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食品饮料一周市场 

金信期盈证券市场周报 （20230417-0421） 

 

 

本周（2023.04.17~2023.04.21）食品饮料（申万）指数收于 22205点（-0.38%）。沪深 300指数

收于 4033点（-1.45%），上证综指收于 3301点（-1.11%），深证综指收于 2066点（-3.32%），创业

板指收于 2341 点（-3.58%）。 

 

从一级行业涨跌幅来看，周度涨跌幅前三的行业为家用电器（+3.35%）、煤炭（+1.39%）、银行

（+1.17%）。 
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【白酒】 

    白酒：五一宴席高峰，场景修复延续。白酒上半年以场景修复为主，五一作为春节后第一个小长

假，预计宴席需求恢复表现积极，宴席场景占比较高的品牌有望充分受益动销拉动。我们对多地经销

商进行草根调研：1）湖南反馈五一期间宴席订单和场次预计同比增长 25-30%左右；2）安徽反馈近年

来宴席消费氛围浓厚、产品结构升级延续、品牌多元化显著，2023 年五一整体宴席表现延续；3）上

海 2022 年五一疫情影响冲击显著，2023 年五一同比非常火爆；4）江苏五一期间宴席基本订满，宴席

场景景气度高。短期五一宴席积极反馈有望形成正向催化，全年消费复苏趋势延续，上半年场景修复、

下半年消费力恢复，随着经济动能与消费信心回升，有望迎来批价逐步修复。  

    五一消费氛围渐起，预期有望提振。作为疫后首个五一小长假，居民旅游、探亲等出行意愿高涨，

国内游订单相较 19 年大幅增长，返乡车票预售火爆，各地酒店婚喜宴档期紧凑，预计区域消费活力

提升，白酒动销低基数下有望走强，成为复苏成色试金石，指引端午及下半年动销走势。 

    五一特征：婚宴小高峰，价盘涨多跌少。近五年看，二季度行业收入/利润占比稳定在 20%左右，

在四个季度中份额占比最低，且主要由五一、端午小旺季贡献。其中五一为婚喜宴用酒的小高峰，动

销环比 3/4 月淡季提振明显，渠道库存亦有一定去化，节后高端酒价盘多为上涨或持平状态，库存降

至相对低位为端午回款做准备。 

    当前状态：格局持续集中，价盘小幅走弱。近期行业量价特点突出，产量来看，Q1 规上酒企产量

下降 19%、其中 3月同降 29%，反映中小酒企压力较大，份额进一步向名优酒企集中。价盘来看，在淡

季供需缺口拉大、渠道信心偏谨慎影响下，4 月以来价盘小幅走弱，其中普五环比 3 月末下降 10-15

元，国窖跌破 900 元，次高端亦有不同程度回落，具体来看： 

• 需求端：三重因素共振，用酒需求偏弱。 

    当前宏观修复节奏偏缓，PPI、CPI数据表现相对偏弱，居民消费/企业支出意愿相对谨慎；3/4月

正值行业淡季，需求存在阶段性的正常回落，叠加部分区域有闰二月不宜婚嫁的习俗，婚宴场景相对

受限。 

• 酒企端：淡季延续发货，控货力度偏弱。 

    酒企在保障全年增长目标下，3 月仍阶段性推进回款、发货进度，供给端较为充足。其中，普五

节奏快于 22 年，当前发货 45%+，高度国窖追平往年进度目标下，延续发货。次高端汾酒、洋河阶段

性停货后亦陆续重启，今世缘冲刺百亿动作亦较积极。 
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• 渠道端：心态保持谨慎，延续以价换量。 

    3 月供需缺口拉大下，渠道信心走弱，糖酒会反馈进一步放大悲观预期。经销商对待后市普遍谨

慎，延续前期以价换量策略，亦有甩货回笼现金流现象，对价盘形成压制。 

    展望五一：需求有望回暖，延续周转为先。五一需求侧已有较多积极信号，动销有望边际恢复，

预计仍以周转为先、进一步去化库存，提振渠道信心。伴随经济逐步修复，下半年基本面具备更强支

撑，驱动价盘上行。 

• 需求：宴席预定饱满，需求支撑较足。 

    去年五一受限严重，今年旅游、返乡探亲将带来线下消费小高峰，同时闰二月过后婚喜宴存在回

补需求，目前多地宴席预订饱满、酒店排期紧张，终端备货已有明显增长，场景修复或支撑动销明显

增长。 

• 价盘：无需过度悲观，H2 或持续上修。 

    消费需求与渠道信心是制约价盘核心因素。整体看，五一渠道端或仍将维持以价换量心态，持续

消化库存，婚宴单品阶段性弹性或更显著。但五一需求启动、动销提速表现仍有望逐步改善渠道信心，

节后消费与补库需求共振或将推动行业景气。伴随经济持续渐进复苏，商务社交活跃逻辑不改，下半

年价盘或可持续向上修复。 

投资建议：全年向上明确，看好第二轮行情，近期回落提供布局良机。全年复苏方向明确，上半年高

周转保障业绩、走量为主，下半年期待景气度与信心提升带来双击，价盘或可回升。Q2 起行业旺季、

低基数等利好增多。近期板块在多因素共同作用下短期回调，目前基本 price-in，板块呈现布局良机。 

• 当前首选景气度高、确定性强一线茅五泸汾，首推高端。 

    茅台（内部治理全面改善），老窖（布局积极推力足），五粮液（周转持续优秀），汾酒（压制

疑云渐散，估值性价比强）。 

• 持续推荐。 

    古井、今世缘（周转优秀，确定性强）、洋河（低估值改善）。 

• Q2次高端将迎来商务宴请恢复、招商布局等利好，低基数下或可释放较高弹性，推荐。 

    舍得（规划积极，渠道健康）、水井（低估值低预期改善）。 
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    【啤酒】 

    旺季开启，龙头 3 月销量延续 2 月高增势头，我们建议继续关注去年同期销量低基数下的现饮渠

道修复进程，且随着淡季提价落地、成本压力回落迭加场景复苏催化，高端化有望改善行业利润表现。

1）我们认为今年旺季现饮渠道的恢复逻辑正逐步兑现，同时去年四季度以来的淡季提价稳步推进；

公司端重啤等受疫情冲击较大的标的或在政策优化逻辑中表现出更大弹性。2）整体原料价格已迎拐

点，成本压力或从去年四季度开始缓解。2022 年全年包材中铝材/纸箱/玻璃瓶价格同比变化 5.5/-

5.2/-26.5%，2023 年 2月铝材/纸箱/玻璃瓶价格同比-18.0/-15.4/-25.1%；原材料中的进口大麦即正

迎来新采购季，考虑到海外大麦价格提升，我们预计原材料成本仍有提升，整体成本基本处于可控范

围内。3) 高端化仍在稳步推进中，高端单品表现带来强劲吨价提升势头。 

    【青岛啤酒】 

    事件：公司发布 2023 年一季报，23Q1 公司实现营业收入 107.1 亿元，同比增长 16.27%；实现归

母净利润 14.5 亿元，同比增长 28.86%；实现扣非净利润 13.5 亿元，同比增长 32.07%。 

  

    【乳制品】 

    伴随需求复苏，基本面有望逐步回暖。我们草根调研显示春节期间乳品动销反馈良好，但由于春

节错期，1Q 液态奶因高基数出厂销售增长或不明显，我们预计自 2Q 起液态奶增长环比有望逐渐改善。

展望 2023 年，伴随消费需求恢复，我们预计乳制品龙头液奶销售有望改善，同时受益成本下降、结

金
信
期
盈

金
信
期
盈

金
信
期
盈

金
信
期
盈

金
信
期
盈

金
信
期
盈



 

 

 

金信期盈證券(香港)有限公司   

JQ SECURITIES (HONG KONG) LIMITED 

香港灣仔菲林明道 8 號大同大廈 7 樓 701-2 室 

UNIT 701-2, TAI TUNG BUILDING 

 8 FLEMING ROAD, WAN CHAI, HONG KONG 

TELEPHONE: 2685 5988               FAX: 2685 5911 

 

6 
 

构升级、费率优化等，料 2023 年利润率有望如期提升。此外，我们看好部分具备竞争力的区域乳企

收入及业绩的成长性。 

 

    【速冻食品】 

    4Q22千味央厨逆势增长，1Q23巴比开店超预期。本周千味央厨公告 2022年业绩，4Q22收入 4.58

亿元，同增 18.8%，加回股份支付费用归母净利润同增 40.9%至 0.45 亿元，加回股份支付费用后 4Q22

公司归母净利润率同比提升 1.5ppt 至 9.8%。本周巴比食品公告 1Q23 业绩，收入 3.20 亿元，同增

3.2%，扣非归母净利润 0.20 亿元，同降 48.1%；1Q23 巴比品牌净增 182 家至 4292 家，华中以外市场

相比 1Q22的 40家大幅提升至净增达 94家，1Q23公司扣非归母净利率同比降低 6.3ppt 至 6.3%。 

     

    【调味品】 

    2023 年调味品基本面或底部反转，零添加调味品销售表现亮眼。2Q21-3Q22，调味品行业整体收

入增速暂未恢复到 2019 年及以前水平。餐饮需求占我国调味品需求的 50%，根据中国调味品协会，调

味品行业终端需求主要是餐饮（50%）、家庭（30%）、食品加工（20%）。2020 年疫情爆发，尽管消

费场景有所限制，但 2020 年居民消费力受影响程度有限，叠加 2020 年成本压力较小，调味品企业业

绩和股价表现较好。2Q21 以来，调味品企业整体收入增速受消费场景限制+居民消费意愿影响，调味

品企业收入增长相比 2019 年及以前有所放缓，2022 年前三季度，调味品企业收入增长速度仍有压力。

伴随 2022 年 11 月以来“二十条”、“新十条”等防疫政策的优化，我们判断受益于餐饮场景复苏，

2023 年调味品企业收入表现将会向好改善。但考虑到短期内居民消费信心或呈现弱复苏态势，我们判

断未来 1-2 个季度调味品行业整体收入恢复存在一定波折。此外，考虑国内大豆、包材成本见顶回落，

我们判断 2023 年调味品行业利润率将会同比 2022 年有所改善。中长期看，我们看好调味品行业量价

齐升、结构升级、复合化、健康化的趋势。短期看，我们调研显示 4Q22 以来零添加调味品销量表现

环比 2022年 1Q-3Q有较明显改善。建议市场关注零添加调味品的销售增长可持续性、竞争格局。 
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    【休闲零食】 

    门店消费场景继续复苏，原材料情况有所分化。1）疫情后人流恢复，门店同店均有改善和恢复。

比如部分品牌零食门店同比+高个位数，部分品牌鸭脖店 1Q22 同店水平与 1Q19 接近。2）据中金商超

数据，2 月短保包装烘焙产品动销改善，2 月坚果炒货行业春节送礼后的淡季，终端需求回落属于正

常现象。2 月面包行业销售额同比+13.4%，2 月短保面包需求恢复。3）成本方面，4 月前两周棕榈油

现货/小麦现货/鸭脖/鸭锁骨/鸭掌平均价格相比于 3 月环比+1.5%/-6.1%/+2.9%/-9.6%/-7.5%，同比

22 年 4月均价-41.1%/-9.9%/+86.8%/+1.4%/+38.0%，其中冻品鸭副中鸭脖、鸭锁骨、鸭掌价格 4月初

开始出现环比回落，据水禽行情网，主要原因是供给端产量持续改善，部分单品库存较高，需求端无

明显加快，市场补货偏谨慎。 

 

    【软饮料】 

    关注防疫政策优化下行业消费场景复苏，成本端压力同比去年有所舒缓。近期防疫措施优化及较

早春节带来备货前置下，行业主要公司均销售表现强劲。同时防疫政策优化对行业 2023 全年经营情

况或有助益，尤其值得关注小包装水、能量饮料及运动饮料等户外消费占比较高品种，弹性潜力或更

明显。成本端 PET价格于 2022年 10月中旬以来较快回落至最低约 7000元/吨水位（2022年 12月），

较 3季度均价约 8600元/吨已呈较明显回落，虽近日价格略有回升至约 7500元/吨，我们预计 2023年

整体价格较 2022 年仍将有所下降，且近日油价下行值得关注后续趋势。我们预计 2023 年成本端压力

同比去年将有所舒缓。我们预计行业于优质产品供给持续丰富下有望延续增势。我们认为，长期看行

业健康化、高端化主线趋势不变，且在行业龙头加快推新节奏下有望逐渐提速。 

 

    【保健品】 

    消费者保健意识提升带动保健产品需求上升，线下消费场景恢复亦带动药店等渠道动销回暖，我

们预计行业整体景气度有望提升。防疫政策优化以来，居民保健品消费需求上升，终端动销加速下行

业渠道库存降至相对较低水位，我们预计行业近月销售表现良好。同时展望 2023 年，随线下渠道客

流恢复及线下营销活动顺利开展，我们预计药店等渠道销售有望迎来较显著改善，线上渠道在传统免

疫类产品及泛功能食品双重需求提升下亦有望维持高增。中长期看，随消费者保健意识提高及消费力

不断恢复，我们预计中国目前仍相对较低的保健品渗透率同样有望稳步提升。 
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上周宏观市场回顾  

 

1. 一季度 GDP 超预期 

    2023年一季度 GDP同比 4.5%（前值 2.9%）；2023年 3月工业增加值同比 3.9%（前值 2.4%），社

零同比 10.6%（前值 3.5%）；1-3 月固投同比 5.1%（前值 5.5%），其中地产投资同比-5.8%（前值-

5.7%）；狭义基建投资同比 8.8%（前值 9.0%）；制造业投资同比 7%（前值 8.1%）。 

    1）整体看，一季度经济企稳回升，GDP 增速超市场预期，出口、地产、服务业是主要贡献。 

    2）结构看，3 月经济分化仍然明显、有强有弱：强在出口、消费、社融超预期走强，基建维持高

位；弱在地产再度回落，工业生产偏弱，通胀低位，工业企业利润大降，青年失业率再度走高。 

    3）往后看，经济环比修复最快的时候可能已过，后续温和复苏是大方向，全年 5%左右目标大概

率能超额完成，进一步预示强刺激政策不宜期待过高，短期紧盯 4月底。 

     

    2. 房地产开发投资同比下降 5.8% 商品房销售增长 4.1% 

    据国家统计局 4 月 18 日披露，1-3 月份，全国房地产开发投资 25974 亿元，同比下降 5.8%；其

中，住宅投资 19767 亿元，下降 4.1%。值得关注的是，1-3 月份，商品房销售额 30545 亿元，增长

4.1%，其中住宅销售额增长 7.1%。 
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    1—3 月份，商品房销售面积 29946 万平方米，同比下降 1.8%，其中住宅销售面积增长 1.4%。商

品房销售额 30545 亿元，增长 4.1%，其中住宅销售额增长 7.1%。3月末，商品房待售面积 64770 万平

方米，同比增长 15.4%。其中，住宅待售面积增长 15.5%。 
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     3. 近期人民币汇率 

    1）美元指数连续 7周下跌，而 3月中旬以来人民币汇率几乎不“动”，说明多重因素博弈下暂时

缺乏明确的趋势信号。 

    2）当前人民币静止态体现了三因素的博弈：经济预期、结售汇以及美元。 

    3）美元指数向下趋势未变，近期大概率会跌破 100。 

    4）国内经济的复苏持续，人民币升值动能在积蓄。首先，市场将在 Q2 找到经济位置感，感受到

内生性增长动能。第二，美元贬值将触发企业结汇，并加速人民币升值。第三，一旦人民币重回升值

通道，外资进入国内资本市场也将放大人民币的升幅。   

4. 经济高频数据 

海通宏观高频同步指标截至 4月 23日： 

1）生产同步指标（HTPI）为 9.53%， 3月值为 3.40%； 

2）2）4月出口同步指标（HTEXI）为 3.62%，3月值为-1.42%； 

3）4月消费同步指标（HTCI）为 17.46%，3月值为 7.03%。 
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