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行业相对表现 
 

表现 1M 3M 12M 

食品饮料(申万) -5.4 -6.7 0.4 

沪深 300 -1.5 -2.7 0.3   
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
   
 

相关研究  
1、《食品饮料行业周报：财报密集

发布期，消费复苏有望加快》2023-

04-23 

2、《食品饮料行业周报：财报验证

期，寻找α机会》2023-04-16 

3、《食品饮料动态研究报告：食品

饮料板块一季报前瞻：白酒进一步

分化，大众品弱复苏》2023-04-13   

 

▌ 一周新闻速递 

行业新闻：1）4 月中旬白酒价格指数上涨。2）遵义一季度

酱酒产值大幅增长。 

公司新闻：1）贵州茅台：丁雄军调研茅台酒四轮次生产。i

茅台数字营销获国家一等奖。2）泸州老窖：泸州老窖特曲提

价，供货价上调 5 元/瓶。3）上海贵酒：拟 3 亿增资高酱酒

业。 

 

 

▌ 投资观点 

随着年报和一季报结束，叠加五一假期渠道跟踪反馈，我们

还是维持之前子板块顺序：白酒>啤酒>休闲食品=软饮料>速
冻食品>调味品>乳制品。 

白酒板块：财报季反馈来看，白酒进一步分化，高端酒强者
恒强，次高端阶段性承压下已好转，地产酒个股逻辑继续演
绎，叠加五一商务宴请、婚喜宴场景恢复加快，去库存明显
加快。我们继续重点推荐 2+4+3 产品矩阵，即泸州老窖+五粮
液+次高端四杰+老白干酒+金种子酒+今世缘，关注洋河股份
和古井贡酒。 

大众品板块：受益于五一婚喜宴市场加快恢复，商务宴请继
续改善，我们认为整体餐饮端加快强复苏节奏，我们看好啤

酒、软饮料等旺季行情，零食专营渠道继续演绎，调味品餐
饮端恢复、预制菜子行业变化。现阶段重点推荐 3+3+3+3 产
品矩阵，即休闲食品三剑客（盐津铺子、甘源食品及劲仔食
品）+啤酒三杰（重庆啤酒+青岛啤酒+燕京啤酒）+调味品三
杰（中炬高新+日辰股份+晨光生物）+预期差三杰（涪陵榨菜
+佳禾食品+有友食品）。 

维持食品饮料行业“推荐”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

疫情波动风险；宏观经济波动风险；推荐公司业绩不及预期的
风险；行业竞争风险；食品安全风险；行业政策变动风险；消
费税或生产风险；原材料价格波动风险等。 
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重点关注公司及盈利预测  

公司代码 
 

名称 
 

2023/4/28 
股价 

EPS PE 投资评级 
 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

600519.SH 贵州茅台 1760.52 58.26  67.65  77.75  30.22 26.02 22.64 买入 

000858.SZ 五粮液 169.00 8.05  9.32  10.66  20.99 18.13 15.85 买入 

000568.SZ 泸州老窖 226.24 8.66  10.57  12.73  26.12 21.40 17.77 买入 

600809.SH 山西汾酒 248.46 8.63  10.69  13.05  28.79 23.24 19.04 买入 

002304.SZ 洋河股份 149.70 7.48  8.97  10.59  20.01 16.69 14.14 买入 

000799.SZ 酒鬼酒 111.79 4.01  4.91  5.95  27.88 22.77 18.79 买入 

600702.SH 舍得酒业 182.86 6.45  8.04  9.87  28.35 22.74 18.53 买入 

600779.SH 水井坊 65.55 2.92  3.41  3.92  22.45 19.22 16.72 买入 

000596.SZ 古井贡酒 273.74 7.75  9.67  11.95  35.32 28.31 22.91 买入 

603369.SH 今世缘 59.80 2.64  3.34  4.17  22.65 17.90 14.34 买入 

603589.SH 口子窖 60.11 3.16  3.72  4.33  19.02 16.16 13.88 买入 

603198.SH 迎驾贡酒 64.01 2.76  3.45  4.23  23.19 18.55 15.13 买入 

600199.SH 金种子酒 25.06 0.04 0.19  0.39  626.50 131.89 64.26 买入 

603919.SH 金徽酒 25.63 0.79  1.03  1.30  32.44 24.88 19.72 买入 

600197.SH 伊力特 25.72 0.73  1.13  1.57  35.23 22.76 16.38 买入 

600559.SH 老白干酒 32.23 0.83  1.11  1.42  38.83 29.04 22.70 买入 

603288.SH 海天味业 70.60 1.47  1.70  1.95  48.03 41.53 36.21 买入 

603027.SH 千禾味业 23.76 0.48  0.61  0.77  49.50 38.95 30.86 买入 

603317.SH 天味食品 17.16 0.41  0.53  0.68  41.85 32.38 25.24 买入 

600872.SH 中炬高新 36.75 1.02  1.21  1.41  36.03 30.37 26.06 买入 

002507.SZ 涪陵榨菜 25.79 1.12  1.31  1.52  23.03 19.69 16.97 买入 

600305.SH 恒顺醋业 11.39 0.19  0.24  0.30  59.95 47.46 37.97 买入 

603755.SH 日辰股份 36.36 0.93  1.24  1.65  39.10 29.32 22.04 买入 

603170.SH 宝立食品 24.50 0.68  0.86  1.08  36.03 28.49 22.69 买入 

300999.SZ 金龙鱼 43.44 0.98  1.28  1.66  44.33 33.94 26.17 买入 

300908.SZ 仲景食品 47.68 1.66  1.91  2.17  28.72 24.96 21.97 买入 

600298.SH 安琪酵母 40.00 1.68  2.04  2.39  23.81 19.61 16.74 买入 

300755.SZ 华致酒行 27.00 1.70  2.36  3.11  15.88 11.44 8.68 买入 

605499.SH 东鹏饮料 178.47 4.67  5.97  7.41  38.22 29.89 24.09 买入 

603711.SH 香飘飘 21.10 0.68  0.83  0.98  31.03 25.42 21.53 买入 

605337.SH 李子园 25.70 1.02  1.22  1.46  25.20 21.07 17.60 买入 

600132.SH 重庆啤酒 104.16 3.19  3.84  4.56  32.65 27.13 22.84 买入 

600600.SH 青岛啤酒 116.80 3.32  3.88  4.44  35.18 30.10 26.31 买入 

603345.SH 安井食品 169.88 5.16  6.75  8.45  32.92 25.17 20.10 买入 

603517.SH 绝味食品 39.75 1.36  1.78  2.31  29.23 22.33 17.21 买入 

603057.SH 紫燕食品 27.70 0.98  1.24  1.55  28.27 22.34 17.87 买入 

002847.SZ 盐津铺子 126.39 3.62  4.64  5.85  34.91 27.24 21.61 买入 

603719.SH 良品铺子 33.50 1.01  1.20  1.38  33.17 27.92 24.28 买入 

002991.SZ 甘源食品 88.31 2.59  3.49  4.61  34.10 25.30 19.16 买入 

002557.SZ 洽洽食品 43.30 2.19  2.53  2.90  19.77 17.11 14.93 买入 

003000.SZ 劲仔食品 14.63 0.37  0.47  0.58  39.54 31.13 25.22 买入 
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605338.SH 巴比食品 26.52 1.07  1.30  1.57  24.79 20.40 16.89 买入 

300973.SZ 立高食品 95.46 1.94  3.30  5.13  49.21 28.93 18.61 买入 

002216.SZ 三全食品 16.80 0.99  1.14  1.30  16.97 14.74 12.92 买入 

600882.SH 妙可蓝多 26.22 0.66  0.96  1.42  39.73 27.31 18.46 买入 

001215.SZ 千味央厨 72.03 1.70  2.25  2.92  42.37 32.01 24.67 买入 

605089.SH 味知香 65.00 1.92  2.46  3.09  33.85 26.42 21.04 买入  
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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1、一周新闻速递 

1.1、 行业新闻 

1、4 月中旬白酒价格指数上涨。 

2、2023 年 1-2月山东省啤酒产量 69.2万千升。 

3、一季度烈酒进口额超 30亿。 

4、2022 全球葡萄酒出口 2861亿。 

5、有机葡萄酒规模将达 1454亿。 

6、烟台葡萄酒利润占全国 46.8%。 

7、《白酒国际化术语》团标拟起草。 

8、《绵甜型白酒》团标征求意见。 

9、白酒申遗预备名单筹委会成立。 

10、山东、贵州：1-2月酒类产量出炉。 

11、遵义：发文规范白酒生产经营秩序；一季度酱酒产值大幅增长。 

12、陕西：1批次白酒不合格。 

13、山西：4个酒类项目入选山西省重点名单。 

14、宜宾：实施白酒产业“五大战略”。 

15、习水：20万亩酒用高粱移栽率达 70%。 

16、四川：酿酒专用粮工程中心增补委员。 

17、五大酒具品牌入驻天猫国际。 

18、京东超市上线精酿啤酒馆；京东超市发布一季度酒类消费新趋势。。 

 

1.2、 公司新闻 

1、贵州茅台：连续 4 季度成公募头号重仓股。茅台实现绿色用电 100%覆盖。丁雄军

调研茅台酒四轮次生产。i茅台数字营销获国家一等奖。 

2、泸州老窖：诉“泸牌老窖”获赔。泸州老窖走进新加坡。泸州老窖特曲提价，供货

价上调 5 元/瓶。 

3、山西汾酒：汾酒·竹叶青酒合作项目获国际领先。 

4、今世缘：明确市场拓展七大路径。 
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5、迎驾贡酒：投入 41.2亿扩产。 

6、金徽酒：力争 2023营收 25亿。 

7、上海贵酒：拟 3亿增资高酱酒业。 

8、古越龙山：癸卯兔年生肖酒发布。 

9、百威啤酒：重组营销领导层。 

10、嘉士伯：与中国酒业协会达成战略合作协议。 

11、喜力啤酒：一季度营收 578 亿；发力循环经济。 

12、东鹏特饮：将重点培养即饮咖啡。 

13、伊利股份：伊利舒化上市首款控血糖牛奶。 

14、川酒集团：泸州市国资委调研川酒集团。 

15、习酒：开展供应商综合能力培训。 

16、西凤酒：明确文化建设目标。 

17、贵州白金酒：发布声明。 

18、王朝酒业：与中国酒业协会战略合作。 

19、立顿：进军酒精饮料市场。 

20、元气森林：发布可乐味气泡水。 

21、无糖冰峰汽水上市。 

22、唐源与卡帝娜达成战略合作。 
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2、 本周重点公司反馈 

2.1、 本周行业涨跌幅 

图表 1：本周行业涨跌幅一览(%) 

 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

 

2.2、 公司公告 

图表 2：本周食品饮料重点上市公司公告 

证券简称 内容 

老白干 

2022 年总营收 46.53 亿元（同增 15.54%），归母净利润 7.08 亿元（同增 81.81%），扣非净利润 4.78 亿元

（同增 37.54%）。2022Q4 总营收 11.98 亿元（同减 4.79%），归母净利润 1.74 亿元（同增 24.65%），扣非

净利润 1.62 亿元（同增 29.87%）。2023Q1 总营收 10.03 亿元（同增 10.43%），归母净利润 1.02 亿元（同

减 61.51%），扣非净利润 0.94 亿元（同增 33.20%）。 

山西汾酒 

2018 年限制性股票激励计划授予的限制性股票第三期解除限售暨上市，符合第三期解除限售条件的激励对

象共 391 人，可申请解除限售的限制性股票 225.12 万股，占总股本的 0.18%。 

1）发布 2022 年报，营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为 262.14/80.96/80.87 亿元，同比

+31.26%/+52.36%/+53.77%。 2) 发布一季报， 2023 年 Q1 营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为

126.82/48.19/48.13 亿元，同比+20.44%/+29.89%/+29.83%。3）公司变更注册资本，公司总股本及注册资

本由 12.2011 亿股/亿元变更为 12.1996 亿股/亿元。 

泸州老窖 
发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 251.24 亿元（+21.71%），归母净利润 103.65 亿元

（+30.29%）。2023Q1 营收 76.10 亿元（+20.57%），归母净利润 37.13 亿元（+29.11%）。 

今世缘 
发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 78.88 亿元（+23.09%），归母净利润 25.03 亿元

（+23.34%）。2023Q1 营收 38.03 亿元（+27.26%），归母净利润 12.55 亿元（+25.20%）。 

水井坊 发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 46.73 亿元（+0.88%），归母净利润 12.16 亿元
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（+1.40%）。2023Q1 营收 8.53 亿元（-39.69%），归母净利润 1.59 亿元（-56.02%）。 

五粮液 
发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 739.69 亿元（+11.72%），归母净利润 266.91 亿元

（+14.17%）。2023Q1 总营收 311.39 亿元（+13.03%），归母净利润 125.42 亿元（+15.89%）。 

顺鑫农业 
发布 2023 一季报，2023Q1 营收 40.88 亿元（+4.63%），归母净利润 3.28 亿元（+214.40%），扣非净利润

3.28 亿元（+213.72%）。 

古井贡酒 
发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 167.13 亿元（+25.95%），归母净利润 31.43 亿元

（+36.78%）。2023Q1 总营收 65.84 亿元（+24.83%），归母净利润 15.70 亿元（+42.87%）。 

酒鬼酒 
发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 40.50 亿元（+18.63%），归母净利润 10.49 亿元

（+17.38%）。2023Q1 总营收 9.65 亿元（-42.87%），归母净利润 3.00 亿元（-42.38%）。 

口子窖 

1）发布 2022 年报，营收/归母净利润/扣非归母净利润为 51.35/15.50/15.33 亿元，同比+2.12%/-

10.24%/+3.30%。2) 发布一季报，2023 年 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 15.92/5.36/5.29 亿元，

同比+21.35%/+10.37%/+11.79%。3）公司发布 2023 年限制性股票激励计划激励对象名单，总经理助理詹玉

峰获授限制性股票数量 12.42 万股，核心管理/技术/业务人员（57 人）301 万股。4）公司发布利润分配方

案，每股派发现金红利 1.50 元（含税）。 

舍得酒业 
发布一季报， 2023 年 Q1 营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为 20.21/5.69/5.60 亿元，同比

7.28%/7.34%/8.50%。 

伊力特 

1）发布 2022 年报，2022 年营收/归母净利润/扣非归母净利润 16.23/1.65/1.48 亿元，同比-16.24%/-

47.10%/-52.94%。2）发布一季报，2023 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润 7.4/1.48/1.48 亿元，同比

+18.53%/36.97%/34.68%。3)公司聘任林屹东先生为副总经理。4）公司发布利润分配预案，每股派发现金红

利人民币 0.41 元（含税）。 

金种子 

1）公司拟于 2023 年 05 月 26 日召开 2022 年度业绩说明会。2）发布 2022 年报，2022 年营收/归母净利润/

扣非归母净利润 11.86/-1.87/-2.06 亿元，同比-2.11%/-12.45%/-5.08%。2）发布一季报，2023 Q1 营收/

归母净利润/扣非归母净利润 4.32/-0.41/-0.43 亿元，同比+25.48%/-228.11%/-93.32%。 

迎驾贡酒 

1）发布 2022 年报，营收 /归母净利 润 /扣 非归母净利 润为 55.05/17.05/16.42 亿元，同比

+19.59%/+22.97%/+27.11%。 2) 发布一季报， 2023 年 Q1 营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为

19.16/7.0/6.79 亿元，同比+21.11%/+26.55%/+26.17%。3) 公司及子公司拟向银行申请 20 亿元授信额度。 

洋河股份 

1）发布 2022 年报，营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为 301.05/93.78/92.77 亿元，同比

+18.76%/+24.91%/+25.82%。 2) 发布一季报， 2023 年 Q1 营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为

150.46/57.66/56.66 亿元，同比+15.51%/15.56%/+15.68%。 

青岛啤酒 

1）发布 2023 年一季报，2023Q1 实现总营收 107.06 亿元（同增 16.27%），实现归母净利 14.51 亿元（同增

28.86%），实现扣非归母净利 13.49 亿元（同增 32.07%）。2）本次公司管理层减持股份，是基于支付股权

激励认购过程中的融资还款及解禁支付相关费用的需要，管理层对公司未来的发展充满坚定的信心。减持主

体拟以集中竞价的方式减持公司股份合计不超过 7.55万股， 约占总股本 0.0055%。 

乐惠国际 

1）发布 2022 年报，2022 年营收/归母净利润/扣非归母净利润为 12.04/0.22/0.23 亿元，同比+21.71%/-

52.66%/-50.12%。2）发布一季报，2023 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 3.20/0.07/0.07 亿元，同

比+2.97%/-62.72%/-30.14%。3）发布利润分配预案，拟以 1.21 亿股为基数，每 10 股分配现金 0.8 元人民

币（含税）。3）公司拟为全资子/孙公司担保，担保总额不超过 6 亿元。4）公司及子公司拟向银行申请新

增授信额度，现有授信共 17.27 亿元，预计授信总额度 39 亿元。5）公司更改经营范围，新增食品用塑料包

装容器工具制品生产以及建设工程施工。 

重庆啤酒 

1）发布 2022 年报，2022 年营收/归母净利润/扣非归母净利润为 140.39/12.64/12.34 亿元，同比

+7.01%/+8.35%/+8.00%。2）发布一季报，2023 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 40.06/3.87/3.81

亿元，同比+4.52%/+13.63%/+13.92%。3）公司将继续开展铝材套期保值业务，公司及其下属子公司开展套

期保值业务在授权期内任意时点的最高持仓量合计不超过 1.1 亿美金。4）资产重组业绩期满减值测试情

况：重庆嘉酿及嘉士伯啤酒厂公司注入资产完成了 2020 年度、2021 年度和 2022 年度业绩（归母净利润低

于 4897.71 万元、5891.49 万元、6210.98 万元，实际实现 0.87/1.65/1.68 亿元，超额完成目标），同时嘉

士伯啤酒厂完成对 A 包及 B 包资产 2020-2022 年扣非（5.65/7.68/8.09 亿元，实际达成 8.06/6.91/9 亿

元），业绩补偿义务人无需对公司进行补偿。上述内容经测试，未出现减值现象。 

珠江啤酒 
公司发布一季报，2023 年 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 10.35/0.87/0.72 亿元，同比

+18.75%/+22.15%/+21.29%。 

承德露露 
2023Q1 总营收 11.41 亿元（同增 2.08%），归母净利润 2.39 亿元（同增 1.60%），扣非净利润 2.39 亿元

（同增 1.70%）。 
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东鹏饮料 公司拟为公司合并报表范围内的全资子公司新增担保发生额合计不超过人民币 27.00 亿元。 

百润股份 

1）发布 2022 年报，2022 年营收/归母净利润/扣非归母净利润为 25.94/6.66/4.86 亿元，同比-0.04%/-

21.74%/-22.73%。2）发布一季报，2023 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 7.60/1.88/1.87 亿元，同

比+41.11%/1.88%/105.9%。 

千禾味业 发布 2023 一季报，2023Q1 营收 8.19 亿元（+69.81%），归母净利润 1.45 亿元（+162.94%）。 

中炬高新 

2023Q1 总营收 13.67 亿元（同增 1.46%），归母净利润 1.50 亿元（同减 5.53%），扣非净利润 1.44 亿元

（同减 7.09%）。 

鼎晖桉邺、火炬集团、鼎晖隽禺合计持有公司股份比例由 14.65%增加至 16.96%，合计持有公司股份及股份

收益权比例由 15.48%增加至 17.01%。 

加加食品 

发布 2023 一季报，2023Q1 营收 4.35 亿元（-15.61%），归母净利润 0.13 亿元（+1239.54%），扣非净利润

0.10 亿元（+971.44%）。 

发 布 2022 年 报 ， 2022 年 营 收 / 归 母 净 利 润 /扣 非 归 母 净 利 16.86/-0.8/-0.93 亿 元 ， 同 比 -

3.91%/+0.66%/3.22%。 

宝立食品 
发布 2023 一季报，2023Q1 营收 5.39 亿元（+27.20%），归母净利润 0.76 亿元（+82.37%），扣非净利润

0.56 亿元（+40.85%）。 

安琪酵母 

发布 2023 一季报，2023Q1 营收 33.97 亿元（+12.03%），归母净利润 3.52 亿元（+12.76%），扣非净利润

3.30 亿元（+24.77%）。 

公司 2020 年限制性股票激励计划授予的限制性股票第一个限售期各项解锁条件已达成，本次解锁股票数量

266.24 万股，上市流通时间为 2023 年 5 月 8 日。 

日辰股份 

发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 3.09 亿元（-8.84%）；归母净利润 0.51 亿元（-37.19%）。

2023Q1 营收为 0.8 亿元（+7.21%）；归母净利润 0.11亿元（-21.54%）。 

公司控股股东青岛博亚近日办理了部分股份质押及解除质押业务，本次质押 股数 635.32 万股，质押起止日

期 2023/4/24 至 2024/4/24，占其所持股份比例 11.45%，占公司总股本比 6.44%。本次解除质押 707.91 万

股，解除质押时间为 2023 年 4 月 25 日，占其所持股份比例 12.76%，占公司总股本比 7.18%。 

金龙鱼 
发布 2023 一季报，2023Q1 营收 610.41 亿元（+7.97%）；归母净利润 8.54 亿元（+645.99%）；扣非净利润

2.40 亿元(-70.94%)。 

涪陵榨菜 
发布一季报， 2023 年 Q1 营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为 7.60/2.61/2.44 亿元，同比

10.41%/+22.02%/+24.96%。 

恒顺醋业 
发布一季报，2023 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 6.13/0.73/0.71 亿元，同比 7.15%/-

5.66%/0.73%。 

天味食品 公司回购注销 2022 年限制性股票激励计划中 81.07 万股限制性股票，注销日期 2023 年 4 月 28 日。 

海天味业 

1）发布 2022 年报，营收/归母净利润/扣非归母净利润为 256.10/61.98/59.66 亿元，同比+2.42%/-7.09%/-

7.22%。2) 发布一季报，2023 年 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 69.81/17.16/16.41 亿元，同比-

3.17%/-6.20%/-8.38%。3）公司拟与“海天保理” 签订合作协议以协助供应商向海天保理融资。4）公司及

下属子公司拟向各合作银行申请综合授信额度，申请后公司累计存续综合授信额度总额不超过人民币 20 亿

元。 

熊猫乳品 
023Q1 总营收 2.15 亿元（同增 11.30%），归母净利润 0.19 亿元（同增 62.94%），扣非净利润 0.16 亿元

（同增 70.57%）。 

李子园 

2022 年总营收 14.04 亿元（同减 4.50%），归母净利润 2.21 亿元（同减 15.80%），扣非净利润 1.88 亿元

（同减 22.95%）。2023Q1 总营收 3.45 亿元（同增 1.11%），归母净利润 0.59 亿元（同增 44.97%），扣非

净利润 0.58 亿元（同增 68.36%）。 

三元股份 

2022 年总营收 80.03 亿元（同减 9.58%），归母净利润 0.37 亿元（同减 87.77%），扣非净利润 0.30 亿元

（同减 90.44%）。2023Q1 总营收 21.68 亿元（同增 0.55%），归母净利润 0.42 亿元（同增 0.38%），扣非

净利润 0.39 亿元（同增 2.93%）。 

伊利股份 

为满足公司业务发展需要，优化金港控股资产负债结构，降低公司整体财务成本，公司拟使用自有资金向全

资子公司金港控股增加注册资本，本次增资金额为 32 亿元人民币等值美元，用于偿还金港控股前期的美元

融资。 

一鸣食品 
发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 24.33 亿元（+5.02%），归母净利润-1.29 亿元（-

737.89%）。2023Q1 营收 5.78 亿元（+3.98%），归母净利润 0.05 亿元（+111.46%）。 

贝因美 
发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年总营收 26.55 亿元（+4.53%），归母净利润-1.76 亿元（-

340.06%），扣非净利润-2.13 亿元（+26.29%）。2023Q1 总营收 7.17 亿元（+3.04%），归母净利润 0.12 亿
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元（-39.13%）。 

光明乳业 
发布一季报， 2023 年 Q1 营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为 70.71/1.87/1.75 亿元，同比 -

2.42%/+13.05%/+25.20%。 

燕塘乳业 发布一季报，2023Q1 营收/归母净利润/扣非 4.29/0.28/0.29 亿元，同增 11%/42%/38%。 

伊利股份 

1）发布 2022 年报，2022 年营收/归母净利润/扣非归母净利润为 1231.71/94.31/85.86 亿元，同比

+11.37%/+8.34%/+8.08% 。 2 ） 发 布 一 季 报 ， 2023 Q1 营 收 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 为

334.41/36.15/33.17 亿元，同比+7.71%/+2.73%/0.81%。3）为金港控股、Westland、金德瑞提供的担保金

额合计不超过 99 亿元人民币或等值其他货币，实际为金港控股提供的担保余额为 62.25 亿元人民币、为 

Westland 提供的担保余额为 10.80 亿元人民币、为金德瑞提供的担保余额为 0.39 亿元人民币。4）公司

为澳优乳业、Ausnutria B.V.、AD Dutch、澳优乳品提供合计不超过 30.02 亿元人民币担保金额。 

妙可蓝多 
发布一季报，2023 年 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 10.23/0.24/0.06 亿元，同比-20.47%/-

67.08%/-91.47%。 

新乳业 

1）发布 2022 年报，2022 年营收/归母净利润/扣非归母净利润为 100.06/3.62/2.95 亿元，同比

+11.59%/+15.77%/+14.86% 。 2 ） 发 布 一 季 报 ， 2023 Q1 营 收 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 为

25.21/0.61/0.75 亿元，同比+8.84%/+40.56%/+115.57%。3）公司 2023 年度为下属控股子公司提供连带责

任担保额度为人民币 39 亿元。4）公司拟向金融机构申请不超过人民币 110 亿元综合授信额度。5）公司第

二届董事会任期即将届满，目前已进入候选人提名阶段。  

广州酒家 

2023Q1 总营收 9.20 亿元（同增 23.09%），归母净利润 0.69 亿元（同增 31.87%），扣非净利润 0.66 亿元

（同增 0.12%）。 

参与投资设立广东广梅预制菜产业投资基金完成私募投资基金备案，全体合伙人认缴出资总额为 2 亿元人民

币，公司作为有限合伙人出资 6,000 万元，占认缴出资总额的 30%份额。 

千味央厨 
2023Q1 总营收 4.29 亿元（同增 23.18%），归母净利润 0.30 亿元（同增 5.49%），扣非净利润 0.30 亿元

（同增 23.83%）。 

来伊份 

2022 年总营收 43.82 亿元（同增 5.03%），归母净利润 1.02 亿元（同增 229.12%），扣非净利润 0.60 亿元

（同增 191.27%）。2023Q1 总营收 12.12 亿元（同减 7.80%），归母净利润 0.71 亿元（同减 23.04%），扣

非净利润 0.63 亿元（同减 27.02%）。 

 

公司对 2022 年利润分配预案进行更正，每股派发现金红利为 0.091 元（含税）。 

西麦食品 

2022 年总营收 13.27 亿元（同增 15.06%），归母净利润 1.09 亿元（同增 4.33%），扣非净利润 0.82 亿元

（同增 1.41%）。2023Q1 总营收 3.87 亿元（同增 10.63%），归母净利润 0.39 亿元（同增 39.01%），扣非

净利润 0.34 亿元（同增 45.74%）。 

汤臣倍健 

1）2023Q1 总营收 31.08 亿元（同增 36.30%），归母净利润 10.30 亿元（同增 55.27%），扣非净利润 9.95

亿元（同增 46.06%）。2）2019 年第二期股票期权激励计划第三个行权期行权条件成就，激励对象 5 名，可

行权数量为 17.28 万份，占总股本 0.02%。 

好想你 

原持股 5%以上股东杭州浩丞解质押股份，共解质押 559.94 万股，占其所持股份 25.43%，占总股本 1.26%。 

1）发布 2022 年报，2022 年营收/归母净利润/扣非归母净利润为 14/-1.9/-2.13 亿元，同比+9.32%/-

407.82%/-734.92。2）发布一季报，2023 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 4.15/0.12/-0.09 亿元，

同比+11.38%/+43.22%/-254.39%。3)公司发布 2022 年度利润分配预案，每 10 股派发现金股利 1 元（含

税）。4）公司拟向多家银行申请总额不超过人民币 37.4 亿元的综合授信额度。 

品渥食品 
2023Q1 总营收 2.73 亿元（同减 10.88%），归母净利润-0.22 亿元（同减 393.20%），扣非净利润 0.25 亿元

（同减 2436.17%）。 

甘源食品 

2022 年总营收 14.51 亿元（同增 12.11%），归母净利润 1.58 亿元（同增 3.03%），扣非净利润 1.48 亿元

（同增 16.16%）。2023Q1 总营收 3.91 亿元（同增 22.15%），归母净利润 0.55 亿元（同增 145.02%），扣

非净利润 0.49 亿元（同增 103.08%）。 

劲仔食品 

公司对本次回购股份的价格上限进行调整，回购价格上限由不超过 16 元/股（含）调整为不超过 15.78 元/

股（含）。公司本次回购股份的资金总额不低于人民币 4000 万元(含)、不高于人民币 8000 万元(含)，按回

购金额上限测算，预计回购股份数量约为 506.97 万股，约占总股本 1.12%；按回购金额下限测算，预计回

购股份数量约为 1,684 万股，约占总股本 0.56%。 

发布 2023 一季报，2023Q1 营收 4.37 亿元（+68.40%），归母净利润 0.39 亿元（+95.71%），扣非净利润

0.33 亿元（+90.72%）。 

金字火腿 发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现总营收 4.45 亿元（同减 12.12%），实现归母净利 0.49 亿
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元（同增 14.41%），扣非归母净利 0.35 亿元（同增 47.12%）。2023Q1 实现总营收 1.20 亿元（同减

12.58%），实现归母净利润 0.21 亿元（同减 5.97%），扣非归母净利 0.20 亿元（同减 5.71%）。 

三全食品 

1）发布 2022 年年报，2022 年实现总营收 74.34 亿元（同增 7.07%），实现归母净利 8.01 亿元（同增

24.98%），扣非归母净利 7.08 亿元（同增 28.57%）。2）副总经理庞贵忠先生因达到法定退休年龄不再担

任副总经理职务，庞贵忠先生辞去该职务后仍担任公司业务顾问；公司董事会决定聘任杨志先生为公司副总

经理。3）2021 年股票期权激励计划首次授予部分股票期权第一个行权期行权条件成就，2021 年股票期权激

励计划首次授予部分符合本次行权条件的 237 名激励对象在第一个行权期可行权的股票期权数量共计

413.808 万份，行权价格为 19.59 元/股。 

安井食品 

发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现总营收 121.83 亿元（同增 31.39%），实现归母净利 11.01

亿元（同增 61.37%），扣非归母净利 9.98 亿元（同增 78.22%）。2023Q1 实现总营收 31.91 亿元（同增

36.43%），实现归母净利润 3.62 亿元（同增 76.94%），扣非归母净利 3.45 亿元（同增 94.31%）。 

煌上煌 
发布 2023 一季报，2023Q1 营收 5.12 亿元（-5.59%），归母净利润 0.36 亿元（-0.98%），扣非净利润 0.30

亿元（+2.42%）。 

南侨食品 
发布 2023 一季报，2023Q1 营收 7.41 亿元（+12.29%），归母净利润 0.39 亿元（-26.53%），扣非净利润

0.32 亿元（-39.55%）。 

绝味食品 
发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 66.23 亿元（+1.13%），归母净利润 2.33 亿元（-

76.29%）。2023Q1 营收 18.24 亿元（+8.04%），归母净利润 1.37 亿元（+54.37%）。 

龙大美食 
发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 161.16 亿元（-17.39%），归母净利润 0.75 亿元

（+111.45%）。2023Q1 总营收 34.77 亿元（+4.09%），归母净利润 0.21 亿元（-9.56%）。 

华致酒行 
发布 2023 一季报，2023Q1 营收 37.43 亿元（+5.32%），归母净利润 1.01 亿元（-59.35%），扣非净利润

1.00 亿元（-59.24%）。 

佳禾食品 
发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 24.28 亿元（+1.17%），归母净利润 1.15 亿元（-

23.45%）。2023Q1 营收 6.41 亿元（+23.45%），归母净利润 0.63 亿元（+267.18%）。 

国联水产 

发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年营收 51.14 亿元（+14.31%），归母净利润-0.08 亿元

（+45.25%）。2023Q1 营收 14.15 亿元（+33.23%），归母净利润 0.10 亿元（+10.00%）。 

因业务发展需要，公司控股子公司国联（益阳）银行申请 7000 万元的流动资金贷款，公司为上述贷款提供

连带责任担保。 

三只松鼠 

公司持股 5%以上股东 LT GROWTH INVESTMENT IX (HK) LIMITED 减持公司股份达 1%。 

1）发布 2022 年报，营收/归母净利润/扣非归母净利润为 72.93/1.29/0.41 亿元，同比-25.35%/-68.61%/-

87.33%。2) 发布一季报，2023 年 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 19.0/1.92/1.37 亿元，同比-

38.48%/+18.73%/+15.13%。3）公司终止实施 2021 年限制性股票激励计划。 

上海梅林 
发布一季报，2023 年 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 57.46/2.01/1.84 亿元，同比-11.21%/-

0.68%/+1.92%。 

张裕Ａ 

1）发布一季报，2023 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 11.31/2.77/2.67 亿元，同比-2.96%/-

4.75%/-6.02%。2）公司发布 2023 股票激励计划草案，拟授予限制性股票数量 685 万股，占激励计划草案及

其摘要公告日公司股本总数 68546 万股的 1%。 

双汇发展 
发布一季报， 2023 年 Q1 营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为 10.35/0.87/0.72 亿元，同比

+18.75%/+22.15%/+21.29%。 

洽洽食品 
发布一季报，2023 年 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 13.36/1.78/1.42 亿元，同比-6.73%/-

14.35%/-21.73%。 

味知香 

1 ） 发 布 2022 年 报 ， 营 收 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 为 7.98/1.43/1.29 亿 元 ， 同 比

+4.40%/+7.95%/+4.98%。2) 发布一季报，2023 年 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 2.02/0.36/0.35

亿元，同比+8.61%/-0.17%/+13.41%。 

良品铺子 
发布一季报， 2023 年 Q1 营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为 23.85/1.49/1.07 亿元，同比 -

18.94%/+59.78%/+72.50%。 

嘉必优 
发布一季报，2023 年 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 0.88/0.14/0.07 亿元，同比+16.18%/-

38.40%/-47.96%。 

立高食品 

1）发布 2022 年报，2022 年营收/归母净利润/扣非归母净利润 29.11/1.44/1.43 亿元，同比+3.32%/-

49.22%/-46.78%。2）发布一季报，2023 Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润为 7.94/0.50/0.48 亿元，同

比+26.19%/+24.60%/+23.43%。 

仙乐健康 发 布 一 季 报 ， 2023 Q1 营 收 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 为 7.02/0.29/0.25 亿 元 ， 同 比
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66.69%/100.84%/490.63%。 

克明食品 

1）发布 2022 年报，2022 年营收/归母净利润/扣非归母净利润为 50.20/1.55/1.28 亿元，同比

+16.02%/+129.48%/+505.43%。 2）发布一季报， 2023 Q1 营收 /归母净利润 /扣非归母净利润为

14.50/0.35/0.35 亿元，同比+15.37%/+385.86%/-35.06%。3）公司拟向参股公司“原谷原麦”提供 1000 万

元人民币财务资助，资助期限三年。 

元祖股份 
发布一季报 ， 2023 Q1 营收 /归母净利 润 /扣 非归母净利 润为 4.48/-0.09/-0.19 亿元，同比

+2.75%/+55.54%/+49.70%。 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

2.3、 本周公司涨跌幅 

图表 3：食品饮料重点公司一周涨跌幅一览 

  证券简称 股票代码 收盘价 本周涨跌幅 

白酒 

涨幅前五 

伊力特 600197.SH 24.29 8.75% 

迎驾贡酒 603198.SH 61.76 6.49% 

顺鑫农业 000860.SZ 34.01 5.33% 

金徽酒 603919.SH 25.41 4.57% 

山西汾酒 600809.SH 243.16 4.01% 

跌幅前五 

老白干酒 600559.SH 32.29 -6.28% 

五粮液 000858.SZ 168.65 -1.74% 

酒鬼酒 000799.SZ 111.13 -1.62% 

泸州老窖 000568.SZ 224.39 -1.26% 

洋河股份 002304.SZ 149.00 -0.17% 

大众品 

涨幅前五 

西麦食品 002956.SZ 15.03 14.22% 

养元饮品 603156.SH 25.86 13.53% 

三只松鼠 300783.SZ 20.53 12.24% 

安井食品 603345.SH 167.21 11.50% 

李子园 605337.SH 25.01 10.16% 

跌幅前五 

嘉必优 688089.SH 34.43 -14.97% 

品渥食品 300892.SZ 22.77 -7.30% 

乐惠国际 603076.SH 40.59 -4.45% 

上海梅林 600073.SH 8.35 -3.15% 

绝味食品 603517.SH 40.08 -3.12% 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

  



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 14 

诚信、专业、稳健、高效 

 

2.4、 食品饮料行业核心数据趋势一览 

 

白酒行业： 

 

图表 4：2022 年白酒产量 671.20 万吨，同-6.2%  图表 5：2022 年白酒行业营收 6626 亿元，同+9.64% 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：中国酒业协会，中国白酒网，国家统计局，华鑫证券研

究 

 

调味品行业： 

                           

图表 6：调味品行业市场规模从 2014 年 2595 亿增至 2020

年 3950 亿，6 年 CAGR 为 7% 

 图表 7：百强调味品企业收入从 2013 年 700 亿增至 2020 年

1627 亿，7 年 CAGR 为 13% 

 

 

 
资料来源：艾媒，前瞻产业研究院，华鑫证券研究  资料来源：中国调味品协会，前瞻产业研究院，华鑫证券研究 
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图表 8：全国大豆市场价（元/吨）  图表 9：白砂糖现货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 10：国内 PET 切片现货价(纤维级):国内（元/吨）  图表 11：瓦楞纸市场均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

啤酒行业： 
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图表 12：2022 年啤酒行业产量 3569 万千升，同+0.2%  图表 13：2023 年 3 月啤酒行业产量累计同比+4.5% 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

葡萄酒行业： 

 

图表 14：2022 年葡萄酒行业产量 21.4 万千升，同-20.1%  图表 15：2023 年 3 月葡萄酒行业产量累计同比-26.5% 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究  资料来源：Wind 资讯，华鑫证券研究 

 

休闲食品行业： 
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图表 16：休闲食品市场规模从 2014 年 0.66 万亿增至 2021

年 1.4 万亿，7 年 CAGR 为 11% 

 图表 17：休闲食品各品类市场份额 

 

 

 
资料来源：智研咨询，华鑫证券研究  资料来源：智研咨询，华鑫证券研究 

 

软饮料: 

 

图表 18：能量饮料市场规模从 2014 年 200 亿增至 2019 年

428 亿，5 年 CAGR 为 16% 

 图表 19：饮料行业各品类 2014-2019 年销售额 CAGR 

 

 

 
资料来源：Energy Drinks in China，华鑫证券研究  资料来源：东鹏饮料招股说明书，华鑫证券研究 

 

预制菜: 
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图表 20：预制菜市场规模从 2015 年 650 亿增至 2020 年

2527 亿，5 年 CAGR 为 31% 

 图表 21：餐饮收入从 2010 年 1.8 万亿增至 2021 年 4.69 万

亿，11 年 CAGR 为 9% 

 

 

 
资料来源：餐宝典，华鑫证券研究  资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

2.5、 重点公司信息反馈 

安井食品：2022 年营收 121.83 亿元（同增 31%），归母净利润 11.01 亿元（同增

61%）；其中 2022Q4 营收 40.27 亿元（同增 27%），归母净利润 4.12 亿元（同增 118%），

系主业稳健增长、预制菜快速放量及新柳伍并表所致。2023Q1 营收 31.91 亿元（同增

36%），归母净利润 3.62 亿元（同增 77%），利润超预期。毛利率 2022 年 21.96%（同减

0.2pct），其中 2022Q4为 23.77%（同增 1pct），2023Q1 为 24.71%（同增 1pct），系锁鲜

装放量、公司缩减促销政策及上游鱼糜成本优势凸显所致；净利率 2022 年 9.17%（同增

2pct），其中 2022Q4 为 10.45%（同增 4pct），2023Q1 为 11.62%（同增 3pct），系毛利率

提升带动及控费成效显著所致。2022/2022Q4/2023Q1 销售费用率分别为 7.17%、7.06%、

7.36%，分别同比-2/-2/-3pct，系缩减促销人员所致；2022/2022Q4/2023Q1 管理费用率分

别为 2.81%、2.17%、2.82%，分别同比-1/-1/-0.2pct。2022/2022Q4/2023Q1 年经营活动现

金流净额分别为 14.07、5.84、7.25 亿元，分别同比+161%/+190%/+57%。分产品看，2022

年面米制品/肉制品/鱼糜制品/菜肴制品营收 24.14/23.84/39.45/30.24 亿元，同比

+18%/+11%/+13%/+112% 。 2023Q1 面 米 制 品 / 肉 制 品 / 鱼 糜 制 品 / 菜 肴 制 品 营 收

6.11/6.15/9.68/8.50 亿元，同比+20%/+28%/+29%/+65%。预制菜放量明显，预计冻品先生

和安井小厨 2022 年分别完成 6 亿、2 亿含税目标。2023 年计划推出“锁鲜装 4.0+虾滑系

列”超级大爆品和“1：1：1：1”（火山石烤肠、蒸煎饺、小酥肉、烤鱼）年度爆品集群。

分渠道看，2022 年经销商/商超/特通直营/电商/新零售营收 98.04/9.78/8.31/1.30/4.39

亿元，同比 27%/6%/87%/-29%。2023 年有望发力团餐渠道，加快全渠道布局。截至 2023Q1，

经销商数量 1872 家。分区域看，2022 年华东/华北/华中/东北/华南/西南/西北营收为

56.22/16.10/15.16/10.38/10.37/6.76/5.75 亿 元 ， 同 比

+24%/+41%/+45%/+26%/+35%/+20%/+61%。2023Q1 华东/华北/华中/东北/华南/西南/西北营

收 为 14.06/4.40/4.44/2.37/2.75/2.10/1.54 亿 元 ， 同 比

+22%/+67%/+60%/+52%/+14%/+44%/+108%。公司通过渠道下沉、新品推广等方式，不断加强

区域市场地位，各区域稳步增长。量价拆分来看，2022 年面米制品/肉制品/鱼糜制品/菜肴

制 品 销 量 22.42/17/28.06/14.83 万 吨 ， 同 比 +13%/+6%/+6%/+39% ； 对 应 吨 价

1.08/1.40/1.41/2.04 万元/吨，同比+4%/+5%/+7%/+53%。 
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青岛啤酒：2023Q1 营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 107.06/14.51/13.49 亿元,

同增 16%/29%/32%，利润超预期。盈利端看，2023Q1 毛利率/净利率为 38.32%/13.76%，同

增 0.5/+1.2pct，销售费用率/管理费用率为 13.84%/3.09%,同减 0.4/-0.8pct，公司积极开

源节流、控本降费、提质增效，控费能力增强叠加毛利率提升，驱动净利率持续改善。量

价拆分来看：1）量：2023Q1 销量 236.3 万千升（同增 11%）；其中青岛主品牌 140.1 万千

升（同增 7.5%），占比 59%，中高端/低端销量分别 98.4/41.7 万千升（同比+12%/-1%），

占比 42%/17%；剩余销量 96.2 万千升（同增 17%），占比 41%，预计中高端及其他产品高双

位数增长，中高端产品销量占比提升，产品结构持续优化。2）价：2023Q1 吨价为 4530.76

元/千升（同增 4.8%），整体量价齐升。 

三全食品：（1）2022 年营收 74.34 亿元（同增 7%），归母净利润 8.01 亿元（同增

25%），全年收入和利润双增长，趋势向好，系新品及次新品继续放量所推动。其中 2022Q4

营收 20.99 亿元（同增 13%），归母净利润 2.75亿元（同增 8%）。毛利率 2022 年 28%（同

增 1pct），其中 2022Q4 毛利率 26.8%（同减 3pct），系原材料及运营成本上涨所致；净利

率 2022 年 10.8%（同增 2pct），其中 2022Q4 净利率 13%（同减 1pct），系毛利率拖累所

致。销售费用率 2022 年 11.89%（同减 1pct），其中 2022Q4 为 6.74%（同减 4pct），系提

高渠道促销效率所致；管理费用率 2022 年 3%（同增 0.1pct），其中 2022Q4 为 2.8%（同增

1pct），系计提股权激励费用所致。2022 年经营活动现金流净额 13.85 亿元（同增 44%），

其中 2022Q4 为 6.34 亿元（同增 18%）。分行业看，2022 年零售及创新市场/餐饮市场营收

62.22/12.13 亿元，同比+8%/+4%，占比 84%/16%。餐饮市场受终端需求疲软影响增速放缓，

今年将加大餐饮大客户开发，实现餐饮业务快速扩张。分产品看，2022 年速冻面米制品/速

冻调制食品/冷藏及短保类/其他业务营收 64.38/8.38/1.04/0.54 亿元，同比+7%/+12%/-

15%/+28%，占比 87%/11%/1%/1%。其中汤圆、水饺、粽子/点心及面点类营收 43.78/20.60

亿元，同比+4%/+13%，占比 59%/28%。公司持续优化存量产品，扩大次新品规模，鲜食生系

列、空气炸锅系列等新品保持良好增长。分渠道看，2022 年经销/直营/直营电商营收

56.44/15.46/1.90 亿元，同比+10%/-4%/+19%，占比 76%/21%/3%。截至 2022 年末，经销商

数量 4923 家。分区域看，2022 年东区/南区/西区/北区营收 15.73/14.06/15.03/29.52 亿

元，同比-1%/+4%/+6%/+14%，占比 21%/19%/20%/40%。量价拆分来看，2022 年速冻面米制

品/速冻调制食品/冷藏及短保类产品销量 64.94/7.40/0.85 万吨，同比+9%/+36%/+19%；对

应吨价 0.99/1.13/1.22 万元/吨，同比-2%/-17%/-29%。（2）2023Q1 营收 23.73 亿元（同

增 1.29%），归母净利润 2.79 亿元（同增 7.03%）。一季度增速放缓系库存不足断货及春

节有效销售时间缩短所致。2023Q1 毛利率 28.28%（同减 3pct），销售费用率为 12.61%

（同减 2pct），管理费用率为 2.04%（同减 0.2pct），净利率 11.78%（同增 0.6pct），系

费用率优化所致。2023Q1 经营活动现金流净额为-2.73 亿元（同减 327%）。2023 年公司将

持续开拓新品类及新渠道，为业绩持续增长赋能。产品方面将不断优化传统产品，扩大次

新品规模，开发新品类，鲜食生系列、空气炸锅系列、微波系列等新品有望持续放量。渠

道方面将加强经销渠道优化与服务，提高经销商积极性，餐饮市场将加强大客户开发及产

品拓展，推动餐饮业务快速恢复。同时持续加大线上渠道投入，加快新渠道布局。管理方

面，将持续提升生产效率，增强产销协同，实现降本增效。 

贵州茅台：2023Q1 营业收入 387.56 亿元（同增 20.00%），归母净利润 207.95 亿元

（同增 20.59%），业绩略超预期。2023Q1 毛利率 92.6%（同增 0.23pct），系直销渠道占

比提升所致；净利率 55.54%（同减 0.05pct），销售费用率 1.92%（同增 0.32pct），管理

费用率 5.11%（同减 1.32pct）。2023Q1 经营活动现金流净额 52.45 亿元，系集团财务公司

存放央行和同业款项净增加额减少等所致。2023Q1 销售回款 357.63 亿元（同增 14%），合
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同负债 83.30 亿元。分产品看，2023Q1 酒类营收 387.36 亿元（同增 20%），其中茅台酒/

系列酒营收分别 337.22/50.14 亿元，同增 17%/46%，占比 87%/13%。系列酒占比持续提升，

茅台 1935 有望冲刺百亿目标。分渠道看，2023Q1 直销/经销营收分别 178.07/209.29 亿元，

同比+64%/-2%，占比 46%/54%。其中“i 茅台”营收 49 亿元。分区域看，2023Q1 国内/国外

营收 380.78/6.58 亿元，共有经销商 2188家。 

洋河股份：2022 年营收 301 亿元（同增 19%），归母净利润 94 亿元（同增 25%）。其

中 2022Q4 营收 36.22 亿元（同增 6.3%），归母净利润 3.06亿元（同增 3.7%）。2023Q1营

收 150.46 亿元（同增 16%），归母净利润 57.66 亿元（同增 16%），一季度开门红。毛利

率 2022 年 74.6%（同减 0.7pct），其中 2022Q4 为 75%（同减 2.8pct），2023Q1 为 76.6%

（同减 0.7pct），系产品结构所致。净利率 2022 年 31.19%（同增 1.6pct），其中 2022Q4

为 8.59%，2023Q1 为 38.39%（同增 0.1pct）。销售费用率 2022 年为 13.88%（同减

0.1pct），其中 2022Q4为 45.17%（同增 5.8pct），2023Q1 为 7.41%（同增 0.81pct）。管

理费用率 2022 年为 6.43%（同减 0.8pct），其中 2022Q4 为 10.51%（同减 3.4pct），

2023Q1 为 3.74%（同减 0.3pct）。2022 年经营活动现金流净额为 36.48 亿元（同减

76.2%），2023Q1 为 14.03 亿元（同增 145.8%）。2022 年销售回款 308.88 亿元（同减

16.1%），其中 2022Q4 为 93.36 亿元（同减 33.3%），2023Q1 为 103.17 亿元（同增 29%）。

截至 2023Q1 末，合同负债 69.75 亿元，环比减少 67.67 亿元。分产品看，2022 年酒类营收

295 亿元（同增 22%），其中白酒/红酒/其他营收分别为 293.39/1.61/6.05 亿元；2022 年

中高档酒/普通酒营收分别为 262.27/32.73 亿元，分别同比+22%/+5%，分别占比 89%/11%。

公司海天梦系列站稳各价格带，同时 M6+引领高线次高端放量，启动名酒复兴战略，期待洋

河大曲（经典版）进攻百元价位带。分渠道看，2022 年经销/直销/其他营收分别为

291.07/3.93/6.05 亿元，分别同比+20%/+8%/-15%，分别占比 97%/1%/2%。分区域看，2022

年省内/省外营收分别为 133.21/161.79 亿元，同比+15%/+24%，分别占比 45%/55%，省外占

比持续提升。量价拆分来看，2022 年白酒销量 19.53 万吨（同增 6%），吨价 15.02 万元/

吨（同增 13%）。截至 2023Q1，经销商 8238 家。随着“双名酒、多品牌、多品类”定位深

入，“二次创业、二次腾飞”决心深化，2023年公司营收同增 15%目标达成可期。 

海天味业：2022 年利润下滑主要系原材料成本特别是大豆成本上涨。2023Q1 营收下滑

预计系消费需求特别是餐饮端恢复不及预期。2022 毛利率 35.7%（-3.0pct），主要系原材

料成本上涨净利率 23.3%（-2.4pct）；2023Q1 毛利率 36.9%（-1.2pct），成本压力仍存，

净利率 23.5%（-0.7pct）。2022 年销售费用率/管理费用率/财务费用率 5.4%/4.7%/-2.9%，

同增-0.0/-0.0/-0.5pct；2023Q1 同增-0.2/0.5/-0.1pct。酱油/蚝油/酱类/其他 2022 年营

收 138.6/44.2/25.8/29.3 亿元，同增-2.3%/-2.5%/-3.1%/32.6%；2023Q1 同增-8.9%/-

6.8%/3.3%/13.8%。东部/南部/中部/北部/西部 2022 年营收 46.9/46.0/52.7/62.2/30.1 亿

元，同增-2.6%/2.9%/-0.7/2.8%/2.1%；2023Q1 同增-5.4%/-8.6%/0.1%/-6.6%/3.2%。2022

年线下/线上营收 228.1/9.9 亿元，同增-0.4%/40.4%，构建专业新零售团队及线上网络，

线上收入快速增长；2023Q1同减 3.5%/17.7%。2023年全年收入/归母净利目标增速 10%。 

晨光生物：2023Q1 利润增速高于收入增速我们预计主要系产品结构变化和管理费用缩

减，以及投资收益和公允价值变动损益增加，投资收益同增 629%系公司利用闲置资金理财

增加，公允价值变动收益同增 1609%系远期锁汇变动以及对期初持有期货套保合约报告期内

平仓影响。2023Q1 毛利率 12.8%（-0.8pct），主要系产品结构变化，净利率 7.7%

（ +1.0pct），主要系费用率减少。销售费用率 /管理费用率 /财务费用率分别为

0.6%/3.3%/1.5%，同增-0.1/-0.9/+0.3pct。财务费用率上升系融资规模增长，相应利息费
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用支出和汇兑损失同比增加；管理费用率下降预计系收入结构变化导致。2022Q1 棉籽业务

营收 9.8 亿元（+23.4%），植提和其他业务约 8.4 亿元（+6%）。其中辣椒红色素一季度销

量超过 3000 吨，辣椒精销售价格上涨；食品级叶黄素销量大幅增长。梯队产品中花椒/胡

椒提取物销量快速增长。保健品业务收入破 3000 万元。棉籽业务积极筹划北交所上市。印

度、赞比亚种植面积扩大，缅甸、老挝原材料试种顺利开展，原材料优势继续提升。我们

认为随着消费复苏梯队产品有望快速增长，叠加原材料优势下带来成本下降，利润弹性凸

显。 

妙可蓝多：2023Q1 营收 10.23 亿元（同减 20.5%），归母净利润 0.24 亿元（同减

67%），系行业消费需求疲软及去年高基数所致。2023Q1 毛利率 32.69%（同减 6pct），系

奶酪占比下降及原料成本上涨所致。销售费用率 24.25%（同减 0.6pct），管理费用率 5.72%

（同减 1pct），净利率 3.35%（同减 3pct），系毛利率拖累所致。2023Q1 经营活动现金流

净额-1.16 亿元（+12.27%）。分产品看，2023Q1 奶酪/液态奶/贸易营收 8.11/0.81/1.28

亿元，同比-22%/-8%/-16%，占比 79%/8%/13%。奶酪业务下滑较多，系消费需求疲软所致。

奶酪业务坚持 1+n+x 布局，随着产品持续推陈出新，有望恢复快速增长。分渠道看，

2023Q1 经销/直营渠道营收 7.62/1.30 亿元，同减 18%/36%，占比 75%/13%。截至 2023Q1，

公司经销商数量 5690 家，较年初增加 327 家，其中北区/中区/南区经销商数量为

2606/1661/1423 家。分区域看，2023Q1 北区/中区/南区营收 4.41/3.41/2.39 亿元，同比-

31%/-9%/-13%，占比 43%/33%/23%。  

新 乳 业 ： 业 绩 端 看 ， 1 ） 2022 年 营 收 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 为

100.06/3.62/2.95 亿元，同比+11.6%/+15.8%/+14.9%。2）2022Q4 营收/归母净利润/扣非

为 25.27/0.51/0.47 亿元，同比+9.0%/-8.8%/+31.7%。3）2023 Q1 营收/归母净利润/扣非

为 25.2/0.6/0.8 亿元，同增 9%/41%/116%。公司坚持“鲜立方”战略，整体业绩增速显著

高于行业大盘水平。盈利端看，1）2022 年毛利率/净利率/销售费用率/管理费用率分别为

24.0%/3.6%/13.6%/5.2%，同比+1.6/-0.2/-0.4/-0.8pct。2）2022Q4 毛利率/净利率/销售

费用率/管理费用率分别为 21.7%/1.8%/12.1%/4.4%，同比-0.4/-0.8/-1.7/-1.3pct。3）

2023 Q1 毛利率/净利率/销售费用率/管理费用率分别为 27.1%/2.5%/15.5%/4.9%，同比

+3.1/+0.5/+0.9/-0.8pct。全年生产劳效（人均产量）同比+6.8%，单吨生产人工成本同比

-2%，管理能力进一步增强。分产品看，2022 年液体乳/奶粉/其他产品营收 87.76/0.71/ 

11.59 亿元，同比+5.7%/-2.9%/+95.6%，占比 88%/1%/11%，同比-4.9/-0.1/5.0pct；其中

低温产品营收占比超 50%，新品收入贡献度超 10%：1）低温鲜奶实现双位数增长，优于行

业表现，全国市占率超 10%，2）低温酸奶在行业下行大背景下实现逆势增长，3）“24 小

时”品类结构持续升级：“24 小时限定娟姗鲜牛乳”上市首月成高端鲜明星产品，“24 小

时黄金营养乳”华东区域成功上市，推动该产品全国化，驱动实现近 50%增长，“今日鲜奶

铺”产品同增超 200%。分渠道看，2022 年直销/经销/其他模式营收 50.7/37.8/11.6 亿元，

同比+20%/-9%/+96%，占比 51%/38%/11%，同比+8.4/-3.7/+5.7pct。分区域看，2022 年西

南/华东/华北/西北/其他区域营收 37.24/28.82/7.98/14.38/11.6 亿元，同比+3%/+32%/-

8%/+0.5%/+35%。量价拆分来看，2022 年液体乳及乳制品销量 100.09 万吨（同增 4.2%），

吨价 8839.53 元/吨（同增 1.4%），实现量价齐升。 

西麦食品：2022 年营收 13.27 亿元（同增 15%），归母净利润 1.09 亿元（同增 4%），

其中 2022Q4 营收 3.64亿元（同增 10%），归母净利润 0.24 亿元（同增 841%）。2023Q1 营

收 3.87 亿元（同增 11%），归母净利润 0.39 亿元（同增 39%）。2022 年毛利率 43.11%

（同减 3.6pct），其中 2022Q4 为 42.05%（同减 4pct），2023Q1 为 42.43%（同减
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2.4pct）；2022 年净利率 8.2%（同减 0.8pct），其中 2022Q4 净利率 6.70%（同增

7.7pct），2023Q1 为 10.14%（同增 2.1pct）。2022 年销售费用率为 29.7%（同减

1.9pct），其中 2022Q4 为 29%（同减 13.5pct），2023Q1 为 26.1%（同减 4.4pct）；管理

费用率为 6.1%，其中 2022Q4 为 5.7%（同减 0.1pct），2023Q1 为 4.98%（同减 0.6pct）。

2022 年经营活动现金流净额 1.92 亿元（同增 540%），系销售增长收到货款增加所致。分

产品看， 2022 年纯燕麦片 /复合燕麦片 /冷食燕麦片 /其他产品营收分别为

6.2/4.94/0.98/0.93 亿元，同比+8%/+34%/-27%/+51%。纯燕、有机等明星产品持续稳步增

长，在燕麦+系列、麸皮等产品创新取得有效成果，持续开拓新品类，推出即食啵啵粥、藕

粉、芝麻糊等新赛道产品，公司共开发、升级完成 73 个 SKU。分渠道看，2022 年直营/经

销营收为 4.93/8.11/0.22 亿元，同增 40%/3.5%。线上渠道高速增长，公司在拼多多平台为

冲饮麦片畅销店铺榜第一名，开设官方自播直播间进行高效转化，在抖音快手平台实现 GMV

同比增长 299%，公司产品为天猫双十一期间“冲饮麦片热卖榜 TOP1”；线下渠道持续布局，

积极拥抱零食渠道，全国连锁休闲零食店大系统覆盖超过 65%。分区域看，2022 年南方大

区/北方大区营收分别 7.17/5.88亿元，同增 28%/2%。截至 2022 年底，经销商总计 1544家。 

老白干酒：2022 年总营收 46.53 亿元（同增 16%），归母净利润 7.08 亿元（同增

82%）。其中 2022Q4 总营收 11.98 亿元（同减 5%），归母净利润 1.74 亿元（同增 25%）。

2023Q1总营收 10.03 亿元（同增 10%），归母净利润 1.02亿元（同减 62%），考虑 Q1 股权

激励费用 1800万元影响后扣非归母净利润为 1.20亿元（同增 71%）。2022 年毛利率 68.36%

（同增 1pct），其中 2022Q4 毛利率 69.98%（同增 4pct），系高档产品占比提升所致，

2023Q1毛利率 65.42%（同减 5pct）。2022 年净利率 15.21%（同增 6pct），2022Q4净利率

14.54%（同增 3pct）,2023Q1 净利率 10.21%（同减 19pct），系销售费用大幅优化所致。

2022 年销售费用率 30.32%（同减 0.4pct），2023Q1 为 25.88%（同减 11pct）。2022 年管

理费用率 8.51%（同减 1pct），2023Q1 为 11.43%（同增 1pct）。2022 年经营活动现金流

净额 6.21 亿元（同减 45%），2023Q1 为 2.53 亿元（同减 57%）。2022 年销售回款 50.71

亿元（同减 3%），2023Q1 为 16.89 亿元（同增 0.3%）。2023Q1 末，合同负债 22 亿元，环

增 7.18 亿元。分产品看，2022 年酒类营收 43.5 亿元（同增 16%），其中衡水老白干/板城

烧锅 /文王贡 /孔府家 /武陵系列营收分别为 21.4/8.3/4.7/1.5/7.6 亿元，同比

+16%/+2%/+40%/+39%/-18%/+42%，分别占比 49%/19%/11%/3%/18%。老白干本部品牌战略持

续升级，武陵酒加快放量。2023Q1 高档酒/中档酒/低档酒营收分别 3.9/2.9/2.4 亿元，同

比-10%/+38%/+36%。分渠道看，2022 年经销/直销营收分别 40.3/3.2 亿元，同比+18%/-8%，

占比 93%/7%。2023Q1 经销/直销/线上营收分别 8.2/0.7/0.2 亿元，同比+9%/+73%/+52%，

占比 90%/8%/2%。分区域看， 2022 年河北 /安徽 /湖南 /山东 /境外 /其他分别营收

27.9/4.7/7.6/1.3/0.5/1.8 亿 元 ， 同 比 +12%/+39%/+42%/-22%/+49%/-13% ， 占 比

64%/11%/18%/3%/0.3%/4%。2023Q1 河北地区/安徽地区/湖南地区/山东地区/境外/其他地区

营收分别 5.5/1.1/1.6/0.3/0.1/0.6 亿元，同比+11%/+31%/+4%/-18%/+46%/+39%，占比

60%/12%/17%/3%/1%/7%。量价拆分来看，2022 年衡水老白干/板城烧锅/文王贡/孔府家/武

陵系列销量分别 2.9/0.9/0.6/0.4/0.2 万千升，同比+10%/-1%/+26%/+30%/-25%/-1%；吨价

分别为 7/9/7/4/50 万元/千升，同增 12%/3%/11%/7%/10%/44%。截至 2023Q1，经销商共

11293 家，环比增加 270 家。公司积极推进内部改革，股权激励添动能，同时武陵酱酒加快

投产积极布局，全年改革成效可期。 

李子园：2022 年营收 14.04 亿元（同减 5%），归母净利润 2.21 亿元（同减 16%）。

2022Q4 总营业收入 3.42 亿元（同减 17%），归母净利润 0.66 亿元（同减 2%）。2023Q1 营

收 3.45 亿元（同增 1%），归母净利润 0.59 亿元（同增 45%），业绩符合预期。2022 年毛
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利率 32.47%（同减 3pct），系原材料价格上涨所致，2023Q1 毛利率 36.6%（同增 5pct）。

2022 年净利率 15.75%（同减 2pct），2023Q1净利率 17.41%（同增 5pct）。2022 年销售费

用率为 12.43%（同增 1pct），2023Q1 为 11.70%（同减 3pct）。2022 年管理费用率为 4.14%

（同增 0.02pct），2023Q1 为 4.42%（同增 0.2pct）。2022 年经营活动现金流净额为 2.60

亿元（同增 18%），2023Q1 为 1.04 亿元（同增 8%）。2022 年销售回款 15.58 亿元（同减

7%），2023Q1 为 3.90 亿元（同增 0.2%）。截至 2023Q1 末，合同负债 0.47 亿元，环比-

0.09 亿元。分产品看，2022 年饮料营收 14 亿元（同减 5%），其中含乳饮料/乳味风味饮料

/复合蛋白饮料/其他营收分别为 13.6/0.2/0.1/0.1 亿元，分别同比-5%/-2%/+42%/+3%，分

别占比 97%/1%/1%/1%。2023Q1 含乳饮料/其他营收分别为 3.4/0.1 亿元，分别同比+3%/-

58%。公司在传承经典“甜牛奶”的基础上，开发多款新品，其中核桃花生复合蛋白饮料获

得较好增长，今年加速 280 系列放量。分渠道看，2022 年经销/直销营收分别为 13.7/0.3

亿元，分别同比-5%/-8%，分别占比 98%/2%。2023Q1 经销/直销营收分别为 3.4/0.1 亿元，

分别同比+2%/-30%，分别占比 98%/2%。公司注重市场精耕，重点拓展小餐饮、厂矿企业、

办公楼等渠道。分区域看，2022 年华东/华中/西南/华北/华南/东北/西北/电商营收分别为

7.3/2.6/2.6/0.2/0.7/0.2/0.1/0.4 亿元，分别同比-7%/-10%/+5%/-21%/+34%/+10%/+7%/-

20%，分别占比 52%/18%/18%/2%/5%/1%/1%/3%。2023Q1 华东地区/华中地区/西南地区/华北

地区/华南地区/东北地区/西北地区/电商营收分别 1.7/0.8/0.6/0.1/0.2/0.04/0.03/0.1

亿 元 ， 分 别 同 比 -7%/+12%/+8%/+19%/+50%/-14%/+3%/-28% ， 分 别 占 比

48%/23%/17%/2%/6%/1%/1%/2%，区域扩张持续推进，深化优势市场的同时空白市场空间仍

足。量价拆分来看，2022 年含乳饮料/乳味风味饮料/复合蛋白饮料/其他销量分别为

25.5/0.4/0.2/0.3 万吨，同比-8%/-1%/+30%/+21%；吨价分别为 0.5/0.5/0.4/0.5 万元/吨，

分别同比+4%/-1%/+10%/-15%。截至 2023Q1，经销商 2565 家。公司今年与“华与华”咨询

公司战略合作，预计加强品牌投放，有望深化消费者教育，全面提高品牌势能。 

承德露露：2023Q1 营收 11.41 亿元（同增 2%），归母净利润 2.39 亿元（同增 1.6%），

业绩符合预期。2023Q1 毛利率 47.7%（同增 0.8pct），净利率 20.9%（同减 0.1pct），系

费用投放增长所致。2023Q1 销售费用率 18%（同增 1pct），管理费用率为 0.8%（同减

0.2pct）。2023Q1 经营活动现金流净额 0.76 亿元（同减 5.5%），销售回款 9.42 亿元（同

增 21.4%）。产品方面，公司以杏仁露产品线为基本盘，开发露系列、奶系列、水系列等形

成立体产品矩阵，同时以营养健康为核心卖点，积极推出新品如低糖杏仁露、核桃露及植

物基“露露杏仁奶”。公司储备多款新品，如有机杏仁奶、巴旦木饮品、果蔬汁气泡水等，

预计有效扩大消费人群。渠道方面，公司积极利用微博、小红书等社交平台进行品牌年轻

化建设，线上线下渠道全覆盖。区域拓张方面，2022 年北部/中部/其他地区营收占比

92%/6%/2%，空白市场空间充足，积极开拓华东、西南等南方市场，采取不同包装适应不同

区域。 

味知香：2022 年营收 7.98 亿元（同增 4.4%），归母净利润 1.43 亿元（同增 7.95%）；

其中 2022Q4 营收 1.91 亿元（同减 1.67%），归母净利润 0.33 亿元（同增 8.98%）。

2023Q1 总营收 2.02 亿元（同增 8.61%），归母净利润 0.36 亿元（同减 0.17%）。毛利率

2022 年为 24.08%（同减 1pct），系原料价格上涨及低毛利产品占比增加所致，其中

2022Q4为 23.71%（同增 1pct），2023Q1 为 26.2%（同增 1pct）。净利率 2022 年为 17.94%

（同增 0.6pct），系费用率优化所致，其中 2022Q4 为 17.15%（同增 2pct），2023Q1 为

17.62%（同减 1.6pct）。2022/2022Q4/2023Q1 销售费用率为 3.85%/4.44%/4.31%，同比-

1/+2/+0.2pct ； 2022/2022Q4/2023Q1 管 理 费 用 率 为 3.9%/4.86%/4.59% ， 同 比 -

0.6/+0.5/+0.8pct。2022/2022Q4/2023Q1 年经营活动现金流净额分别为 1.57/0.33/0.09 亿



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 24 

诚信、专业、稳健、高效 

 

元，分别同比+22%/+236%/-82%。分产品看，2022 年牛肉类/家禽类/猪肉类/羊肉类/鱼类/

虾类营收 3.35/1.24/0.55/0.14/1.13/1.03 亿元，同比-6%/+18%/-5%/-6%/+15%/+7%，全年

肉 禽 类 产 品 小 幅 下 滑 ， 水 产 类 产 品 保 持 增 长 。 2023Q1 营 收

0.79/0.31/0.15/0.04/0.31/0.28 亿元，同比+7%/+13%/+13%/+5%/+10%/-5%，一季度各品类

稳健增长。分渠道看，2022 年零售渠道/批发渠道/直销及其他/电商客户/商超渠道营收

5.52/2.17/0.11/0.08 亿元，同比+16%/-11%/-40%/-47%，批发渠道受疫情影响较大，电商

下滑系减少投入所致。2023Q1 营收 1.36/0.52/0.04/0.01/0.06 亿元，同比+5%/+6%/+6%/-

51%，批发及直营渠道环比恢复，公司新增商超渠道，加大布局商超店中店。其中 2022 年

加盟店/经销店营收 4.26/1.27 亿元，同比+23%/-3%，2023Q1 营收 1.08/0.28 亿元，同比

+8%/-3%，加盟店增长势能充足，逐步开发街边店。截至 2023Q1，公司加盟店/经销店/商超

客户/批发客户数量为 1733/698/41/452 家，较年初增加 42/21/4/15 家。分区域看，2022

年华东/华中/华北/华南/西南/东北营收 7.49/0.23/0.08/0.01/0.07/0.01 亿元，同比

+3%/+53%/+7%/+272%/-2%/+415% ， 2023Q1 营 收 1.90/0.05/0.02/0.02 亿 元 ， 同 比

+8%/+16%/+33%/+31%，华南/东北营收 22.27/5.86 万元，同比+18%/-79%，区域扩张持续推

进 。 量 价 拆 分 看 ， 2022 年 牛 肉 类 / 家 禽 类 / 猪 肉 类 / 羊 肉 类 / 鱼 类 / 虾 类

0.6/0.54/0.19/0.01/0.3/0.15 万吨，同比-15%/+15%/-3%/-17%/+8%/-0.4%，对应吨价为

5.57/2.29/2.93/9.79/3.70/7.02万元/吨，同比+11%/+3%/-2%/+13%/+6%/+7%。 

千味央厨：2023Q1营收 4.29 亿元（同增 23%），归母净利润 0.3亿元（同增 5.5%），

扣非净利润 0.3 亿元（同增 24%）。业绩符合预期，利润增速放缓系去年同期基数较高所致。

2023Q1 毛利率 24%（同增 1pct），系原料成本改善所致。销售费用率 5%（同增 2pct），管

理费用率 7.8%（同减 1pct），净利率 7%（同减 1pct）。2023Q1 经营活动现金流净额-0.24

亿元。产品端：2023 年将继续发力米糕、春卷、大包子、烧麦四大单品，争取 3-5 年内形

成 3-5 个亿元核心大单品。油条、蒸煎饺望继续放量，烘焙类将围绕大客户需求加快推新。

渠道端：一季度餐饮加快复苏，全年百胜、海底捞等大客户恢复势能较足，新品储备和上

新节奏加快，直营恢复可期。经销渠道将继续加强核心经销商培育，重点发力复苏较快宴

席及早餐场景。C 端方面，推出两大新品牌岑夫子、纳百味，岑夫子定位东方创意美食品牌，

挖掘传统美食，纳百味聚焦年轻化、性价比，2023 年以“大品类里做细分，细分品类里做

头部”为发展目标。 

中炬高新：2023Q1 营收 13.7 亿元（+1.5%），归母净利润 1.5 亿元（-5.5%）。其中美

味鲜公司实现营收 13.3 亿元（7.9%），归母净利润 1.5 亿元（+12.7%），调味品主业实现

稳健增长。2023Q1 毛利率 31.4%（-0.9pct），系销售毛利率较高的商品房收入减少以及销

售单价下降，净利率 11.7%（-0.9pct）；其中美味鲜毛利率 31.2%（+0.5pct），系产品销

售结构变动及原材料价格下降。美味鲜公司销售费用率 /管理费用率/财务费用率

8.7%/4.9%/-0.1%，同增-0.5/0.3/-0.0pct，销售费用率减少系业务费及直营电商费用减少，

管理费用率增加系薪酬以及物流辅助服务增加。酱油/鸡精鸡粉/食用油/其他收入

8.3/1.6/1.1/2.1 亿元，同增 11.0%/0.4%/1.0%/5.2%。酱油增速较快系酱油推广政策有效

实施；鸡精鸡粉、食用油系春节人口外流导致主销区增速较慢。东部/南部/中西部/北部收

入 3.0/5.1/2.9/2.1 亿元，同增 8.2%/2.3%/14.5%/12.9%。区域增长不均衡系春节东南部人

口外流，中西部和北部增速较快。分销/直销收入 12.8/0.3 亿元，同增 9.5%/-32.1%。Q1

净新增 52家经销商至 2055家，地级市开发率 92.9%，区县开发率 70.1%,持续提升。 

山西汾酒：2022 年营收 262 亿元（同增 31%），归母净利润 81 亿元（同增 52%）。其

中 2022Q4 总营收 40.7亿元（同增 50%），归母净利润 9.88 亿元（同增 127%）。2023Q1 总
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营收 126.82 亿元（同增 20%），归母净利润 48.19 亿元（同增 30%），业绩持续超预期。

2022 年毛利率 75.36%（同增 0.5pct），2023Q1 毛利率 75.56%（同增 1pct），系产品结构

提升所致。2022 年净利率 31.12%（同增 4pct），2023Q1 净利率 38.11%（同增 3pct）。

2022 年销售费用率 12.98%（同减 3pct），2023Q1 为 7.95%（同减 3pct）。2022 年管理费

用率为 4.63%（同减 1pct），2023Q1 为 2.08%（同减 0.5pct）。2022 年销售回款 287.13

亿元（同增 15%），2023Q1 为 98.17 亿元（同增 11%）。2022 年经营活动现金流净额 103

亿元（同增 35%），2023Q1 为 34.33 亿元（同减 3%）。截至 2023Q1 末，合同负债 41.72亿

元，环减 27.36 亿元。分产品看，2022 年中高价酒类/其他酒类营收分别为 189.33/71.07

亿元，同比+39%/+14%，分别占比 73%/27%。2023Q1 中高价酒类/其他酒类营收分别

94.96/31.27 亿元，分别占比 75%/25%。青花系列持续放量，预计占比 35%以上，其中青花

20、25 贡献主要增长；玻汾、老白汾巴拿马继续深化清香型消费者教育，预计各占 25%-

30%。分渠道看，2022 年直销/批发代理/电商营收分别 1.56/241.68/17.16 亿元，分别同比

-65%/+31%/+80%，分别占比 1%/93%/6%。 2023Q1 直销 /批发代理 /电商营收分别

2.04/119.28/4.92 亿元，分别同比+26%/+22%/-13%。分区域看，2022 年省内/省外营收分

别为 100.36/160.04 亿元，分别同比+24%/+26%，分别占比 39%/61%。2023Q1 省内/省外营

收分别为 50.22/76.01 亿元，分别同比+30%/+15%，分别占比 40%/60%，继续推进“1357+10”

战略深入全国化。量价拆分来看，2022 年中高价酒类/其他酒类销量分别为 5.39/12.31 万

千升，分别同比+31%/+80%；吨价分别为 35.14/5.78 万元/千升，同比+6%/+2%。截至

2023Q1，经销商 3647 家。公司持续释放清香龙头红利，2023 年营收同增 20%目标达成可期。 

舍得酒业：2023Q1 营收 20.2 亿元（同增 7%），归母净利润 5.7 亿元（同增 7%），业

绩略超预期。2023Q1 毛利率 78.4%（同减 2pct），净利率 28.2%（同减 0.2pct），销售费

用率 19.3%（同增 1pct），管理费用率 8.1%（同减 2pct）。2023Q1 销售回款 22.4 亿元

（同增 23%），经营活动现金流净额 2.3 亿元（同减 46%）。2023Q1 末合同负债 8 亿元，环

增 5 亿元。分产品看，2023Q1 中高档酒/普通酒营收分别为 16.70/2.36 亿元，分别同比

+6%/+13%，分别占比 88%/12%。公司以品味舍得大单品深入次高端市场，发布藏品十年站位

高端市场并计划三年内达成 10 亿规模，打开千元价格带空间。分区域看，2023Q1 省内/省

外营收分别为 4.83/14.23 亿元，分别同比-7%/+12%，分别占比 25%/75%，全国化扩张成效

显著。截至 2023Q1，共有经销商 2285 家，环增 127 家。目前全国区县覆盖率超 80%，在

“3+6+4”老酒战略的坚定执行、生态老酒资源的持续强化及复星有效赋能下，后续增长态

势向好。 

伊力特：2022 年营收 16.23 亿元（同减 16%），归母净利润 1.65 亿元（同减 47%）。

2022Q4 总营收 3.17 亿元（同减 33%），归母净利润 0.26 亿元（同减 44%）。2023Q1 总营

收 7.40 亿元（同增 19%），归母净利润 1.48 亿元（同增 37%），一季报业绩超预期。2022

年毛利率 48.05%（同减 3pct），系年内高档王酒类占比下降所致，2023Q1 毛利率 51.45%

（同增 0.4pct）。2022 年净利率 10.45%（同减 6pct），2023Q1 净利率 20.45%（同增

3pct）。2022 年销售费用率为 12.16%（同增 4pct），2023Q1 为 3.03%（同增 1pct）。

2022 年管理费用率为 4.58%（同增 2pct），2023Q1为 3.03%（同增 1pct）。2022 年销售回

款 17.37 亿元（同减 19.49%），2023Q1 为 7.14 亿元（同增 11%）。2022 年经营活动现金

流净额为-1.50 亿元（同减 250%），2023Q1 为 2.44 亿元（同增 79%）。2023Q1 末合同负债

0.76 亿元，环减 0.04 亿元。分产品看，2022 年酒类营收 15.94 亿元（同减 17%），其中高

档/中档/低档营收分别 10.00/5.05.0.90 亿元，同比-26%/+4%/+7%，占比 63%/32%/6%。

2023Q1 高档/中档/低档营收分别为 5.15/1.81/0.38 亿元，分别同比 21%/7%/35%。高档类

产品持续发力，伊力王自营团队基本搭建完毕，伊力王 T36 成功上市，进军 600-800 元价
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位带。分渠道看，2022 年直销/批发代理/电商营收分别为 1.13/13.50/1.31 亿元，分别占

比 7%/85%/8%，其中电商渠道同增 21%。2023Q1 直销/线上销售/批发代理营收分别为

0.60/0.36/6.39 亿元，分别同比-10%/-6%/+23%，经销渠道积极性有效提升。分区域看，

2022 年疆内/疆外营收分别为 11.29/4.65 亿元，分别同比-20%/-7%，分别占比 71%/29%。

2023Q1 疆内/疆外营收分别为 6.25/1.09 亿元，分别同比+17%/+23%，分别占比 85%/15%，

疆外市场快速恢复。量价拆分来看，2022 年高档/中档/低档销量分别 0.48/1.02/0.32 万千

升，同比-4%/-28%/+21%；吨价分别 20.92/4.94/2.80 万元/千升，同比+4%/-14%/+31%。截

至 2023Q1，经销商 64 家，品牌运营公司疆外经销商 140 家。公司持续加强自营产品建设，

优化产品结构，致力于打造 10 亿元级大单品，同时疆内下沉与疆外扩张同步推进，有望顺

利完成 2023 年 25亿元营收（同增 54%）及 4.8亿元利润总额目标（同增 99%）。 

口子窖：2022 年营收 51.35 亿元（同增 2%），归母净利润 15.50 亿元（同减 10%）。

2022Q4 总营收 13.73 亿元（同减 2%），归母净利润 3.49 亿元（同减 40%）。2023Q1 营收

15.92 亿元（同增 21%），归母净利润 5.36 亿元（同增 10%），业绩符合预期。2022 年毛

利率 74.16%（同增 0.3pct），2023Q1 毛利率 76.63%（同减 1pct）。2022 年净利率 30.19%

（同减 4pct），2023Q1 净利率 33.66%（同减 3pct），系费用投放力度加大所致。2022 年

销售费用率为 13.63%（同增 1pct），2023Q1 为 12.66%（同减 2pct）。2022 年管理费用率

为 5.22%（同增 0.2pct），2023Q1 为 5.22%（同增 1pct）。2022 年销售回款 52.17 亿元

（同增 7%），2023Q1 为 12.14 亿元（同增 7%）。2022 年经营活动现金流净额为 8.29 亿元

（同增 6%），2023Q1 为-2.31 亿元（同减 248%）。2023Q1 末合同负债 4.45 亿元，环减

1.2 亿元。分产品看，2022 年酒类营收 50.59 亿元（同增 2%），其中高档白酒/中档白酒/

低档白酒营收分别为 48.70/0.95/0.94 亿元，分别同比+2%/-6%/+6%，分别占比 96%/2%/2%。

2023Q1 高档酒/中档酒/低档酒营收分别为 15.09/0.27/0.23 亿元，分别同比+22%/+8%/-20%，

分别占比 97%/2%/1%。公司持续优化产品布局，升级年份系列，同时推出兼系列，兼

10/20/30 分别站位 300/500/1000 价位带。分渠道看，2022 年直销/批发代理营收分别为

0.87/49.73 亿元，分别同比+21%/+2%，分别占比 2%/98%。2023Q1 直销/批发代理营收分别

为 0.27/15.32 亿元，分别同比+6%/+21%。分区域看，2022 年省内/省外营收分别为

41.70/8.89 亿元，分别同比+2%/-0.03%，分别占比 82%/18%。2023Q1 省内/省外营收分别为

13.28/2.32 亿元，分别同比+32%/-18%，分别占比 85%/15%，安徽运营中心启动运营，赋能

省内市场传统渠道转型，省外加快江浙沪市场开拓。量价拆分来看，2022 年高档/中档/低

档白酒销量分别为 2.73/0.30/0.39 万千升，分别同比 -1%/-2%/+4%；吨价分别为

17.83/3.16/2.41 万元/千升，分别同比+3%/-4%/+2%。截至 2023Q1，经销商 896 家。公司

对外不断加大兼香香型品类教育，以安徽为根据地向重点市场扩张，对内发布激励计划加

速改革，期待后续业绩释放。 

均瑶健康：2023Q1 营收 4.45 亿元（同增 103%），归母净利润 0.24 亿元（同增 31%）。

2023Q1 毛利率 22.6%（同减 11pct），系新增供应链业务低毛利率拖累所致。销售费用率

10%（同减 7pct），管理费用率 5.7%（同减 2pct）。净利率 5.6%（同减 2pct），系毛利率

拖累所致。2023Q1 经营活动现金流净额-0.92 亿元（+43.49%）。分产品看，2023Q1 年乳酸

菌饮品/益生菌饮品/益生菌食品/其他饮品/饮品供应链/其他商品供应链营收分别

1.8/0.1/0.3/0.1/2.2/0.01 亿 元 ， 同 比 +4%/-34%/+135%/-34% ， 占 比

40%/1%/6%/3%/49%/0.2%。新提价落地及益生菌新品放量望改善盈利。分渠道看，2023Q1 年

经销/直销营收 4.1/0.35 亿元，同增 109%/90%，占比 92%/8%。截止 2023Q1，经销商数量

1408 家。分区域看，2022 年电商/华东/华中/华南/西南/东北/华北/西北/海外营收分别为

0.11/3.22/0.61/0.14/0.19/0.06/0.05/0.05/0.03 亿 元 ， 同 比 -



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 27 

诚信、专业、稳健、高效 

 

11%/+207%/+11%/+21%/+7%/+8%/+20%/+14%，占比分别为 2%/72%/14%/3%/4%/1%/1%/1%。 

洽洽食品：2023Q1 营收 13.36 亿元（同减 6.7%），归母净利润 1.78 亿元（同减

14.4%），扣非 1.42 亿元（同减 21.7%），业绩短期承压，系春节错峰和礼盒备货不足等所

致。2023Q1 毛利率 28.5%（同减 2.3pct），净利率 13.3%（同减 1.2pct），销售费用率

10.7%（同增 1.4pct），管理费用率 5.2%（同增 0.8pct）。成本端来看，预计成本二季度

环比改善，利润有望释放。2023 年将继续深化坚果专家品牌认知，坚果品类持续以每日坚

果系列为战略重点，每日坚果屋顶盒持续渗透，打造洽洽坚果礼产品矩阵，持续研发推出

高端坚果、风味坚果新品；持续推进渠道精耕战略，全渠道同步拓展，打造百万终端，加

速 TO-B渠道、餐饮渠道、即时零售、零食量贩渠道的拓展，加速三四线及县乡市场下沉。 

迎驾贡酒：2022 年营收 55.05 亿元（同增 20%），归母净利润 17.05 亿元（同增 23%）；

其中 2022Q4 营收 16.13 亿元（同增 15.4%），归母净利润 5.02 亿元（同增 18.5%）。

2023Q1总营收 19.16 亿元（同增 21%），归母净利润 7 亿元（同增 27%），一季度开门红。

毛利率 2022 年 68%（同减 0.5pct），其中 2022Q4 为 66.72%（同增 1.3pct），2023Q1 为

71.18%（同减 0.2pct）。净利率 2022 年 31%（同增 0.7pct），其中 2022Q4 为 30.95%（同

增 0.8pct），2023Q1 为 36.71%（同增 1.7pct）。2022 年销售费用率为 9.17%（同减

0.6pct），2023Q1 为 6.41%（同减 1.4pct）。2022 年管理费用率为 3.47%（同减 0.8pct），

2023Q1 为 2.60%（同减 0.5pct）。2022 年经营活动现金流净额为 18.40 亿元（同增

20.7%），2023Q1 为 4.89 亿元（同减 10.6%）。2022 年销售回款 64.80 亿元（同增

23.1%），2023Q1 为 19.46 亿元（同增 20.2%）。2023Q1 末，合同负债 5 亿元（同增

7.2%）。分产品看，2022 年酒类营收 51.98 亿元（同增 21%），其中中高档白酒/普通白酒

营收分别为 39.28/12.69 亿元，同比+28%/+4%，占比 76%/24%。2023Q1 中高档白酒/普通白

酒营收分别为 15.1/3.2 亿元，同比+22%/+21%，占比 83%/17%。公司聚焦洞藏系列，完成全

面升级，加快中高档产品放量。分渠道看，2022 年直销/经销营收分别为 3.06/48.91 亿元，

同比+21%/+21%，占比 6%/94%。2023Q1 直销/经销营收分别为 1.50/16.83 亿元，同比

+34%/+21%，占比 8%/92%。公司坚持大商打造，推进“千商千万”工程，同时启用数字营销

平台。分区域看，2022 年省内/省外营收分别为 34.35/17.63 亿元，同比+26%/+12%，占比

66%/34%。2023Q1 省内/省外营收分别为 13.60/4.73 亿元，同比+30%/+3%，占比 74%/26%。

量价拆分看，2022 年中高档白酒销量 2.62 万千升（同增 20%），普通酒销量 2.66 万千升

（同增 2%）。2022年中高档白酒吨价 15.02 万元/千升（同增 6%），普通酒吨价 4.77 万元

/千升（同增 1%），均处于量价齐升阶段。 

珠江啤酒：2023Q1 营收/归母净利润/扣非分别为 10.35/0.87/0.72 亿元，同增

19%/22%/21%，实现双位数增长，驱动力主要来自吨价上升及降本增效。盈利端来看，

2023Q1 毛利率/净利率为 40.8%/8.9%，同增 0.4/0.13pct，销售费用率/管理费用率为

15.4%/11.8%，同比-0.7/+0.4pct。2022 年公司围绕“稳营收、控成本、降费用、增效益”

积极落实 157 项降本增效工作，成效传导至一季度利润端，带动公司盈利能力上行。公司

继续发展“3+N”（雪堡、珠江纯生、珠江啤酒+N）品牌战略道路，明晰品牌高端化发展，

“品牌+业务”高端化进程加速。分产品看：1）纯生/其他产品 2023Q1 销量 14/12.14 万千

升（同增 22%/2%），销量占比 54%/46%。其中 97 纯生高端核心产品 2023Q1 销量 5.76 万千

升（同增 54%），占比 22%（同增 6pct），高端产品增速亮眼，产品结构持续优化。量价拆

分来看：2023Q1 销量 26.18 万千升（同增 11.5%），吨价 3954.6 元/千升（同增 6.5%），

实现快速量价齐升。 

五粮液：2022年营收 739.69 亿元（同增 12%），归母净利润 266.91 亿元（同增 14%）。
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2022Q4 总营收 181.89 亿元（同增 10%），归母净利润 67.01 亿元（同增 11%）。2023Q1 总

营收 311.39 亿元（同增 13%），归母净利润 125.42 亿元（同增 16%）,一季度开门红。

2022 年毛利率 75.42%（同增 0.1pct），其中 2022Q4 毛利率 73.74%（同减 2pct），2023Q1

毛利率 78.39%（同减 0.01pct）。2022 年净利率 37.81%（同增 1pct），2022Q4 净利率

38.54%（同增 0.1pct）,2023Q1 净利率 42.09%（同增 1pct）。2022 年销售费用率为 9.25%

（同减 1pct），2022Q4 为 5.30%（同减 1pct），2023Q1 为 6.78%（同减 1pct）。2022 年

管理费用率为 4.15%（同减 0.2pct），2022Q4 为 4.60%（同增 0.1pct），2023Q1 为 3.52%

（同减 0.03pct）。2022 年销售回款 817.71 亿元（同增 1%），2022Q4 为 327.46 亿元（同

增 13%），2023Q1 为 286.37 亿元（同增 108%）。2022 年经营活动现金流净额 244.31 亿元

（同减 9%），2022Q4 为 136.46 亿元（同增 20%），2023Q1 为 95.36 亿元（同增 380%）。

截至 2023Q1 末，合同负债 55.36 亿元，环减 68.43 亿元。分产品看，2022 年酒类营收

675.62 亿元（同增 9%），其中五粮液酒产品/其他酒产品营收分别为 553.35/122.27 亿元，

分别同比+13%/-3%，分别占比 82%/18%。产品结构持续优化，八代五粮液包装升级，上新多

款文化酒，同时提升五粮春等战略大单品品牌力。分渠道看，2022 年经销/直销营收分别为

404.92/270.70 亿元，分别占比 60%/40%，分别同比+7%/+13%。公司将 21 个营销战区调整

为 26 个营销大区，新增专卖店近百家，加快消费者触达速度。分区域看，2022 年东部/南

部/西部/北部/中部区域营收分别为 189.86/74.82/215.28/84.15/111.42 亿元，分别同比

+1%/+1%/27%/+12%/+1%，分别占比 28%/11%/32%/12%/16%。量价拆分来看，2022 年五粮液

产品/其他酒产品销量分别为 3.28/9.44 万吨，分别同比+12.21%/-38.13%；吨价分别为

168.87/12.95 万元/吨，分别同比+0.4%/+57%。截至 2022 年末，经销商 2489 家，专卖店经

销商 1630 家。2023 年公司继续推进品牌品质、营销创新、高质量倍增三大过程，保持双位

数的收入增长目标。 

泸州老窖：2022 年营收 251.24 亿元（同增 22%），归母净利润 103.65 亿元（同增

30%）。2022Q4 总营收 75.99 亿元（同增 16%），归母净利润 21.48 亿元（同增 28%）。

2023Q1营收 76.10 亿元（同增 21%），归母净利润 37.13 亿元（同增 29%），一季度开门红。

2022 年毛利率 86.59%（同增 1pct），2023Q1 毛利率 88.09%（同增 2pct），系产品结构提

升所致。2022 年净利率 41.44%（同增 3pct），2023Q1 净利率 48.91%（同增 3pct）。2022

年销售费用率为 13.73%（同减 4pct），2023Q1 为 9.08%（同减 2pct）。2022 年管理费用

率为 4.63%（同减 1pct），2023Q1 为 3.28%（同减 3pct）。2022 年销售回款 259.13 亿元

（同增 15%），2023Q1 为 80.42 亿元（同增 7%）。2022 年经营活动现金流净额为 82.63 亿

元（同增 7%），2023Q1为 15.09 亿元（同增 33%）。截至 2023Q1 末，合同负债 17.26亿元，

环减 8.41 亿元。分产品看，2022 年酒类营收 247.66 亿元（同增 21%），其中中高档酒类/

其他酒类营收分别 221.33/26.34 亿元，分别同比+20%/+31%，分别占比 89%/11%，国窖

1573 持续保持引领，老窖系列形成腰部支撑。分渠道看，2022 年传统渠道/新兴渠道营收

分别 233.02/14.64 亿元，分别占比 94%/6%，传统渠道/新兴渠道毛利率分别为 87%/81%，

分别同比+1%/+3%。分区域看，2022 年境内/境外营收分别 249.70/1.53 亿元，分别同比

+21%/+84%，分别占比 99%/1%。量价拆分来看，2022 年中高档酒类/其他酒类销量分别

3.71/4.91 万千升，分别同比+17%/+7%；吨价分别为 59.66/5.37 万元/千升，分别同比

+3%/+23%。截至 2022 年末，经销商 1829 家，同比减少 102 家。2023 年公司继续以“七大

行动、八大坚持”为指南，保持国窖 1573 高端市场定位，以年轻的营销班子为中心，打造

区域品牌服务中心，营收增长同比不低于 15%的目标达成可期。 

酒鬼酒：2022 年营收 40.5 亿元（同增 19%），归母净利润 10.5 亿元（同增 18%）。

2022Q4 营收 5.65 亿元（同减 27%），归母净利润 0.77 亿元（同减 56%）。2023Q1 总营收
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9.65 亿元（同减 43%），归母净利润 3.00 亿元（同减 42%），业绩符合预期。2022 年毛利

率 79.63%（同减 0.3pct），2023Q1 毛利率 81.54%（同增 2pct），系产品结构提升所致。

2022 年净利率 25.89%（同减 0.3pct），2023Q1 净利率 31.12%（同增 0.3pct）。2022年销

售费用率 25.28%（同增 0.1pct），2023Q1 为 26.03%（同增 4pct）。2022 年管理费用率

4.32%（同减 1pct），2022Q4 为 3.63%（同增 2pct）。2022 年销售回款 33.99 亿元（同减

17%），2023Q1 为 7.60 亿元（同减 19%）。2022 年经营活动现金流净额 4 亿元（同减

74%），2023Q1 为 1.66亿元（同增 287%）。2023Q1末合同负债 3.67亿元，环减 0.66亿元。

分产品看，2022 年酒类营收 40.37 亿元（同增 19%），其中内参/酒鬼/湘泉/其他系列营收

分 别 11.57/22.70/2.21/3.88 亿 元 ， 分 别 同 比 +12%/+19%/+26%/+39% ， 分 别 占 比

29%/56%/5%/9%，内参/酒鬼系列毛利率分别为 92%/80%，分别同比-0.5pct/+0.5pct。普通

版内参今年控量挺价拉升批价，站稳高端定位，加大经典版内参及文创产品放量；红坛与

《中国婚礼》合作建立湖南省婚宴市场认知，今年继续代言以提高品牌曝光度。分区域看，

2022 年国内 /国外营收分别为 40.35/0.02 亿元，分别同比 -20%/+26%，分别占比

99.95%/0.05%。目前公司已实现省级市场全覆盖、市级市场覆盖 72%，省内县级市场覆盖

99%，累计签约核心终端 22348 家，同增 13%。今年公司在全国化扩张恢复的同时，加强市

场秩序管理，有利于维持健康厂商关系。量价拆分来看，2022 年内参/酒鬼/湘泉/其他系列

销量分别为 0.11/0.66/0.43/0.28 万千升，分别同比+15%/+18%/+22%/+23%，吨价分别为

100.88/34.44/5.10/13.63 万元/千升，分别同比-3%/+0.4%/+3%/+13%。截至 2022 年年末，

经销商 1586 家。 

水井坊：2022 年营收 46.73 亿元（同增 1%），归母净利润 12.16 亿元（同增 1%）。

2022Q4 营收 9.02 亿元（同减 25%），归母净利润 1.61 亿元（同减 19%）。2023Q1 营收

8.53 亿元（同减 40%），归母净利润 1.59 亿元（同减 56%），业绩符合预期。2022 年毛利

率 84.5%，2023Q1 毛利率 83.17%（同减 2pct）。2022 年净利率 26.02%（同增 0.1pct），

2023Q1 净利率 18.69%（同减 7pct），系加大费用投放所致。2022 年销售费用率 27.4%（同

增 1pct），2023Q1 为 32%（同增 3pct）。2022 年管理费用率 7.6%（同增 1pct），2023Q1

为 10.2%（同增 4pct）。2022 年销售回款 52.41 亿元（同减 2%），2023Q1 为 8.77 亿元

（同减 37%）。2022年经营活动现金流净额 13.14亿元（同减 19%），2023Q1 为-0.16亿元

（同减 104%）。2023Q1末，合同负债 10亿元，环减 0.29 亿元。分产品看，2022 年酒类营

收 46.28 亿元（同增 0.1%），其中高档/中档营收分别 45.03/1.25 亿元，分别同比-

0.4%/+22%，分别占比 97%/3%。公司推出新井台巩固次高端市场，同时推出帝黄瓶天号陈对

标 100-300 元中档价格带。2023Q1 高档/中档营收分别 8.02/0.46 亿元，分别同比-

41%/+11%，分别占比 95%/5%。分渠道看，2022 年新渠道/批发代理营收分别为 2.99/43.28

亿元，分别占比 7%/93%，分别同比-12%/+1%。2023Q1 新渠道/批发代理营收分别 0.90/7.58

亿元，分别同比+36%/-43%，分别占比 11%/89%。分区域看，2022 年国内/国外营收分别

45.71/0.57 亿元，分别同比-0.4%/+69%。2023Q1 国内/国外营收分别 8.4/0.1 亿元，分别

同比-39%/-72%。量价拆分看，2022 年高档/中档销量分别 1/0.07 万千升，分别同比-

3%/+8%；吨价分别 44.83/17.08 万元/千升，分别同增 3%/13%。截至 2023Q1，经销商 51 家。 

古井贡酒：2022 年营收 167.13 亿元（同增 26%），归母净利润 31.43 亿元（同增

37%）。2022Q4 营收 39.49 亿元（同增 25%），归母净利润 5.20 亿元（同增 58%）。2023Q1

总营收 65.84 亿元（同增 25%），归母净利润 15.70 亿元（同增 43%），业绩超预期。2022

年毛利率 77.17%（同增 2pct），2023Q1 毛利率 79.67%（同增 2 pct），系产品结构提升所

致。2022 年净利率 19.46%（同增 2pct），2023Q1净利率 24.26%（同增 2pct）。2022年销

售费用率 27.93%（同减 2pct），2023Q1 为 28.83%（同减 1pct）。2022 年管理费用率为
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6.98%（同减 1pct），2023Q1 为 5.47%（同增 3pct）。2022 年销售回款 173.49 亿元（同增

12%），2023Q1 为 77.55亿元（同增 26%）。2022年经营活动现金流净额 31.08 亿元（同减

41%），2023Q1 为 30.79 亿元（同增 11%）。2023Q1 末，合同负债 47.45 亿元，环增 39.18

亿元。分产品看，2022 年白酒业务营收 161.68 亿元（同增 27%），其中年份原浆/古井贡

酒/黄鹤楼营收分别 121.07/18.74/12.63 亿元，分别同比+30%/+16%/+11%，分别占比

75%/12%/8%。受益于安徽省内消费升级，公司年份原浆系列积极培育省内次高端消费氛围，

效果较佳。分渠道看，2022 年线上/线下营收分别为 6.10/161.03 亿元，分别占比 4%/96%，

分 别 同比 +15%/+26% 。分 区 域看 ， 2022 年 华北 / 华中 / 华南 / 国际营 收 分别 为

13.26/143.55/10.11/0.22 亿 元 ， 分 别 同 比 +24%/+27%/+15%/+116% ， 分 别 占 比

8%/86%/6%/0.1%。公司快速成长为徽酒龙头，并积极进行省外扩张，空间仍足。量价拆分

来看，2022 年年份原浆/古井贡酒/黄鹤楼销量分别为 5.26/3.08/0.97 万吨，分别同比

+22%/+9%/+5%；吨价分别 23.01/6.08/13.08 万元/吨，分别同比+7%/+7%/+6%。截至 2022

年年末，经销商 4399 家。2023 年公司计划实现营收、利润总额分别为 201/60 亿元，分别

同比+20.26%+34.21%，省内龙头势能持续释放，省外扩张空间足，公司目标达成可期。 

今世缘：2022年营收 78.88 亿元（同增 23%），归母净利润 25.03亿元（同增 23%）。

其中 2022Q4 营收 13.7 亿元（同增 28%），归母净利润 4.21 亿元（同增 28%）。2023Q1 营

收 38 亿元（同增 27%），归母净利润 12.55 亿元（同增 25%）。2022/2022Q4/2023Q1 毛利

率 76.6%/86. 5%/75.4%，同比 +2/+3/+1pct，系产品结构优化所致。销售费用率为

17.62%/33.49%/15.92%，同比+3/+6/+3pct，系消费者培育及广告投入增加所致，管理费用

率为 4.09%/9.25%/2.08%，同比+0.06/+0.5/+0.1pct，系职工薪酬及固定资产折旧增加所致。

净利率 为 31.74%/30.8%/33.01%，同比 +0.06/-0.01/-0.5pct ，系费用增大所致 。

2022/2022Q4/2023Q1 年经营活动现金流净额分别为 27.8/5.80/8.97 亿元，分别同比-8%/-

50%/+47%。2022/2023Q1 年合同负债分别为 20.4/11.43 亿元，分别同比-1%/+0.6%。分产品

看，2022 年特 A+类/特 A 类/ A 类/ B 类/ C 类/ D 类/其他营收 51.97/ 20.93/ 3.25/ 

1.46/ 0.82/0.02/0.08 亿 元 ， 同 比 +25%/+22%/+23%/+6%/-2%/-29%/-19% ， 占 比

66%/27%/4%/2%/1%/0.03%/0.11%。特 A+类占比提升，产品结构进一步优化。2023Q1 特 A+类

/特 A 类/ A 类/ B 类营收 24.29/11.11/1.53/0.6 亿元，同比+25%/+34%/+32%/+9%，占比

64%/29%/4%/2%，C 类、D 类/其他营收 0.32/0.02 亿元，同比-5%/-16%，占比 1%/0.06%。

公司将持续战略培育国缘 V9，全面推广柔雅兼香，联动提升国缘四开。分渠道看，2022 年

直销（含团购）/批发代理营收 1.63/76.92 亿元，同比+37%/+23%，占比 2%/98%，2023Q1

营收 0.44/37.43 亿元，同比+28%/+27%。截止 2023Q1，经销商数量 1045 家，较年初增加

31 家。公司正积极向“经销+直销+线上销售”模式转变，对重点区域、重点团购单位等实

行直销。分区域看， 2022 年淮安 /南京 /苏南 /苏中 /盐城 /淮海大区 /省外营收

15.81/19.44/10.12/11.44/8.75/7.79/5.19 亿元，同比+24%/+23%/+19%/+32%/+16%/+29%，

2023Q1 营 收 6.89/10.7/3.81/4.67/4.14/4.97/2.7 亿 元 ， 同 比

+25%/+22%/+29%/+42%/+23%/+24%/+40%。公司打赢“百日大会战”，区域精耕不断深化，

南京大区、淮安大区在高基数情况下依然实现大幅增长。量价拆分来看，2022 年特 A+类/

特 A 类/ A 类/ B 类/ C 类/其他销量 1.18/1.53/0.43/0.33/0.42/0.1 万吨，同比

+28%/+29%/+32%/+4%/-1%/-17%，  D 类销量     32.8 吨，同比 -86%，对应吨价为

43.92/13.7/7.55/4.37/1.96/7.44/0.83 万元/吨，同比-3%/-5%/-7%/+2%/-0.5%/+420%/-2%。

2023年经营目标为总营收 100亿元左右，净利润 31 亿元左右。 

顺鑫农业：2023Q1 营收 40.88 亿元（同增 4.6%），归母净利润 3.28 亿元（同增

214%），业绩符合预期。2023Q1 毛利率 37.72%（同增 5pct），系金标放量及精细化成本管



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 31 

诚信、专业、稳健、高效 

 

控所致。销售费用率 8.41%（同减 0.2pct），管理费用率 5.84%（同减 0.5pct），净利率 8%

（同增 5pct），系毛利率带动及费用率优化所致。2023Q1 经营活动现金流净额-15.81 亿元

（同减 57%），销售回款 22.84 亿元（同减 23%）。2023Q1 末合同负债 18.36 亿元（同增

38%）。当前公司顺应光瓶酒升级趋势推出金标陈酿，预计用 4 年时间将其打造成为“中国

白酒 30 至 40 元价格带纯粮光瓶酒第一大单品”，并计划到 2025 年底力争完成年销售 1500

万箱的任务。2022 年顺利完成金标陈酿销售目标，动销保持良好，2023 年将持续聚焦以

“陈酿”“金标”为核心光瓶酒“双轮驱动”战略，继续加大金标陈酿全国化推广，全年

放量可期。此外，公司力争完成“百城大会战”既定目标、陈酿稳定增长目标和北京市场

影响力提升目标。 

金种子酒：2022 年营收 11.86 亿元（同减 2%），归母净利润-1.87 亿元（同减 12%）。

其中 2022Q4 营收 3.71 亿元（同减 8%），归母净利润-0.51 亿元（同减 132%）。2023Q1 营

收 4.32 亿元（同增 25.5%），归母净利润-0.41 亿元（同减 228%）。2022/2022Q4/2023Q1

毛利率为 26.45%、19.21%、27.23%，同比-8/-14/-7 pct，销售费用率为 20.56%、8.11%、

18.57%，同比-2/-11/-1pct，管理费用率为 9.98%、8.21%、5.88%，同比+0.6/+1.5/-3    

pct，净利率为-15.69%、-13.93%、-9.36%，同比-12/-9/-6pct。2022/2022Q4/2023Q1 年经

营活动现金流净额分别为-4.62、-0.11、-0.01 亿元，分别同比-1%/+93%/+99%。2023Q1 合

同负债为 1.7 亿元（同增 141%），销售回款为 4.54亿元（同增 38%）。分产品看，2022年

中高档酒/普通白酒营收 3.00/3.85 亿元，同比-13%/-3%，占比 44%/56%。2023Q1 高端酒/

中端酒/低端酒营收 0.09/0.26/2.43 亿元，占比 3%/9%/87%。公司确定“一体两翼”品牌组

合战略（以金种子馥合香为体，柔和种子酒和高端品牌醉三秋共同发展），以及 12+4 的

产品线组合，聚焦“3+3”核心产品。分渠道看，2022 年直销（含团购）/批发代理营收

0.22/11.45 亿元，同比+26%/-3%，占比 2%/97%，2023Q1 营收 0.14/2.64 亿元，同比

+141%/+22%，占比 5%/95%。公司借助华润渠道优势，积极探索啤白渠道融合模式，加快大

商优商开发引进工作，快速推进安徽以及环安徽四省一市的渠道布局。2023 年计划实现 17 

万家终端覆盖和馥合香匹配核心终端覆盖目标。截止 2023Q1，公司拥有经销商 369 家，其

中省内 250 家，省外 109 家。分区域看，2022 年省内/省外营收 10.76/0.92 亿元，同比-

3%/+2%，占比 91%/8%，2023Q1 营收 2.48/0.30 亿元，同比+26%/+17%,，占比 89%/11%。量

价拆分看，2022 年白酒销量 1.02 万吨（同增 14%），吨价 6.71 万元/吨（同减 19%），其

中中高档酒/普通白酒销量 0.23/0.79 万吨,，同比+4%/+18%，对应吨价为 12.84/4.89 万元

/吨，同比-16%/-17%。公司未来三年内战略目标：做强底盘，做大馥合香；提质增效，再

创新辉煌。 

劲仔食品：2023Q1营收 4.37 亿元（同增 68%），归母净利润 0.39 亿元（同增 96%），

扣非净利润 0.33 亿元（同增 91%），业绩超预期。2023Q1 毛利率 26%（同减 1pct），净利

率 9%（同增 2pct）。2023Q1 销售费用率 11.88%（同减 0.1pct），系销售人员薪酬、品牌

推广费与电商平台推广服务费增加所致；管理费用率 3.9%（同减 3pct）。2023Q1 经营活动

现金流净额 0.44 亿元（同减 29%），系购买商品、接受劳务支付现金增加所致。2023Q1 末

合同负债 0.94 亿元，环减 0.2 亿元。当前公司三大品类、六大系列均保持增长，继续以

“大包装”为战略抓手，推动整盒装、袋装“大包装”产品销售，助力全品类增长，散称

产品收入翻倍增长，打造“1+4”产品布局新产品拓展顺利。针对优势市场开展“万店陈列”

打造专案，优化渠道终端陈列，2022 年底，已和 30 多家零食专营渠道合作，处于起量阶段。

公司于 4 月 2 日再次发布股权激励，完全解锁收入目标高于上一期，同时激励范围扩大，

激发团队活力，配合产品+渠道持续放量，发展步伐提速。 
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甘源食品：2022 年营收 14.51 亿元（同增 12%），归母净利润 1.58 亿元（同增 3%）。

2022Q4 营收 4.82 亿元（同增 10%），归母净利润 0.69 亿元（同减 10%）。2023Q1 营收

3.91 亿元（同增 22%），归母净利润 0.55 亿元（同增 145%）。2022 年毛利率 34.26%（同

减 0.8pct），其中 2022Q4 为 34.9%（同减 1.3pct），2023Q1 为 36.35%（同增 1.5pct）；

2022 年净利率 10.91%（同减 1pct），其中 2022Q4净利率 14.28%（同减 3.1pct），2023Q1

为 14.1%（同增 7.1pct）。2022 年销售费用率为 14.05%（同减 2pct），其中 2022Q4 为

0.63%（同增 0.1pct），2023Q1 为 13.67%（同减 3.5pct）；管理费用率为 4.5%（同减

0.1pct），其中 2022Q4为 0.14%（同减 0.3pct），2023Q1 为 4.32%（同减 1pct）。分产品

看 ， 2022 年 综 合 果 仁 及 豆 果 / 青 豌 豆 / 瓜 子 仁 / 蚕 豆 / 其 他 系 列 营 收 分 别 为

3.82/3.69/2.1/2.09/2.53 亿元，同比+29%/+11%/-1%/+0.3%/+15%。分渠道看，2022 年经

销/电商/其他模式营收为 12.32/1.67/0.45 亿元，同比+15%/-5%/+14%。分区域看，2022 年

华东地区/华北地区/华中地区/西南地区/电商地区/华南地区/西北地区/东北地区/其他地

区营收分别为 3/2.9/2.4/2/1.7/0.95/0.9/0.6/0.05 亿元，同比+8%/+57%/+12%/+17%/-

6%/-4.5%/-14%/-6%/+91%。截至 2022 年底，经销商总计 2923 家，净增加 329 家。未来公

司继续增强品牌化建设，线上加大头部主播、达播、自播业务，发挥线上品牌传播功能，

加深甘源品牌认知度，提升产品整体铺市覆盖率，推进全渠道发展，线上渠道方面，在天

猫、京东、拼多多等主要电商平台继续投放产品，在强化“口味”和“好吃”同时往健康

食品方向继续创新。 

良品铺子：2023Q1 营收 23.85 亿元（同减 19%），归母净利润 1.49 亿元（同增 60%），

扣非净利润 1.07 亿元（同增 73%），收入不及预期，利润超预期，系春节错峰等因素所致。

2023Q1 毛利率 29.16%（同增 2.9 pct），净利率 6.23%（同增 3pct）。2023Q1 销售费用率

17%（同减 1.3pct），管理费用率 5%（同增 0.5pct）。分业态看，2023Q1 电子商务/加盟/

直营零售/团购业务营收为 12.06/7.58/5.81/1.16 亿元，同比-32%/-3%/+7%/-30%。分区域

看 ， 2022 年 华 中 / 华 东 / 西 南 / 华 南 / 华 北 和 西 北 / 其 他 地 区 营 收 分 别

6.67/2.33/2.24/1.53/0.61/13.22 亿元 ， 同比 -0.6%/-9%/+9%/+10%/+23%/+32% 。 截至

2023Q1 末，直营门店 65 家，加盟门店 16 家。随着线下消费场景恢复，门店客流量逐步复

苏，先以直营门店为主，聚焦华中、华南、华东、西南等优势地区加密布局。 

立高食品：2022 年营收 29.11 亿元（同增 3.32%），归母净利润 1.44 亿元（同减

49.22%），剔除股份支付费用影响后 2.2 亿元（同降 28.37%），系受疫情扰动、原材料波

动以及产能爬坡期间费用摊销较高所致。其中 2022Q4 营收 8.59 亿元（同增 0.43%），归母

净利润 0.43 亿元（同减 49.38%）。2023Q1总营收 7.94 亿元（同增 26.19%），归母净利润

0.50 亿元（同增 24.6%），一季度加速改善。2022/2022Q4/2023Q1 毛利率为 31.77%、

32.45%、32.03%，同比-3 /-2/-1pct，销售费用率为 11.91%、11.28%、11.89%，同比-1/-

1/-1pct，管理费用率为 8.51%、8.49%、7.3%，同比+2/+0.1/-2pct，净利率为 4.93%、

5.03%、6.26%，同比-5 /-5/-0.1pct。2022/2022Q4/2023Q1 年经营活动现金流净额分别为

3.43、1.43、-0.19 亿元，分别同比+18%/-9%/-138%。分产品看，2022 年冷冻烘焙食品/奶

油/水果制品/酱料营收 17.84/5.13/2.05/1.97/0.02 亿元，同比+4%/+9%/-6%/+7%，占比

61%/18%/7%/7%。公司推进产品中心改革，一方面围绕“老品新作”研发思路，对传统大单

品进行多样化升级；另一方面持续“新品和新场景创新”，挖掘市场增量需求。杂粮奶酪

包、丹麦甜甜圈、中式杂粮蛋糕和依乐斯奶油等新品销售表现较理想。分渠道看，2022 年

经销/直销/零售营收 18.89/10.03/0.16 亿元，同比+3%/+4%/-17%，占比 65%/34%/0.6%。在

稳固饼房渠道市占率基础上，进一步发力商超、餐饮及线上渠道，形成多元化渠道布局。

分 区 域 看 ， 2022 年 华 南 / 华 东 / 华 中 / 华 北 / 西 南 / 西 北 / 东 北 营 收
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12.19/7.87/2.63/2.18/2.44/0.82/0.9 亿元，同比-1%/+10%/+1%/+4%/+11%/-8%/-1%，占比

42%/27%/9%/8%/8%/3%/3%。量价拆分看，2022 年冷冻烘焙食品/奶油/水果制品/酱料销量

7.63/3.8/1.28/1.66 万吨,，同比-2%/+3%/-8%/+6%，对应吨价为 2.34/1.35/1.6/1.19 万元

/吨，同比+6%/+6%/+2%/+1%。 

祖名股份：2022 年营收 14.87 亿元（同增 11.24%），归母净利润 0.38 亿元（同减

31.12%）。2022Q4 营收 3.74 亿元（同减 0.06%），归母净利润 0.01 亿元（同减 91.31%），

利润承压系大豆等原材料、能源价格持续高位运行。2023Q1 营收 3.25 亿元（同减 3.65%），

归母净利润 0.09 亿元（同增 20.33%）。2022 年毛利率 25.36%（同减 1pct），2023Q1 为

25.68%（同增 2pct）；2022 年净利率 2.55%（同减 2pct），2023Q1 为 2.68%（同增

0.4pct）。2022 年销售费用率为 15.27%（同增 0.6pct），2023Q1 为 14.93%（同减

0.3pct）；管理费用率为 4.67%（同减 0.1pct），2023Q1 为 4.71%（同减 0.4pct）。2022

年经营活动现金流净额为 1.93 亿元（同增 54.4%），2023Q1 为 0.28 亿元（同增 411.5%）。

2023Q1 末合同负债 0.04 亿元，环减 0.01 亿元。分产品看，2022 年生鲜豆制品/植物蛋白

饮 品 / 休 闲 豆 制 品 / 其 他 产 品 营 收 为 9.78/2.33/0.75/1.74 亿 元 ， 同 比

9.4%/11.52%/14.8%/10.19%。其中瓶装饮品类快速增长，弥补了原自立袋豆奶销量的下滑。

当前公司已形成以生鲜豆制品为基础、植物蛋白饮品和休闲豆制品为发展重点、其他类产

品为补充的产线格局，产品品类超 400 个。分渠道看，2022 年经销/直销/商超营收为

9.27/1.87/3.64 亿元，同比 8.39%/20.68%/ 14.36%。分区域看，2022 年浙江省/江苏省/上

海 市 / 其 他 地 区 / 境 外 地 区 营 收 分 别 为 9.7/2.6/1.7/0.8/0.1 亿 元 ， 同 增

13%/5%/5.5%/30%/4%。截至 2022 年底，经销商总计 1644 家，净增加 191 家。公司充分发

挥渠道优势和品牌优势，通过微信公众号、抖音、小红书等新媒体及视频推广、直播等增

加认知度，与直播平台“东方甄选”合作开发的玉米汁产品广受好评。新品投入力度加大，

全年完成包括特种玉米汁，低糖豆乳，芝麻黑豆豆乳及生椰豆乳等多个新品开发和改良，

提升豆腐保质期，对“江南一绝”休闲类产品进行高端化升级。 

涪陵榨菜：2023Q1 营收 7.6 亿元（+10.4%）；归母净利润 2.6 亿元（+22.0%）；扣非

净利润 2.4 亿元(+25.0%)。2023Q1 毛利率 56.3%（+3.9pct），毛利率同比实现较高增长预

计主要系 2022 年基数较低，同时仍使用 2022 年青菜头存货，抵消青菜头涨价影响，并且

包材、辅料等成本下降，加上内部控制和费用内控等，总体成本有所下降。净利率 34.4%

（+3.3pct）。销售费用率 /管理费用率 /财务费用率分别 17.8%/3.3%/-3.8%，同减

0.0/0.0/0.1pct，期间费用率保持稳健。展望 2023 年，公司收入增长目标为 18%，毛利率

目标为 58%。公司榨菜业务为基本盘，在 2022 年消化提价影响后，60g 与 70g 产品线并行，

以榨菜和豆瓣酱为基础，实施榨菜+战略。榨菜下一步重点转向年轻人，推出小脆口等产品，

适应新消费人群，打造乌江=不咸的榨菜，榨菜有望实现稳健增长。同时公司实行双拓战略，

即拓产品+拓渠道：产品方面积极发展下饭菜和调味菜，并成立豆瓣酱事业部，复调有望成

为又一增长曲线；渠道方面，扩展团队积极推动餐饮渠道发展。在双拓战略指导下，2023

年增长可期。 

恒顺醋业：2023Q1 营收 6.1 亿元（+7.2%），归母净利润 0.7 亿元（-5.7%）。毛利率

35.1%（-2.8pct），毛利率下降我们预计主要系原材料成本仍有承压叠加公司产品聚焦策

略带来的短期影响，长期看有利于公司发展。净利率 11.6%（-1.4pct）。销售费用率/管理

费用率/财务费用率分别 12.4%/8.0%/-0.0%，同增 0.3/-1.2/-0.3pct。费用率维持稳健，

宣传上今年将增加一线城市梯媒，扩大品牌传播力。醋/酒/酱营收 3.8/1.1/0.6 亿元，同

增 8.0%/4.4%/-2.4%。做深醋做高酒做宽酱仍是公司目标，零添加系列、醋衍生品系列持续
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推出，黄酒产品推陈出新，目标从低端到高端，满足多元需求，复调产品做大规模体量。

华 东 / 华 南 / 华 中 / 西 部 / 华 北 营 收 3.0/1.0/1.0/0.5/0.4 亿 元 ， 同 增

6.7%/14.9%/4.2%/2.4%/12.1%，华南/华北等外部市场增速较快。南北大区增强内部竞争，

8 大战区裂变为 9 大，销售权力下放，考核机制更加健全。经销/直销/外贸收入

5.7/0.2/0.1 亿元，同增 7.0%/26.6%/2.2%。线上/线下 0.7/5.4 亿元，同增 21.5%/6.1%，

线上业务增长较快。2023Q1 末净增加 44 家经销商至 1958 家。我们认为 2023年为变革元年，

改革红利有望兑现。 

重 庆 啤 酒 ： 业 绩 端 ： 1 ） 2022 年 营 收 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 为

140.39/12.64/12.34 亿元，同增 7%/8%/8%。 2） 2022Q4 营收 /归母净利润 /扣非

18.56/0.81/0.73 亿元，同减 4%/34%/37% 。 3） 2023Q1 营收 /归母净利润 /扣非

40.06/3.87/3.81 亿元，同增 4.5%/13.6%/14%，2022Q4 受疫情放开影响公司业绩及利润短

暂下滑，但整年仍呈高个位数上升态势，到 2023Q1 消费场景复苏红利叠加高端化加速驱动

公司业绩利润加速上升。盈利端：1）2022 年毛利率/净利率/销售费用率/管理费用率为

50.48%/18.43%/16.57%/4.60%，同比-0.5/+0.1/-0.3/-0.6pct。2）2022Q4 毛利率/净利率/

销售费用率/管理费用率为 55.59%/10.01%/28.22%/6.65%，同比+17.7/-2.3/+21.9/+1.2pct。

3）2023 Q1 毛利率/净利率/销售费用率/管理费用率分别为 45%/19%/13%/3%，同比-

2.5/+1.5/-0.8/-0.8pct，毛利率下降，系大麦等原材料成本上升所致，看好毛利率未来改

善空间。2022Q4 销售费用率及管理费用率上升主要系重庆品牌与“后火锅”体验店、乌苏

𡘙烤开启试营业所致。分产品看，2022 年国际品牌/本土品牌营收 48.73/88.23 亿元，同比

+7.9%/+6.0%，毛利率 53.30%/49.82%，同比-1.4/+0.3pct。2022Q1 公司推出重庆品牌“金”

啤酒（实现预期增长）、乌苏黑啤及白啤，继续发力本土品牌高端价格带。销量方面，

2022 年国际品牌/本土品牌销量 77.41/208.25 万千升，同比+6.2%/+1.1%，销量占比

27.10%/72.90%，同比+0.96/-0.96pct，国际高端产品占比上升，产品结构持续优化。分渠

道看，2022 年直销/批发代理营收 0.68/136.28 亿元，同比-9.8%/+6.8%。分区域看，2022

年西北区/中区/南区营收 39.79/59.06/38.11 亿元（同比-5.1%/+11.1%/+14.6%），占比

28.3%/42.1%/27.1%（同比-3.61/+1.55/+1.79pct）。2022 年公司加速大城市计划，新增

15 个大城市，各“大城市”次高及以上产品占比超 80%，高端化加快推进。量价拆分来看，

2022 年销量 285.66 万千升（同比+2.41%），吨价 4914.60 元/千升（同比+4.49%）；

2023Q1 销量 82.36 万千升（同增 3.7%），吨价    4863.78 元/千升（同增    0.8%），持

续保持量价齐升态势。 

佳禾食品：2022 年营收 24.28 亿元（同增 1%），归母净利润 1.15 亿元（同减 23%）。

2022Q4 营收 8.00 亿元（同增 24%），归母净利润 0.55 亿元（同增 37%）。2023Q1 营收

6.41 亿元（同增 23%），归母净利润 0.63 亿元（同增 267%），业绩超预期增长。2022 年

毛利率 12.29%（同减 1pct），系原材料成本上涨所致，2023Q1 为 16.97%（同增 6pct）。

2022 年净利率 4.8%（同减 2pct），2023Q1 为 10%（同增 7pct）。2022 年销售费用率为

2.8%（同增 1pct），2023Q1 为 2.4%（同减 1pct）。2022 年管理费用率 2.8%（同减

0.05pct），2023Q1 为 2.54%（同减 1pct）。2022 年销售回款 25.10 亿元（同减 4%），

2023Q1 为 7.58 亿元（同增 18%）。2022 年经营活动现金流净额 1.24 亿元（同增 24%），

2023Q1 为 0.25 亿元（同减 26%）。2023Q1 末，合同负债 0.15 亿元，环比持平。分产品看，

2022 年粉末油脂/咖啡/植物基/其他营收分别为 17.5/2.1/0.9/2.6 亿元，分别同比-

6%/+109%/+23%/+6%，分别占比 76%/9%/4%/11%。公司以植脂末为基本盘并向健康化升级，

咖啡业务高速增长，已形成完成供应链体系。2023Q1 粉末油脂/咖啡/植物基/其他营收分别

为 4.82/0.57/0.25/0.65 亿元，分别同比 77%/9%/4%/10%。分渠道看，2022 年直销/经销营
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收分别为 20.63/2.44 亿元，分别占比 89%/11%，分别同比+7%/-29%。2023Q1 生产企业/连

锁/经销/其他营收分别为 1.69/3.75/0.58/0.24 亿元，分别同比+84%/+19%/-3%/+13%，分

别占比 27%/60%/9%/4%，生产企业增速亮眼，B 端客户恢复良好。分区域看，2022 年华北/

华 东 / 华 南 / 华 中 / 西 北 / 西 南 / 东 北 / 境 外 / 电 商 营 收 分 别 为

0.4/7.3/2.6/5.6/0.3/3.4/0.1/3.2/0.2 亿元，分别同比-44%/-3%/+2%/+23%/+1%/+30%/-

22%/-23%/-3%。2023Q1 华北/华东/华南/华中/西北/西南/东北/境外/电商营收分别为

0.2/2.0/0.6/1.6/0.1/1.0/0.03/0.9/0.1 亿 元 ， 分 别 同 比 +31%/+25%/-

1%/+46%/+41%/+21%/+20%/+44%/+31%。量价拆分来看，2022 年粉末油脂/咖啡/植物基/其他

销量分别为 14.6/0.4/0.7/4.3 万吨，分别同比 -14%/+44%/+66%/+45%；吨价分别

1.20/6.04/1.19/0.59 万元/吨，分别同比+9%/+45%/-26%/-27%。。 

五芳斋：2022 年营收 24.62 亿元（同减 15%），归母净利润 1.37 亿元（同减 29%）。

2022Q4 营收 1.99 亿元（同减 12%），归母净利润-0.91 亿元（同减 2%）。2023Q1 营收

2.16 亿元（同减 29%），归母净利润-0.64 亿元（同减 101%），系端午节周期影响，端午

节时间较去年有所推迟。2022/2022Q4/2023Q1 毛利率分别为 37%/-46%/35%，同比-6/-83/-

6pct；销售费用率分别为 22%/-8%/47%，同比-5/-72/+10pct；管理费用率 7%/24%/20%，同

比+0.5/-2/+9pct；净利率 6%/-46%/-30%，同比-1/-6/-20pct。2022/2022Q4/2023Q1 经营

活动现金流净额分别 2.99/-0.89/1.59 亿元，分别同增 30%/56%/1318%。2022/2023Q1 合同

负债 0.76/4.13 亿元，环比-13%/+443%，销售回款 2.85/6.18 亿元，环比-60%/+117%，一

季度蓄水池明显。分产品看，2022 年粽子系列/月饼系列/餐食系列/蛋制品、糕点及其他营

收 17.47/2.39/1.41/2.67 亿元，同比 -13%/+9%/-44%/-0.3%，占比 73%/10%/6%/11%；

2023Q1 营 收 0.92/0.78/0.35/0.71 亿 元 ， 同 比 -48%/-92%/-5%/-2% ， 占 比

46%/0.004%/18%/36%。全年粽子收入下滑，系疫情影响下端午节前期大量门店关闭营业、

物流受阻所致，毛利率提升系成本下降及产品结构优化所致。月饼实现收入和毛利率双提

升，系公司推出差异化月饼礼盒，推动产品力及品牌力提升所致。餐食业务承压系疫情导

致大量连锁门店闭店所致。蛋制品、糕点及其他毛利率下降系生产投入及原材料成本增加

所致。2023 年将以速冻及烘焙为主力品项，核心打造日销“早餐场景”，持续提升非粽销

售占比。速冻类拓展饭团、江南湿点、汤圆等品类，烘焙类打造第二品牌“嘉湖细点”。

分渠道看，2022 年连锁门店/电子商务/商超/经销商/其他营收 2.88/8.21/3.11/8.2/1.56

亿 元 ， 同 比 -41%/-4%/+9%/-18%/+20% ， 占 比 12%/34%/13%/34%/7% ； 2023Q1 营 收

0.79/0.36/0.15/0.53/0.15 亿 元 ， 同 比 +20%/-8%/+23%/-65%/-8% ， 占 比

40%/18%/8%/27%/8%。截止 2023Q1，经销商数量 640 家，较年初减少 67 家。公司加速拓展

线上直播类新型平台，深耕和下沉线下渠道，新增连锁新模式业务，增强全渠道竞争优势。

分区域看， 2022 年华东 /华北 /华中 /华南 /西南 /西北 /东北 /境外 /电商营收

11.66/3.66/1.20/0.99/0.81/0.15/0.12/0.14/5.22 亿 元 ， 同 比 -17%/-8%/-11%/-14%/-

12%/+1%/-10%/-24%/-6%。2023Q1 华东/华北/华中/华南/西南/西北/境外/电商营收

1.35/0.08/0.17/0.02/0.01/0.02/0.05/0.29 亿 元 ， 同 比 -15%/-70%/-52%/-68%/-94%/-

36%/+72%/-6%，东北营收 0.28 万元，同比-100%。公司将逐步开发江浙沪区域市县区，华

中华南华北地级市和百强县，西北和东北的省会城市、次省会城市、重点城市的空白市场。

量价拆分来看，2022 年粽子/月饼销量 4.75/0.32 万吨，同比-14%/+19%，对应吨价

3.68/7.56万元/吨，同比+1%/-9%。 

绝味食品：2022 年营收 66.23 亿元（同增 1.1%），归母净利润 2.33亿元（同减 76%）。

2022Q4 营收 15.03 亿元（同减 12），归母净利润 0.13 亿元（同减 22%）。2023Q1 营收

18.24 亿元（同增 8%），归母净利润 1.37 亿元（同增 54%）。2022 年毛利率 25.57%（同减
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6pct），2023Q1 为 24.3%（同减 6pct）；2022 年净利率 2.93%（同减 12pct），2023Q1 为

7.22%（同增 2pct）。2022 年销售费用率为 9.75%（同增 2pct），2023Q1 为 6.79%（同减

7pct），系广告宣传费用及市场补贴减少。管理费用率为 7.77%（同增 1pct），系加速计

提股份支付费用，2023Q1 为 6.32%（同减 0.2pct）。2022 年经营活动现金流净额 12.06 亿

元（同增 11.05%），2023Q1 为 2.46 亿元（同减 31%），系购买商品、接受劳务支付现金增

加。2023Q1 末合同负债 1.61 亿元，环增 0.01 亿元。分产品看，2022 年鲜货类/包装产品/

加盟商管理/其他营收 54.37/2.12/0.75/7.28 亿元，同比-3%/56%/11%/35%，2023Q1 营收为

14.79/0.69/0.19/2.2 亿元，同比 6%/138%/-5%/14%，包装类产品增速亮眼。其中禽类制品

/畜类制品/蔬菜产品/其他产品营收 42.04/0.22/6.44/5.67 亿元，同比-3%/-69%/5%/-4%；

2023Q1 营收为 11.49/0.05/1.77/1.49 亿元，同比 5%/-44%/-88%/-89%。分渠道看，2022 年

食品批发/食品零售/加盟商管理/其他营收 52.32/4.18/0.75/0.28 亿元，同比-2%/-

2 %/11%/35%；2023Q1 卤制食品/加盟商管理/其他营收 15.49/0.19/2.2 亿元，同比 9%/-

5%/14%。分区域看，2022 年西南/西北/华中/华南/华东/华北/新加坡及港澳营收分别为

8.65/0.68/20.02/14.32/11.89/7.46/1.5 亿元，同比-7%/103%/6%/6%/-9%/2%/31%；2023Q1

营 收 分 别 为 22.24/0.45/5.81/3.9/3.16/2.01/0.34 亿 元 ， 同 比 +823%/-

48%/+7%/+22%/+1%/+7%/+26%，西南、西北地区高速增长。截至 2022 年底，中国大陆门店

总数 15076 家，净增长 1362 家。量价拆分，2022 年禽类制品/畜类制品/蔬菜产品/其他产

品 销 量 8.92/0.02/3.32/0.99 万 吨 ， 同 比 -7%/-74%/-4%/-11% ， 对 应 吨 价

4.71/11/1.94/5.73 万元/吨，同增 5%/20%/10%/7%。公司提出“保持定力、韧性成长”年

度经营方针，保持门店扩张节奏，重点布局消费复苏弹性更强的城市及地区，海外门店营

收占比不断增加，成长性凸显，加速开拓全球市场。 

乐惠国际：业绩端：1）2022 年营收/归母净利润/扣非归母净利润为 12.04/0.22/0.23

亿元，同比+21.71%/-52.66%/-50.12%。2）2022Q4 营收/归母净利润/扣非为-0.39/-0.30/-

0.24 亿元，同比-114.88%/-46.46%/-271.12%。3）2023 Q1 营收/归母净利润/扣非为

3.20/0.07/0.07 亿元，同比+2.97%/-62.72%/-30.14%，公司继续发力精酿板块，业绩符合

预期。2022 年鲜啤 30 公里精酿板块产生净亏损 4535.60 万元，主要系新业务处起步阶段，

产能尚在布局中。盈利端：1）2022 年毛利率/净利率/销售费用率/管理费用率为

22.92%/1.49%/5.98%/12.53%，同比-0.8/-3.2/+3.2/-1.7pct。2）2022Q4 销售费用率/管理

费用率为 62.3%/80%，同比+59.8/+67.3pct。3）2023Q1 毛利率/净利率/销售费用率/管理

费用率 22.20%   /1.74% /5.92%/10.40%，同比+1.1/-4.2/+1.2/+1.5pct。分产品看，2022

年装备制造/鲜啤营收 11.45/0.54 亿元，同比+16.96%/+620.75%，占比 95.1% /4.5%，鲜啤

业务开始起量，毛利率水平提升。分区域看，2022 年国内/国外营收分别为 5.53 /6.46 亿

元，同增 22%/21%，占比 46%/54%。渠道来看，公司发力小酒馆及打酒站业务，建立品牌终

端渠道，2022 年开设 36 家小酒馆，40 家打酒站。目前小酒馆已成居民休闲地标性小店，

成功打造酒馆盈利模型，打酒站完成打磨，确定以店中店为主要形态。产能来看，2022 年

11 月，鲜啤 30 公里长沙、沈阳工厂投入生产，新增鲜啤产能 1.5 万吨，全年产能 2.8 万

吨。2022 年完成对武汉工厂投建前期筹备工作，2023 年 3 月份正式开工建设，产能 2 万吨，

将进一步增加精酿鲜啤业务产能布局。 

仙乐健康：2023Q1 总营收 7.02 亿元（同增 67%），归母净利润 0.29 亿元（同增

101%），业绩符合预期。2023Q1 毛利率 27.67%（同减 0.4pct），销售费用率为 7.45%（同

增 2pct），管理费用率 11.83%（同减 3pct），净利率 2.67%（同减 0.8pct），系受 BF 亏

损影响。2023Q1 经营活动现金流净额-6.77 亿元（-72.79%）。预计中国区增长趋势乐观，

随着客户及品牌开拓，市占率有望提升；欧洲区通过完善营销团队，优化供应链，缩短交
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付周期，有望实现强劲增长；预计美洲区受库存影响同比下滑，随着库存消化及 BF 经营恢

复有望逐步改善。新域市场将进一步完善团队，加强亚太市场头部客户及潜力市场开发，

成为驱动增长第四驾马车。 

好想你：2022 年营收 14 亿元（同增 9.32%），归母净利润-1.9 亿元（同减 407.82%）。

2022Q4 营收 4.25 亿元（同减 18.13%），归母净利润-1.36 亿元（同减-415.33%）。2023Q1

营收 4.15 亿元（同增 11.38%），归母净利润 0.12 亿元（同增 43.22%），业绩符合预期。

2022 年毛利率 22.79%（同减 3pct），2023Q1 为 26.71%（同减 2pct）；2022 年净利率-

14.51%（同减 19pct），2023Q1 为 2.74%（同减 0.6pct）。2022 年销售费用率为 22.53%

（同增 4pct），2023Q1 为 19.77%（同减 1pct），系公司加大线上推广及门店投入增加所

致；管理费用率为 8.39%（同减 2pct），2023Q1 为 6.67%（同减 1pct）。2022 年经营活动

现金流净额为-1.49 亿元（同减 313%），2023Q1 为 1.17 亿元（同增 680%），系存货采购

款增加所致。2023Q1 末合同负债 0.53 亿元，环减 0.1 亿元。分产品看，2022 年红枣及相

关类/坚果类/休其他类产品营收为 9.55/0.82/3.03 亿元，同比-2.98%/142.5%/40.14%，坚

果类增速亮眼。分渠道看，2022 年直销/经销营收为 8.4/5 亿元，同比 31.93%/-16.37%。

分区域看，2022 年 B2C/入仓/华中/其他区域营收分别为 4.1/1.15/4.4/4.37 亿元，同比

34.17%/1.11%/-0.54%/3.85%。截至 2022 年底，经销商总计 834 家，净增加 131 家。未来

公司将继续坚持“高端红枣好想你”的品牌定位，布局完善“红枣+健康锁鲜食品”产品矩

阵，通过“一减二增三升”的行动路径实现存量产品稳定发展；增量产品方面开发全渠道

产品，打造亿级大单品，开拓第二增长曲线；新品储备方面开发红枣制品、冻干锁鲜、健

康滋补系列产品。坚持全方位优化渠道体系，加速在新零售渠道赋能的布局，线上加强全

渠道直播投入。 

广州酒家：2023Q1 营收 9.20 亿元（同增 23.09%），归母净利润 0.69 亿元（同增

31.87%），业绩略超预期。其中 1-2 月营收 6.43 亿元，同增 12.1%，归母净利润 0.59亿元，

同增 33.8%；3 月营收 2.77 亿元，同增 59.36%，归母净利润 0.10 亿元，同增 21.22%，3 月

环比加速。2023Q1 毛利率 32.4%（同增 2pct），系餐饮业务快速恢复所致，销售费用率为

10.2%（同增 1pct），管理费用率为 9%（同减 1pct），净利率 8.6%（同增 1.5pct），系毛

利率提升带动。2023Q1 经营活动现金流净额 1.51 亿元（+373%）。分产品看，2023Q1 月饼

系列产品/速冻食品/其他产品及商品/餐饮业营收 0.11/3.08/2.53/3.39 亿元，同比

+42%/+12%/+8%/+55%，占比 1%/34%/28%/37%。月饼实现较快增长系馅料销售同比增加所致。

速冻食品增速放缓，随着梅州、广州基地新增产能加速释放，湘潭工厂建设加快推进，速

冻食品有望长期贡献增量。餐饮渠道加快恢复，系疫后消费场景复苏及门店快速扩张所致。

2023 年公司将持续开拓餐饮门店，填补空白区域市场，完成广州酒家上海门店建设，同时

深化门店改造，推进广州酒家文昌店、昌岗店等门店升级。分渠道看，2023Q1 直接销售/经

销营收 5.22/3.89 亿元，同比+41%/+7%，占比 57%/43%。直营渠道增长较快，系餐饮门店恢

复带动。截至 2023Q1，公司经销商数量 1048 家，其中广东省内 594 家，境内广东省外 430

家，境外 24 家。分区域看，2023Q1 广东省内/境内广东省外/境外营收 7.82/1.22/0.1 亿元，

同比+28%/+7%/-28%，占比 86%/13%/1%。 

龙大美食：2022 年营收 161.16 亿元（同减 17.39%），归母净利润 0.75 亿元（同增

111.45%），经营业绩扭亏为盈。2022Q4 总营收 46.64 亿元（同增 17.13%），归母净利润

0.26 亿元（同增 102.64%）。2023Q1 总营收 34.77 亿元（同增 4.09%），归母净利润 0.21

亿 元 （ 同 减 9.56% ） 。 2022/2022Q4/2023Q1 毛 利 率 为 4.03%/4.36%/4.67% ， 同 比

+2/+16/+1pct，销售费用率为 1.07%/0.81%/1.22%，同比-0.2/-0.7/-0.3pct，管理费用率
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为 1.65%/1.57%/1.87%，同比+0.2/-0.7/+0.03pct，净利率为 0.62%/0.12%/1.06%，同比

+5/+30/-0.3pct。2022/2022Q4/2023Q1 年经营活动现金流净额分别为 9.41/0.46/-0.83 亿

元，分别同比+1173%/+167%/-114%。分产品看，2022 年鲜冻肉/熟食制品/预制菜/进口贸易

/其他营收 120.31/3.37/13.14/16.1/8.24 亿元，同比-13%/-6%/+11%/-57%/+94%，占比

75%/2%/8%/10%/5%，其中鲜冻肉/预制菜毛利率为 2%/10%，同比+0.3/+1pct。公司持续推进

预制菜发展，打造亿元级、千万元级大单品，实现预制菜的稳健增长及盈利能力提升。

2022 年累计开发新品 185 款，当前肥肠系列、酥肉系列、培根系列已实现上亿级收入；烤

肠系列、丸子系列未来有望破亿。2023 年将开发多口味低脂鸡胸肉肠系列、低脂牛肉饼、

低温午餐肉、即食牛排等产品。分渠道看，2022 年经销/直销营收 127.46/33.7 亿元，同比

-14%/-29%，占比 79%/21%。公司加强大客户合作，通过固老开新推动大客户销量增长良好，

2023 年将发力团餐、供应链客户及区域连锁餐饮客户。全年新拓展预制菜专业经销商 500

多家，逐步培育核心经销商。截止 2022 年末，公司拥有经销商数量为 8955 家，较年初增

加 105 家。分区域看，2022 年山东省内/华东其他地区/华中地区/华北地区/华南地区/东北

地区/西南地区/西北地区及其他营收 59.72/54.4/21.56/7.4/2.84/6.9/7.32/1.03 亿元，

同比-12%/-24%/-8%/-12%/-49%/-9%/-23%/-22%，占比 37%/34%/13%/5%/2%/4%/5%/0.6%。灌

云、巴中、海南等新项目相继开工建设，有望完善全国化布局。量价拆分看，2022 年生猪

屠宰及肉类加工销量 68.76万吨（-1.97%），对应吨价为 1.99万元/吨（+5.27%）。 

燕塘乳业：业绩端，2023Q1 营收/归母净利润/扣非 4.29/0.28/0.29 亿元，同增

11%/42%/38%，业绩符合预期，我们继续看好疫后修复带来持续放量。公司一季度利润实现

高增长，主要系疫情期间公司过期报废产品上升带来被动式打折情况得到改善，我们认为

公司毛利率水平将得到持续修正，带动盈利水平及利润增长。盈利端，2023Q1 毛利率/净利

率/销售费用率/管理费用率分别为 25.41%/6.48%/10.29%/5.75%，同比+0.7/+1.2/-1.2/-

0.1pct。渠道端，1）2022 年全面开拓销售渠道，乳酸菌乳饮料类及液体乳类产品线上增速

亮眼。2）公司坚持“迈向全国”战略，借助新零售渠道向三四线城市下沉，提高周边省份

市场份额，澳门终端零售点扩至 75 家；3）省内 2022 年新增门店专属渠道、直营店、加盟

店各 3间。冷链配送优势，公司拥有自有低温车队，可实现工厂到市场无缝对接。 

伊 利 股 份 ： 业 绩 端 ： 1 ） 2022 年 营 收 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 为

1231.71/94.31/85.86 亿元，同比+11.37%/+8.34%/+8.08%。2）2022Q4 营收/归母净利润/

扣非为 293.10/13.70/10.05 亿元，同增 15%/80%/153%。3）2023Q1 营收/归母净利润/扣非

334.41/36.15/33.17 亿元，同增 8%/3%/1%。盈利端，1）2022 年毛利率/净利率/销售费用

率/管理费用率 32.3%/7.6%/18.6%/5%，同比+1.6/-0.3/+1.1/+0.6pct。2）2022Q4 毛利率/

净利率/销售费用率/管理费用率 31%/4%/19%/5%，同增 21/1/14/3pct。3）2023Q1 毛利率/

净利率/销售费用率/管理费用率 33.8%/10.9%/17%/4.6%，同比-0.7/-0.5/-1.1/+0.9pct。

分 产 品 看 ， 2022 年 液 体 乳 / 奶 粉 及 奶 制 品 / 冷 饮 产 品 / 其 他 产 品 营 收

849.26/262.60/95.67/3.95 亿 元 ， 同 比 +0.02%/+62.01%/+33.61%+116.48% ， 占 比

68.9%/21.3%/7.8%/0.3%。1）基础白奶品类实现三年 CAGR 双位数以上增长，优于行业表现，

2）有机高端产品保持双位数增长，“金典”品牌推出金典超滤、金典有机娟姗、金典有机 

A2 等系列新品，品牌销售额高居全球第一，3）常温酸奶 2022 年市占率超 65%，并推出

“安慕希有汽儿”水果新品，上市后实现 25 亿销售额，紧抓消费健康趋势。4）奶酪业务

零售份额同比+3.5pct，2023 年提出“好奶造就好奶酪”品牌主张。5）冷饮业务保持市占

率第一。分渠道看，2022 年经销/直营营收 1174.88/36.60 亿元，同比+11.89%/+5.78%，占

比 95.4%/3.0%，公司在充分发挥线下渠深度分销优势前提下，积极布局新零售渠道，打造

一体化运营模式。分区域看， 2022 年华北 /华南 /华中 /华东 /其他区域营收



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 39 

诚信、专业、稳健、高效 

 

331.95/298.45/227.03/210.26    143.79 亿元，同 增 6%/10%/15%/10%/27% ，占 比

27%/24%/18%/17%/12%，全区域毛利率呈增长态势，同时持续开拓海外市场，2022 年海外营

收同比+52%。量价拆分来看，量：2022 年产量 1061.51 万吨（同增 1.5%），总销量

1051.72 万吨（同增 1.2%），价：2022 年吨价 11711.38 元/吨（同增 10%），呈现量稳升

价 高 升 趋 势 。 其 中 液 体 乳 / 奶 粉 及 奶 制 品 / 冷 饮 产 品 / 其 他 产 品 销 量

949.49/34.57/59.75/7.91 万吨，同比-1.2%/+37%/+26%/+49%，奶粉及冷饮产品增速亮眼。 

得利斯：2023Q1 总营收 7.88 亿元（同增 11%），归母净利润 0.22亿元（同减 27%），

业绩符合预期。2023Q1 毛利率 12.01%（同减 3pct），系原材料及成本仍处于高位所致。销

售费用率为 3.68%（同减 1pct），管理费用率 3.13%（同减 0.2pct），净利率 2.62%（同减

1pct），系毛利率拖累所致。2023Q1 经营活动现金流净额为-0.35 亿元（同增 21%）。产品

端：屠宰方面，通过加强养殖端布局有望稳定屠宰规模。预制菜方面，2023 年有望发力西

式预制菜，定位中高端，当前安格斯牛肉汉堡、奥尔良烤翅、意式牛肉大卷等单品均有不

错增长，同时将加强大众化产品研发，开发下沉市场。随着产能释放，预制菜规模和盈利

能力均有望提升。渠道端：将加强重点客户开发，全年大客户渠道有望边际改善。同时将

加大新媒体及线上电商布局。区域扩张：以山东、陕西、北京、吉林、华东、华南、西南

为市场建设的核心区域，持续开拓空白渠道和网点。 

国联水产：2022 年营收 51.14 亿元（同增 14%），归母净利润-0.08 亿元（同增 45%），

全年业绩逆势增长，经营趋势向好。2022Q4 总营收 11.66 亿元（同减 0.8%），归母净利润

-0.6 亿元（同减 138%）。2023Q1 营收 14.15 亿元（同增 33%），归母净利润 0.1 亿元（同

增 10%），系水产食品放量所致。2022/2022Q4/2023Q1 毛利率为 12.73%/18.14%/10.34%，

同比-3/+7/-2pct；2022/2022Q4/2023Q1 净利率为-0.22%/-5.42%/0.56%，同比+0.2/-3/-

0.01pct。2022/2022Q4/2023Q1 销售费用率为 4.91%/9.2%/3.53%，同比-0.1/+2/-0.5pct；

2022/2022Q4/2023Q1 管 理 费 用 率 为 2.72%/3.25%/2.5% ， 同 比 -0.5/-0.4/-0.7pct 。

2022/2022Q4/2023Q1 年经营活动现金流净额分别 1.17/-1.67/0.03 亿元，同比-43%/-28%/-

98%。分产品看，2022 年水产食品/饲料/其他营收 48.28/2.01/0.85 亿元，同比+19%/-

35%/-19%，占比 94%/4%/2%。公司产品结构逐步向以预制菜品为主的餐饮食材和海洋食品转

型，推动水产食品实现较快增长，其中预制菜营收 11.31 亿元，同增 34.48%。当前已推出

菠萝烤鱼、剁椒金鲳鱼、奶香麦片脆皮虾、香烤凤尾虾、调味牛蛙等 20 余款预制菜新品，

预制菜有望继续放量。分区域看，2022 年国内/国外营收 24.64/26.5 亿元，同增 10%/18%，

占比 48%/52%。公司持续推进渠道下沉，加强与重要餐饮客户定制研发，提升商超产品铺货

率，推动国内市场营收占比稳步提升。国外方面，持续拓展非美国地区，当前预制菜已打

入东南亚、日韩等市场。量价拆分看，2022 年水产食品/饲料销量 6.99/3.51 万吨，同比

+9%/-36.48%，对应吨价 6.91/0.57万元/吨，同增 9%/2%。 

贝因美：2022 年总营收 26.55 亿元（同增 4.53%），归母净利润-1.76 亿元（同减

340.06%），系联营企业经营不善、采购违约、应收账款坏账准备计提等因素所致，扣非净

利润-2.13 亿元（同增 26.29%）。2022Q4 总营收 2.37 亿元（同减 73.07%），归母净利润-

2.02 亿元（同减 737.2%）。2023Q1 总营收 7.17 亿元（同增 3.04%），归母净利润 0.12 亿

元 （ 同 减 39.13% ） ， 系 汇 兑 损 失 增 加 所 致 。 2022/2022Q4/2023Q1 毛 利 率 为

43.37%/48.11%/43.27%，同比-4/+12/-2pct，系产品销售折扣增大及部分原料价格上涨所

致。净利率为-6.2%/-33.85%/1.93%，同比-9/-38/-1pct，系毛利率拖累及费用投入增大所

致。销售费用率为 30.94%/38.58%/28.69%，同比+1.6/+16/-1pct，系广告宣传费投入增加

所致。管理费用率为 6.42%/7.27%/6.58%，同比-1.3/+0.4/-0.4pct。2022/2022Q4/2023Q1
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年经营活动现金流净额分别为 3.77/0.73/0.24 亿元，分别同比+53%/-53%/-55%。分产品看，

2022 年奶粉 /米粉/其他类营收 22.76/0.15/3.63 亿元，同比 +8%/-16%/-10%，占比

86%/0.6%/14%，毛利率 48%/11%/16%，同比-6/-19/+6pct。公司持续更迭冠军宝贝系列营养

米粉/米糊，童臻系列奶基营养品，专注研发更多特殊医学配方乳粉，通过新品开发有望拓

宽产品矩阵。当前公司已完成 10 个重点系列，30 款产品的新国标注册。分渠道看，2022

年经销商 /直供客户 /电子商务 /总承销商 /包销商 /其他 /其他业务收入营收

8.42/1.89/4.37/4.06/4.31/0.37/3.14 亿元，同比-8%/+104%/+11%/-5%/+31%/+179%/-14%，

占比 32%/7%/16%/15%/16%/1%/12%。公司升级数智化新零售平台，重建渠道、重构体系，实

现全域营销场景铺设，在全国辐射数万个零售终端。截至 2022 年末，公司经销商数量为

1787 家，较年初增加 261 家。量价拆分看，2022 年奶粉销量 2.05 万吨，同比+20%，米粉/

其他类销量 311.61/46.28 吨，同比-12%/-76%，对应吨价为 11.10/4.91/784.61 万元/吨，

同比-10%/-5%/+274%。 

华致酒行：2023Q1 营收 37.43 亿元（同增 5%），系公司连锁门店分销能力提升所致；

归母净利润 1.01 亿元（同减 59%），扣非净利润 1 亿元（同减 59%），系公司加大精品酒

市场投入所致。2023Q1 毛利率 10.3%（同减 5pct），净利率 2.8%（同减 4pct），销售费用

率 5.4%（同增 0.1pct），管理费用率 1.3%（同增 0.13pct）。2023Q1 销售回款 35.9 亿元

（同增 8.32%），经营活动现金流净额 4.87亿元（2022Q1 为 0.002 亿元）。2023Q1末合同

负债 0.76 亿元，环减 5.78 亿元。渠道运作上看，公司持续推进“700 项目”，加强直供终

端网点建设，深入打造渠道扁平化；全面升级连锁门店，在一二线重点城市发展优质旗舰

店。产品推新上看，2022 年受疫情影响，精品酒动销受阻，今年公司 1 月与酒鬼酒公司合

作推出新品“金内参”，后续将持续加大精品酒营销投入，适时推出新品并开展圈层营销，

精品酒有望恢复增长。 

 

 

3、 投资观点 

随着年报和一季报结束，叠加五一假期渠道跟踪反馈，我们还是维持之前子板块顺序：

白酒>啤酒>休闲食品=软饮料>速冻食品>调味品>乳制品。 

白酒板块：财报季反馈来看，白酒进一步分化，高端酒强者恒强，次高端阶段性承压

下已好转，地产酒个股逻辑继续演绎，叠加五一商务宴请、婚喜宴场景恢复加快，去库存

明显加快。我们继续重点推荐 2+4+3 产品矩阵，即泸州老窖+五粮液+次高端四杰+老白干酒

+金种子酒+今世缘，关注洋河股份和古井贡酒。 

大众品板块：受益于五一婚喜宴市场加快恢复，商务宴请继续改善，我们认为整体餐

饮端加快强复苏节奏，我们看好啤酒、软饮料等旺季行情，零食专营渠道继续演绎，调味

品餐饮端恢复、预制菜子行业变化。现阶段重点推荐 3+3+3+3 产品矩阵，即休闲食品三剑

客（盐津铺子、甘源食品及劲仔食品）+啤酒三杰（重庆啤酒+青岛啤酒+燕京啤酒）+调味

品三杰（中炬高新+日辰股份+晨光生物）+预期差三杰（涪陵榨菜+佳禾食品+有友食品）。 

维持食品饮料行业“推荐”投资评级。 
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图表 22：重点关注公司及盈利预测 

公司代码 

 

名称 

 

2023/4/28 

股价 

EPS PE 投资评级 
 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

600519.SH 贵州茅台 1760.52 58.26  67.65  77.75  30.22 26.02 22.64 买入 

000858.SZ 五粮液 169.00 8.05  9.32  10.66  20.99 18.13 15.85 买入 

000568.SZ 泸州老窖 226.24 8.66  10.57  12.73  26.12 21.40 17.77 买入 

600809.SH 山西汾酒 248.46 8.63  10.69  13.05  28.79 23.24 19.04 买入 

002304.SZ 洋河股份 149.70 7.48  8.97  10.59  20.01 16.69 14.14 买入 

000799.SZ 酒鬼酒 111.79 4.01  4.91  5.95  27.88 22.77 18.79 买入 

600702.SH 舍得酒业 182.86 6.45  8.04  9.87  28.35 22.74 18.53 买入 

600779.SH 水井坊 65.55 2.92  3.41  3.92  22.45 19.22 16.72 买入 

000596.SZ 古井贡酒 273.74 7.75  9.67  11.95  35.32 28.31 22.91 买入 

603369.SH 今世缘 59.80 2.64  3.34  4.17  22.65 17.90 14.34 买入 

603589.SH 口子窖 60.11 3.16  3.72  4.33  19.02 16.16 13.88 买入 

603198.SH 迎驾贡酒 64.01 2.76  3.45  4.23  23.19 18.55 15.13 买入 

600199.SH 金种子酒 25.06 0.04 0.19  0.39  626.50 131.89 64.26 买入 

603919.SH 金徽酒 25.63 0.79  1.03  1.30  32.44 24.88 19.72 买入 

600197.SH 伊力特 25.72 0.73  1.13  1.57  35.23 22.76 16.38 买入 

600559.SH 老白干酒 32.23 0.83  1.11  1.42  38.83 29.04 22.70 买入 

603288.SH 海天味业 70.60 1.47  1.70  1.95  48.03 41.53 36.21 买入 

603027.SH 千禾味业 23.76 0.48  0.61  0.77  49.50 38.95 30.86 买入 

603317.SH 天味食品 17.16 0.41  0.53  0.68  41.85 32.38 25.24 买入 

600872.SH 中炬高新 36.75 1.02  1.21  1.41  36.03 30.37 26.06 买入 

002507.SZ 涪陵榨菜 25.79 1.12  1.31  1.52  23.03 19.69 16.97 买入 

600305.SH 恒顺醋业 11.39 0.19  0.24  0.30  59.95 47.46 37.97 买入 

603755.SH 日辰股份 36.36 0.93  1.24  1.65  39.10 29.32 22.04 买入 

603170.SH 宝立食品 24.50 0.68  0.86  1.08  36.03 28.49 22.69 买入 

300999.SZ 金龙鱼 43.44 0.98  1.28  1.66  44.33 33.94 26.17 买入 

300908.SZ 仲景食品 47.68 1.66  1.91  2.17  28.72 24.96 21.97 买入 

600298.SH 安琪酵母 40.00 1.68  2.04  2.39  23.81 19.61 16.74 买入 

300755.SZ 华致酒行 27.00 1.70  2.36  3.11  15.88 11.44 8.68 买入 

605499.SH 东鹏饮料 178.47 4.67  5.97  7.41  38.22 29.89 24.09 买入 

603711.SH 香飘飘 21.10 0.68  0.83  0.98  31.03 25.42 21.53 买入 

605337.SH 李子园 25.70 1.02  1.22  1.46  25.20 21.07 17.60 买入 

600132.SH 重庆啤酒 104.16 3.19  3.84  4.56  32.65 27.13 22.84 买入 

600600.SH 青岛啤酒 116.80 3.32  3.88  4.44  35.18 30.10 26.31 买入 

603345.SH 安井食品 169.88 5.16  6.75  8.45  32.92 25.17 20.10 买入 

603517.SH 绝味食品 39.75 1.36  1.78  2.31  29.23 22.33 17.21 买入 

603057.SH 紫燕食品 27.70 0.98  1.24  1.55  28.27 22.34 17.87 买入 

002847.SZ 盐津铺子 126.39 3.62  4.64  5.85  34.91 27.24 21.61 买入 

603719.SH 良品铺子 33.50 1.01  1.20  1.38  33.17 27.92 24.28 买入 

002991.SZ 甘源食品 88.31 2.59  3.49  4.61  34.10 25.30 19.16 买入 

002557.SZ 洽洽食品 43.30 2.19  2.53  2.90  19.77 17.11 14.93 买入 

003000.SZ 劲仔食品 14.63 0.37  0.47  0.58  39.54 31.13 25.22 买入 
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605338.SH 巴比食品 26.52 1.07  1.30  1.57  24.79 20.40 16.89 买入 

300973.SZ 立高食品 95.46 1.94  3.30  5.13  49.21 28.93 18.61 买入 

002216.SZ 三全食品 16.80 0.99  1.14  1.30  16.97 14.74 12.92 买入 

600882.SH 妙可蓝多 26.22 0.66  0.96  1.42  39.73 27.31 18.46 买入 

001215.SZ 千味央厨 72.03 1.70  2.25  2.92  42.37 32.01 24.67 买入 

605089.SH 味知香 65.00 1.92  2.46  3.09  33.85 26.42 21.04 买入 

002330.SZ 得利斯 6.26 0.14  0.25  0.35  44.71 25.04 17.89 买入 

603043.SH 广州酒家 30.69 1.23  1.48  1.77  24.95 20.74 17.34 买入 

002956.SZ 西麦食品 16.15 0.60  0.71  0.83  26.92 22.75 19.46 买入 

002570.SZ 贝因美 4.39 0.27  0.68  1.10  16.26 6.46 3.99 买入 

600887.SH 伊利股份 29.56 1.86  2.29  2.73  15.89 12.91 10.83 买入 

603156.SH 养元饮品 25.92 1.53  1.92  2.35  16.94 13.50 11.03 买入 

300094.SZ 国联水产 5.06 0.08  0.16  0.27  63.25 31.63 18.74 买入 

002726.SZ 龙大美食 8.38 0.24  0.41  0.70  34.92 20.44 11.97 买入 

002946.SZ 新乳业 16.55 0.62  0.82  1.06  26.69 20.18 15.61 买入 

603076.SH 乐惠国际 40.82 0.61  1.03  1.51  66.92 39.63 27.03 买入 

300791.SZ 仙乐健康 35.18 1.63  2.07  2.56  21.58 17.00 13.74 买入 

605388.SH 均瑶健康 14.33 0.48  0.71  1.04  29.85 20.18 13.78 买入 

603237.SH 五芳斋 53.32 2.45  3.30  4.37  21.76 16.16 12.20 买入 

603697.SH 有友食品 14.08 0.71  0.90  1.08  19.83 15.64 13.04 买入 

资料来源：Wind，华鑫证券研究   
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4、 风险提示 

（1）疫情波动风险 

（2）宏观经济波动风险 

（3）推荐公司业绩不及预期的风险 

（4）行业竞争风险 

（5）食品安全风险 

（6）行业政策变动风险 

（7）消费税或生产风险 

（8）原材料价格波动风险 
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▌ 食品饮料组介绍 
 
孙山山：经济学硕士，5 年食品饮料卖方研究经验，全面覆盖食品饮料行业，

聚焦饮料子板块，深度研究白酒行业等。曾就职于国信证券、新时代证券、国

海证券，于 2021 年 11 月加盟华鑫证券研究所担任食品饮料首席分析师，负责

食品饮料行业研究工作。获得 2021 年东方财富百强分析师食品饮料行业第一

名、2021 年第九届东方财富行业最佳分析师食品饮料组第一名和 2021 年金麒

麟新锐分析师称号。注重研究行业和个股基本面，寻求中长期个股机会，擅长

把握中短期潜力个股；勤于思考白酒板块，对苏酒有深入市场的思考和深刻见

解。 

何宇航：山东大学法学学士，英国华威大学硕士，取得法学、经济学双硕士学

位，2 年食品饮料卖方研究经验。于 2022 年 1 月加盟华鑫证券研究所，负责调

味品行业研究工作。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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