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投资要点： 

⚫ 根据酒业家的调查，在受访的白酒经销商中，七成反馈春节前白酒

动销改善。样本经销商反映：库存可控，批价平稳。由于 2022 年

三季度的渠道积重较多，动销加快后部分白酒的库存从三个月降至

正常的两个月水平，部分白酒的库存则降至 1个月（如泸州老窖）。

但即使如此，经销商仍反映当前的库存较上年春节要高一些，但动

销确实好于去年。目前，于经销商而言降库存仍是核心目标，厂商

价格“倒挂”的情况仍然局部地存在，因而经营必须要十分谨慎。

由此看，白酒经销商的信心尚未全然修复。 

⚫ 此外，据经销商的反映：白酒高、低两头的市场修复较好，次高档

白酒修复较慢。返乡潮簇拥下，三、四线城市及城镇的消费活跃起

来，包括礼赠和聚餐场景增多，对应的白酒档次大概是地产白酒中

的 100至 300 元价位带产品。高档白酒的销售一直较好，因为高档

白酒以礼赠为主要场景，而礼赠事宜并不会因为疫情而中断。次高

档白酒对应的是商务宴请，该场景在疫情三年期间骤减，目前尚未

修复。 

⚫ 白酒包含了宴请、聚会、自饮等丰富的食饮消费场景，故白酒价格

可视为食饮消费“冷暖”的关键指标。春节前后，白酒的价格基本

上保持平稳，部分单品节后价格略有下跌。白酒价格印证了社会调

查的情形：次高档白酒的需求修复仍需要更多的时间；私人部门的

宴请恢复后，市场对 300至 400元价格带名酒的需求增加；随着春

节返乡潮成行，社会消费向下沉淀，带动了 100至 300元价格带的

地产名酒。 

⚫ 一季度是重要的投资时点，板块有望急速向价值中枢靠拢，完成价

值回归，给予食品饮料行业“强于大市”的投资评级，板块将会呈

现系统性行情。目前，食品饮料二级市场的拐点较为明确，市场正

在从空向多发生积极的转变，政策明朗、低基数、就业和收入改善

等诸多积极因素促成消费板块的活跃，食饮作为基础消费有望率先

完成估值修复。一季度是重要的投资时点，板块有望急速向价值中

枢靠拢，完成价值回归，给予食品饮料行业“强于大市”的投资评

级。未来一个季度市场将会呈现“集体繁荣”的系统性行情，预计

食品和饮料板块均有较好的表现。 

风险提示： 居民收入和消费修复不及预期；出口订单持续减少，出口下降超

过预期；过往三年中，欧美历经了四次新冠感染高峰，日韩经历了两次。我国首度

放开管控后，目前经历了第一次感染潮，未来仍会有数次，将会切实影响到人员到

岗、人流物流，继而影响资本市场的表现。 
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1. 食饮消费复苏的市场观察 

2023 年 1 月 10 日之后，随着社会感染面达峰以及双节临近，食饮消费开始活跃起来，白

酒、预制菜、保健品、预调酒、零食等品类的渠道动销加快，部分市场的销售数据表现强劲，

二级市场对此已经及时地反映。根据春节前后展开的草根调研，关于食饮的市场销售情况我们

梳理如下： 

白酒 

根据酒业家的调查，在受访的白酒经销商中，七成反馈春节前白酒动销改善。样本经销商

反映：库存可控，批价平稳。由于 2022 年三季度的渠道积重较多，动销加快后部分白酒的库

存从三个月降至正常的两个月水平，部分白酒的库存则降至 1 个月（如泸州老窖）。但即使如

此，经销商仍反映当前的库存较上年春节要高一些，但动销确实好于去年。目前，于经销商而

言降库存仍是核心目标，厂商价格“倒挂”的情况仍然局部地存在，因而经营必须要十分谨慎。

由此看，白酒经销商的信心尚未全然修复。 

此外，据经销商的反映：白酒高、低两头的市场修复较好，次高档白酒修复较慢。返乡潮

簇拥下，三、四线城市及城镇的消费活跃起来，包括礼赠和聚餐场景增多，对应的白酒档次大

概是地产白酒中的 100至 300元价位带产品。高档白酒的销售一直较好，因为高档白酒以礼赠

为主要场景，而礼赠事宜并不会因为疫情而中断。次高档白酒对应的是商务宴请，该场景在疫

情三年期间骤减，目前尚未修复。 

从 2023 年春节的情况看，地方经济的发展差异较大，经济实力是白酒消费档次的决定因素。

经济发达地区的私人消费档次超过了 300元价格带，如苏南地区的白酒消费价格带更多地 1000

元上下，五粮液、泸州老窖、水晶梦、M6、国缘等高价位白酒属私人部门的日常消费；经济发

展一般的区域，白酒消费的价格带在 200 至 400元区间，以地产名酒中的中高档为主；在经济

欠发达地区，白酒消费的价格带在 100至 300元区间。 

从对商超终端的调查来看，如同以往三年，2023年春节期间白酒的终端促销活动仍然频密，

力度也大。 

我们的观点： 

1， 白酒动销的情况在各个地方也不尽相同：在安徽、江苏、浙江、广东等经济发达地区，

经销商对白酒动销的态度较为乐观，因而白酒消费与地方经济发展水平关系密切，某

个地方大商的反馈并不代表全面情况。 

2， 春节前白酒动销加快，名酒库存降至两个月的正常水平。由于 2022年三、四季度的库

存压力较大，渠道利润目前改善有限，经销商对于市场仍心怀疑虑。 

3， 元宵过后随着各行各业人员归位，商务活动将会逐渐恢复至常态，因而未来一个阶段

次高档白酒的业绩弹性较大，可提前布局其中的投资机会。 
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4， 白酒头部企业，包括国酒和地产名酒，对于市场的争夺日益激烈，并不会因弱市的终

结而趋缓，未来的市场投入仍然很大。 

5， 在防疫政策调整和宏观政策支持的背景下，消费回暖且充分活跃并不是一蹴而就的事，

它需要更长的时间，并须伴随经济活动的展开和居民收入的改善。我们预计二季度端

午时节，白酒消费的热度会更进一层楼；三季度国庆中秋时，则会更进一步。 

乳制品 

春节期间，用于礼赠的高档乳制品的动销超出预期。特仑苏、金典、安慕希、纯甄等高档

常温奶销售增长较好，出厂日期新至 1月份，且市场促销有限。其中，常温白奶的销售较常温

酸奶更好。高档乳制品动销加快，对应的是政策放开后第一个春节期间人际走动的场景，阶段

性特征明显，近期乳制品板块上涨正是对市场动销的反映，但须提防“节后冷”式的回调。 

坚果零食 

由于春节期间的礼赠场景好于预期，洽洽食品和三只松鼠的坚果礼盒销售较好。两大品牌

的铺货率较高，在许多零售终端都拥有独立的“堆头”。 

调味品 

基础调味品的市场格局优化：海天、厨邦和千禾等品牌的市场渗透和心智占据明显好于其

它，终端市场的促销也较少，行业氛围平和。此外，2023 年春节期间，属中高档的“零添加”

调味品的铺货率明显提升，各个品牌都在布局“零添加”品类，我们认为基础调味品的升级时

代真正来临。千禾味业是“零添加”的创始者，产品主打“零添加”，具备先发优势。 

复合调味品的市场竞争略有趋缓，但仍然品牌林立。前期渠道库存积压，导致复合调味品

市场遇到挫折。目前，颐海国际和天味食品旗下产品竞争力仍较强，关注后续的业绩反弹。 

涪陵榨菜在榨菜市场仍有绝对份额，并且市场渗透率高，产品的上架日期新，终端陈列醒

目。目前能与涪陵榨菜竞争的品牌不多，榨菜市场的格局好。此外，从商超渠道来看，榨菜产

品的升级很快，单价 4至 5元的产品货架占位较大。 

餐饮 

餐饮兴旺对于白酒和其它酒水的“开瓶率”有利，也有助于预制菜、调味品的动销。餐饮

复苏对于食饮消费有着重要拉动作用，故我们也考察了餐饮的现状。 

餐饮恢复较好，春节“不打烊”的餐饮商家在各线城市都在增加，一、二线城市中的品牌

餐饮或连锁餐饮基本上全“不打烊”。 

近期出现了餐饮预订、排队等卖方市场的特征。此外，节后宴席恢复较快，比如家宴和喜

宴往年通常安排在初七营业之后，今年大幅提前了。往后，家宴、喜宴、商务宴将会逐一恢复，

市场的滞压诉求确实较多。 
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2. 消费复苏的风向标——白酒价格的变动 

白酒包含了宴请、聚会、自饮等丰富的食饮消费场景，故白酒价格可视为食饮消费“冷暖”

的关键指标 

春节前后，白酒的价格基本上保持平稳，部分单品节后价格略有下跌。白酒价格印证了社

会调查的情形：次高档白酒的需求修复仍需要更多的时间；私人部门的宴请恢复后，市场对 300

至 400 元价格带名酒的需求增加；随着春节返乡潮成行，社会消费向下沉淀，带动了 100至 300

元价格带的地产名酒。 

2022.12.1 至 2023.1.29 期间，过节因素影响下“飞天”和“五粮液八代”的价格波动较

大，在 2022 年 12月中旬和 2023年 1月中旬两个关键的备货时点，“飞天”和“五粮液八代”

的价格经历了两波上涨。春节备货期过后，“飞天”和“五粮液八代”的价格继续小幅上行，而

高档白酒中的国窖 1573、洋河梦 9、青花郎等单品的价格回落。 

图表 1：茅台飞天市场价格（元/500ml；整箱单价） 图表 2：茅台飞天市场价格（元/500ml；散装单价） 

  

资料来源：中原证券研究所  酒价参考  

 

图表 3：第八代五粮液市场价格（元/500ml） 图表 4：国窖 1573市场价格（元/500ml） 

  
资料来源：中原证券研究所  酒价参考  
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图表 5：古井原浆 26年市场价格（元/500ml） 图表 6：洋河 M9市场价格（元/500ml） 

  

资料来源：中原证券研究所  酒价参考  

 

图表 7：汾酒 30 年青花市场价格（元/500ml） 

 

资料来源：中原证券研究所  酒价参考 

除此，各档次白酒单品价格相对平稳，包括洋河 M6、五粮液 42°、汾酒青花 20年、酒鬼

内参等，以及百元单品古井贡 5年、今世缘 6年等，其流通价格在节前和节后都基本上保持稳

定。 
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图表 8：洋河 M6市场价格（元/500ml） 图表 9：汾酒青花 20年市场价格（元/500ml） 

  

资料来源：中原证券研究所  酒价参考  

 

图表 10：酒鬼内参市场价格（元/500ml） 图表 11：今世缘 6年市场价格（元/500ml） 

  

资料来源：中原证券研究所  酒价参考  

 

图表 12：古井贡 5 年市场价格（元/500ml） 

 

资料来源：中原证券研究所  酒价参考 
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500 至 800元价格带的白酒单品，如青花郎和古井 20年，其价格在 12月中下旬已经回落，

印证了市场调查的结论，即次高档白酒的需求修复仍需要更多的时间。 

图表 13：青花郎 20年市场价格（元/500ml） 图表 14：古井贡 20年市场价格（元/500ml） 

  

资料来源：中原证券研究所  酒价参考  

300 至 400元价格带的白酒单品，如水晶剑、水井坊臻酿 8号、古井 16、红花郎等，其价

格在节前均有上涨，备货期过后价格回落。私人部门的宴请恢复后，市场对该档次白酒的需求

增加。 

图表 15：红花郎 15年市场价格（元/500ml） 图表 16：古井贡 16年市场价格（元/500ml） 

  

资料来源：中原证券研究所  酒价参考  
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图表 17：水井坊臻酿八号市场价格（元/500ml） 图表 18：剑南春水晶剑市场价格（元/500ml） 

  

资料来源：中原证券研究所  酒价参考  

 

图表 19：口子窖 20 年市场价格（元/500ml） 

 

资料来源：中原证券研究所  酒价参考 

老白汾 10年、国缘对开、古井贡 8 年等价位在 100至 300元的地产名酒，适用于地方上的

春节家宴和聚会等场景，节前价格上涨。随着春节返乡潮成行，社会消费向下沉淀，带动了各

区域的平民酒销售。 
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图表 20：国缘对开市场价格（元/500ml） 

 

资料来源：中原证券研究所  酒价参考 

 

图表 21：古井贡 8 年市场价格（元/500ml） 图表 22：老白汾 10年市场价格（元/500ml） 

  

资料来源：中原证券研究所  酒价参考  
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3. 投资策略及风险提示 

3.1. 投资策略 

一季度是重要的投资时点，板块有望急速向价值中枢靠拢，完成价值回归，给予食品饮料

行业“强于大市”的投资评级，板块将会呈现系统性行情。目前，食品饮料二级市场的拐点较

为明确，市场正在从空向多发生积极的转变，政策明朗、低基数、就业和收入改善等诸多积极

因素促成消费板块的活跃，食饮作为基础消费有望率先完成估值修复。一季度是重要的投资时

点，板块有望急速向价值中枢靠拢，完成价值回归，给予食品饮料行业“强于大市”的投资评

级。未来一个季度市场将会呈现“集体繁荣”的系统性行情，预计食品和饮料板块均有较好的

表现。 

食品饮料板块表现的全年推演：元旦、春节、元宵等佳节过后，各消费品类的动销都会放

缓，食品饮料板块的市场表现也从急涨向慢涨切换。二季度为食饮消费淡季，食品饮料板块的

市场表现将以上市公司一季报的业绩为主线，个股表现将分化。三、四季度旺季来临，届时市

场信心较当前更为坚定，消费的修复也更有成果，食品饮料板块仍将会有优异的市场表现。 

3.2. 风险提示 

居民收入和消费修复不及预期；出口订单持续减少，出口下降超过预期；过往三年中，欧

美历经了四次新冠感染高峰，日韩经历了两次。我国首度放开管控后，目前经历了第一次感染

潮，未来仍会有数次，将会切实影响到人员到岗、人流物流，继而影响资本市场的表现。 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 
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