跟踪苏酒渠道，反馈如下： 

从整体需求恢复情况来看，江苏疫情高峰期晚于华北西南，目前需求呈现加速恢

复。防疫政策放开以来，各地疫情感染率较快向高峰期爬坡，白酒主要流通市场

中，西南、华北等地区感染高峰期来临较早，春节前需求恢复速度较快，安徽在

12 月底亦逐渐恢复。结合地铁客流量来看，12 月下旬成都、郑州、石家庄、天

津、北京、重庆等城市地铁客流增速较为明显，成都等地铁日均客流量已经超过

19/22 年平均水平，华东区域南京、上海等高峰期相对较晚，12 月下旬宴席等

场景受到疫情冲击，但 23 年年初以来呈现加速恢复态势。 

礼赠影响较小，走亲访友、返乡消费表现较好，宴席、商务宴请短期受到冲击，

后续有望逐渐回补。分场景来看，白酒礼赠需求具备韧性、受冲击较小，特别是

茅台、五粮液等高端主流产品基本不会受影响。返乡消费恢复确定性较高，23

年春节返乡人员相较过去或明显增加，100-300 元价位日常走亲访友的礼品消费

将有所受益。宴席场景在 12 月防疫政策优化后有一定损失，但目前趋势看逐渐

恢复，春节期间宴席预订等恢复正常，且部分企业年会等推迟到年后举办，整体

来看将有所回补。商务宴请等短期有一定受损，但 23 年整体有望逐渐恢复。 

区域龙头打款顺利推进，市场回暖下动销有望加速恢复。省内龙头洋河、今世缘

较早开始春节开门红工作，23年目标较为积极。估计洋河春节打款将完成40%+，

目前完成 20%左右，公司针对渠道的政策力度亦有增加，省内库存相对良性、

省外部分地区库存略高，梦 6+库存偏低、反馈较好，天之蓝受益于返乡消费也

有不错表现。今世缘开门红打款比例 40%，经销商库存两个月左右，V系列市

场秩序良性，23 年轻装上阵，四开在 400 元价格带维持省内领先地位，对开、

淡雅等偏大众价位产品也有望延续较高增速。 

投资建议：（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

前的时间是不确定的，建议围绕需求最稳定、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）考虑今年返乡消

费强化，场景恢复提供较大弹性，建议关注区域龙头洋河股份、今世缘，以及弹

性标的舍得酒业；（3）消费场景逐步恢复的预期下，对大众品的关注依然可围

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。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

600519.SH 贵州茅台 1803.77 41.76 49.87 57.92 43 36 31 买入 

000858.SZ 五粮液 190.46 6.02 6.93 7.94 32 27 24 买入 

000568.SZ 泸州老窖 234.57 5.43 6.86 8.44 43 34 28 买入 

002304.SZ 洋河股份 166.64 4.98 6.47 7.49 33 26 22 买入 

600809.SH 山西汾酒 287.50 4.36 6.29 8.16 66 46 35 买入 

603345.SH 安井食品 162.00 2.79 3.46 4.76 58 47 34 买入 

603517.SH 绝味食品 57.72 1.60 0.72 1.91 36 80 30 买入 

300973.SZ 立高食品 94.51 1.67 0.95 1.74 57 99 54 买入 

600887.SH 伊利股份 31.50 1.36 1.46 1.68 23 22 19 买入 

002557.SZ 洽洽食品 47.78 1.83 2.02 2.48 26 24 19 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-01-06 

买入（维持） 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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1、 本周观点 
本周我们重点跟踪苏酒渠道，反馈如下： 

从整体需求恢复情况来看，江苏疫情高峰期晚于华北西南，目前需求呈现加速恢

复。防疫政策放开以来，各地疫情感染率较快向高峰期爬坡，白酒主要流通市场

中，西南、华北等地区感染高峰期来临较早，春节前需求恢复速度较快，安徽在

12 月底亦逐渐恢复。结合地铁客流量来看，12 月下旬成都、郑州、石家庄、天

津、北京、重庆等城市地铁客流增速较为明显，成都等地铁日均客流量已经超过

19/22 年平均水平，华东区域南京、上海等高峰期相对较晚，12 月下旬宴席等

场景受到疫情冲击，但 23 年年初以来呈现加速恢复态势。 

礼赠影响较小，走亲访友、返乡消费表现较好，宴席、商务宴请短期受到冲击，

后续有望逐渐回补。分场景来看，白酒礼赠需求具备韧性、受冲击较小，特别是

茅台、五粮液等高端主流产品基本不会受影响。返乡消费恢复确定性较高，23

年春节返乡人员相较过去或明显增加，100-300 元价位日常走亲访友的礼品消费

将有所受益。宴席场景在 12 月防疫政策优化后有一定损失，但目前趋势看逐渐

恢复，春节期间宴席预订等恢复正常，且部分企业年会等推迟到年后举办，整体

来看将有所回补。商务宴请等短期有一定受损，但 23 年整体有望逐渐恢复。 

区域龙头打款顺利推进，市场回暖下动销有望加速恢复。省内龙头洋河、今世缘

较早开始春节开门红工作，23年目标较为积极。估计洋河春节打款将完成40%+，

目前完成 20%左右，公司针对渠道的政策力度亦有增加，省内库存相对良性、

省外部分地区库存略高，梦 6+库存偏低、反馈较好，天之蓝受益于返乡消费也

有不错表现。今世缘开门红打款比例 40%，经销商库存两个月左右，V系列市

场秩序良性，23 年轻装上阵，四开在 400 元价格带维持省内领先地位，对开、

淡雅等偏大众价位产品也有望延续较高增速。 

 

2、 重点公司跟踪 

洋河股份：公司 22 年销售情况符合预期，23 年保持稳健较高目标，春节开门红

预计打款完成 40%以上，目前完成 20%左右，省内库存相对良性，省外部分地

区库存略高，江西、湖南、湖北、河南等表现较好。梦 6+、天之蓝表现较好，

梦 6+控量价盘稳定，天之蓝有望受益于春节返乡消费。 

今世缘：公司 22 年完成既定目标，23 年强调冲刺营收百亿，春节开门红要求完

成全年任务的 40%，预计节前完成 20%。经销商库存相对偏高，烟酒店等终端

库存水平正常，预计春节后得到一定消化。分产品看，V系列控量控配额、库存

较低，国缘四开、对开、淡雅等主要产品库存正常，四开成交价相对稳定。 

 

3、 重点数据跟踪 

截至 2023 年 1 月 6日，食品饮料板块估值水平（PE TTM，剔除负数）为 36 倍，

较年初上涨约 2.9%，其中中信白酒指数 PE（TTM，剔除负值）为 35 倍，较年

初上涨约 4.3%；中信饮料指数 PE（TTM，剔除负值）为 28 倍，较年初基本持

平；中信食品指数 PE（TTM，剔除负值）为 39 倍，较年初略下降 0.5%。 
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图 1：食品饮料板块市盈率（TTM，整体法，倍）  图 2：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 2023 年 1 月 6 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，注：截至 2023 年 1 月 6 日 

 

截至 2023 年 1 月 6日，飞天茅台散装批价 2710 元，环周上升 20 元。整箱批

价 2900 元，环周上升 10 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，环周维持不变。 

 

图 3：高端白酒单品批价（元）  图 4：飞天茅台整箱/散瓶批价（元） 

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

3,000 

3,500 

2015年2月 2016年2月 2017年2月 2018年2月 2019年2月 2020年2月 2021年2月 2022年2月

散瓶飞天茅台 八代五粮液 高度国窖1573

 

 

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

散瓶飞天 整箱飞天

 
资料来源：今日酒价，注：截至 2023 年 1 月 6 日 

 
资料来源：今日酒价，注：截至 2023 年 1 月 6 日 

 

图 5：次高端白酒主要单品批价（元） 
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截至 2022 年 12 月 23 日，生猪平均价为 16.97 元/千克，同比+6.13%；猪肉平

均价为 27.22 元/千克，同比+8.79%。截至 2023 年 1 月 6 日，白条鸡平均批发

价为 18.72 元/公斤，同比+9.28%；白鲢鱼平均批发价为 9.26 元/公斤，同比

-11.81%。 

 

图 6：生猪平均价  图 7：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 23 日 

 

 

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

图 8：白条鸡平均批发价  图 9：白鲢鱼平均批发价 
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 资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 1 月 6 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 1 月 6 日 

 

截至 2023 年 1 月 6日，大豆现货平均价为 5393 元/吨，同比+3.28%。截至 2022

年 12 月 28 日，玉米平均价为 3.05 元/公斤，同比+13.38%。豆粕平均价为 5.07

元/公斤，同比+42.42%；生鲜乳平均价为 4.12 元/公斤，同比-4.19%。 
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图 10：大豆现货平均价  图 11：玉米平均价 
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 资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 1 月 6 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2022 年 12 月 28 日 

 

图 12：豆粕平均价  图 13：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 28 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2022 年 12 月 28 日 

 

4、 重要公司公告 

三全食品 2023 年 1 月 5日公司发布获得政府补助公告：公司近期共收到政府补 

助 966.8 万元，预计增加公司利润总额 966.8 万元。 

盐津铺子 2023 年 1 月 6日公司发布获得政府补助公告：公司及子公司累计收到

政府补助 4317 万元（未经审计），占公司 2021 年归母净利润 28.64%。 

三元食品 2023 年 1 月 5日公司发布获得政府补助公告：公司及全资、控股子公

司累计收到各类政府补助资金 5197 万元（数据未经审计），其中：与收益相关

的政府补助共计 4704 万元，占 2021 年归母净利润的 19.18%；与资产相关的

政府补助共计 493 万元，占 2021 年归母净资产的 0.10%。 
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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 1,803.77 524.60 626.44 727.55 41.76 49.87 57.92 43 36 31 

000858.SZ 五粮液 190.46 233.77 268.84 308.14 6.02 6.93 7.94 32 27 24 

000568.SZ 泸州老窖 234.57 79.56 100.97 124.27 5.43 6.86 8.44 43 34 28 

600809.SH 山西汾酒 287.50 53.14 76.80 99.52 4.36 6.29 8.16 66 46 35 

600702.SH 舍得酒业 161.80 12.46 15.07 19.80 3.75 4.54 5.96 43 36 27 

002304.SZ 洋河股份 166.64 75.08 97.49 112.94 4.98 6.47 7.49 33 26 22 

603369.SH 今世缘 54.82 20.29 25.14 30.70 1.62 2.00 2.45 34 27 22 

603517.SH 绝味食品 57.72 9.81 4.35 11.61 1.60 0.72 1.91 36 80 30 

603345.SH 安井食品 162.00 6.82 10.16 13.97 2.79 3.46 4.76 58 47 34 

002216.SZ 三全食品 17.60 6.41 7.83 8.40 0.73 0.89 0.96 24 20 18 

300973.SZ 立高食品 94.51 2.83 1.62 2.95 1.67 0.95 1.74 57 99 54 

001215.SZ 千味央厨 66.83 0.88 1.01 1.29 1.02 1.17 1.49 66 57 45 

605089.SH 味知香 70.40 1.33 1.53 1.86 1.33 1.53 1.86 53 46 38 

603866.SH 桃李面包 15.12 7.63 8.49 9.85 0.80 0.89 1.03 19 17 15 

605338.SH 巴比食品 31.14 3.14 2.47 2.89 1.27 0.99 1.17 25 31 27 

002557.SZ 洽洽食品 47.78 9.29 10.25 12.58 1.83 2.02 2.48 26 24 19 

603719.SH 良品铺子 35.30 2.82 3.91 4.20 0.70 0.98 1.05 50 36 34 

600887.SH 伊利股份 31.50 87.05 93.54 107.62 1.36 1.46 1.68 23 22 19 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-01-06 

 

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 

公司简报 2022.12.30 加速增长，底盘雄厚——贵州茅台（600519.SH）2022 年生产经营情况公告点评 贵州茅台 

公司深度 2022.12.08 聚势赋能，重焕光彩——酒鬼酒（000799.SZ）投资价值分析报告 酒鬼酒 

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 

（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是

不确定的，建议围绕需求最稳定、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）考虑今年返乡消费强化，场

景恢复提供较大弹性，建议关注区域龙头洋河股份、今世缘，以及弹性标的舍得

酒业；（3）消费场景逐步恢复的预期下，对大众品的关注依然可围绕门店+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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行业及公司评级体系 

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
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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