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本周白酒指数（中信）累计涨跌幅-2.15%。涨幅前三的个股为： 顺鑫农业（+13.17%）、口子窖（+10.37%）、金徽酒（+3.93%）；跌
幅前三的个股为：舍得酒业（-5.80%）、酒鬼酒（-5.22%）、洋河股份（-4.34%）。

观点：白酒动销环比提速，批价稳中有升。随着商务宴请、公司年会需求回补，本周白酒消费场景持续恢复，有效支撑了白酒淡季需求。
经过前期放量，目前渠道库存维持在合理水平，部分酒企控货挺价，整体批价有所回升。分价格带来看，高端酒与地产酒延续积极复苏
趋势，动销回款表现优异；次高端酒库存良性，期待后续宴席场景恢复下酒企势能的逐步释放；中端及大众酒消费场景边际好转，需求
稳定恢复。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、今世缘，建议关注口子窖，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-0.46%。涨幅前三的个股为：桃李面包（+7.13%）、益客食品（+7.05%）、南侨食品（+5.68%）；跌
幅前三的个股为金达威（-7.70%）、安井食品（-6.47%）、千味央厨（-6.35%）。

观点：大众品复苏加快，积极布局投资机会。2月以来消费情绪恢复较快，大众品动销明显提速，龙头公司基本面持续改善。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。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。休闲食品预计Q1动销良好，原材料价格下行带来毛利率修复，建议关注渠道不断扩张下沉的零食龙头。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-1.80%。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-5.80%。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-3.39%。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-4.12%。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-3.17%。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，宴席、聚饮等消费场景逐步恢复，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-4.34%。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-6.47%。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-6.35%。观点：1）直营端2022Q3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2022Q3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-2.71%。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。22年前三季度高

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+1.25%。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-1.72%。食品饮料跟踪标的中：
涨幅TOP3：顺鑫农业（+13.17%）、口子窖（+10.37%）、麦趣尔（+7.74%）。
跌幅TOP5：千味央厨（-6.35%）、安井食品（-6.47%）、金达威（-7.70%）、海南椰岛（-9.53%）、*ST西发（-10.45%）。

本周回顾

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

1. 朝日啤酒换帅。日前，朝日集团控股公司宣布，任命62岁的朝日啤酒高级常务董事松山一雄为朝日啤酒社长，于3月16日股东大

会后正式就任。原社长盐泽健一将成为董事长。资料显示，松山一雄来自宝洁，擅长营销。这也是37年来，朝日啤酒由外部人员

担任社长。（日经、东京新闻）

2. 2022全国酿酒产品销售9509亿。2月20日，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%。（云酒头条）

3. 1月三大电商销售白酒95亿+。2月21日，萝卜投资统计的数据显示，1月三大电商白酒线上销售总额95.64亿元，同比增加8.41%。

三大电商平台中，京东仍为白酒线上销售主战场，其白酒销售额占比超过三大电商线上总销售额的70%。（云酒头条）

4. 2022规上葡萄酒企销售下降12%。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计完成销售收入79.04

亿元，同比下降12.44%；累积实现利润总额2.78亿元，同比下降14.98%。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。（云酒头条）

5. 多位酒业人当选全国人大代表。2月24日，第十四届全国人民代表大会代表名单公布，共计2977人。其中，茅台集团党委书记、

董事长丁雄军，五粮液集团党委书记、董事长曾从钦，洋河党委书记、董事长张联东，古井集团党委书记、董事长梁金辉，今世

缘酒业党委书记、董事长、总经理顾祥悦，金东集团总裁颜涛，江苏综艺董事长、总经理昝圣达，泸州老窖酒酿制技艺第23代传

承人曾娜等酒业人当选。（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. 605339.SH南侨食品集团（上海）股份有限公司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。

2. 605499.SH东鹏饮料（集团）股份有限公司2022年度业绩快报公告：报告期内，公司销售商品收到的现金超过100亿元，在2022 

年度首次实现了营收回款过百亿；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%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润135,179.46万元，比上年同期增长24.67%；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%；归属于上市公司股东的每股净资产12.66元，比上年同期末增加

19.43%。

3. 603043.SH广州酒家集团股份有限公司关于第一期股票期权激励计划第三个行权期自主行权完毕暨股份变动的公告：第一期股票

期权激励计划第三个行权期行权结果：公司第一期股票期权激励计划第三个行权期可行权股票期权数量为1,546,764份，自2022

年12月25日进入自主行权期间。截至2023年2月20日，公司第一期股票期权激励计划第三个行权期累计行权且完成股份过户登记

数量为1,546,764 股，占本行权期可行权股票期权总量的100%。

4. 002461.SZ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%。

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

5. 002507.SZ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、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%。

6. 002557.SZ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%。

7. 002304.SZ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：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。刘化霜先生未直接持有公司股

票，持有江苏蓝色同盟股份有限公司0.91%的股份（江苏蓝色同盟股份有限公司持有公司 17.58%的股份，为公司第二大股东）。

8. 603027.SH千禾味业食品股份有限公司关于向特定对象发行A股股票涉及关联交易的公告（修订稿）：公司本次向特定对象发行拟

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），发行数量不超过发行前公司总股本的30%，发行对

象为公司控股股东、实际控制人伍超群先生。

9. 603777.SH上海来伊份股份有限公司关于公司董事、董事会秘书辞去职务暨补选董事和聘任董事会秘书的公告：公司董事会于近

日收到陆顺刚先生辞去公司董事、董事会秘书职务的书面报告。陆顺刚先生因公司战略发展需要及分管工作调整的原因申请不再

任职公司董事、董事会秘书职务。陆顺刚先生辞去董事、董事会秘书职务后，将继续任职公司副总裁。

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26日，茅台22年整箱批价3000元/瓶，环比上周上升40元/瓶，22年散装批价2760元/瓶，环比上周持平；
截至2023年2月25日，五粮液京东价格1109元/瓶，环比上周持平；国窖1573京东价格1419元/瓶，环比上周上升260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15日最新数据显示，我国生鲜乳主产区平均价为4.04元/公斤，同比-4.9%，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2月20日，我国浮法玻璃市场价为1756.6元/吨，同比下跌26.90%，铝锭价格为18503元/吨，同比下跌18.56%；2023年2月24日，
PET价格为7480元/吨，同比下跌6.50%。

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（收盘价日期为2023/2/24）
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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 1788.00 41.76 50.12 58.28 42.8 35.7 30.7 推荐

五粮液 201.10 6.02 6.81 7.78 33.4 29.5 25.8 推荐

古井贡酒 272.52 4.35 5.65 7.24 62.6 48.2 37.6 推荐

山西汾酒 281.88 4.36 6.12 7.94 64.7 46.1 35.5 推荐

今世缘 62.56 1.62 1.98 2.46 38.6 31.6 25.4 推荐

舍得酒业 193.10 3.75 4.51 5.41 51.5 42.8 35.7 推荐

洋河股份 168.55 4.98 6.39 7.68 33.8 26.4 21.9 推荐

重庆啤酒 132.12 2.41 2.77 3.46 54.8 47.7 38.2 推荐

海天味业 79.75 1.44 1.51 1.66 55.4 52.8 48.0 推荐

泸州老窖 248.60 5.43 6.93 8.60 45.8 35.9 28.9 推荐

金种子酒 29.51 -0.25 -0.05 0.30 -118.0 -590.2 98.4 /



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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