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投资摘要： 

每周一谈：从线上销售角度看食饮 

22 年本轮新冠疫情及其防控政策预计对食品饮料行业造成一定影响。

2022 年 4 月我国社会消费品零售总额 2.95 万亿，同比减 11.1%，为 2020

年 4 月以来的最大跌幅；其中，餐饮收入同比下滑了 22.7%，为降幅最大

的分项。疫情冲击了部分消费场景，降低了终端需求。因此，建议在食品

饮料行业的投资中，选择业绩确定性较强，或需求偏刚性的行业。即使在

严格的封城政策下，线上销售相较线下而言，仍能一定程度上延续，甚至

起到替代线下销售的作用。因此可能需要提高对于线上销售的重视程度。 

4 月份多数食品饮料子行业线上销售额同比下滑。其中主要品类 4 月

线上销售额（同比增速）：白酒 5.59 亿元（-8.29%）、黄酒 0.19 亿元

（-31.38%）、葡萄酒 1.5 亿元（-26.05%）、洋酒 1.78 亿元（-4.89%）、

其他酒类 0.27 亿元（-13.16%）、啤酒 1.42 亿元（-3.13%）。 

白酒：线上销售额有所下降，2021 年线上销售除春节档外，均不及

2020 年的水平。建议投资者适当关注白酒行业的终端需求下降的风险。 

啤酒：自 21 年 4 月起结束此前持续增长的势头，近 14 个月来有 6 个

月同比增速为正，建议在啤酒行业严选优秀公司，寻找 α 投资机会。 

葡萄酒、洋酒及其他酒类：在 21 年起均出现了销售增速的下滑。其

中，葡萄酒自 21 年 4 月起已经持续 1 年的增速为负，需求明显下降，因
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此可能葡萄酒当前缺乏行业性的投资机会。洋酒的其他酒类的增长中枢显

著降低，自 21 年 4 月以来虽然整体上维持正增长，但是建议投资者关注洋

酒、其他酒类增速下滑带来的行业估值重构的风险。 

婴幼儿食品：婴幼儿液态奶及婴幼儿调味品在 2020 年以来持续保持

较高的线上销售增速。而奶粉品类中的特殊配方奶粉增速最高，牛奶粉剂

羊奶粉的增速在 21 年以来出现下行，其中羊奶粉增速持续为负，但牛奶粉

仍能在多数月份保持低个位数增长。 

在婴幼儿食品中，婴幼儿牛奶粉的占比最高、具有强刚性需求，在疫

情期间仍保持着较为稳健的销售增长，且当前具有较为合理的估值，因此

建议关注婴幼牛奶粉赛道，寻求优秀公司的投资机会。 

市场回顾 

最近一周食品饮料指数涨跌幅+1.31%，在申万 31 个行业中排名第 24，

跑输沪深 300 指数 0.92pct，子行业中软饮料（+3.38%）、零食（+2.82%）、

预加工食品（+2.49%）相对表现较好。 

个股涨幅前 5 名：ST 西发、海南椰岛、顺鑫农业、李子园、ST 皇台?

个股跌幅前 5 名：会稽山、华统股份、安记食品、青海春天、甘源食品投

资策略 

重点推荐：1.行业竞争格局改善，高端化确定性较强，且近期销售数

据良好的啤酒行业，重点推荐重庆啤酒、华润啤酒，关注青岛啤酒。2.业
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