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白酒复苏趋势延续，三月动销继续改善 

——光大证券食品饮料行业周报（20230306-20230312） 
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本周观点：本周我们重点跟踪泸州老窖、酒鬼酒、舍得酒业，上述公司普遍反馈

2-3 月白酒消费复苏的趋势延续，复苏行情有望延续至五月，一方面宴席、团拜

活动等节后延续，另外商务活动也在恢复，相关展会、交流会议等增加，虽然经

济整体恢复需要时间，但是过去两三年压抑的商务交往/会面需求提前释放，推

动商务场景有较好恢复，2-3 月份动销表现较好、也能对此前因为短期疫情感染

而损失的动销形成一定弥补，渠道库存处于正常可控范围。具体来看，1）老窖：

经销商渠道库存 1-1.5 个月，终端库存较低，主要产品库存低于去年同期水平，

国窖 1573 市场表现较为坚挺，一季度经销商亦有补货需求。2）酒鬼酒：酒鬼

系列库存约在全年任务的 30%上下，省内比省外库存较低，内参在大部分区域

库存正常。2-3 月份销售增长较好，3月份继续发货。3）舍得：库存基本控制在

三个月以内，动销增长对库存去化的效果较为明显，特别宴席场景延续不错趋势。 

我们整体维持此前观点，三月虽然没有来自产业和渠道端的太多催化，但是白酒

消费恢复的趋势较为明确，宴席、商务交往等场景的恢复将继续支撑复苏行情延

续，库存整体在正常水平，无需过分担忧渠道秩序，一线名酒五粮液、老窖、汾

酒等渠道库存基本在一个半月以内，舍得/酒鬼等库存亦处于正常水平，且动销

周转较快、可以支撑酒企继续发货的情况下将库存维持在可控范围，同时酒企费

用转型、挺价增厚渠道利润的方向明确。例如内参削减较多 B端费用转向 C端，

强化 C端团队、提高销售人员素质和能效，坚定挺价方向。当前市场对一季报

预期较为明确，估计一季报将平稳过渡，二季度继续关注库存去化、批价上挺情

况，同时考虑去年同期基数较低，营收增速有望加快。 

立高食品： 1）制造端：公司已打造华北（河南新乡）、华东（浙江长兴）、华

南（广州、佛山）三大生产基地，全国化布局进一步完善，公司预计到 2027 年

将实现百亿产值的目标；2）消费场景：C端场景多元化大势所趋，在此背景下，

经销商与厂家的配合应更为紧密；3）营销变革：建立营销平台承接多元品类，

使产品在一个地区流通顺畅。此外，让前台而非中台主导经营，以配合研发中心

提高反应速度。公司在全国建立了 8只推广团队，为终端门店赋能，宣传卖点；

4）组织架构：过去为事业部制，未来将变为团队作战制，销售、市场推广、研

发等团队共同维护客户；5）信息化：信息化对公司营销改革至关重要，公司在

用友网络的营销云赋能下，简化了内部流程，实现账号全统一、政策全自动、交

易全透明、物流全掌控、库存实时查询、数据智能分析等功能。 

投资建议：我们维持当下的配置思路：（1）场景的修复、经济的复苏是确定的，

但是经济完全恢复到疫情前的时间周期是不确定性的。所以，我们建议投资者围

绕需求最稳定、抗风险能力最强、竞争格局最优的赛道布局，首选高端白酒贵州

茅台、五粮液和泸州老窖；（2）场景的恢复提供较大的经营弹性，重点关注次

高端白酒，首推标的为舍得酒业；（3）消费场景逐步恢复的预期下，大众品依

然可围绕门店+供应链展开，核心推荐标的是绝味食品、安井食品、立高食品；

另外建议关注业绩稳健、估值合理的细分龙头，推荐伊利股份以及洽洽食品。 

风险分析：宏观经济下行风险，原材料成本波动，食品安全问题，竞争加剧。 
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1、 本周观点 

白酒：本周我们重点跟踪泸州老窖、酒鬼酒、舍得酒业，上述公司普遍反馈 2-3

月白酒消费复苏的趋势延续，复苏行情有望延续至五月，一方面宴席、团拜活动

等节后延续，另外商务活动也在恢复，相关展会、交流会议等增加，虽然经济整

体恢复需要时间，但是过去两三年压抑的商务交往/会面需求提前释放，推动商

务场景有较好恢复，2-3 月份动销表现较好、也能对此前因为短期疫情感染而损

失的动销形成一定弥补，渠道库存处于正常可控范围。具体来看，1）老窖：经

销商渠道库存 1-1.5 个月，终端库存较低，主要产品库存低于去年同期水平，国

窖 1573 市场表现较为坚挺，一季度经销商亦有补货需求。2）酒鬼酒：酒鬼系

列库存约在全年任务的 30%上下，省内相比省外库存较低，内参在大部分区域

库存正常。2-3 月份销售增长较好，3月份继续发货。3）舍得：库存基本控制在

三个月以内，动销增长对库存去化的效果较为明显，特别宴席场景延续不错趋势。 

我们整体维持此前观点，三月虽然没有来自产业和渠道端的太多催化，但是白酒

消费恢复的趋势较为明确，宴席、商务交往等场景的恢复将继续支撑复苏行情延

续，库存整体在可控范围，无需过分担忧渠道秩序，一线名酒五粮液、老窖、汾

酒等渠道库存基本在一个半月以内，舍得/酒鬼等库存亦处于正常水平，且动销

周转较快、可以支撑酒企继续发货的情况下将库存维持在可控范围，同时酒企费

用转型、挺价增厚渠道利润的方向明确。例如内参削减较多 B端费用转向 C端，

强化 C端团队、提高销售人员素质和能效，坚定挺价方向。当前市场对一季报

预期较为明确，估计一季报将平稳过渡，二季度继续关注库存去化、批价上挺情

况，同时考虑去年同期基数较低，营收增速有望加快。 

立高食品：本周我们对立高食品进行了调研，有如下观点更新：1）制造端：公

司已打造华北（河南新乡）、华东（浙江长兴）、华南（广州、佛山）三大生产

基地，全国化布局进一步完善，公司预计到 2027 年将实现百亿产值的目标，全

球引进科技生产设备，同步聘请技术工程师自研产线，自动化能力先进；2）消

费场景：C端场景多元化大势所趋，在此背景下，经销商与厂家的配合需要更为

紧密；3）营销变革：建立营销平台承接多元品类，使产品在一个地区流通顺畅。

此外，让前台而非中台主导经营，以配合研发中心提高反应速度。公司在全国建

立了 8只推广团队，为终端门店赋能，宣传卖点；4）组织架构：过去为事业部

制，未来将变为团队作战制，销售、市场推广、研发等团队共同维护客户；5）

信息化：信息化对公司营销改革至关重要，公司在用友网络的营销云赋能下，简

化了内部流程，实现账号全统一、政策全自动、交易全透明、物流全掌控、库存

实时查询、数据智能分析等功能。 

 

2、 重点公司跟踪 

泸州老窖：国窖 1573 市场表现较为坚挺，主销区域西南、华东、华中等表现较

好，一季度经销商有补货需求，经销商库存 1-1.5 个月，终端库存也较低。高度

1573 批价 900 元左右、相对比较平稳，低度 1573 收入占比 40%左右。其他产

品，头曲去年下半年增速较快，特曲 60 版去年收入增速较高，黑盖、1952、高

光以产品培育为主。 

酒鬼酒：2月单月销售增长表现较好，估计 3月延续较好趋势，库存整体属于正

常水平，酒鬼系列库存在全年任务的大概 30%上下，省内相对省外较低，内参

大部分区域库存正常，春节后批价约 790 元。公司今年削减较多 B端费用给到

C端、帮助销货，52 度内参会控制配额。红坛营收增速较快，22 年成为酒鬼系
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列占比最高单品，今年规划继续实现较快增长，省外大力发展红 20，突出红坛

大单品地位。 

舍得酒业：西南部分区域反馈目前回款进度在 20%+，库存基本控制在三个月以

内（包括终端库存），动销速度较快有助于在任务增加的同时去化库存，特别一

些成熟型区域宴席场景表现较为强劲。产品端品味舍得收入占比较为稳定，目前

批价 360 元左右、预期后续将继续上移，舍之道处于上升趋势，市场氛围继续

强化。 

 

3、 重点数据跟踪 

截至 2023 年 3 月 10 日，食品饮料板块估值水平（PE TTM，剔除负值）为 35

倍，较年初下降约 1.1%，其中中信白酒指数 PE（TTM，剔除负值）为 35 倍，

较年初下降约 1.4%；中信饮料指数 PE（TTM，剔除负值）为 28 倍，较年初下

降约 1.6%；中信食品指数 PE（TTM，剔除负值）为 38 倍，较年初下降约 1.7%。 

图 1：食品饮料板块市盈率（TTM，整体法，倍）  图 2：食品饮料板块市盈率（TTM，中值，倍） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，注：截至 2023 年 3 月 10 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所，注：截至 2023 年 3 月 10 日 

 

截至 2023 年 3 月 10 日，飞天茅台散装批价 2750 元，环周维持不变。整箱批

价 2990 元，环周下降 10 元。八代五粮液批价 965 元，环周维持不变。高度国

窖 1573 批价 900 元，环周维持不变。 

 

图 3：高端白酒单品批价（元）  图 4：飞天茅台整箱/散瓶批价（元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，注：截至 2023 年 3 月 10 日 

 
资料来源：今日酒价，注：截至 2023 年 3 月 10 日 
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图 5：次高端白酒主要单品批价（元） 

 

资料来源：今日酒价，注：截至 2023 年 3 月 10 日 

截至 2023 年 2 月 24 日，生猪平均价为 15.80 元/千克，同比+25.60%；猪肉平

均价为 21.87 元/千克，同比+7.00%。截至 2023 年 3 月 10 日，白条鸡平均批

发价为 18.03 元/公斤，同比+6.18%；白鲢鱼平均批发价为 9.19 元/公斤，同比

-10.08%。 

图 6：生猪平均价  图 7：猪肉平均价 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 2 月 24 日 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 2 月 24 日 

图 8：白条鸡平均批发价  图 9：白鲢鱼平均批发价 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 3 月 10 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 3 月 10 日 
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截至 2023 年 3月 10日，大豆现货平均价为 5172 元/吨，同比-1.27%。截至 2023

年 3 月 1日，玉米平均价为 3.00 元/公斤，同比+0.33%。豆粕平均价为 4.79 元

/公斤，同比+22.51%；生鲜乳平均价为 4.02 元/公斤，同比-4.51%。 

 

图 10：大豆现货平均价  图 11：玉米平均价 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 3 月 10 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 03 月 01 日 

 

图 12：豆粕平均价  图 13：生鲜乳平均价 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 03 月 01 日 

 
资料来源：wind，光大证券研究所；注：截至 2023 年 03 月 01 日 

 

4、 重要公司公告 

伊利股份 2023 年 3 月 11 日公司发布关于股东股份质押公告：公司股东呼和浩

特投资有限责任公司质押公司 657.14 万股，占公司总股本的 0.10%，质押用途

为生产经营。本次质押后，呼和浩特投资有限责任公司累计质押公司 2.07 亿股，

占其所持股比例的 38.46%，占公司总股本的 3.24%。 

光明乳业 2023 年 3 月 11 日公司发布关于获得政府补助的公告：公司于 2022

年 10 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日，累计获得政府补助 5799 万元，其中与收

益相关的政府补助 1706 万元，与资产相关的政府补助 1479 万元。 

南侨食品2023年3月11日公司发布2023年2月营业收入简报： 公司 2023 年 

2 月合并营业收入为人民币 2.34 亿元，同比增长 45.08 %。 
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5、 重点公司盈利预测、估值及评级 

表 1：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

净利润（亿元） EPS（元） P/E(x) 

21A 22E 23E 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

600519.SH 贵州茅台 1,750.00 524.60 626.44 727.55 41.76 49.87 57.92 42 35 30 

000858.SZ 五粮液 195.24 233.77 268.84 308.14 6.02 6.93 7.94 32 28 25 

000568.SZ 泸州老窖 237.98 79.56 100.97 124.27 5.43 6.86 8.44 44 35 28 

600809.SH 山西汾酒 262.15 53.14 79.21 99.52 4.36 6.49 8.16 60 40 32 

600702.SH 舍得酒业 185.65 12.46 15.07 19.80 3.75 4.54 5.96 50 41 31 

002304.SZ 洋河股份 164.14 75.08 97.49 112.94 4.98 6.47 7.49 33 25 22 

603369.SH 今世缘 60.06 20.29 25.14 30.70 1.62 2.00 2.45 37 30 25 

603517.SH 绝味食品 45.00 9.81 2.59 11.61 1.60 0.41 1.84 28 110 24 

603345.SH 安井食品 158.90 6.82 10.83 13.97 2.79 3.69 4.76 57 43 33 

002216.SZ 三全食品 16.23 6.41 7.83 8.40 0.73 0.89 0.96 22 18 17 

300973.SZ 立高食品 96.49 2.83 1.62 2.95 1.67 0.95 1.74 58 102 55 

001215.SZ 千味央厨 75.50 0.88 1.01 1.29 1.02 1.17 1.49 74 65 51 

605089.SH 味知香 75.40 1.33 1.53 1.86 1.33 1.53 1.86 57 49 41 

603866.SH 桃李面包 16.47 7.63 8.49 9.85 0.80 0.89 1.03 21 19 16 

605338.SH 巴比食品 32.22 3.14 2.47 2.89 1.27 0.99 1.17 25 33 28 

002557.SZ 洽洽食品 43.44 9.29 9.77 10.89 1.83 1.93 2.15 24 22 18 

603719.SH 良品铺子 37.04 2.82 3.91 4.91 0.70 0.98 1.22 53 38 30 

600887.SH 伊利股份 29.11 87.05 93.54 107.62 1.36 1.46 1.68 21 20 17 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-03-10 

 

6、 重点报告汇总 

表 2：建议关注 2月 06 日发布的紫燕食品投资价值研究报告 

报告类型 发布时间 报告名称 标的公司/行业 

公司简报 2023.02.26 收入端稳健，期待成本端改善——洽洽食品（002557.SZ）2022 年业绩快报点评 洽洽食品 

公司深度 2023.02.06 佐餐卤味掌舵手，百味紫燕展望千城万店——紫燕食品（603057.SH）投资价值研究报告 紫燕食品 

公司简报 2023.01.30 收入持续稳健增长，盈利能力环比提升——安井食品（603345.SH）2022 年业绩快报点评 安井食品 

公司简报 2023.01.19 业绩超预期，增长势能延续——山西汾酒（600809.SH）2022 年度业绩预告点评 山西汾酒 

公司简报 2023.01.12 股权激励激发团队活力，门店业务助力业绩增长——良品铺子（603719.SH）2023 年员工持股计划(草案)点评 良品铺子 

资料来源：光大证券研究所 

 

7、 投资建议 

我们维持当下的配置思路：（1）场景的修复、经济的复苏是确定的，但是经济

完全恢复到疫情前的时间周期是不确定性的。所以，我们建议投资者围绕需求最

稳定、抗风险能力最强、竞争格局最优的赛道布局，首选高端白酒贵州茅台、五

粮液和泸州老窖；（2）场景的恢复提供较大的经营弹性，重点关注次高端白酒，

首推标的为舍得酒业；（3）消费场景逐步恢复的预期下，大众品依然可围绕门

店+供应链展开，核心推荐标的是绝味食品、安井食品、立高食品。另外一方面，

建议关注业绩稳健、估值合理的细分龙头，推荐伊利股份以及洽洽食品。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

食品饮料 

 

8、 风险分析 

宏观经济下行风险 

宏观经济下行对人群消费力产生影响，从而对部分市场造成影响。 

原材料成本波动 

原材料价格波动，对各公司成本端造成一定影响。 

食品安全问题 

食品安全问题的出现会影响公司经营层面表现。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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