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投资要点 

◼ 顺鑫农业公司线下交流反馈：1）战略方向：公司 23 年方针目标没有调
整，坚持围绕主营业务来做，同时去地产化（加快去库存和回流资金也
是去地产化的方式，方式可以不一样）。新管理层团队还是以稳为主，
在稳定的基础如果能够恢复到疫情前相对就非常满意。2）销售表现：
22 年主要受疫情和物流影响，23 年 1 月销售还是有特殊性，1 季度市
场恢复没有太多问题，销售也还可以，逐步恢复正常。伴随市场放开，
白酒 23 年同比 22 年表现会更好，公司想法是 23 年要恢复到疫情前的
表现，但还要看 23 年前两个季度的表现。3）白酒业务：公司推新品不
放弃老单品，主要基调是低端市场深耕细作，大众消费定位很重要；同
时持续进行产品升级，23 年会加大金标投入力度，22Q3 开始铺金标，
数字还没有反映上来，渠道反馈的意见是可以。 

◼ 伊利股份公司线下交流反馈：1）近期经营情况更新：23 年 1 月公司出
货+经销商渠道库存消化两个指标合计同比较好，其中金典、安慕希、
舒化奶、成人奶粉等品类在低线市场表现较好。当前渠道库存健康，终
端产品新鲜度较好。2）2023 年经营预期：23 年液奶收入同比增长有望
好于 22 年，费用率同比下降程度取决于收入增速，当前对 23 年利润率
同比改善有信心。3）23 年成本预期：综合考虑原奶供给提升和乳制品
需求恢复，预计 23 年原奶价格稳中有降，此外，大包粉价格预计同比
略有上升，成本端总体预计平稳。4）2023 年品类发展规划：继续抓住
白奶，持续培养消费者消费习惯，把握下线城市快速增长机会，预计 23

年高端白奶增速有望快于基础白奶；针对常温酸奶和儿童奶细分赛道持
续做品牌投入和新市场开拓；奶粉品类上，完善配方和会员平台建设，
通过积累的综合能力抓住第二次配方注册机会；奶酪品类上，继续推进
常温奶酪终端网点铺设，同时加强已铺终端网点的动销和新品延展。 

◼ 有友食品股东大会交流：2022 年由于原材料、外部环境等不确定因素，
公司经营谨慎，控费提效。2023 年积极调整经营策略：（1）渠道端：积
极拥抱新零售渠道，发力华东区域。公司过去以经销商对接传统与现代
渠道为主，董事长对新零售渠道较为谨慎。今年态度积极转变，拟投入
费用突破美团、盒马等渠道。同时通过第三方对接零食专营渠道。区域
上，今年将重点发力华东区域，前常务副总常驻上海。华东区域目前设
有销售一部、销售二部，新零售、电商部、国际营运等五个部门。目前
华东区域收入 2.5 亿体量未来将向 5-10 亿元冲刺。（2）产品端：不断丰
富产品矩阵，三年冲刺 20 亿收入。目前核心大单品泡脚凤爪收入占比
80-90%，未来占比希望降低至 70%。培育明星猪皮晶，玩味花生、玩味
魔鸭食客等。 

 

◼ 风险提示：宏观环境不及预期、食品安全问题。  
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1.   近期调研总结 

近期我们线下调研了部分酒企、乳企和零食企业，总结反馈如下： 

1.1.   顺鑫农业公司线下交流 

战略方向：公司 23 年方针目标没有调整，坚持围绕主营业务来做，同时去地产化

（加快去库存和回流资金也是去地产化的方式，方式可以不一样）。新管理层团队还是

以稳为主，在稳定的基础如果能够恢复到疫情前相对就非常满意。 

销售表现：22 年主要受疫情和物流影响，23 年 1 月销售还是有特殊性，1 季度市场

恢复没有太多问题，销售也还可以，逐步恢复正常。伴随市场放开，白酒 23 年同比 22

年表现会更好，公司想法是 23 年要恢复到疫情前的表现，但还要看 23 年前两个季度的

表现。 

白酒业务：公司推新品不放弃老单品，主要基调是低端市场深耕细作，大众消费定

位很重要；同时持续进行产品升级，23 年会加大金标投入力度，22Q3 开始铺金标，数

字还没有反映上来，渠道反馈的意见是可以。 

1.2.   伊利股份公司线下交流 

近期经营情况更新：23 年 1 月公司出货+经销商渠道库存消化两个指标合计同比较

好，其中金典、安慕希、舒化奶、成人奶粉等品类在低线市场表现较好。当前渠道库存

健康，终端产品新鲜度较好。 

2023 年经营预期：23 年液奶收入同比增长有望好于 22 年，费用率同比下降程度取

决于收入增速，当前对 23 年利润率同比改善有信心。 

2023 年成本预期：综合考虑原奶供给提升和乳制品需求恢复，预计 23 年原奶价格

稳中有降，此外，大包粉价格预计同比略有上升，成本端总体预计平稳。 

2023 年品类发展规划：（1）继续抓住白奶，持续培养消费者消费习惯，把握下线城

市快速增长机会，预计 23 年高端白奶增速有望快于基础白奶；（2）针对常温酸奶和儿

童奶细分赛道持续做品牌投入和新市场开拓；（3）奶粉品类上，完善配方和会员平台建

设，通过积累的综合能力抓住第二次配方注册机会；（4）奶酪品类上，继续推进常温奶

酪终端网点铺设，同时加强已铺终端网点的动销和新品延展。 

1.3.   有友食品股东大会交流 

有友食品发力华东，拥抱新渠道。2022 年由于原材料、外部环境等不确定因素，公

司经营谨慎，控费提效。2023 年积极调整经营策略：（1）渠道端：积极拥抱新零售渠道，

发力华东区域。公司过去以经销商对接传统与现代渠道为主，董事长对新零售渠道较为

谨慎。今年态度积极转变，拟投入费用突破美团、盒马等渠道。同时通过第三方对接零
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食专营渠道。区域上，今年将重点发力华东区域，前常务副总常驻上海。华东区域目前

设有销售一部、销售二部，新零售、电商部、国际营运等五个部门。目前华东区域收入

2.5 亿体量未来将向 5-10 亿元冲刺。（2）产品端：不断丰富产品矩阵，三年冲刺 20 亿收

入。目前核心大单品泡脚凤爪收入占比 80-90%，未来占比希望降低至 70%。培育明星

猪皮晶，玩味花生、玩味魔鸭食客等。 

 

2.   本周食品饮料行情回顾 

2.1.   板块表现 

本周（2023/02/19-2023/02/25）上证指数上涨 1.34%，深证成指上涨 0.61%，申万食

品饮料指数下跌 1.75%，在 31 个申万一级行业（2021）中排名第 30 位。从食品饮料子

行业来看，本周板块涨幅前三的是烘焙食品（+3.84%）、肉制品（+1.75%）、保健品（-

0.16%）板块，跌幅前三的是白酒（-2.16%）、啤酒（-2.53%）、预加工食品（-4.59%）板

块。 

图1：本周申万一级行业涨跌幅 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图2：本周食品饮料子版块涨跌幅 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

个股方面，食品饮料板块中总统计 110 家公司，其中上涨 50 家，下跌 60 家。涨幅

前五分别是：顺鑫农业（+13.17%）、口子窖（+10.37%）、麦趣尔（+7.74%）、桃李面包

（+7.13%）、南侨食品（+5.68%）；跌幅前五分别是：*ST 西发（-10.45%）、海南椰岛（-

9.53%）、金达威（-7.70%）、安井食品（-6.47%)、千味央厨（-6.35%）。 

表1：本周（20230219-20230225）食品饮料板块内个股涨跌幅前五 

涨幅前五名 周涨幅% 收盘价

（元） 

跌幅前五名 周跌幅% 收盘价

（元） 

顺鑫农业 13.17% 33.77 *ST 西发 -10.45% 4.37 

口子窖 10.37% 69.50 海南椰岛 -9.53% 13.48 

麦趣尔 7.74% 13.08 金达威 -7.70% 23.97 

桃李面包 7.13% 17.27 安井食品 -6.47% 162.13 

南侨食品 5.68% 23.80 千味央厨 -6.35% 73.20 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.2.   主要食品饮料跟踪数据更新 

2.2.1.   外资对板块及个股的持股数据 

从沪（深）港通持股情况来看，白酒板块重点公司贵州茅台、五粮液、泸州老窖、

山西汾酒、洋河股份在本周末（ 2023/02/25）的沪（深）港通持股比例分别为

7.23%/6.56%/3.48%/3.33%/2.96%，同比前一周-0.00pct/0.00pct/-0.15pct/+0.07pct/+0.06pct；

海天味业沪港通持股比例为 7.08%，同比前一周+0.09pct；青岛啤酒沪港通持股比例为

3.50%，同比前一周-0.09pct；伊利股份沪港通持股比例为 17.83%，同比前一周-0.33pct。 

图3：食品饮料板块外资持股总市值及占比（亿元，%） 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图4：茅台沪股通持股  图5：五粮液深股通持股 

 

 

 

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6：泸州老窖深股通持股  图7：山西汾酒沪股通持股 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图8：洋河股份深股通持股  图9：海天味业沪股通持股 

 

 

 

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10：青岛啤酒沪股通持股  图11：伊利股份沪股通持股 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.2.2.   重点产品价格数据跟踪 

高端白酒批价：截至本周五（20230224），茅台 22 年整箱批价 3000 元/瓶（单位下

同），环比前一周持平，22 年散瓶批价 2770 元，环比上涨 10 元，茅台 1935 批价 1170

元，环比前一周持平；五粮液批价 965 元，环比前一周持平；国窖 1573 批价 900 元，

环比前一周持平。 

图12：飞天茅台 23 年批价走势  图13：飞天茅台 22 年批价走势 
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数据来源：渠道调研、茅粉鲁智深、东吴证券研究所  数据来源：渠道调研、茅粉鲁智深、东吴证券研究所 

 

图14：茅台 1935 批价走势  图15：五粮液及国窖 1573 批价走势 

 

 

 

数据来源：渠道调研、茅粉鲁智深、东吴证券研究所  数据来源：渠道调研、今日酒价、东吴证券研究所 

 

图16：i 茅台销售数据 

 

数据来源：i 茅台 APP、东吴证券研究所 
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2.2.3.   食品饮料成本端价格数据更新 

本周（2023/02/18-2023/02/24）铝期货价格 2355 美元/吨，环比下降 0.7%；玻璃期货价

格 1532 元/吨，环比持平；大豆现货均价 5340 元/吨，环比持平；白砂糖期货价格 5970 元/

吨，环比上升 1.0%；棕榈油期货价 8282 元/吨，环比上升 2.0%；PET 切片现货价 7480 元/

吨，环比下降 0.9%。较今年年初相比，铝期货价格下降 0.5%，玻璃期货结算价下降 7.9%；

大豆现货均价下降 1.5%，白砂糖期货价格上升 3.2%，棕榈油期货价上升 0.7%，PET 切片现

货价上升 4.2%。 

图17：生鲜乳（原奶）主产区平均价（元/公斤） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图20：大麦进口平均单价（美元/吨）及进口数量（万吨） 
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图18：铝期货官方价（美元/吨）  图19：玻璃期货结算价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图21：大豆现货平均价（元/吨）  图22：白砂糖期货结算价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：中国汇易，东吴证券研究所  数据来源：郑州商品交易所，东吴证券研究所 

 

图23：棕榈油期货结算价（元/吨）  图24：国内 PET 切片（纤维级）现货价（元/吨） 
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数据来源：大连商品交易所，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   本周重要公告及新闻 

1） 公司公告 

【南侨食品】（605339）于 2 月 21 日发布南侨食品:2023 年 1 月归属于母公司股东

的净利润简报，公司 2023 年 1 月归属于母公司股东的净利润为人民币 1,272.07 万元，

同比减少 52.91%。2023 年春节早于去年且部分区域物流提前停运，导致 1 月配送天数

同比减少，对销量及营业收入产生了一定的影响，进而影响本月净利润。 

【李子园】（605337）于 2 月 20 日发布李子园:向不特定对象发行可转换公司债券

方案的论证分析报告，为满足公司发展的资金需求，扩大公司经营规模，提升公司的综

合竞争力，公司考虑自身实际状况，根据《上市公司证券发行注册管理办法》等相关规

定，拟通过向不特定对象发行可转换公司债券的方式募集资金。本次募集资金投资项目

符合公司发展战略，其中的固定资产投资项目资金总需求为 48,557.00 万元，投资金额

较大。公司现有资金难以满足项目建设需求，且需保留一定资金量用于未来经营发展，

因此公司需要外部融资以支持项目建设。 

【东鹏饮料】（605499）于 2 月 20 日发布东鹏饮料:2022 年度业绩快报公告，报告

期内，公司实现营业总收入 850,149.88 万元，比上年同期增加 21.84%；营业利润

185,452.70 万元，比上年同期增长 21.33%；利润总额 183,627.00 万元，比上年同期增长

21.32%；归属于上市公司股东的净利润 144,188.07 万元，比上年同期增长 20.87%；基

本每股收益 3.60 元，比上年同期增长 15.76%。报告期末，公司总资产 1,187,567.47 万

元，比上年同期末增加 52.44%；归属于上市公司股东的所有者权益 506,562.85 万元，比

上年同期末增加 19.53%。 

【中炬高新】（600872）于 2 月 22 日发布中炬高新:关于公司副总被留置调查的公

告，公司于 2 月 17日晚收到中山市监察委员会的两份《留置通知书》（中山留置通【2023】

3 号、4 号），公司副总经理张卫华、朱洪滨因涉嫌严重违法，经广东省监察委员会批准，

中山市监察委员会对两人立案调查并实施留置。 

【珠江啤酒】（002461）于 2 月 22 日发布广州珠江啤酒股份有限公司 2022 年度业

绩快报，2022 年，公司实现啤酒销量 133.85 万吨，同比增长 4.87%；实现营业总收入

492,813.72 万元，同比增长 8.60%；利润总额、归属于上市公司股东的净利润、扣除非

经常性损益后的归属上市公司股东的净利润分别为 70,631.47 万元、59,816.42 万元和

53,221.50 万元，同比分别减少 3.28%、减少 2.13%和增长 6.60%。公司本报告期末资产

总额、归属于上市公司股东的所有者权益分别为 139.40 亿元、96.14 亿元，比本报告期

初分别增长 3.12%、3.58%。 
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【金种子酒】（600199）于 2 月 22 日发布安徽金种子酒业股份有限公司关于董事长

离任的公告，公司董事长贾光明先生因工作调整原因，不再担任公司第七届董事会董事、

董事长及董事会专业委员会的相应职务，亦不再担任公司其他任何职务。 

【千禾味业】（603027）于 2 月 23 日发布千禾味业食品股份有限公司 2022 年向特

定对象发行 A 股股票预案，公司本次发行的发行对象为伍超群先生，伍超群先生为公司

控股股东、实际控制人，并担任公司董事长兼总裁。发行价格为 15.59 元/股，本次拟募

集资金总额不低于 50,000 万元（含本数）且不超过 80,000 万元（含本数），发行数量为

不低于 38,699,691 股（含本数）且不超过 61,919,504 股（含本数），未超过本次发行前

总股本的 30%。扣除发行费用后募集资金将全部用于“年产 60 万吨调味品智能制造项

目”。 

【均瑶健康】（605388）于 2 月 23 日发布湖北均瑶大健康饮品股份有限公司关于参

与润盈生物工程（上海）有限公司破产重整投资的进展暨更名并完成工商变更的公告，

截止本公告日，润盈生物工程（上海）有限公司破产重整工作及工商变更登记已经完成，

结合实际情况，湖北均瑶大健康饮品股份有限公司将“润盈生物工程（上海）有限公司”

名称变更为“均瑶润盈生物科技（上海）有限公司”，并于 2023 年 2 月 22 日取得了上

海市市场监督管理局换发的《营业执照》，润盈生物成为公司控股 85%的子公司。 

【洋河股份】（002304）于 2 月 25 日发布江苏洋河酒厂股份有限公司关于董事、执

行总裁辞职的公告，近日，公司董事会收到刘化霜先生的《辞职申请》，刘化霜先生因个

人原因，申请辞去公司第七届董事会董事、董事会战略委员会委员、执行总裁职务，辞

职后不在公司、公司全资及控股子公司担任职务。 

【洽洽食品】（002557）于 2 月 25 日发布洽洽食品股份有限公司 2022 年度业绩快

报，2022 年度，公司实现营业总收入 6,881,793,674.29 元，较上年同期增长 14.98%。2022

年度，公司实现的营业利润、利润总额、归属于上市公司股东的净利润分别为

1,110,190,351.29 元、1,209,626,249.71 元、977,088,088.10 元，较上年同期分别增长 7.99%、

7.34%、5.21%。报告期末，公司资产总额 8,497,148,123.78 元，同比增长 5.26%；归属于

上市公司股东的所有者权益为 5,294,926,570.02 元，同比增长 10.44%。 

【劲仔食品】（003000）于 2 月 25 日发布劲仔食品集团股份有限公司关于回购公司

股份方案的公告，劲仔食品集团股份有限公司拟使用自有资金通过集中竞价交易方式回

购公司部分股份。本次回购股份的价格为不超过 16 元/股(含)，回购资金总额为不低于

人民币 4,000 万元(含)、不高于人民币 8,000 万元(含)，具体回购股份的数量以回购期限

届满或者回购股份实施完毕时实际回购的股份数量为准。回购期限为自公司董事会审议

通过本次回购方案之日起不超过 12 个月。 

【涪陵榨菜】（002507）于 2 月 25 日发布重庆市涪陵榨菜集团股份有限公司 2022

年度业绩快报，报告期内公司实现营业总收入 254,831.51 万元，较去年同期增长 1.18%；

实现营业利润、利润总额、归属于上市公司股东的净利润分别为 105,499.32 万元、
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105,569.79 万元、89,878.94 万元，分别较去年同期增加 20.76%、20.84%、21.14%。报告

期内，公司资产状况良好。报告期末，公司总资产、净资产分别为 860,177.92 万元、

775,516.98 万元，比报告期初分别增长 11.01%、8.21%。 

 

2）行业要闻 

2 月 18 日：酒仙、珍酒将展开全面战略合作。酒仙集团联合珍酒举办发布会，并推

出战略新品珍酒景泰蓝。会议透露，2023 年，酒仙集团将倾注优质资源重点打造珍酒景

泰蓝及后续珍酒系列产品，同时将与贵州珍酒展开全面战略合作。双方将强强联手，统

筹谋划，高点站位高端发力，共同推进珍酒景泰蓝产品结构的调整和营销渠道的优化变

革。（酒说） 

2 月 19 日：贵州茅台“雨水节气酒”发布。“和润雨水·美自天成”线上发布会在

巽境家园·二十四节气文化公园成功举办，共有 12.5 万人参加。发布会上，贵州茅台酒

二十四节气春系列之雨水节气酒闪亮登场，“雨水·美自天成”数字藏品也同步发布，共

计发放 113960 份。其中，500ml 版数字藏品 32000 份，100ml 版数字藏品 81960 份。（酒

说） 

2 月 19 日：洋河股份年度工作大会召开。洋河股份年度工作大会在酒都宿迁召开，

洋河股份党委书记、董事长，双沟酒业董事长张联东指出，2022 年“八力深度融合”造

就了洋河品牌、品质、品味、品格的“四品高光时刻”。2023 年是洋河股份加速跨越、

加快发展之年，也是洋河股份深化变革、深度转型之年。洋河要以“三步迭代”为统领，

以“四化发展”为方向，以“五位一体”为路径，实现更高质量、更可持续、更加健康

的发展。（酒说） 

2 月 19 日：国缘四开单品销售破千万瓶。江苏今世缘酒业股份有限公司省外事业部

总经理余涛透露，国缘四开自 2004 年问世以来，畅销全国 30 个省市自治区，2022 年单

品销售突破 1000 万瓶，成为江苏高端白酒的扛鼎之作。（酒说） 

2 月 20 日：2022 全国酿酒产品销售 9509 亿。中国酒业协会发布数据，2022 年 1-

12 月，全国酿酒行业规模以上企业完成酿酒总产量 5427.47 万千升，同比增长 0.83%；

酿酒行业规模以上企业累计完成产品销售收入 9508.98亿元，与上年同期相比增长 9.11%；

累计实现利润总额 2491.48 亿元，与上年同期相比增长 27.38%。其中，茅/五/洋/汾/泸五

家公司上半年收入总额占白酒板块总收入的 78.87%。（酒说） 

2 月 20 日：泸州老窖公布部分产品市场策略。泸州老窖发布投资者关系活动记录

表，其中提到部分产品的市场策略：特曲是泸州老窖品系的核心品牌，是腰部产品序列

的关键支撑，公司将进一步扩大其销售规模；泸州老窖 1952 布局核心城市，聚焦资源

打造标杆市场，通过加强消费者培育，推动销售实现有效突破；低度国窖 1573 销售区

域集中在华北及华东部分地区，目前在口感、品牌和渠道、市场基础都极具优势。（酒



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

行业跟踪周报 
 

 15 / 16 

说） 

2 月 20 日：贵州珍酒部分产品调价。贵州珍酒发布通知，鉴于当前原材料和人工等

生产要素成本均有不同程度增长，结合市场发展和产品供需情况，自 3 月 1 日起，调整

珍酒部分产品价格。具体方案如下：珍八打款价上调 20 元/瓶；珍五打款价上调 20 元/

瓶；老珍酒打款价上调 10 元/瓶。（酒说） 

2 月 22 日：洋河股份开创绵柔酱香新时代。2 月 22 日晚，“贵在感恩 喜粤相逢”

贵酒世家上市发布会在广州举办，洋河股份贵州贵酒集团最高端产品“贵酒世家”上市。

会上，洋河股份党委书记、董事长，双沟酒业董事长张联东表示，贵酒世家是我们以战

略定力塑造的高端酱酒新典范。未来，贵州贵酒将继续以感恩之心做精产品、做响品牌、

做强企业、做好公益，扛起实体经济走向未来、开拓创新的时代担当。“开创绵柔酱香新

时代，开辟中国酱酒新境界”，也将成为洋河因势而谋、顺势而为、乘势而上的一个全新

起点。（酒说） 

2 月 24 日：茅台立春酒将在巽风开启行权。2 月 24 日 20 点起，茅台“立春.美自天

成”数字藏品开启行权。持有数字藏品的用户可通过巽风 APP，在线上支付购买后，前

往门店提货并完成实物产品与数字藏品的绑定，即可拥有首款茅台的数实融合产品。（酒

说） 

2 月 25 日：国台发力宴席酒。近日国台酒消息，在去年宴席酒销售实现 13.7 万桌

后，今年计划继续加大力度。国台销售公司副总经理李迪称，国台酒今年计划开展宴席

3 万场、50 万桌，覆盖 500 万人，国台国标酒目标是成长为“百亿级大单品”。（酒说） 

2 月 25 日：2022 年全国规上葡萄酒企业完成销售收入 79 亿元。国家统计局 2022

年 1-12 月份的数据显示，全国规模以上葡萄酒生产企业累积完成销售收入 79.04 亿元；

累积实现利润总额 2.78 亿元。2021 年，全国规模以上葡萄酒生产企业累计完成销售收

入 90.27 亿元；累计实现利润总额 3.27 亿元；亏损企业累计亏损额 2.87 亿元。（微酒） 

2 月 21 日：金龙鱼发布 2022 年业绩快报，又陷“增收不增利”困局。2 月 21 日晚

间，金龙鱼发布 2022 年度业绩快报。2022 年营收增长 13.8%至 2574.85 亿元，净利润同

比下降 27.1%至 30.11亿元，实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 31.8

亿元，同比下降 36.3%。（调料家） 

 

4.   风险提示 

宏观环境不及预期、食品安全问题。
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