
证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款

行业评级

食品饮料行业 强于大市（维持）

食品饮料行业周报-
消费场景回暖，复苏趋势延续

2023年2月12日

证券分析师

张晋溢 投资咨询资格编号:S1060521030001

电子邮箱:ZHANGJINYI112@PINGAN.COM.CN

王萌 投资咨询资格编号:S1060522030001

电子邮箱:WANGMENG917@PINGAN.COM.CN

研究助理

潘俊汝 一般证券业务:S1060121120048 

电子邮箱:PANJUNRU787@PINGAN.COM.CN



2数据来源：wind，平安证券研究所

本周白酒指数（中信）累计涨跌幅0.00%。涨幅前三的个股为： 伊力特（+8.46%）、迎驾贡酒（+5.63%）、老白干酒（+5.55%）；跌幅
前三的个股为：五粮液（-2.52%）、洋河股份（-2.01%）、古井贡酒（-1.70%）。

观点：白酒消费场景回暖，高端及地产酒率先修复。本周，白酒消费场景持续恢复，需求端表现坚挺。随着元宵节后复工、复产加速，
叠加宴席、商务宴请需求回补，终端动销加快，部分渠道已开始补充库存。分价格带来看，高端酒需求韧性不减，地产酒充分受益于场
景驱动率先恢复；次高端酒表现分化，后续有望逐步改善，中端及大众酒恢复较好，主因走亲访友同比增加。我们持续看好整个板块的
复苏机会，推荐关注三条主线，一是需求坚挺的高端酒企，推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖；二是受益宴席复苏的次高端及区域龙头
酒企，推荐舍得酒业、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份，三是受益大众消费、光瓶酒扩容的白酒企业，建议关注金种子酒、顺鑫农业。

白酒行业

本周食品指数（中信）累计涨跌幅-0.64%。涨幅前三的个股为：佳禾食品（+7.64%）、黑芝麻（+6.83%）、科拓生物（+6.78%）；跌幅
前三的个股为祖名股份（-5.38%）、嘉必优（-4.69%）、桃李面包（-3.85%）。

观点：向上趋势确立，餐饮产业链加速复苏。春节后消费情绪恢复较快，大众品动销明显提速，龙头公司基本面持续改善。啤酒高端化
趋势延续，叠加前期低基数，随着现饮场景复苏，旺季表现有望超预期。大众品在关注需求恢复的同时也应关注成本出现的下降趋势，
或将贡献业绩弹性。我们认为餐饮产业链复苏仍是后续主线，其中速冻食品、啤酒、调味品等板块有望明显受益，推荐安井食品、千味
央厨、重庆啤酒和海天味业。

食品行业

食品饮料周报-观点
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食品饮料周报-白酒个股观点

 贵州茅台，本周累计涨跌幅-0.44%。观点：1）公司非标酒再出新品，生肖系列发布了癸卯兔年产品，包括：53%vol的500ml、375ml×2贵

州茅台酒（癸卯兔年），53%vol的500ml茅台王子酒（癸卯兔年）、53%vol的2.5L贵州大曲酒（癸卯兔年），以及三款生肖文化文创产品；

2）“i茅台”数字营销平台为公司渠道改革注入新动能。自“i茅台”平台上线以来，累计注册用户超3000万，日均申购用户超300万，累

计预约人数达19亿。据酒业家消息，截至2022年底，“i茅台”平台实现酒类销售收入超150亿元，不含税收入达126亿元，为公司直销打

开新的渠道；3）春节旺季，具备送礼属性的茅台产品需求稳定，飞天茅台批价坚挺，目前飞天茅台（整箱）批价维持在2960元左右，飞

天茅台（散瓶）批价维持在2760元左右。我们看好公司强大的品牌力与业绩增长的确定性，维持“推荐”评级。

 舍得酒业，本周累计涨跌幅+4.07%。观点：1）春节后，公司主经销区动销同比加快，开瓶率提升，批价稳中有升，经销商信心十足；2）

公司加大宴席渠道投入，在宴席回补的场景下，宴席渠道占比有望持续提升；3）短期看，白酒消费场景逐渐恢复的背景之下，公司业绩

有望实现反弹；中长期来看，公司上下努力实现股权激励目标，未来发展可期，维持“推荐”评级。

 五粮液，本周累计涨跌幅-2.52%。观点：1）作为高端白酒品牌，公司品牌力坚挺，春节旺季送礼需求刚性，多地动销明显恢复，经销商

信心提振，回款有序推进；2）公司积极动员经销商，给予现金打款返利政策优惠，增加终端费用支持，改善渠道利润；3）五粮液在高端

白酒中的地位稳固，随着公司动销逐步恢复，叠加八代大单品、系列酒、文创酒多产品发力，渠道利润改善，我们看好公司品牌力提升与

业绩改善，维持“推荐”评级。

个股观点
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食品饮料周报-白酒个股观点

 山西汾酒，本周累计涨跌幅+0.15%。观点：1）公司2022年稳定收官，青花系列继续保持高质量增长，基础版玻汾需求不减，献礼版玻汾

新品上市，老白汾、巴拿马稳定发展；2）公司市场开拓稳步推进，终端布局增加，省外市场延续增长，长江以南市场加速渗透，全国化

势头明显；3）展望未来，公司将持续聚焦高端产品打造、品牌高价值塑造、高端消费者培育，我们看好山西汾酒稳中求进的发展势头，

维持“推荐”评级。

 古井贡酒，本周累计涨跌幅-1.70%。观点：1）公司各价格带产品有序恢复，次高端产品古16、古20受益送礼需求刚性最先恢复，古5、古

8随宴席回补，动销逐渐改善；2）随着疫情影响逐渐消退，安徽地区返乡人口增加，春节旺季动销改善明显，经销商回款积极；3）作为

徽酒龙头公司优势显著，春节期间各个价位带的产品销售均表现良好。公司产品矩阵优化，渠道利润合理，有望延续稳定发展态势，维持

“推荐”评级。

 洋河股份，本周累计涨跌幅-2.01%。观点：1）公司渠道激励改善，嘉奖优质经销商，提升经销商整体经营质量，激发渠道活力；2）公司

注重市场秩序治理，理顺渠道体系，稳定市场价盘，保持渠道长期健康发展；3）今年春节返乡率预计同比改善，产品市场需求旺盛，渠

道回款表现优秀，基公司本面坚挺，维持“推荐”评级。

个股观点
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食品饮料周报-食品个股观点

 安井食品 ：本周累计涨跌幅-3.47%。观点：1）随着餐饮逐步复苏，火锅料制品恢复较高增速，其中锁鲜装贡献较高增量。预制菜肴业务

延续高增速，“并购+自产+OEM”三箭齐发快速切入，冻品先生大单品培育成效显现，酸菜鱼、香脆藕盒、黑鱼片、扇子骨等增速亮眼；

安井小厨于今年Q2末开始运转，小酥肉等明星产品贡献增量；新宏业和新柳伍以调味小龙虾为主，并表增厚业绩。2）公司占据B端速冻食

品高成长赛道，优质的管理层、稳定的经销商和不断积累的规模优势共筑龙头壁垒，维持“推荐”评级。

 千味央厨：本周累计涨跌幅-0.36%。观点：1）直营端Q3压力放缓，百胜中国上新速度加快和华莱士增量推动直营端增长。随着餐饮逐渐

恢复，需求有望改善。经销端公司对重点经销商培育效果延续，经销商渠道进行结构性整合，前20经销商保持较高增幅。2）大单品策略

持续有效执行，油条、蒸煎饺和烘焙类产品表现亮眼，拉动营收增长。油条Q3虽百胜销量下滑，但整体增速符合公司预期。蒸煎饺2021年

下半年开始发力，2022年全年有望冲刺2亿规模。烘焙虽整体增幅不高，但在直营客户份额有望提升，其中公司重点培育的米糕类，全年

有望达到3000-4000万的销售额。3）公司作为速冻面米制品B端龙头，兼具确定性和成长性，维持“推荐”评级。

 重庆啤酒：本周累计涨跌幅+3.66%。观点：1）公司在疫情防控及高温限电的艰难外部环境下，仍取得销量的稳定增长。前三季度高档/主

流/经济类产品营业收入分别同比+8.71/+9.01/+7.48%，乌苏受疫情影响增速放缓，而重庆和乐堡实现较快增长。2）分区域来看，南区市

场拓展速度较快，西北区下滑主要受新疆、宁夏等地疫情防控影响较大。在渠道方面，公司不断构建经销商能力建设体系，精细化布局发

展路径。3）公司短期受疫情扰动现饮场景受损，长期有望保持高端化+全国化良好势头，维持“推荐”评级。

 东鹏饮料：本周累计涨跌幅+8.47%。观点：1）公司23年基础目标增速20%，执行目标增速25%，对应百亿收入目标。2）产品方面，公司预

判东鹏特饮+系列可支撑2-3年高增长，未来布局加气饮料、茶饮、电解质水等用于培育第二曲线。3）竞争格局方面，华彬红牛官司存在

不确定性，但短期反转概率较低，在红牛官司无实质判决结果前仍能为东鹏留出发育时间。其他竞品乐虎、战马、体质能量无明显起势，

维持“推荐”评级。

 风险提示：1）宏观经济疲软的风险；2）国内疫情反复的风险；3）重大食品安全事件的风险。

个股观点
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本周食品饮料行业累计涨跌幅-0.05%。食品饮料跟踪标的中：
涨幅TOP3：新乳业（+18.21%）、燕京啤酒（+10.84%）、百润股份（+9.55%）。
跌幅TOP5：安井食品（-3.47%）、皇氏集团（-3.47%）、桃李面包（-3.85%）、嘉必优（-4.69%）、祖名股份（-5.38%）。

本周回顾

数据来源：wind，平安证券研究所

食品饮料周报-涨跌幅数据
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食品饮料周报-公司公告与事件汇总

1. 茅台集团最新人事变动。2月6日，贵州省人民政府网发布通知，推荐崔程为中国贵州茅台厂（集团）有限责任公司副总经理人选

（挂职），挂职时间1年。 （云酒头条）

2. 2022广东白酒市场约300亿。2022年广东白酒市场规模在300亿元左右，与2021年相比下滑幅度并不明显，整个市场呈现出复苏态

势，但库存仍面临较大压力。2022年，广东酒类市场销售规模达到10亿以上的企业只有8家，而且大部分集中在酱酒品类。2023

年，稳价和去库存仍然是酒企阶段性的重要工作。（云酒头条）

3. 听花酒国际发明专利申请获公布。近日，华尔街日报、彭博社等多家海外媒体发布关于听花酒《酒精和凉味剂的组合物在调节性

功能、保护心脑血管系统、促进肝细胞再生、抗肿瘤、提高免疫及睡眠质量上的用途》国际发明专利申请获公布的报道。据悉，

该项发明目前已应用于听花酒的生产酿造当中，以改善饮酒后人体感受。（云酒头条）

4. 泸州去年新增酒类企业1471家。泸州市市场监督局2月8日消息，2022年，全市新增酒类制造、销售企业1471家（户），新增注册

资本近40亿元，办理酒类生产许可事项243件，新增酒类生产企业73家，生产许可延续123家，变更许可事项41家。（云酒头条）

5. 广誉远法人变更为杨波。2月8日，广誉远（600771.SH）发布公告称，公司变更法定代表人为杨波，已完成工商变更登记手续。

此前，广誉远于1月18日召开第八届董事会第一次会议，杨波获选公司第八届董事会董事长。（云酒头条）

行业重大事件

数据来源：wind，平安证券研究所
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食品饮料周报-公司公告与事件汇总

数据来源：wind，平安证券研究所

1. 600519.SH贵州茅台酒股份有限公司关于控股股东增持公司股票计划实施进展的公告：控股股东茅台集团公司通过集中竞价交易

方式首次增持14.83万股公司股票，占公司总股本的0.01%；茅台技术开发公司通过集中竞价交易方式首次增持6200股公司股票，

占公司总股本的0.0005%。本次增持实施后，茅台集团公司持有 678,440,285股公司股票，占公司总股本的54.0074%；茅台技术

开发公司持有27,818,288股公司股票，占公司总股本的2.2145%。

2. 600132.SH重庆啤酒股份有限公司2022年度业绩快报公告：公司预计2022年度实现营业收入140.39亿元，同比+7.01%；预计实现

归属于上市公司股东的净利润12.64亿元，同比+8.35%；预计实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润12.34亿元，

同比+8.00%。

3. 002329.SZ皇氏集团股份有限公司关于公开挂牌转让全资子公司皇氏数智有限公司100%股权的公告：公司拟通过公开挂牌方式转

让全资子公司皇氏数智有限公司100%股权，本次交易挂牌价格以经评估后的净资产作为定价基准，以人民币4,732.81万元作为挂

牌价格转让标的资产。

4. 605339.SH南侨食品集团（上海）股份有限公司2023年1月营业收入简报：公司2023年1月合并营业收入为人民币 22,128.66 万

元，同比下降17.06%。

5. 300138.SZ晨光生物科技集团股份有限公司关于董事减持股份的预披露公告：截至公告披露日，股东李月斋持有公司股票

18,403,365 股，占公司总股本的比例为3.45%。计划减持公司股份不超过2,400,000股，占公司总股本比例为0.45%，减持方式为

大宗交易方式，减持期间为：公告披露日起2个交易日后6个月内（即 2023年2月8日至2023年8月7日）。

重要个股公告
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食品饮料周报-公司公告与事件汇总

数据来源：wind，平安证券研究所

7. 001219.SZ青岛食品股份有限公司关于总经理辞职的公告：公司总经理于明洁先生因工作调动，申请辞去公司总经理职务。辞职

后，于明洁先生将继续担任公司董事职务，除董事职务外不在公司担任其他任何职务。截至本公告日，于明洁先生未持有本公司

股票。总经理空缺期间，由董事长仲明先生代行总经理职务。

8. 603779.SH威龙葡萄酒股份有限公司关于股东权益变动的提示性公告：本次权益变动为公司持股 5%以上股东中铁宝盈资产－平安

银行－中铁宝盈－润金1号资产管理计划减持股份，持股比例从6.42%下降到5.42%，减持比例为1%，未触及要约收购。本次权益

变动不涉及公司控股股东及实际控制人变化。

重要个股公告
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食品饮料周报-酒类数据跟踪

数据来源：wind，国酒财经，同花顺，平安证券研究所
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• 飞天茅台（53度）行情价（元/瓶） • 五粮液（52度）、国窖1573（52度）京东价（元/瓶）

截至2023年2月11日，茅台22年整箱批价2960元/瓶，环比上周下降10元/瓶，22年散装批价2740元/瓶，环比上周持平；
截至2023年2月11日，五粮液京东价格1109元/瓶，环比上周下降190元/瓶；国窖1573京东价格1419元/瓶，环比上周上涨142元/瓶。

高端白酒批价
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食品饮料周报-产量数据跟踪

数据来源：wind，平安证券研究所
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• 白酒、啤酒、葡萄酒、软饮料产量当月同比（%）

2022年12月，我国白酒当月产量为74.1万吨，当月同比-8.6%；啤酒当月产量为254.3万吨，当月同比+8.5%；软饮料当月产量1380.4万
吨，当月同比+4.6%；葡萄酒当月产量为3.2万吨，当月同比-23.8%。

酒水饮料产量
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食品饮料周报-原材料数据跟踪

数据来源：wind，平安证券研究所

• 我国生鲜乳主产区平均价格及同比增速（元/公斤） • 主要农产品价格

原奶价格：自2020年9月我国原奶价格步入上升周期以来，生鲜乳收购价格涨幅明显，自2022年2月增速首次降为负后，价格开始震荡
下降，进入下行空间。2月1日最新数据显示，我国生鲜乳主产区平均价为4.07元/公斤，同比-4.5%，环比-0.5%。当前我国原奶价格处
于下行通道，乳制品生产企业原料成本压力有所缓解。

主要农产品价格：进口大麦价格震荡上行，2022年12月进口大麦平均价为0.04万美元/吨，同比上涨38.05%。2023年1月棕榈油平均价
格为7905.56元/吨，环比下降1.18%；大豆1月平均价格为5377.08元/吨，同比上涨3.37%；玉米1月平均价格为2933.81元/吨，同比上
涨7.50%。

原材料数据跟踪
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食品饮料周报-原材料数据跟踪

数据来源：wind，平安证券研究所
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• 我国浮法玻璃与铝锭的市场价格（元/吨）

2023年1月20日，我国浮法玻璃市场价为1700.6元/吨，同比下跌17.56%，铝锭价格为18395元/吨，同比下跌14.09%；2023年2月9日，
PET价格为7550元/吨，同比下跌6.21%。

包材数据跟踪

• 我国PET切片（纤维级）的现货价（元/吨）
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食品饮料周报-重点公司盈利预测

数据来源：wind，平安证券研究所
14

所属行业 股票名称 最新收盘价（元）
EPS（元/股） P/E

评级
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

食品饮料

贵州茅台 1810.00 41.76 50.12 58.28 43.3 36.1 31.1 推荐

五粮液 204.70 6.02 6.81 7.78 34.0 30.1 26.3 推荐

古井贡酒 277.00 4.35 5.65 7.24 63.7 49.0 38.3 推荐

山西汾酒 287.01 4.36 6.12 7.94 65.8 46.9 36.1 推荐

今世缘 63.03 1.62 1.98 2.46 38.9 31.8 25.6 推荐

舍得酒业 197.25 3.75 4.51 5.41 52.6 43.7 36.5 推荐

洋河股份 171.97 4.98 6.39 7.68 34.5 26.9 22.4 推荐

重庆啤酒 128.00 2.41 2.77 3.46 53.1 46.2 37.0 推荐

海天味业 77.70 1.44 1.51 1.66 54.0 51.5 46.8 推荐

金种子酒 28.65 -0.25 -0.05 0.30 -114.6 -573.0 95.5 /

泸州老窖 247.00 5.43 6.93 8.60 45.5 35.6 28.7 /



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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