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弱现实落地 行业阶段性筑底 

——食品饮料行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：弱现实落地 行业阶段性筑底 

食饮行业短期筑底，迎来择优布局窗口。23 年初以来，食饮行业整体跑输大

盘，在申万 31个行业中排名第 20。这是年初以来“强预期，弱现实”的进一步

落地。因此，短期策略建议选择业绩确定性较强，估值处在合理区间的行业，

如：白酒；或估值较低，具有一定安全边际的行业，如：乳品。 

白酒：最强的确定性。 

 白酒较强，仍无法拉动食饮行业。白酒是 23 年年初至今，食饮行业内部唯一

跑赢沪深 300 指数的板块。作为食饮的第一大板块，如此高的权重，仍无法

拉动食饮指数跑赢大盘，体现出短期内行业“预期强过现实”的景况。 

 短期动销符合市场预期，长期看估值合理。短期看驱动力为：1.动销正常，

高端酒业绩确定性较高；2.批价合理。中期看：1.当前白酒估值合理，在市场

缺乏明确主线时处于适于配置的价格区间；2.白酒的商业模式优异，尚较难

以找到超过其商业模式的产业。 

 个股方面，白酒板块内舍得、今世缘、古井贡、洋河等次高端白酒表现较

强，前期表现强势的顺鑫农业业绩有所回调。 

啤酒：关注燕京的边际变化。 

 短期有所震荡，建议谨慎。22 年 12 月我们判断 22 年度末至 23 年 1 季度啤

酒或将迎来短暂调整，建议慎重布局，23 年年初至今，申万啤酒跌 0.55%，

跑输沪深 300 指数 7.53pct，印证了我们的判断。 

 提高对燕京的关注，与重啤并列。年初至今，燕京、华润（港股）分别实现

12.9%、7.1%的股价涨幅，显著跑赢行业。燕京 22 年线下销售大增，主要源

于销量显著增长。我们在 23 年提高对燕京的重视程度，将其放在与重啤并列

推荐的标的。 

乳品：公募持仓较低。 

 飞鹤领涨，验证判断。23 年初至今，乳品板块实现较大涨幅的主要为皇氏集

团、飞鹤、澳优、天润、妙可蓝多、伊利等。其中，皇氏涨幅主要来自市场

对其钙钛矿电池等主题的炒作。除皇氏外，飞鹤、澳优超额收益显著，印证

了我们在 22 年 12 月报告关于飞鹤的观点。在这一阶段，我们认为超额收益

主要来源于市场对其低估值的修复、对婴配粉行业空间的重判断等。 

 对于 23 年投资策略，我们认为乳品行业可以关注伊利，以及新乳业、天润乳

业等区域乳企。伊利的主逻辑在于估值合理偏低，公募持仓占比较低，适于

逐步开始长线布局；区域乳企的逻辑在于当前原奶价格较低，区域乳企在原

奶价格低时，竞争优势会更加明显。 

市场回顾 

春节前最后一周，食品饮料指数涨幅-0.68%，在申万 31 个行业中排名第 23，

跑赢沪深 300 指数 0.27pct，零食（+4.08%）、其他酒类（+4%）、烘焙食品

（+3.76%）表现相对较好。 

 个股涨幅前 5 名：香飘飘、味知香、劲仔食品、威龙股份、有友食品 

 个股跌幅前 5 名：金达威、泸州老窖、恰恰食品、洋河股份、汤臣倍健 

投资策略 

建议关注：1.建议选择业绩确定性强，或估值合理偏低的公司，如贵州茅台、

五粮液、伊利股份。2.建议关注国企改革释放活力，销量大幅增长的燕京啤

酒。 

风险提示 

食品质量及食品安全风险、市场竞争加剧、原材料价格变动等。 
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1. 每周一谈：弱现实落地 行业阶段性筑底 

食饮行业短期筑底，迎来择优布局窗口。本周食饮行业指数跌 0.68%，跑赢沪深

300 指数 0.27pct，在申万 31 个行业中排名第 23。23 年初以来，食饮行业整体跑

输大盘，年初至今食饮指数+5.28%，跑输沪深 300 指数 1.69pct，在申万 31 个行

业中排名第 20。我们认为，这是年初以来“强预期，弱现实”的进一步落地；当

预期无法兑现，市场将在标的价格中予以体现。因此，短期的交易策略建议选择

业绩确定性较强，估值处在合理区间的行业，如：白酒；或估值较低，具有一定

安全边际的行业，如：乳品。 

白酒：最强的确定性 

白酒较强，仍无法拉动食饮行业。白酒是 23 年年初至今，食饮行业内部唯一跑赢

沪深 300指数的板块。年初至今白酒+7.51%，跑赢大盘 0.54pct。白酒作为食饮的

第一大板块，市值超过 4 万亿，板块市值为食饮行业总市值的 59%，而公募持仓

更是达到食饮总持仓的 84%（截至 22Q4，重仓股持仓口径计算）。如此高权重的

板块能跑赢大盘，仍无法拉动食饮指数跑赢大盘，体现出短期内行业“预期强过

现实”的景况。 

短期动销符合市场预期，长期看估值合理。白酒在本年度较为强势的股价增长，

短期看驱动力为：1.近期动销较为正常，前一阶段市场较为偏好次高端白酒，进入

春节期间，偏好转向以徽酒为代表的地产酒，而以茅台为代表的高端酒业绩确定

性较高，五粮液则是估值较为具有吸引力；2.白酒批价在合理区间震荡。中期看动

因为：1.经过 21、22 年近 2 年的调整，当前白酒估值合理，在市场缺乏明确主线

时处于适于配置的价格区间；2.白酒的商业模式优异，尚较难以找到超过其商业模

式的产业。 

个股方面，白酒板块内舍得、今世缘、古井贡、洋河等次高端白酒表现较强，前

期表现强势的顺鑫农业业绩有所回调。 

图1：白酒行业年初至今涨幅排名 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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啤酒：关注燕京的边际变化 

短期有所震荡，建议谨慎。我们在 22 年 12 月判断啤酒在 23 年是食饮行业内部具

备超额收益的板块，但在 22 年度至 23 年 1 季度或将迎来短暂调整，建议在待调

整发生时，观察估值及企业业绩释放的进度，进行择优布局。23 年年初至今，申

万啤酒行业跌 0.55%，跑输沪深 300 指数 7.53pct，在食饮内部排名倒数第 3，初

步印证了我们对行业的判断。 

提高对燕京的关注，与重啤并列。但是即使在啤酒板块下跌的过程中，板块内部

的α机会仍然存在。年初至今，燕京、华润（港股）分别实现 12.9%、7.1%的股

价涨幅，显著跑赢行业。我们对啤酒终端销售数据的跟踪观察来看，燕京在 22 年

的线下销售大幅增长，显著跑赢行业；但驱动力并非价格提升，而是销量的显著

增长。考虑到销量在啤酒行业内部的重要性，以及燕京产品较低的定价，使其在

提价过程中具有更强的弹性，我们在 23 年提高对燕京的重视程度，将其放在与重

啤并列推荐的标的。 

图2：啤酒行业年初至今涨幅排名 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

乳品：公募持仓较低 

飞鹤领涨，验证判断。23 年初至今，乳品板块涨 2.41%，为食饮内部第 2 名，仅

次于白酒。板块内部，年初至今实现较大涨幅的主要为皇氏集团、飞鹤、澳优、

天润、妙可蓝多、伊利等。其中，皇氏市值较小，且涨幅脱离了食饮行业的逻辑，

主要来自市场对其钙钛矿电池等主题的炒作。除皇氏外，飞鹤、澳优两家公司取

得了明显的超额收益，印证了我们在 22 年 12 月份中国飞鹤首次覆盖报告中的观

点。在这一阶段，我们认为超额收益主要来源于市场对其低估值的修复、对婴配

粉行业空间的重判断等。 

对于 23 年投资策略，我们认为乳品行业可以关注伊利，以及新乳业、天润乳业等

区域乳企。伊利的主逻辑在于估值合理偏低，公募持仓占比较低，适于逐步开始

长线布局；区域乳企的逻辑在于当前原奶价格较低，区域乳企在原奶价格低时，

竞争优势会更加明显。 

图3：乳品行业年初至今涨幅排名 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

2. 市场回顾 

2023 年 1 月 30 日-2 月 3 日，食品饮料指数涨跌幅-0.68%，在申万 31 个行业中排

名第 23，跑赢沪深 300 指数 0.27pct。 

本月以来，食品饮料涨跌幅+0.11%，在申万行业中排名第 19，跑输沪深 300 指数

6.86pct。 

年初至今，食品饮料指数涨跌幅+5.28%，在申万行业中排名第 20，跑输沪深 300

指数 1.69pct。 

图4：申万一级行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图5：申万一级行业本月涨跌幅 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图6：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周，食品饮料各子行业中零食（+4.08%）、其他酒类（+4.00%）、烘焙食品

（+3.76%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 5.04pct、4.95pct、4.72pct。 

本月以来，食品饮料各子行业中其他酒类（+4.85%）、加工食品（+4.43%）、啤

酒（+3.67%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 5.22pct、4.80pct、4.04pct。 

年初至今，食品饮料各子行业中白酒（+7.51%）、乳品（+2.41%）、加工食品

（+1.40%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 0.54pct、-4.56pct、-5.57pct。 

图7：食品饮料子行业本周涨跌幅 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

注：“其他食品（申万）”类暂无上市公司，因此不计入统计，下同。 

 

图8：食品饮料子行业本月涨跌幅  图9：食品饮料子行业年初至今涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

个股方面，本周香飘飘（+24.34%）、味知香（+21.62%）、劲仔食品

（+21.48%）、威龙股份（+19.25%）、有友食品（+14.50%）等涨幅居前。 
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图10：食饮行业本周涨幅前 10 名  图11：食饮行业本周跌幅前 10 名 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

本月以来，香飘飘（+24.67%）、味知香（+23.02%）、中葡股份（+11.72%）、

青海春天（+11.17%）、来伊份（+10.30%）涨幅居前。 

年初至今，香飘飘（+26.00%）、舍得酒业（+19.07%）、今世缘（+18.59%）、

千味央厨（+17.85%）、五粮液（+16.22%）涨幅居前。 

图12：食饮行业本月涨幅前 10 名  图13：食饮行业年初至今涨幅前 10 名 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

本周北上资金增持个股主要为桃李面包（+1.14pct）、山西汾酒（+0.81pct）、迎

驾贡酒（+0.68pct）、伊利股份（+0.63pct）、水井坊（+0.45pct）。本周北上资

金减持个股主要为三全食品（-2.66pct）、老白干酒（-1.49pct）、口子窖（-

1.1pct）、新乳业（-1.06pct）、宝立食品（-0.92pct）。 

（括号内为沪（深）股通持股占自由流通股比例较前一周增减的百分点幅度） 

表1：食饮行业部分公司沪（深）股通持股占自由流通股比例变化 

证券代码 证券简称 本周末 上周末 本 周 变 动

（PCT） 

603866.SH 桃李面包 12.2354 11.0946 1.14  

600809.SH 山西汾酒 9.6641 8.8560 0.81  

603198.SH 迎驾贡酒 5.9473 5.2684 0.68  

600887.SH 伊利股份 19.8644 19.2360 0.63  

600779.SH 水井坊 17.7494 17.2976 0.45  

002304.SZ 洋河股份 7.7333 7.2842 0.45  
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证券代码 证券简称 本周末 上周末 本 周 变 动

（PCT） 

605499.SH 东鹏饮料 11.6974 11.2524 0.44  

000596.SZ 古井贡酒 6.5585 6.2254 0.33  

300146.SZ 汤臣倍健 10.3888 10.0576 0.33  

002626.SZ 金达威 2.2212 1.9162 0.30  

000568.SZ 泸州老窖 6.5181 6.2163 0.30  

603288.SH 海天味业 26.9085 26.7064 0.20  

002507.SZ 涪陵榨菜 12.9411 12.7410 0.20  

600519.SH 贵州茅台 16.3412 16.1509 0.19  

603345.SH 安井食品 9.0106 8.8895 0.12  

002847.SZ 盐津铺子 5.6897 5.5790 0.11  

002461.SZ 珠江啤酒 4.7464 4.6478 0.10  

000799.SZ 酒鬼酒 4.8094 4.7552 0.05  

002568.SZ 百润股份 4.6799 4.6267 0.05  

600597.SH 光明乳业 1.9338 1.9242 0.01  

603719.SH 良品铺子 0.0648 0.0648 0.00  

603156.SH 养元饮品 0.0542 0.0542 0.00  

600702.SH 舍得酒业 0.0374 0.0374 0.00  

600199.SH 金种子酒 0.0000 0.0000 0.00  

603057.SH 紫燕食品 0.0000 0.0000 0.00  

002840.SZ 华统股份 0.0000 0.0000 0.00  

600305.SH 恒顺醋业 0.6251 0.6253 0.00  

603517.SH 绝味食品 5.5761 5.6055 -0.03  

600132.SH 重庆啤酒 21.0241 21.0741 -0.05  

603919.SH 金徽酒 0.9829 1.0652 -0.08  

603027.SH 千禾味业 9.2927 9.3849 -0.09  

000895.SZ 双汇发展 10.8074 10.9175 -0.11  

000858.SZ 五粮液 14.6299 14.7493 -0.12  

603369.SH 今世缘 4.4123 4.5524 -0.14  

603317.SH 天味食品 4.2363 4.4141 -0.18  

300973.SZ 立高食品 2.1830 2.3729 -0.19  

600197.SH 伊力特 0.9604 1.1576 -0.20  

000869.SZ 张裕 A 3.5936 3.8189 -0.23  

603043.SH 广州酒家 8.3472 8.6709 -0.32  

600882.SH 妙可蓝多 2.0020 2.3271 -0.33  

000729.SZ 燕京啤酒 6.8382 7.2343 -0.40  

600298.SH 安琪酵母 14.7364 15.1326 -0.40  

600600.SH 青岛啤酒 8.6024 9.0120 -0.41  

002557.SZ 洽洽食品 36.0005 36.4366 -0.44  

600872.SH 中炬高新 8.8494 9.4243 -0.57  

000860.SZ 顺鑫农业 5.2498 6.1625 -0.91  

603170.SH 宝立食品 0.9088 1.8337 -0.92  

002946.SZ 新乳业 3.0687 4.1244 -1.06  

603589.SH 口子窖 4.5241 5.6289 -1.10  

600559.SH 老白干酒 2.9091 4.3952 -1.49  

002216.SZ 三全食品 3.6057 6.2642 -2.66  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3. 行业动态 

维他奶：提价 85%收购 Vitasoy Australia 余下股权 

2023 年 1 月 30 日，维他奶国际公告称，该公司以公允值 5100 万澳元(约 2.86 亿
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港元)收购 National Foods 所持有余下 49%的 Vitasoy Australia 已发行股本，金额

较上次公允值报价高约 85.5%。 

当日盘中，维他奶国际跌幅一度扩大至近 10%，报 16.06 港元。目前，Vitasoy 

Australia 为维他奶国际间接非全资附属公司，主要为澳洲、新西兰及海外市场的

消费者提供不同种类的植物奶、饮品及乳酪产品。 

麦趣尔：将拍卖部分股份 

1 月 29 日，麦趣尔发布公告称，麦趣尔集团股份有限公司（以下简称“公司”）

控股股东新疆麦趣尔集团有限责任公司（以下简称“麦趣尔集团”）持有的部分

公司股份将在阿里拍卖。 

本次拍卖前，麦趣尔集团合计持有公司股份 59,262,015 股，占公司总股本的

34.03%，若本次拍卖成功完成过户，麦趣尔集团合计持股数将变为 38,840,200 股，

占公司总股本的 22.30%。 

中粮包装：拟与奥瑞金成立合营企业 

2023 年 2 月 1 日，中粮包装有限公司与奥瑞金发展有限公司等经营者新设合营企

业案公示。 

中粮包装有限公司、奥瑞金发展有限公司与豪能（香港）有限公司签署《关于兴

帆有限公司之股东协议》，拟新设一家合营企业，将在欧洲地区主要从事二片罐

的生产与供应业务。 

交易后，中粮包装、奥瑞金发展、豪能香港分别持有合营企业 40%、30%、30%

股权，三方共同控制合营企业。 

海天味业：大健康绿色产业项目签约落地 

2023 年 1 月 28 日，佛山市委市政府召开市委经济工作会议。会上，20 个重大项

目签约落地佛山，总投资 1445 亿元，此次签约的项目包括海天大健康绿色产业项

目。 

光明乳业：收购米特利农业股权 

2023 年 2 月 1 日，光明乳业发布公告，董事会审议通过《关于光明牧业收购米特

利公司 50.5%股权的议案》，同意公司下属子公司光明牧业有限公司以折合

352.10 万元的价格收购 Ranirox Limited 持有的双城米特利农业发展有限公司 50.5%

的股权。 

贝因美：控股股东正就一揽子债权债务积极依法合规推进处理 

1月 30日，贝因美发布关于控股股东及实际控制人涉诉的公告。披露 2018年贝因

美集团与中航信托股份有限公司签订了《特定股票收益转让与回购合同》，贝因

美集团实际控制人谢宏及时任法定代表人袁芳为该事项保证人。因贝因美集团未

按约定支付相关本息构成违约，债权人就原协议项下权益向杭州市中级人民法院
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申请执行，杭州市中级人民法院于 2023 年 1 月 16 日立案，申请被执行人为贝因

美及团、谢宏、袁芳。控股股东表示正在积极就一揽子债权债务积极依法合规推

进处理，争取早日解决。 

北海牧场（北京）乳品有限公司：元气森林退出公司股东行列 

据天眼查信息显示，北海牧场（北京）乳品有限公司发生工商变更，全资股东元

气森林（北京）食品科技有限公司退出，新增股东 Land of Promise Group 

Holdings HK Limited。同时北海牧场（北京）乳品有限公司企业类型由有限责任

公司（法人独资）变更为有限责任公司（台港澳法人独资）。 

麦趣尔：拍卖股份偿还巨额债务 

1 月 30 日，麦趣尔发布关于公司控股股东所持部分股份将被第一次司法拍卖的提

示性公告，披露本次公开拍卖涉及股份数量 2042.18 万股，占公司总股本比例

11.73%。本次拍卖不会导致公司第一大股东及控制权发生变更，不会对公司的正

常经营活动造成影响。 

中炬高新：或将陷入上市以来首次亏损 

2 月 1 日，公司发布 2022 年年度业绩预亏公告，据 wind 数据，这是中炬高新自

1995 年上市以来首次报亏。对于业绩预亏的原因，中炬高新表示，未决诉讼拟计

提预计负债共计 9 亿元-12 亿元，预计将减少归母净利润 9 亿元-12 亿元。 

海欣食品：实控人减持股份超过 1% 

1 月 17 日，公司发布实际控制人滕用雄、滕用伟、滕用庄、滕用严出具的《关于

减持海欣食品股份超过 1%的告知函》，滕用雄自 2022 年 12 月 21日至 2023年 1

月 13 日，通过大宗交易方式累计减持公司股份 670 万股，减持股份的比例达到

1.3936%。 

双汇：与中原食品实验室联合开展技术专项研究 

公司于 12 月 23 日晚公告称控股股东名称由“青海华实科技投资管理有限公司”

变更为“青海天佑德科技投资管理集团有限公司”。该变更已获市场监管部门核

准。 

养乐多：拟在中国推出更高价产品 

公司于 2月 1 日发布消息称，推出了面向中国市场的自主乳酸菌饮料“养乐多 500

亿活菌型乳酸菌乳饮品低糖”。养乐多总部在中国销售乳酸菌饮料“养乐多”和

“养乐多低糖”2款商品。新产品比每组 12.8元的“养乐多”要贵 4元，5瓶 1组

16.8 元。看到中国健康意识越来越强，养乐多推出了高价位的商品，目标是提高

销量和确保利润。 

春雪食品：股东毅达创业累计减持 127.61 万股 

据公司公告，累计至 2023年 2月 2日公司股东毅达创业累计减持公司股份 127.61
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万股，减持计划实施时间过半 

皇氏集团：与深圳黑晶光电技术有限公司签署合作协议 

1 月 31 日，皇氏集团发布公告，控股子公司皇氏农光互补（广西）科技有限公司

与深圳黑晶光电技术有限公司签署合作框架协议，共同推进 TOPCon/钙钛矿叠层

电池产品技术的研发、生产及产品应用。 

李子园：2022 年实现净利 2.22 亿元，同比降 15.29%。 

2 月 2 日，李子园发布公告称，2022 年度公司实现营业收入 14.04 亿元，同比下

降 4.49%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.22 亿元，同比下降 15.29%，基

本每股收益 0.73 元。报告期内，公司经营业绩的下降主要受新冠疫情反复导致的

市场影响和原材料及能源涨价导致的成本上升等因素的影响。 

北京三元：预计去年净利润减少不超过 2 亿元 

2 月 2 日，北京三元食品股份有限公司发布业绩预告，预计 2022 年年度实现归属

于母公司所有者的净利润为 2900 万元到 4100 万元，与上年同期（追溯调整数据）

相比，同比减少 86%到 90%。公司参股企业正在进行品牌及商誉减值测试，存在

减值可能，可能导致公司 2022 年度归属于母公司所有者的净利润在前述基础上减

少不超过 2 亿元，可能致使公司 2022 年度亏损。 

维维食品：预计去年净利润减少最多 59.7% 

1月 31日，维维食品发布 2022年业绩预告，预计实现归属于母公司所有者的净利

润 9000 万元至 1.35 亿元，与上年同期相比，将减少 8830 万元至约 1.33 亿元，

同比减少 39.54%至 59.7%。 

黑芝麻：预计去年亏损最多 1.7 亿元 

1月 31日，黑芝麻发布 2022年业绩预告，预计归属于上市公司股东的净利润亏损

1.2 亿元-1.7 亿元，基本每股收益亏损 0.161 元-0.228 元。上年同期归属于上市公

司股东的净利润亏损约 1.09 亿元，基本每股收益亏损 0.147 元。业绩变动主要原

因包括上海礼多多电子商务有限公司收入大幅度下降并产生较大亏损。 

京东超市发布年货节休食战报：坚果、熟食品类领涨 糖果、饼干等五品类增超 2

倍 

1 月 31 日，京东超市发布了年货节休闲零食类战报。战报发现，休闲水饮类礼盒

商品数量大增，上线了近 2 万款礼盒类商品。 

从品类来看，坚果炒货和熟食腊味以超 10 倍的增长领跑，糖果、饼干、蜜饯、巧

克力、点心等五品类销售额均超 2 倍。 
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4. 风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变动

等。 
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分析师承诺 
 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 
 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 
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