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核心观点: 
 

 

[Table_Summary] 行业整体：发布业绩预告的公司中有 28%利润正增长。2022 全年，板块面对

疫情反复与成本上涨的双重压力，业绩增速虽然放缓，但相对其他可选消费品仍

具备一定韧性；22Q4，由于 11 月局部地区短期收紧防疫政策叠加 12 月大范围

迎来疫情波峰，板块业绩二次探底。而根据已发布业绩预告/快报的公司数据，

基本验证了我们对行业整体情况的判断。具体来看，截至 2 月 2 日，食品饮料

行业已发布业绩预告/快报的公司共 61 家，占行业（中信指数）公司总数比 48%，

其中，利润实现正增长的公司 17 家，占已发布公司比例 28%；利润下滑但仍

为正的公司 17 家，占已发布公司的 28%；扭亏的公司 7 家，占已发布公司 11%。 

白酒：处于小周期下行阶段，板块内部分化明显。结合业绩预告与行业月度

数据，2022 全年，酒企报表端增速放缓，但本轮小周期行业波动明显小于此前

二轮周期，一方面系高端酒的稳健表现为行业托底，另一方面动销压力尚未完全

从渠道端传导至报表端。22Q4，行业步入下行周期的后半程，考虑到 12 月后多

地疫情迎来高峰，22 年底板块仍然承压，部分品牌渠道库存走高、批价回落或

底部波动。板块内部来看，行业分化延续，高端酒投资属性突出，贵州茅台业绩

稳中有进；部分次高端需求受损更明显，并且面临较高基数压力，如水井坊业绩

下滑；区域酒分化，徽酒（古井、迎驾）表现较好，伊力特业绩下滑。 

调味品：整体经营弱改善，C 端韧性强于 B 端。2022 全年，整体经营弱改善；

22Q4，12 月防疫政策优化但各地疫情相继达峰，C 端需求受益于居家囤货，但

餐饮需求受到较大冲击。板块内部，千禾味业复苏节奏仍领先，全年业绩实现高

增，并且 22Q4 环比提速，主要得益于：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，加大费用投放力度与加速招商进度。中炬高新受土地诉讼

影响，业绩下滑明显但主业经营相对稳健；天味食品全年顺利收官，22Q4 收入

高增。 

餐饮供应链/连锁门店型：消费场景受到明显冲击，22Q4 需求二次探底。从

消费场景来看，送礼、餐饮、校园、长途出行等受到的冲击更为明显，涉及的上

市公司主要系餐饮供应链企业（立高食品、熊猫乳品）等。从渠道结构来看，连

锁门店型企业动销受损明显，包括连锁卤味（绝味、煌上煌、一鸣）、连锁面点

（巴比）、连锁休闲零食（来伊份）等。上述公司 2022 全年收入端下滑/增速放

缓，利润端亦下滑。 

投资建议：全年来看，二个维度：维度一，寻找景气周期+疫后复苏共振的弹性；

维度二，重视疫情带来的长期逻辑变化。三个阶段：1.过渡期（1 月）：重点关注

高端白酒、餐饮供应链。2.弱复苏（2-6 月）：关注高端白酒、次高端白酒、餐饮

供应链、乳品。3.强复苏（7-12 月）：关注高端白酒、调味品、啤酒、功能饮料。

短期来看，复苏节奏或有所加快，关注高端白酒（贵州茅台、五粮液、泸州老

窖），并加大重视次高端（山西汾酒）；关注餐饮供应链（海天味业、日辰股份）、

乳品（伊利股份）。 

风险提示：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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相关研究 

[Table_Research] 【银河食饮】行业月度动态报告：春节动销回暖，
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图 1：2022 年已公布业绩预告/快报的食品饮料公司业绩受损情况（2022 年数值/2019 年数值） 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

 

公司
收入损度

（2022年/2019年）

扣非净利润受损度
（2022年/2019年）

总市值
（亿元）

市盈率
(TTM)

海欣食品 - 32.08 30 -88

山西汾酒 2.19 4.14 3555 67

安井食品 2.31 2.92 488 71

盐津铺子 - 2.73 155 103

晨光生物 1.90 2.08 101 29

千禾味业 - 1.78 224 101

贵州茅台 1.43 1.51 23065 44

燕京啤酒 - 1.49 349 153

水井坊 1.32 1.44 398 33

巴比食品 1.43 1.35 75 24

劲仔食品 - 1.32 54 64

老白干酒 - 1.29 276 71

上海梅林 - 1.20 77 26

天味食品 1.56 1.12 208 113

李子园 1.48 1.08 77 29

克明食品 - 1.03 41 61

桃李面包 1.18 0.97 231 30

立高食品 1.84 0.88 159 56

金种子酒 - 0.88 190 -114

中炬高新 - 0.81 302 41

有友食品 1.01 0.80 40 18

熊猫乳品 - 0.65 29 38

龙大美食 - 0.65 98 -15

金达威 - 0.63 126 16

三元股份 0.99 0.60 76 31

南侨食品 - 0.54 94 25

绝味食品 1.30 0.35 349 36

伊力特 - 0.34 129 41

三只松鼠 - 0.24 86 21

煌上煌 - 0.04 66 45

品渥食品 - 0.04 27 29

一鸣食品 1.23 -0.65 48 236

顺鑫农业 0.78 -0.75 207 202

加加食品 0.78 -0.89 51 -64

双塔食品 - -1.82 76 29

来伊份 - -2.25 64 205

汤臣倍健 - -3.15 396 23

惠发食品 - -28.87 17 -13
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图 2：食品饮料行业已发布业绩预告/快报的 61 家公司分布情况 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

[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，重点覆盖白酒、餐饮供应链、调味品、软

饮料等行业，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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