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行业核心观点： 

回顾 2022 年，新冠疫情接连在多个一线城市集中爆发，国内消费者

信心受到较大打击，消费市场疲弱，社零数据走低。在这个背景下，食品

饮料板块依然展现了较强的韧性，粮油食品类、饮料类社零同比稳健增长，

白酒、啤酒、速冻食品、调味品等主要子板块实现营收利润双增。 

展望 2023 年，随着政府防控政策逐渐放松以及居民对于新冠病毒的

了解日益增加，疫情对市场的扰动已边际减弱，消费场景逐步恢复，消费

者信心重新构建。前期由投资者恐慌情绪主导的估值杀跌已经结束，市场

逐渐回归理性，具备业绩稳定性的食饮细分龙头以及具备成长高弹性的新

兴消费企业将更受青睐。建议关注：1）基本面长期向好，业绩稳定性与成

长性兼具的白酒龙头；2）生产成本缓解、全产业链扩张布局的乳制品龙头；

3）高端化趋势延续、盈利空间逐步释放的啤酒龙头；4）受益于餐饮供应

链逐渐恢复、业绩成长性高的速冻食品企业；5）受益于疫情防控边际放松、

B 端需求回暖的调味品企业。 

投资要点： 

白酒板块：高端白酒的需求刚性使其短期受经济周期和疫情状况的影

响较小，预期未来高端白酒依旧维持稳定的高增速，高端价格带提价为次

高端市场打开价格空间，次高端白酒增长速度快。消费升级驱动行业结构

性繁荣，白酒行业寡头垄断格局较为稳固，业绩稳健性强。 
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乳制品板块：随着国民健康意识的不断提升，乳制品人均消费量有待

提升，市场空间广阔。后疫情时代乳制品需求较为稳定，乳制品企业能够

较好地将成本转移给消费者，乳企后续有望打开盈利空间。 

啤酒板块：啤酒板块在疫情反复期间展现出强劲的韧性。近年来，啤

酒头部企业积极采取并购等方式抢占国内优质市场，啤酒行业集中度高，

市场进入寡头竞争时代。行业总产能持续下降，啤酒进入存量竞争时代，

国内高端啤酒未来消费量占比将持续提升。 

速冻食品板块：疫情催化下板块 2022 年前三季度业绩亮眼，利润成

长性高。B 端餐饮业对速冻食品的依赖性显著提升，上游速冻食品重要性

凸显；疫情加速消费者市场培育，社会结构变化将对 C 端市场形成有力支

撑，长期需求不改。 

调味品板块：预计随着疫情防控边际优化，年内餐饮渠道需求回暖具

有较高确定性，调味品行业将受益于 B 端需求复苏。复合调味品切中 B/C

端多种痛点，市场增速高于行业增速。调味品复合化是行业发展重要趋势，

国内复调渗透率有待持续提升。 

风险因素：政策风险、食品安全风险、疫情风险、经济增速不及预期

风险。 
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