
 

食品饮料行业周报：紧密
把握复苏节奏  重视增量
资金定价 
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近期我们对标杆城市复苏节奏紧密跟踪,北京元旦后地铁交通、客运出

行基本恢复正常状态,临近春节,餐饮、商超人流及消费复苏比较乐观,23 年

大众品 B 端 EPS 有望上调。徽酒草根调研反馈,安徽市场白酒需求恢复超过

9 成,古井和迎驾在次高端价格带的份额有望进一步提升。资金层面,海外、

长线资金等增量资金推动,一线品种有望抬升估值。依托需求时钟,一季度迎

来主线进攻行情,推荐 1 象限白酒(高端+汾酒洋河+迎驾老白干)、啤酒(华

润啤酒)、大众餐饮供应链(颐海国际、日辰股份)和保健品(H&H 国际、仙

乐健康),同时推荐中炬高新(内部治理管理改善)、甘源(零食折扣店)、天味

食品(投资团餐)、味知香(预制菜)以及白马龙头(伊利、海天)。 

渠道调研周周鲜:高端批价稳定,动销逐步转好。茅台散瓶飞天批价

2740 元,环周下降 10 元,整箱飞天批价 2950 元,与上周持平。五粮液批价

960-965 元,与上周持平。国窖批价维持 900 元。 

核心公司跟踪:安徽白酒消费逐渐恢复,餐饮供应链复苏向好?安徽白酒

调研:需求恢复良好,次高端份额有望提升。安徽白酒总需求恢复超过 9 成,

古井和迎驾调整政策快速感知市场,次高端份额有望提升。 

老白干酒:多重压力业绩仍超预期,势能持续向上。老白干次高端以上产

品出货表现良好;武陵库存低于去年同期,回款进度良好,渠道价格刚性。 

伊利股份:基本面拐点向上,长资金有望抬升估值。公司逐季复苏趋势基

本确立,增量长资金抬升估值,Q2 低基数下恢复弹性有超预期可能。 
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金达威:辅酶 Q10 走强,经营拐点已至。疫情短期催生辅酶 Q10 需求增

加,中长期带动消费者认知度加速提升。原料价格企稳后,利润加速释放。 

颐海国际:H2 延续上半年增长,23 年利润率有望修复。受产品结构、成

本改善和消费复苏影响,23 年需求仍客观,利润率预计有显著改善。 

千味央厨:乡厨宴席场景率先恢复,小 B 渠道弹性明显。渠道调研反馈,

元旦后乡厨宴席爆发,复苏预期强烈,预计小 B 渠道增速 30%以上。 

立高食品:冷冻烘焙龙头,收入加速可期。餐饮、烘焙渠道逐步恢复,商

超渠道山姆新品反馈良好,渠道反馈 12 月备货积极性上升,成长性可期。 

投资建议:把握复苏节奏,重视增量资金。依托需求时钟的轮动情况,一

季度迎来主线进攻行情。白酒板块受益于增量资金推动,估值有望抬升;从复

苏节奏来看,修复顺序先高端地产酒、再次高端。大众品板块延续复苏主线,

若 23 年成本从高位回落,相关企业利润弹性较大。标的上,主推进攻主线 1

象限的品种(白酒+食品连锁+餐饮供应链板块+保健品),其中白酒板块(高

端+汾酒洋河+迎驾老白干)、啤酒板块(华润啤酒)、大众餐饮供应链(颐海

国际、日辰股份)和保健品(H&H 国际、仙乐健康)。同时推荐中炬高新(内

部治理管理改善)、甘源(零食折扣店)、天味食品(投资团餐)、味知香(预制

菜)以及白马龙头(伊利、海天)。 

风险提示:疫情影响需求不及预期、成本上涨、竞争加剧等。 
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