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民生食饮周报 20230326  

   

年度业绩持续验证，坚定板块配置信心 
 

 2023 年 03 月 26 日 

 

➢ 白酒：舍得、金徽酒公布 22 年年报，酒企业绩验证逐步落地，后续重点观

察批价回暖催化及宴席场景预订情况。本周舍得率先公布 22 年年报，实现营收

60.56 亿元，同比+21.86%，归母净利润 16.85 亿元，同比+35.31%，公司中高

档酒持续发力，全国化战略不断深化，且有望持续享受次高端酒升级扩容红利，

中长期业绩空间值得看好。本周白酒板块批价环比小幅调整：茅台飞天整箱/散瓶

批价 2965/2750 元左右、普五批价 965 元左右；国窖批价 900 元；复兴版/青

花 20 批价 790/350 元。目前为白酒消费淡季，高端酒消费场景包括送礼、商务

宴请、宴席等较为分散，次高端及区域酒消费场景相对集中，以五一前后宴席场

景为主，后续重点观察糖酒会招商及宴席预订情况，我们继续推荐业绩具备韧性

的高端酒贵州茅台、五粮液、泸州老窖；推荐场景加速修复的次高端山西汾酒、

舍得酒业、关注酒鬼酒、水井坊；推荐一季度基本面较优的区域酒老白干酒、今

世缘、洋河股份、古井贡酒、迎驾贡酒、口子窖、金徽酒、伊力特、金种子酒。 

➢ 大众品：旺季啤酒高端化进程可期，关注新渠道&大单品高成长机遇。（1）

啤酒：高端化趋势显著，23 年量价齐升可期。本周青岛啤酒和华润啤酒发布 22

年年报，青岛啤酒 22 年总营收 321.72 亿元（yoy+6.65%），归母净利润 37.11

亿元（yoy+17.59%），疫情中量价稳步成长，结构升级趋势显著。华润啤酒 22

年总营收 364.28 亿元（yoy+5.92%），归母净利润 43.44 亿元（yoy-5.30%），

产品升级稳健，费控表现优异。展望 23Q1，餐饮、旅游等消费持续修复，叠加

啤酒行业高端化持续推进，我们预计 23Q1 各啤酒公司在量价方面均有较好表

现，推荐青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒，关注华润啤酒。（2）餐饮供应链：龙

头强者恒强，关注健康化&便捷化趋势下大单品机遇。调味品板块推荐安琪酵母

（下游烘焙需求持续复苏，低毛利贸易糖业务持续剥离，目前估值处于历史低

位）、千禾味业、日辰股份，关注中炬高新（调味品主业稳健增长，股权问题解决

有望提速）。餐饮供应链板块推荐安井食品、千味央厨、立高食品（组织架构优化

&销售团队融合，单品放量驱动商超和餐饮渠道高速成长），关注味知香、五芳斋。

（3）饮料乳品：推荐高景气度细分赛道和小而美区域乳企，短期具备更高弹性。

成本端原奶产能加速释放叠加下游需求稳步复苏，我们预计全年原奶价格温和下

行，利好下游乳企业绩释放；需求端建议关注复苏弹性和持续性。推荐新乳业（聚

焦核心品类和渠道，看好“结构提升+规模效应+成本红利”三条净利率提升路

径）、天润乳业（疆外差异化扩张贡献增量，产能项目顺利推进支撑未来需求）、

李子园（成熟市场扫街式布点，空白市场加速扩张，国产大包粉 1:1 替代释放弹

性）。（4）零食：零食连锁开辟全新增长渠道，低价+高周转有望加速上量，推荐

盐津铺子、甘源食品、洽洽食品。 

➢ 风险提示：宏观经济超预期波动导致需求端受损，疫后修复进度不及预期及

食品安全问题等。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600519.SH 贵州茅台 1,778.62 41.76 49.85 58.16 43  36  31  推荐 

000858.SZ 五粮液 193.02 6.02 7.08 8.20 32  27  24  推荐 

000568.SZ 泸州老窖 245.65 5.43 7.01 8.58 45  35  29  推荐 

600809.SH 山西汾酒 273.60 4.37 6.50 8.28 63  42  33  推荐 

002304.SZ 洋河股份 163.65 5.01 6.53 8.05 33  25  20  推荐 

001215.SZ 千味央厨 71.33 1.25 1.16 1.54 57  61  46  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；注：股价为 2023 年 03 月 24 日收盘价。   
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1 行情回顾-食饮板块强于沪深 300，啤酒板块领涨 

本周（3 月 20 日-3 月 24 日）申万食品饮料行业周涨幅 2.06%，涨幅大于沪

深 300 涨幅 1.96%；其中：啤酒 (4.38%)、白酒Ⅲ（2.95%）、软饮料（2.02%）

在申万三级食品饮料各板块中涨幅居前；乳品(-0.12%)、肉制品(-0.12%)、熟食(-

1.35%)三个板块在申万三级食品饮料各板块中跌幅居前三。 

图1：本周食品饮料板块整体涨幅位居行业中游（2023.3.20-2023.3.24） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院 

 

图2：本周食品饮料板块啤酒板块领涨（2023.3.20-2023.3.24） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院 
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表1：本周主要白酒板块公司涨跌幅情况（2023.3.20-2023.3.24） 
周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

600702.SH 舍得酒业 190.90 9.02% 000995.SZ *ST 皇台 17.11 -1.33% 

600559.SH 老白干酒 35.44 7.98% 603589.SH 口子窖 68.39 -0.90% 

603369.SH 今世缘 62.15 5.43% 600197.SH 伊力特 26.68 -0.19% 

600779.SH 水井坊 75.93 5.31% 000860.SZ 顺鑫农业 30.86 -0.13% 

000596.SZ 古井贡酒 275.70 4.87% 000799.SZ 酒鬼酒 128.63 0.14% 

资料来源：同花顺 iFinD, 民生证券研究院（注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价） 

 

表2：本周主要啤酒板块公司涨跌幅情况（2023.3.20-2023.3.24） 
周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

600573.SH 惠泉啤酒 12.02 10.28% 600132.SH 重庆啤酒 116.39 -2.41% 

002461.SZ 珠江啤酒 9.11 7.68% 000929.SZ 兰州黄河 10.23 2.61% 

000729.SZ 燕京啤酒 13.32 6.82% 600600.SH 青岛啤酒 112.31 3.71% 

600600.SH 青岛啤酒 112.31 3.71% 000729.SZ 燕京啤酒 13.32 6.82% 

000929.SZ 兰州黄河 10.23 2.61% 002461.SZ 珠江啤酒 9.11 7.68% 

资料来源：同花顺 iFinD, 民生证券研究院（注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价） 

 

表3：本周主要调味发酵品板块公司涨跌幅情况（2023.3.20-2023.3.24） 
周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

600186.SH 莲花健康 2.79 6.49% 603755.SH 日辰股份 40.78 -4.02% 

600298.SH 安琪酵母 40.08 3.89% 603170.SH 宝立食品 24.52 -1.49% 

600872.SH 中炬高新 37.58 3.53% 603317.SH 天味食品 24.36 -1.46% 

002507.SZ 涪陵榨菜 25.12 2.82% 603027.SH 千禾味业 23.13 -1.15% 

603696.SH 安记食品 9.29 2.77% 603288.SH 海天味业 74.94 0.23% 

资料来源：同花顺 iFinD, 民生证券研究院（注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价） 

 

表4：本周主要乳制品板块公司涨跌幅情况（2023.3.20-2023.3.24） 
周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

300915.SZ 海融科技 45.18 5.68% 002719.SZ 麦趣尔 11.45 -5.37% 

002329.SZ 皇氏集团 7.05 2.92% 605179.SH 一鸣食品 11.92 -5.17% 

002910.SZ 庄园牧场 12.17 2.87% 605300.SH 佳禾食品 18.46 -2.94% 

300106.SZ 西部牧业 8.72 1.87% 600429.SH 三元股份 4.95 -2.94% 

600597.SH 光明乳业 10.59 1.44% 600882.SH 妙可蓝多 29.60 -2.66% 

资料来源：同花顺 iFinD, 民生证券研究院（注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价） 
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表5：本周主要休闲食品板块公司涨跌幅情况（2023.3.20-2023.3.24） 
周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

603777.SH 来伊份 17.89 5.30% 002991.SZ 甘源食品 85.60 -5.78% 

002956.SZ 西麦食品 14.98 5.12% 603057.SH 紫燕食品 26.08 -4.64% 

603886.SH 元祖股份 22.38 4.97% 603866.SH 桃李面包 15.25 -3.97% 

000716.SZ 黑芝麻 8.80 3.29% 002847.SZ 盐津铺子 121.20 -2.88% 

002695.SZ 煌上煌 12.26 2.25% 003000.SZ 劲仔食品 13.89 -2.73% 

资料来源：同花顺 iFinD, 民生证券研究院（注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价） 
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2 高频数据跟踪-白酒批价跟踪 

图3：飞天茅台 53 度（散瓶）一批价及渠道利润（元）  图4：飞天茅台 53 度（整箱）一批价及渠道利润（元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

   

图5：精品茅台 53 度一批价及渠道利润（元）  图6：茅台陈年 15 53 度一批价及渠道利润（元） 

 

 

 

资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

 

图7：普五 52 度一批价及渠道利润（元）  图8：五粮液 1618 52 度一批价及渠道利润（元） 

 

 

 

资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 
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图9：国窖 52 度一批价及渠道利润（元）  图10：国窖 38 度一批价及渠道利润（元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

   

图11：洋河 M6+52 度一批价及渠道利润（元）  图12：洋河梦之蓝水晶版 52 度一批价及渠道利润（元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

 

图13：洋河天之蓝 52 度一批价及渠道利润（元）  图14：今世缘四开 42 度一批价及渠道利润（元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 
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图15：汾酒青 30 53 度一批价及渠道利润（元）  图16：汾酒青 20 53 度一批价及渠道利润（元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 

   

图17：水井坊井台 52 度一批价及渠道利润（元）  图18：水井坊臻酿八号 52 度一批价及渠道利润（元） 

 

 

 

资料来源：今日酒价，民生证券研究院  资料来源：今日酒价，民生证券研究院 
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3 高频数据跟踪-交运复苏情况 

图19：一线城市地铁客运量（万人，7 日平均）  图20：新一线城市地铁客运量（万人，7 日平均） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图21：一线城市拥堵延时指数（7 日平均）  图22：新一线城市拥堵延时指数（7 日平均） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图23：国内航班总数（单位：架次）  图24：国际航班总数（单位：架次） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 重点公司盈利预测 

表6：食品饮料行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 
股价 

2023/03/24 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600519.SH 贵州茅台 1,778.62 41.76 49.85 58.16 43  36  31  推荐 

000858.SZ 五粮液 193.02 6.02 7.08 8.20 32  27  24  推荐 

000568.SZ 泸州老窖 245.65 5.43 7.01 8.58 45  35  29  推荐 

600809.SH 山西汾酒 273.60 4.37 6.50 8.28 63  42  33  推荐 

002304.SZ 洋河股份 163.65 5.01 6.53 8.05 33  25  20  推荐 

001215.SZ 千味央厨 71.33 1.25 1.16 1.54 57  61  46  推荐 

资料来源：wind, 民生证券研究院预测，股价数据截至 2023 年 3 月 24 日 
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5 风险提示 

1）宏观经济超预期波动导致需求端受损：宏观经济政策波动影响居民消费意

愿，白酒、大众品等行业消费需求下降； 

2）疫后修复进度不及预期：线下消费场景复苏进度低于预期，可能会影响食

品饮料行业后续业绩表现； 

3）食品安全问题：食品加工流程环节较多，若发生产品质量安全问题，可能

产生一定影响。 
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