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[Table_Tag] 关键词：#消费升级 #市盈率低于过去十年历史平均   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 市场表现回顾：2022 年调味品、食品加工板块相对强劲，乳制品估值低
位。（1）市场表现：2022 年调味品、食品加工板块相对强劲，乳制品板
块疲软，其中 2022H1 疫情高峰期乳制品韧性较强，复苏预期下调味品、
食品加工板块快速修复，食品加工全年表现相对具备韧性。（2）从估值
角度看，截止到 2022 年 12 月 26 日，调味品/食品加工/乳制品板块估值
分别为 46.9/31.0/25.1x，对应的十年估值分位数分别为 71%/43%/30%，
调味品板块估值已快速修复，食品加工板块估值相对合理，乳制品估值
依然处于低位。（3）从外资持股比例看，截止到 2022 年 11 月末，食品
饮料、调味品、乳制品板块陆股通持股市值占流通市值比重分别为
5.15%/5.96%/12.61%，较 2021 年末分别下降 0.67/0.72/0.18pct。乳制品、
调味品、食品加工年内陆股通持股占比均有所下降，乳制品相对更受外
资青睐。 

◼ 调味品板块：C 端消费升级和 B 端餐饮复苏为 2023 年主线。回顾 2022

年板块整体表现，（1）需求端：调味品下游渠道结构中餐饮渠道占比约
为 55%， 2022 年以来疫情反复导致餐饮持续疲软，2022Q1-3 主要调味
品企业收入增速持续调整。（2）成本端：2022Q1-3 受俄乌战争影响，大
豆现货价、白糖期货价分别同比+11.35%/4.6%，调味品成本持续高位， 

2022 年主要调味品企业盈利能力承压。展望 2023 年，从成本端来看，
22Q4 起大豆现货价同比涨幅收窄，白糖期货价格同比下降，行业成本
压力有望边际缓解，2023 年板块盈利能力有望回升。在此背景下，我们
选出了 C 端消费升级和 B 端餐饮复苏两条行业主线，其中 C 端消费升
级主线推荐零添加概念受益标的千禾味业，B 端餐饮复苏主线推荐中炬
高新、海天味业。 

◼ 乳制品板块：估值低位，复苏可期。回顾 2022 年板块整体表现，疫情
扰动下乳制品需求萎靡，22Q1-3 板块收入增速持续放缓。此外，由于消
费力低迷，行业产品结构恶化，高端白奶、常温酸等高毛利产品增速慢
于低毛利的基础白，龙头企业增加费用投放后刺激消费效果不佳，导致
原奶价格下行下盈利能力依然承压。展望 2023 年，我们认为对标海外，
我国人均乳制品消费量较低，短期波动不改行业长期发展动力。当前乳
制品龙头估值低位，考虑到 2022 年乳制品需求疲软主因消费力不足、
消费场景缺失，随着防疫政策的边际放松、行业需求回暖，乳制品产品
结构有望优化，估值有望修复，板块绝对收益可期，推荐蒙牛乳业、伊
利股份。 

◼ 速冻食品板块：韧性强，疫后复苏未尽。回顾 2022 年板块表现，速冻
食品疫情下 C 端居家消费升温，疫后 B 端需求复苏，灵活性强的企业
韧性更好。展望 2023 年，我们认为疫情达峰速度较快，B 端恢复良好。
大 B 端快餐类复苏更好，小 B 端乡村宴席疫后弹性大，夫妻老婆店也
跟随复苏，整体回暖趋势明显。如果春节二次感染未大面积爆发，叠加
全国降温来临，预期板块复苏行情持续。考虑到板块业绩和估值具备韧
性，2023 年超预期点更关注餐饮回暖情况。确定性维度上建议优先关注
安井食品，其次关注千味央厨、立高食品的复苏弹性，择机布局。 

◼ 风险提示：疫情影响导致餐饮复苏不及预期，成本端压力上涨风险，竞
争格局恶化，消费力恢复不及预期，食品安全问题 
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1.   市场表现回顾：2022 年调味品、食品加工板块相对强劲，乳制

品估值低位 

2022 年以来调味品、食品加工板块相对强劲，乳制品板块疲软。2022 年以来食品

饮料板块指数下跌 15.5%，在 31 个申万一级行业（2021）中排名第 14 位，其中食品加

工/调味品/乳制品板块分别下跌 12.3%、12.9%和 24.9%，调味品和食品加工板块全年表

现相对强劲，乳制品板块跑输食品饮料板块和沪深 300 指数。 

图1：2022 年以来申万一级行业涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截止到 2022 年 12 月 26 日 

 

图2：2022 年以来食品饮料各子版块涨跌幅 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截止到 2022 年 12 月 26 日 

2022H1 疫情高峰期乳制品韧性较强，复苏预期下调味品、食品加工板块快速修复，

食品加工全年表现相对具备韧性。从板块月度表现看，2022H1 疫情高峰期的 3-5 月，乳

制品市场表现强于调味品，反映出 C 端刚需的乳制品在疫情爆发下具备较强避险属性。

但 6 月疫情边际好转后调味品、食品加工板块迅速反弹，11 月起尽管疫情再次爆发，但

板块依然实现快速修复，反映出调味品板块在强复苏预期下弹性更大。从波动性上看，

调味品反应速度比食品加工幅度更大。 

图3：2022 年各月食品饮料、调味品、乳品、食品加工板块

涨跌幅 
 图4：2022 年以来本土新冠肺炎当日新增确诊病例数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截止到 2022 年 12 月 26 日 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截止到到 2022 年 12 月 27 日 

乳制品板块估值低位，调味品板块估值快速修复，食品加工板块估值相对合理。截

止到 2022 年 12 月 26 日，调味品/食品加工/乳制品板块估值分别为 46.9/31.0/25.1x，对

应的十年估值分位数分别为 71%/43%/30%，调味品板块估值已快速修复，食品加工板块

估值相对合理，乳制品估值依然处于低位。从 2023 年食饮各子板块盈利预测一致预期

看，乳制品板块利润修复预期较高，预期调味品、食品加工板块 2023 年利润增速略快

于白酒和软饮料。 

图5：食品饮料子版块当前估值分位数（左）及 2023 年盈利预测一致预期 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截止到 2022 年 12 月 26 日 

乳制品、调味品、食品加工年内陆股通持股占比均有所下降，乳制品相对更受外资

青睐。截止到 2022 年 11 月末，食品饮料、调味品、乳制品板块陆股通持股市值占流通

市值比重分别为 5.15%/5.96%/12.61%，较 2021 年末分别下降 0.67/0.72/0.18pct。在经历

了 10 月外资撤退后，11 月调味品、乳制品板块陆股通持股市值占流通市值比重环比均

有所提升，全年来看乳制品依然更受外资青睐。 

图6：2020-2022M11 食品饮料、调味品、乳制品陆股通持股市值占流通市值比重 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   调味品板块：C 端消费升级和 B 端餐饮复苏为 2023 年主线 

2.1.   2022 年业绩回顾：餐饮需求萎靡+原材料成本高位，板块业绩承压 
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基数效应叠加疫情反复，2022Q1-3 主要调味品企业收入增速持续调整。2021Q1 高

基数下，2022Q1 主要调味品企业（除恒顺醋业、天味食品外）收入同比增速较 2021Q4

均有所回落。2022Q2 虽有疫情冲击，但在 2021Q2 社区团购扰乱行业价盘形成低基数

下，除日辰股份外，主要调味品企业收入均实现了较快增长。2022Q3 疫情点状复发，消

费力整体低迷，基础调味品收入增速普遍放缓，C 端复合调味品天味食品收入端保持较

快增长。从剔除基数效应的收入两年复合增速看，2022Q1 在提价效应和疫情防控相对

较好的背景下，主要调味品企业均实现了较快增长，2022Q2 疫情冲击下，除恒顺醋业

外，主要调味品企业收入增速均放缓，2022Q3 疫情边际好转，但消费力萎靡下主要调

味品企业收入增速弱复苏。 

图7：基础调味品 2020-2022Q3 单季度收入增速  图8：其他调味品 2020-2022Q3 单季度收入增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：主要调味品企业 2021-2022Q3 单季度收入两年复合增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022Q1-3 调味品板块收入端主要影响因素是疫情扰动下餐饮需求萎靡。调味品下
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游渠道结构中餐饮渠道占比约为 55%，是调味品最主要的渠道，历史复盘来看，酱油产

量和社零餐饮收入当月同比相关性较高。2022 年以来疫情反复导致餐饮持续疲软，2022

年 3-5 月社零餐饮收入同比下滑 16%/23%/21%，10-11 月社零餐饮收入同比均下滑 8%，

餐饮萎靡下调味品行业需求疲软。 

图10：2021 年我国调味品渠道结构  
图11：2019-2022M11 社零总额、社零餐饮、酱油产量当

月同比 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，产业信息网，国家统计局，东吴证

券研究所 

成本高位，2022 年主要调味品企业盈利能力承压。除天味食品外，主要调味品企业

2022Q1-3 毛利率均同比下降，主因行业原材料成本压力较大。根据海天味业招股说明

书，大豆/白糖原材料占海天成本比重均为 17%，2022Q1-3 受俄乌战争影响，大豆现货

价、白糖期货价分别同比+11.35%/4.6%，成本持续高位。毛利率承压下调味品企业主动

收缩费用，但海天味业、中炬高新、恒顺醋业、日辰股份 2022Q1-3 销售净利率依然分

别同比下降 1.7%/0.3%/1%/5.8%，行业盈利能力承压。 

图12：主要调味品企业 2021-2022Q3 单季度毛利率同比

变化 
 

图13：主要调味品企业 2021-2022Q3单季度销售净利

率同比变化 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图14：2012 年海天味业成本结构  
图15：2022 年大豆现货均价和白糖期货价月度同

比 

 

 

 

数据来源：海天味业招股说明书，东吴证券研究所  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截止到 2022 年 12 月 23 日 

 

2.2.   2023 年投资展望：关注 C 端消费升级和 B 端餐饮复苏 

成本压力有望边际缓解，关注 C 端消费升级和 B 端餐饮复苏两条主线。从成本端

来看，22Q4 起大豆现货价同比涨幅收窄，白糖期货价格同比下降，预计行业成本压力

有望边际缓解，2023 年板块盈利能力有望回升。在此背景下，我们选出了 C 端消费升

级和 B 端餐饮复苏两条行业主线，推荐千禾味业、中炬高新、海天味业。 

2.2.1.   C 端消费升级主线：零添加概念乘风起，千禾味业有望持续受益 

受益于添加剂事件，10 月以来千禾味业动销持续强劲。22 年 10 月初添加剂事件爆

发后，魔镜数据显示，零添加领先品牌千禾味业 10-11 月天猫淘宝销售额分别同比

+153%/82%，海天味业天猫淘宝销售额则分别同比下降 22%/47%，千禾持续受益。线下

渠道调研反馈，千禾味业基地市场西南地区 10-11 月零添加动销分别同比增长

70+%/40+%，动销持续强劲，零添加热度仍在。 

图16：2021-2022M11 海天、中炬、千禾天猫淘宝销售额单月同比变化 
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数据来源：魔镜数据，萝卜投研，东吴证券研究所 

零添加概念契合消费升级，千禾味业有望持续受益。我们认为添加剂事件下消费者

对零添加产品认知度提升，零添加概念契合消费升级大趋势，未来零添加赛道有望快速

扩容。千禾味业 2008 年在行业内首推零添加酱油后持续深耕零添加赛道，零添加产品

矩阵完善，添加剂事件后动销快速增长反映出其品牌力增强，未来有望持续受益于零添

加赛道扩容。2022 年 12 月 1 日，公司公布新的股权激励方案，上调 2023/2024 年考核

目标，增加 2025 年经营目标，进一步明确了中长期发展规划，彰显了长期发展信心。 

图17：千禾味业、中炬高新、海天味业酱油产品矩阵（按价格带分类） 

 

数据来源：京东，淘宝，东吴证券研究所 

2.2.2.   B 端餐饮复苏主线：防疫政策边际放松，优选餐饮复苏标的 

疫情管控持续放开，餐饮需求有望修复。12 月 7 日疫情防控“新十条”落地，12 月

26 日卫健委公布对新型冠状病毒感染实施“乙类乙管”，防疫政策逐步优化。短期内新

冠确诊人数快速提升，但我们认为感染高峰过后，餐饮行业复苏弹性可期，推荐中炬高

新、海天味业。 
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中炬高新股权问题持续推进，B 端业务有望持续发展。2021 年公司 B 端渠道占比

28%，仅次于海天味业，未来随着餐饮需求好转，公司 B 端业务有望持续增长。公司 12

月 14 日晚公告，控股股东中山润田持有的公司非限售流通股 1200 万股（占公司总股本

的 1.53%）被作价拍卖。截止到 2022 年 11 月 18 日中山润田持有公司股权 15.29%，本

次拍卖后中山润田持有股权将降低到 13.76%，持股比例低于二股东及其一致行动人（截

止到 2022 年 10 月 20 日持股 13.96%），公司控制权或发生变更，估值有望修复。中长

期我们看好公司大单品战略和全国化扩张带来的长期发展空间。 

B端龙头海天味业有望持续受益于餐饮需求修复。2022H1公司B端渠道占比 40%，

未来随着餐饮需求好转，公司弹性可期。添加剂事件后公司短期动销略有受损，但我们

认为添加剂舆论事件不改公司长期竞争力，中长期看好公司作为调味品龙头持续提升市

场份额。 

 

3.   乳制品板块：估值低位，复苏可期 

3.1.   2022 年业绩回顾：疫情扰动下需求萎靡，结构恶化下盈利能力承压 

疫情扰动下 2022 年乳制品需求萎靡，板块收入增速持续放缓。2022H1 上海疫情爆

发，物流受阻等因素冲击下 22 年 3-4 月乳制品产量同比下降 3%，2022Q1 和 Q2 板块营

业收入分别同比+16%/12%，增速较 2021Q4 放缓。2022H2 疫情点状散发下消费力萎靡，

叠加送礼场景缺失，2022 年 7/8/10 月乳制品产量分别同比下降 2%/1%/3%，2022Q3 板

块收入同比增速进一步放缓至 11%。 

图18：2021-2022M11 乳制品当月产量及同比  图19：2021-2022Q3 乳品(申万)单季度营收及同比 

 

 

 

数据来源：Wind，国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

消费力低迷，行业产品结构恶化，原奶价格下行下盈利能力依然承压。以蒙牛为代

表的乳制品企业成本结构中原奶占比 45%、大包粉占比 8-10%，2022Q1-3 原奶和大包粉

价格分别同比-2.71%/+25%，综合来看原材料成本同比略增，压力可控。但 2022 年前三

季度板块毛利率分别同比下降 3.2%/4.4%/4.3%，归母净利率分别同比+0.8%/-1%/-2.7%，
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盈利能力持续恶化主因消费力不足下高端白奶、常温酸等高毛利产品增速慢于低毛利的

基础白，龙头企业增加费用投放后刺激消费效果不佳。 

图20：2021-2022Q3 乳品(申万)单季度毛利率及归母净利

率变化 
 图21：2020-2022M11 原奶（左）及大包粉均价变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，奶业经济观察，东吴证券研究所 

 

3.2.   2023 年投资展望：估值低位，板块估值有望修复 

对标海外，我国人均乳制品消费量较低，短期波动不改行业长期发展动力。2021 年

中国乳制品人均年消费量约为 30 千克，而日本和美国则分别约为 65 千克和 320 千克，

我国人均乳制品消费量仍有提升空间。灼识咨询数据显示，2016-2021 年中国乳制品市

场销售规模 CAGR=5.3%，受疫情冲击，预计 2022 年行业规模同比增速为 2.4%，随着

防疫政策放松、消费场景和消费力逐步修复，预计 2023 年以后行业有望提速，2023-2026

年市场规模 CAGR 有望达到 5.74%。 

图22：2016-2026E 细分品类市场规模（亿元）及乳制品行业

整体增速 
 图23：2021 年各国乳制品人均年消费量（千克） 

 

 

 

数据来源：灼识咨询，东吴证券研究所  数据来源：灼识咨询，东吴证券研究所 
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乳制品龙头估值低位，推荐蒙牛乳业、伊利股份。截止到 2022 年 12 月 29 日，乳

制品龙头伊利股份、蒙牛乳业 PE TTM 分别为 22.4/21x，对应的十年估值分位数分别为

30%/15%，均低于十年估值中枢。考虑到 2022 年乳制品需求疲软主因消费力不足、消

费场景缺失，随着防疫政策的边际放松、行业需求回暖，乳制品产品结构有望优化，估

值有望修复，板块绝对收益可期，推荐蒙牛乳业、伊利股份。 

图24：2013-2022 年伊利股份 PE Band  图25：2013-2022 年蒙牛乳业 PE Band 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   速冻食品板块：韧性强，疫后复苏未尽 

4.1.   2022 年业绩回顾：B、C 需求灵活调节，业绩具备韧性 

速冻食品疫情下 C 端居家消费升温，疫后 B 端需求复苏，灵活性强的企业韧性更

好。回顾过去两年速冻板块主要公司业绩表现：2021 年：Q1 就地过年，C 端居家消费

需求强劲；Q2 开始消费环境整体较差，BC 需求双疲软+成本压力变大，拐点向下；Q3-

Q4 利润底部，尤其 Q4 旺季遇冷，行业需求差竞争格局加剧，原材料压力下提价不顺利

导致速冻公司收入利润双承压。2022 年：Q1 高基数下表现弱，部分企业利润拐点开始

显现；Q2 华东疫情严重，有 C 端布局的企业更具备韧性，对原材料锁价保护期较长的

千味和立高利润压力相对在 Q2 开始显现较为明显，而安井三全肉类鱼糜等成本逐步缓

解，其他原材料成本向上压力也减弱；Q3 华东华北疫情缓解后，比 Q2 环比恢复；Q4

华南华北等地疫情反复扰动，但逐月环比改善，疫情放开后 B 端恢复势头更好，渠道备

货积极性高。 

图26：速冻行业主要公司单季度营收增速（%）  图27：速冻行业主要公司单季度净利率（%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   2023 年展望：餐饮复苏再添新柴，成本至暗时刻已过 

疫情达峰速度较快，B 端恢复良好。大 B 端快餐类复苏更好，小 B 端乡村宴席疫后

弹性大，夫妻老婆店也跟随复苏，整体回暖趋势明显。如果春节二次感染未大面积爆发，

叠加全国降温来临，预期板块复苏行情持续。考虑到板块业绩和估值具备韧性，2023 年

超预期点更关注餐饮回暖情况。确定性维度上建议优先关注安井食品，其次关注千味央

厨、立高食品的复苏弹性，择机布局。 

4.2.1.   需求：疫后复苏未尽，餐饮需求回暖添新柴 

餐饮工业化具备长期成长性，速冻食品疫情下 C 端居家消费升温，疫后 B 端需求

复苏。速冻行业子板块较多，分版块看：1）火锅料：疫情对需求压制明显，疫后餐饮回

暖助力增速复苏，根据 Frost & Sullivan、观研天下数据中心数据，2020 年行业规模整体

出现下滑后 21 年回升至双位数增长。2）米面：C 端居家消费助力增速回暖，根据 Frost 

& Sullivan、观研天下数据中心数据，2020 年以来米面规模增速回升至高个位数。3）预

制菜：高景气度赛道，B 端规模大，C 端景气度更高，23 年 BC 需求共振。4）冷冻烘

焙：下游可选属性强，受损程度比餐饮端更为严重，我们认为 23 年恢复弹性或更大，

冷冻烘焙整体成长阶段相对早期，可放眼看长。 

图28：国内速冻米面市场规模及增速  图29：国内速冻火锅料市场规模及增速 
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数据来源：Frost & Sullivan、观研天下数据中心，东吴
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数据来源：Frost & Sullivan、观研天下数据中心，东吴

证券研究所 

横向对比日本，疫后 C 端需求仍有增长，餐饮端需求逐渐回升，速冻食品景气度整

体可看长。根据日本冷冻协会数据，自 2020 年疫情以来，日本冷冻食品在餐饮端消费

量大幅下降，家庭端消费量大幅提升；疫后恢复以来，餐饮端仍处于缓慢复苏过程，家

庭端用量保持增长，行业总量已回到疫情前水平，我们认为 B 端恢复进度较缓慢与出入

境旅游受限有一定关系，但行业总体恢复良好。根据 Euromonitor 数据，国内速冻食品

B/C 端消费量占比为 4:6，B 端消费量仍有较大提升空间（日本疫后冷冻食品消费量占比

仍有 1:1），因此餐饮端对行业成长的驱动性仍然较强。安井 BC 兼顾，千味、立高 B 端

主导，三全 C 端为主，预期需求均有回升，安井更稳，千味立高或有更大弹性。 

图30：日本速冻食品消费情况（万吨）  图31：速冻食品国内 B、C 消费量对比 

 

 

 

数据来源：冷冻食品协会，东吴证券研究所  数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

 

4.2.2.   成本：至暗时刻已过，提价落地更为顺利 

原材料成本端，预计整体成本向下，至暗时刻已过。我们对速冻行业主要原材料成

本分析如下：1）小麦：预期维持高位，下半年或有价格下降，考虑到全球小麦产量略有
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增加，但俄乌冲突延续，海外价格走高或对国内小麦价格有一定传导，预期小麦价格或

维持高位，后续有向下可能性。2）肉类：猪肉、鸡肉成本端有一定压力。猪肉端，考虑

到 2023 年规划出栏、可繁母猪均在高位，预期猪价上半年预计从高位回落，22H2 猪价

高基数下，23H2 向上压力减小；鸡肉端，因为 22 年底至 23H1 在产父母代种鸡存栏量

低位增长，预期商品代肉鸡出栏量增加，23H1 价格回落，而 22 年中受美国高致病性禽

流感等影响，年内祖代种鸡更新量同比下降超 40%。根据产能传递周期推断，14 个月后

即 2023 年三季度起国内肉鸡及产品供应量存在减少可能。同时，肉鸡出栏供应收紧或

将推动肉鸡价格微涨，屠宰成本或趋高调整，对肉鸡产品价格有一定支撑作用，23H2 有

成本上行风险，但考虑到 22H2 价格相对高位，向上压力有限。3）油脂类：棕榈油考虑

到印尼等主产过产量增加，认为全年价格上行风险较小，有向下空间；大豆油，主产国

美国、巴西、阿根廷等产量增加，预期全年价格向下。 

图32：速冻行业核心原材料价格变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

竞争层面上，22 年底需求改善，企业提价更为谨慎，预期提价能顺利传导。2021 年

底受原材料成本压力较大影响，行业内公司进行过一轮普遍性提价， 但 2021 年底由于

疫情反复、需求较差等原因，提价较为不顺，因此 22Q4 到 23Q1 企业利润端呈现出较

大压力。根据近期调研反馈情况，22 年 12 月以来，渠道备货积极性较高，小 B 端部分

恢复较为积极，22 年底提价的企业整体在提价范围、幅度上也更为谨慎，我们预期此次

提价能相对顺利地传导，业绩端也将有不错的表现。 

表1：部分速冻企业提价情况 

公司 时间 具体内容 

惠发食品 11 月 对部分产品进行产品搭赠力度的回收 

三全食品 11 月 对汤圆等品类进行提价 

正大食品 11 月 对具体产品进行提价 

升隆食品 11 月 对部分产品进行涨价或缩减促销力度支持 

安井食品 12 月 
9 月开始整体收缩促销，12 月开始对部分低毛利肉制品进

行提价 

思念 12 月 对汤圆、水饺、馄饨等品类进行提价 

小麦 生猪 白羽鸡 豆油 棕榈油
Jan-22 12.2% -55.9% -8.6% 16.2% 43.4%

Feb-22 12.4% -55.6% -11.6% 22.7% 57.5%

Mar-22 24.4% -53.7% -13.8% 14.2% 60.3%

Apr-22 26.0% -43.1% 2.7% 20.7% 66.7%

May-22 25.9% -25.4% 1.3% 23.7% 72.0%

Jun-22 22.7% 4.0% 13.6% 30.4% 70.9%

Jul-22 20.6% 37.3% 21.5% 7.4% 7.2%

Aug-22 19.3% 40.4% 14.2% 12.2% 9.3%

Sep-22 18.6% 73.6% 20.4% 5.1% -11.1%

Oct-22 18.6% 89.1% 31.6% 3.0% -20.4%

Nov-22 14.8% 43.8% 26.3% -0.5% -17.2%

Dec-22 13.5% 16.6% 6.4% -0.1% -17.2%
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海欣 12 月 对部分产品进行价格调整，涨幅 3-15 元/件 

数据来源：冷冻食品公众号，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

疫情影响导致餐饮复苏不及预期：餐饮行业受疫情影响较大，由于防控政策不确定

性导致门店关停，餐饮渠道恢复可能会不及预期。 

成本端压力上涨风险：原材料成本上升将对公司盈利能力产生影响。若原材料价格

持续上涨，公司盈利能力可能受到冲击。 

竞争格局恶化：市场存在行业竞争格局变化不确定性。 

消费力恢复不及预期：受疫情反复影响，消费者信心可能受损，消费力恢复速度可

能会低于预期。 

食品安全问题：食品安全问题一直为食品饮料企业的红线。 
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