
 

食品饮料行业周专题：场景

复苏是食品饮料板块重要的

投资主线 

  



 

 - 2 - 

场景复苏是食品饮料板块重要的投资主线。2022 年的食饮板块基本面

呈现财富效应弱化、消费场景复苏的特征。受益于场景复苏的子版块有望

表现出持续向上的景气度，在经济预期悲观的背景下，或能够找到更多投

资机会。 

相比于宏观经济预期，可以切实跟踪的场景恢复节奏更有参考价值。

政府一直强调稳经济并出台各种减免税费、鼓励消费的政策，我们认为场

景恢复是促进消费的重要环节，也是重要抓手。消费是消费能力和意愿的

结果、是经济活动的后周期，在弱现实、预期悲观时，鼓励消费或难以起

到预期效果。 

疫情发生初期由于场景限制导致一部分消费被压制，此类需求具有刚

需性，因此在推行精准管控后，消费场景的有序恢复有望激活较多刚需性

消费。因此，相比于宏观经济预期，可以切实跟踪的场景恢复节奏更有参

考价值。故而，消费场景的研究极其关键。 

简单复盘 2020、2021 年，财富效应和消费场景交替影响行业基本面。

在 20Q1 疫情刚发生时，消费场景损失严重，此时仅有部分具有刚需性质

的米、面、粮、油等生活必需品表现出强大需求，而白酒、啤酒、乳品等

消费品场景基本消失，其中茅台因为投资及礼品属性受影响较小。21Q1

之后，场景复苏伴随经济刺激推动板块基本面改善，流动性宽松等方式刺

激经济，使资产增值、财富增长，对应到食品饮料板块则呈现高端越来越

好而大众品承压的现象。 
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进入 2022 年，货币政策稳健，财富效应边际减弱，而场景不断恢复

有望释放此类被压抑的需求。 

不同品类对场景的依赖程度不同，恢复节奏和弹性大小表现不一。以

白酒为例，高端白酒具有金融和礼品属性，对消费场景依赖较低，而对财

富效应相关性较高，在 2020 年资产快速增值后需求加速扩张，以陈年茅

台、酱酒等品类为代表；次高端白酒消费群体多为升级后的商务宴请等场

景，受限制相对较弱，受益于财富效应，次高端群体扩张较快，在企业采

取渠道扩张时得以实现较快增长；以大众消费为主体的区域型白酒，对场

景、消费氛围、人口依赖程度较高，在就地过节、严格管控等政策执行后，

销量受损比较严重。 

而春节更是消费场景集中恢复的窗口期，故而区域酒整体表现出高景

气。 

长期来看，消费升级一直是板块主旋律，展望年内，消费场景复苏或

不断带来惊喜。我们基于对疫情的有效管控以及精准防控政策的贯彻执行，

对场景复苏持乐观态度。相应地，板块中依赖场景的子品类受益于此有望

实现高景气，我们对区域白酒、次高端、啤酒、餐饮供应链（卤味、调味

品、速冻、预制菜等）、休闲零食等子版块保持乐观。其投资节奏也与场景

复苏顺序相关。 

投资策略：（1）白酒方面，持续推荐受益场景复苏的区域白酒龙头如

今世缘、洋河股份、古井贡酒、口子窖等，次高端具有场景环比改善逻辑，
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当前估值已经凸显性价比，持续推荐舍得酒业、水井坊、山西汾酒、酒鬼

酒等，持续推荐高端；（2）大众品方面，当下推荐餐饮复苏、后续观察提

价降本带来的业绩弹性，推荐啤酒、调味品、卤味、速冻等子版块，具体

标的有青岛啤酒、重庆啤酒、千禾味业、海天味业、绝味食品、安井食品

等。 

风险提示：疫情影响可能反复；需求恢复不够强劲；食品安全问题等 
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