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[Table_Summary] 
◼ 疫情逐步向好，线下餐饮消费场景逐步复苏 

2022 年 5 月份至今，全国各地疫情逐步趋稳，6 月 10 日全国新增本土病例

65 例，维持在较低水平。伴随各地防控持续向好，线下餐饮消费场景逐步

复苏。以端午节全国各地购物中心客流情况来看，华南区域明显恢复较好，

场均日客流 22,255 人次（yoy+17.4%）。各城市来看，苏州姑苏区 5 月初堂

食恢复率达 57.33%；上海 6 月 1 日起全面开启复工复产，堂食逐步恢复，

限流开放；6 月 6 日起，北京除丰台区全域及昌平区部分区域外，餐饮经营

单位开放堂食服务。 

◼ 旺季复盘：低基数+渠道补库存多频共振下迎来啤酒动销旺季，成本端大麦

及铝涨幅较为明显 

销量端来看，啤酒行业 5-9 月为动销旺季，4 月低基数和 5 月补库存助力板

块回暖。从全国啤酒产量来看，2018-2021 年 6、7 月平均产量占比分别为

11.9%/11.6%，处于全年最高占比水平。2022 年 4 月因受各地疫情影响，全

国啤酒产量为 259 万千升（yoy-18.9%），基数处于 2018-2021 年 4 年间的最

低位，叠加啤酒经销商渠道提前为旺季准备补库存情况，5 月啤酒龙头企业

销量环比均有明显改善，预计疫情逐步趋稳下助力 2022 年 6-7 月板块整体

销量快速回暖。 

成本端来看， 2021 年至今原材料大麦价格及包材铝价格涨幅较为明显。

2022 年 6 月 2 日原材料大麦价格为 3,138 元/吨，较 2021 年 1 月 4 日涨幅

46.8%，2022 年 6 月 2 日包材铝/玻璃/纸箱价格分别为 20,207 元/吨、2,268

百元/平、3,730 元/吨，较 2021 年 1 月 4 日涨幅 29.6%/-18.1%/-5.6%。由于

啤酒企业大麦锁价周期约 1 年，包材锁价周期 3-6 个月，且中国啤酒企业

罐化率处于 30%左右，叠加啤酒龙头后期旺季提价传导落地，预计能够成

功消化成本端压力。 

◼ 投资要点：行业高端化逻辑不变，旺季销量有望助力龙头业绩兑现 

Q1 受益于春节销售，啤酒板块业绩向好，Q2 由于疫情不确定性，运输范

围缩减及线下消费场景受损仍会对行业产生制约，四五月相对艰难，但 5 月

环比有所改善，整个啤酒夏季销售旺季也将是决定全年业绩能否兑现的重

要节点，目前来看，6 月份疫情正逐步趋稳，伴随线下消费场景持续复苏，

高端化现饮渠道销量有望逐步迎来旺季回暖，价格有望持续溢价传导。展

望 2022 年全年，行业高端化逻辑不变，提价效应叠加优势渠道布局龙头公

司仍将表现出较强韧性，看好龙头酒企业绩兑现。重点推荐华润啤酒、青岛

啤酒，建议关注重庆啤酒。 

◼ 风险提示：宏观环境不及预期、疫情影响反复、食品饮料的需求恢复不及

预期、食品安全问题。 
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1.   周专题：线下场景逐步复苏，啤酒旺季动销可期 

疫情逐步向好，线下餐饮消费场景逐步复苏。2022 年 5 月份至今，全国各地疫情逐

步趋稳，6 月 10 日全国新增本土病例 65 例，维持在较低水平。伴随各地防控持续向好，

线下餐饮消费场景逐步复苏。以端午节全国各地购物中心客流情况来看，华南区域明显

恢复较好，场均日客流 22,255 人次（yoy+17.4%）。各城市来看，苏州姑苏区 5 月初堂食

恢复率达 57.33%；上海 6 月 1 日起全面开启复工复产，堂食逐步恢复，限流开放；6 月

6 日起，北京除丰台区全域及昌平区部分区域外，餐饮经营单位开放堂食服务。 

 

图1：全国新冠疫情新增本土趋势（例）  图2：2022 年端午全国各地购物中心客流情况 

 

 

 

数据来源：百度、东吴证券研究所  数据来源：汇纳科技、东吴证券研究所 

 

旺季复盘：低基数+渠道补库存多频共振迎来啤酒动销旺季，成本端大麦及铝涨幅

较为明显。 

销量端来看，啤酒行业 5-9 月为动销旺季，4 月低基数和 5 月补库存助力板块回暖。

从全国啤酒产量来看，2018-2021 年 6、7 月平均产量占比分别为 11.9%/11.6%，处于全

年最高占比水平。2022 年 4 月因受各地疫情影响，全国啤酒产量为 259 万千升（yoy-

18.9%），基数处于 2018-2021 年 4 年间的最低位，叠加啤酒经销商渠道提前为旺季准备

补库存情况，5 月啤酒龙头企业销量环比均有明显改善，预计疫情逐步趋稳下助力 2022

年 6-7 月板块整体销量快速回暖。 
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图3：全国啤酒 4-9 月为销量较好周期  图4：2018-2021 啤酒产量月度平均占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

成本端来看，2021 年至今原材料大麦价格及包材铝价格涨幅较为明显。2022 年 6

月 2 日原材料大麦价格为 3,138 元/吨，较 2021 年 1 月 4 日涨幅 46.8%，2022 年 6 月 2

日包材铝/玻璃/纸箱价格分别为 20,207 元/吨、2,268 百元/平、3,730 元/吨，较 2021 年 1

月 4 日涨幅 29.6%/-18.1%/-5.6%。由于啤酒企业大麦锁价周期约 1 年，包材锁价周期 3-

6 个月，且中国啤酒企业罐化率处于 30%左右，叠加啤酒龙头后期旺季提价传导落地，

预计能够成功消化成本端压力。 

图5：啤酒原材料及包材成本 2021 至今价格变动 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

投资要点：行业高端化逻辑不变，旺季销量有望助力龙头业绩兑现 

Q1 受益于春节销售，啤酒板块业绩向好，Q2 由于疫情不确定性，运输范围缩减及

线下消费场景受损仍会对行业产生制约，四五月相对艰难，但 5 月环比有所改善，整个

啤酒夏季销售旺季也将是决定全年业绩能否兑现的重要节点，目前来看，6 月份疫情正
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逐步趋稳，伴随线下消费场景持续复苏，高端化现饮渠道销量有望逐步迎来旺季回暖，

价格有望持续溢价传导。展望 2022 年全年，行业高端化逻辑不变，提价效应叠加优势

渠道布局龙头公司仍将表现出较强韧性，看好龙头酒企业绩兑现。重点推荐华润啤酒、

青岛啤酒，建议关注重庆啤酒。 

 

2.   本周食品饮料行情回顾 

2.1.   板块表现 

本周（2022/06/05-2022/06/11）上证指数上涨 2.80%，深证成指上涨 3.50%，申万食

品饮料指数上涨 4.54%，在 31 个申万一级行业（2021）中排名第 7 位。从食品饮料子行

业来看，本周板块涨幅前三的是白酒（+5.50%）、调味发酵品（+4.75%）、预加工食品

（+4.38%）板块，跌幅前三的是软饮料（-1.39%）、烘焙食品（-0.48%）、啤酒（+0.35%）

板块。 

图6：本周申万一级行业涨跌幅 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图7：本周食品饮料子版块涨跌幅 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

个股方面，食品饮料板块中总统计 111 家公司，本周（2022/06/05-2022/06/11）上涨

51 家，下跌 60 家。 

表1：本周（20220605-20220611）食品饮料板块内个股涨跌幅前五 

涨幅前五名 周涨幅% 收盘价（元） 跌幅前五名 周跌幅% 收盘价（元） 

水井坊 10.24% 82.24 科迪退 -15.25% 0.50 

梅花生物 8.67% 10.28 黑芝麻 -13.30% 3.65 

中炬高新 8.42% 28.33 麦趣尔 -6.50% 8.78 

酒鬼酒 8.25% 168.09 李子园 -6.37% 23.97 

安井食品 7.78% 140.00 威龙股份 -6.34% 6.50 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.2.   主要食品饮料跟踪数据更新 

2.2.1.   外资对板块及个股的持股数据 

从沪（深）港通持股情况来看，白酒板块重点公司贵州茅台、五粮液、泸州老窖、

山西汾酒、洋河股份在本周末（ 2022/06/11）的沪（深）港通持股比例分别为

6.91%/5.15%/2.56%/2.73%/2.96%，同比上周+0.17pct/+0.07pct/-0.04pct/-0.03pct/-0.02pct；

海天味业沪港通持股比例为 6.37%，同比上周+0.02pct；青岛啤酒沪港通持股比例为

2.51%，同比上周-0.01pct；伊利股份沪港通持股比例为 16.46%，同比上周-0.05pct。 

图8：食品饮料板块外资持股总市值及占比（亿元，%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图9：茅台沪股通持股  图10：五粮液深股通持股 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图11：泸州老窖深股通持股  图12：山西汾酒沪股通持股 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图13：洋河股份深股通持股  图14：海天味业沪股通持股 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图15：青岛啤酒沪股通持股  图16：伊利股份沪股通持股 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.2.2.   重点产品价格数据跟踪 

高端白酒批价：截至本周末（20220611），茅台 22 年整箱批价 3020 元/瓶（单位下

同），环比上周持平，22 年散瓶批价 2755 元，环比上周持平，茅台 1935 批价 1380 元，

环比上周持平；五粮液批价 970 元，环比与上周持平；国窖 1573 批价 915 元，环比与

上周持平。 

图17：飞天茅台 22 年批价走势  图18：飞天茅台 21 年批价走势 

 

 

 

数据来源：渠道调研、茅粉鲁智深、东吴证券研究所  数据来源：渠道调研、茅粉鲁智深、东吴证券研究所 
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图19：茅台 1935 批价走势  图20：五粮液及国窖 1573 批价走势 

 

 

 

数据来源：渠道调研、茅粉鲁智深、东吴证券研究所  数据来源：渠道调研、茅粉鲁智深、东吴证券研究所 

 

图21：白酒产量（万千升，当月值）  图22：啤酒产量（万千升，当月值） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图23：生鲜乳（原奶）主产区平均价（元/公斤） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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行业要闻 

6月 6日：洋河股份:目前来看暂不需要调整全年经营目标。洋河股份在调研中表示，

目前来看暂不需要调整全年经营目标。公司海之蓝 icon 产品数字化改造版本已经开始

导入市场。此前，洋河在 2021 年年报中披露，2022 年公司经营目标是实现营业收入同

比增长 15%以上。（微酒） 

6 月 6 日：贵州重点推进茅台 3 万吨酱香系列酒技改工程等项目加快建设。据悉，

茅台 3 万吨酱香系列酒技改工程项目建成后，每年将新增 3 万吨酱香系列酒产能，使酱

香系列酒的产能达到 5.6 万吨每年。（微酒） 

6 月 7 日：青岛啤酒：石琨辞任公司非执行董事。青岛啤酒公告，鉴于复星国际有

限公司旗下实体近期已出售其所持青岛啤酒股份有限公司（“公司”）全部股份，公司非

执行董事石琨先生因此向公司董事会提出辞任公司非执行董事，以及辞任公司董事会审

计与内控委员会、提名与薪酬委员会和战略与投资委员会委员等职务的书面申请，前述

申请自 2022 年 6 月 7 日生效。（微酒） 

6 月 7 日：泸州老窖投资 3 亿改造罗汉酿酒生态园。泸州老窖发布公告称，董事会

通过议案，决定实施泸州老窖罗汉酿酒生态园提升改造项目，项目总投资 2.99 亿元，建

设周期 58 个月。（微酒） 

6 月 8 日：天猫啤酒趋势白皮书：无醇/低糖低卡啤酒增速达 657%。《白皮书》显示，

啤酒线上交易规模持续扩大，2019 年至 2021 年，天猫全渠道啤酒销售金额（指数）分

别同比增长 31%、23%、4%；购买人数（指数）分别同比增长 44%、40%、11%；呈现

出高端、精酿以及零糖低卡等新趋势，2021 年奢华啤酒销售金额同比增速达 40%，中酸

啤增速达 45%、果啤增速达 35%、IPA 达 19%、精酿达 18%，世涛达 14%，无醇/低糖

低卡啤酒增速达 657%；线上啤酒消费主力是生活在 1-3 线的年轻单身和有孩中坚家庭

人群。（微酒）5 月 30 日，遵义统计局发布 1-4 月规模以上工业经济运行快报。其中酒

的制造业规模以上工业增加值增长 34.23%；白酒产量 9.32 万千升，同比降低 0.1%；烟

酒居民价格指数 4 月环比下降 0.3%，同比上升 3.4%，1-4 月累计同比上升 3.7%。（酒

说） 

6 月 8 日：贵州出台支持白酒产业健康发展政策措施。根据国家一揽子政策措施任

务，贵州分解形成惠企利民政策措施 142 项，其中，在保产业链供应链稳定政策措施中

提到，出台支持白酒产业健康发展的政策措施。（微酒） 

6 月 9 日：6 月上旬白酒环比价格总指数上涨。泸州市酒业发展促进局发布 2022 年

6 月上旬泸州·中国白酒商品批发价格走势。期内全国白酒环比价格总指数为 100.13，

上涨 0.13%。从分类指数看，名酒环比价格指数为 100.20，上涨 0.20%；地方酒环比价

格指数为 100.08，上涨 0.08%；基酒环比价格指数为 100.00，保持稳定。从定基指数看，

期内全国白酒商品批发价格定基总指数为 109.78，上涨 9.78%。其中，名酒定基价格指
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数为 113.56，上涨 13.56%；地方酒定基价格指数为 104.56，上涨 4.56%；基酒定基价格

指数为 107.61，上涨 7.61%。（微酒）6 月 1 日起，白酒“新国标”正式实施。今后市场

上的酒类产品，只要瓶身或者包装上标明了“白酒”二字，就是粮谷酿造、无添加的白

酒。而瓶身标注含有食品添加剂、食品香料、食用酒精的产品则不能称之为“白酒”。（酒

说） 

6 月 11 日：重庆啤酒董事长将于 7 月 1 日辞职。Leo Evers 先生因个人原因计划于

2022 年 7 月 1 日辞去在本公司董事会担任的董事长、董事以及各董事会 专门委员会委

员和公司法定代表人职务。（微酒） 

4.   风险提示 

宏观环境不及预期、疫情影响反复、食品饮料的需求恢复不及预期、食品安全问题。 
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