
 

食品饮料行业周报：复苏预

期升温 板块表现优异 
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核心观点：防控步入新阶段，消费复苏再升温 

12 月 5 日-12 月 9 日，食品饮料指数涨幅为 7.2%，一级子行业排名

第 1，跑赢沪深 300 约 3.9pct，子行业中白酒（+8.3%）、啤酒（+7.2%）、

烘焙食品（+6.9%）表现相对领先。疫情防控政策优化后，消费复苏预期

升温，叠加前期估值回落较多，本周市场表现领先。我们预计未来消费大

概率上行。消费恢复路径以场景恢复为先，消费和经济跟随恢复。短期看，

居民出行限制条件减少，外围扰动因素弱化，人口流动性和出行增加，消

费场景将首先恢复，餐饮服务行业有望回到疫情前水平，同时餐饮门店盈

利能力改善，开店数量有望增加。从中长期看，一方面全国各地企业复工

复产率提升，居民收入将进入稳步增长阶段，预防性储蓄得到释放，消费

支出和经济水平持续恢复，推动产品消费升级延续。另一方面原材料和包

材成本下降，大众品生产成本压力回落，盈利能力有望改善。此外疫情期

间加速行业出清，行业集中度提升，市场份额将继续向头部集中，防疫优

化后，龙头企业大概率享受集中度提升红利。从投资角度看，白酒建议遵

循先确定性后弹性原则，先布局高端白酒与地产酒龙头，待经济上行，消

费力提升趋势明确后再布局次高端白酒。大众品建议两条线布局，一是关

注餐饮相关行业，如啤酒、调味品、餐饮供应链等；二是关注连锁店模式

相关企业，如绝味食品等。此外自下而上逻辑建议重点关注甘源食品与嘉

必优的投资机会。 

推荐组合：贵州茅台、山西汾酒、中炬高新、嘉必优（1）贵州茅台：
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三季度业绩基本符合预告，公司以 i 茅台作为营销体制、价格体系和产品体

系改革的枢纽，未来将深化改革进程，公司此轮周期积蓄的潜力进入释放

期。（2）山西汾酒：三季度业绩如期增长，全年营销工作以稳为主，回款

顺畅，库存低位，预计下半年营收环比提速，全年目标不变。（3）中炬高

新：公司在疫情背景下调整渠道秩序，一方面保证渠道合理库存；另一方

面持续进行渠道精耕，预计 2023 年外部环境转暖后大概率实现双位数增

长，股权结构改善后将对股价起到催化作用，目前具有较高布局性价比。（4）

嘉必优：四季度积极关注新国标配方获批催化剂和订单进展，展望后续国

际市场开发确定性高，化妆品市场可能取得突破，合成生物学相应产品有

望量产，持续看好。 

市场表现：食品饮料跑赢大盘 

12 月 5 日-12 月 9 日，食品饮料指数涨幅为 7.2%，一级子行业排名

第 1，跑赢沪深 300 约 3.9pct，子行业中白酒（+8.3%）、啤酒（+7.2%）、

烘焙食品（+6.9%）表现相对领先。个股方面，ST 西发、青岛食品、仙乐

健康涨幅领先；科拓生物、华通股份、嘉必优跌幅居前。 

风险提示：经济下行、食品安全、原料价格波动、消费需求复苏低于

预期等。 
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