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食品饮料 行业报告 
 

  
事件：11 月份，社会消费品零售总额 42505 亿元，同比增长 10.1%，比上个

月加快 2.5 个百分点；环比下降 0.06%。社会消费品零售总额 1-11 月累计

42.79 亿元，同比 7.2%。11 月除汽车外的消费品零售额同比+9.6%，比上个

月加快 2.4 个百分点。社零数据，尤其是除汽车外的社零数据表现向好体现

消费逐步回暖，食品饮料属于可选消费，是顺周期行业，其整体的复苏取决

于消费力的复苏，因此可以推断食品饮行业随着社零的增长也在逐步恢复。 

分消费形态，社零数据包含餐饮和商品，餐饮业 11 月收入 5579.90 亿元，同

比+25.8%，1-11 月累计收入 4.75 万亿元，同比+19.4%；商品 11 月收入

3.69 万亿元，同比+8.00%，1-11 月累计 38.05 万亿元，同比+5.9%。社零数

据中虽然没有将商品细分，但因社零数据中没有包含服务业，其回升体现了

消费者对实物商品购买的回升，对判断食饮行业消费回暖有参考价值。 

餐饮企业复苏加快，限额以下餐饮企业复苏速度更快。经历过三季度的低

谷，四季度社会消费品整体复苏速度在加快。其中，11 月餐饮业零售总额同

比+25.8%，较上月加快 8.7 个百分点，1-11 月餐饮业累计零售额为 4.75 万

亿元，累计同比+19.4%，餐饮消费加快复苏。限额以上企业餐饮企业（年收

入大于 200 万）收入 11 月同比+24.6%，增速略低于餐饮企业整体。今年上

半年尤其是 1 季度，因中大型餐饮企业抗风险能力较强，其复苏明显快于小

型餐饮店，5 月份开始限额以下餐饮企业复苏加快，单月同比增速超过限额以

上餐饮企业单月同比增速。截止今年 11 月份，限额以上餐饮企业和餐饮企业

整体累计同比相同，我们推测随着经济的进一步回暖，限额以下餐饮企业复

苏有望进一步加快。 

乡村消费加速复苏。按经营单位所在地分，城镇消费品零售额 36530 亿元，

同比增长 10.0%；乡村消费品零售额 5975 亿元，增长 10.4%。今年一季度

城镇消费恢复速度更快，5 月份开始乡村消费恢复速度快于城镇，表明城镇抗

风险能力更强，乡村弹性更大。这与食品饮料行业表现相一致，近些年来，

食品饮料公司逐步加大乡镇、下线城市等传统收入相对较低地区的投入力

度，因这些地区品牌食品饮料渗透率仍有较大的提升空间。城镇化的进一步

提升和城乡差距的降低使得乡镇的消费弹性逐步被释放，在消费逐步恢复的

后期其消费水平的恢复力度将快于前期恢复较快的城市，产品下沉较好的食

品饮料上市公司有望受益。 

餐饮上游企业受益于餐饮业的复苏。伴随着政府一系列促销费的政策，消费

动能在逐步恢复，很多餐饮企业在疫情期间采取了扩张策略，占据优秀点

位，而食品饮料标的中有诸多上市公司为餐饮企业上游供应商，如千味央

厨、安井食品，这类企业将在餐饮行业的恢复中获益，其中，千味央厨在大

B 端（大型连锁餐饮企业）拥有一定的优势，率先获得大 B 复苏带来的增

长，安井食品在小 B（小型餐饮企业、个体户等）端拥有一定的优势，在随

后的小 B 的进一步复苏当中受益。此外，各地政府和中央政府均鼓励预制菜

产业链的建设，千味央厨和安井食品作为上游供应企业同样受益。 

投资建议：11 月社零数据加快复苏一方面得益于政府促销费政策逐渐成效以

及经济逐步回暖，但也与去年同期基数较低有关。相较 2021 年，11 月社会

未来 3-6个月行业大事： 

2023-12-29 李子园：股东大会召开 

2024-01-03 安琪酵母：股东大会召开 

2024-01-05 舍得酒业：股东大会召 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 
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股票家数 127 2.75% 

行业市值(亿元) 51286.48 6.2% 

流通市值(亿元) 48847.72 7.48% 
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消费品零售总额仅增长 3.56%，餐饮零售总额较 21 年增长 15.21%，餐饮恢

复力度相对更大，持续性更强，而整体消费复苏的持续性和力度仍待观察。

建议关注餐饮链相关企业，如千味央厨、安井食品。 

风险提示：宏观经济下行，中美关系变化对经济带来的影响，消费复苏不及

预期等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 食品饮料行业：国际奶价震荡为主，国内奶价中短期依然存在下行压力 2023-12-27 

行业普通报告 食品饮料行业：好想你及盐津控股投资零食很忙，有望获得协同效应 2023-12-22 

行业普通报告 食品饮料行业：中央经济工作会议传递信号，扩大新型消费是消费主线 2023-12-19 

行业普通报告 食品饮料行业：食品安全国家标准修订，或有利于乳制品的进一步升级 2023-12-19 

行业普通报告 食品饮料行业报告：新榨季，白糖及糖蜜价格有望回落 2023-12-15 

行业普通报告 食品饮料行业报告：11 月通胀稳定，食品消费信心仍需提振 2023-12-12 

行业普通报告 食品饮料行业报告：零食消费“降级”，开店空间仍大 2023-12-12 

行业普通报告 食品饮料行业报告：性价比为王的时代，平价零食再升温 2023-12-06 

行业普通报告 食品饮料行业报告：国际奶价低位震荡，国内奶价继续下跌 2023-12-06 

行业普通报告 食品饮料行业：龙年新生儿或迎小高峰，奶粉行业有望需求增加 2023-12-04 

公司普通报告 千味央厨（001215）：定增方案获批，助力公司稳健增长 2023-11-30 

公司普通报告 千味央厨（001215）：直营增速亮眼，产品结构持续优化 2023-09-01 

公司普通报告 安井食品（603345）：增长稳健，盈利能力持续提升 2023-08-04 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507）：22 年利润率改善明显，静待 23 年收入端提振 2023-03-28 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师

本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反

映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体

推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报

告均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自

主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何

投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利
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并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告

版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究

报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和

非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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