
 

食品饮料行业 2023 年度策略：

承压开局逐步改善 疫后复苏

是最强主线 
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承压开局逐步改善，2023 年食品饮料板块预期先抑后扬。2022 年受

疫情压制及经济环境影响，食品饮料板块业绩和估值均继续回落。食品饮

料指数年初以来下跌 26.53%，位居 31 个一级行业第 29 位，整体估值也

回落至中位数以下。四季度以来，外部两大压制因素仍在，食品饮料行业

真实需求、库存水平、价格表现、业绩基数等各方面均弱于去年同期，白

酒及大众品 2023 年春节开门红料将承受一定的压力。但可喜的是，随着

防疫政策更加精准有效，叠加房地产等稳增长政策持续落地，2023 年较大

概率呈现疫后需求复苏和经济向好的趋势，幅度仍有不确定性但方向较为

明确，同时今年低基数的业绩和估值也为明年恢复打下良好的基础，整体

节奏上预期板块先抑后扬，二季度开始迎来基本面反转。 

底部坚定乐观，疫后复苏是 2023 年最强投资主线。经过 2 年多的估

值与业绩双杀，食品饮料板块横向比较看处于历史较为底部区间，而从过

往历史验证看，外部需求环境最差的时点普遍为食品饮料板块股价最低点。

展望 2023 年，预计疫情防控及宏观经济将保持稳定增长态势，当前在底

部区域建议坚定乐观，重视疫后复苏最强主线：1）基本面看，板块真实需

求核心变量取决于疫情，有望在不久后顺利渡过基本面最差时期并逐步转

好；2）资金面看，北向资金持续净流出到底部阶段，核心资产较低的估值

水位也有望吸引增量资金回流；3）宏观环境看，疫情防控改善，地产等行

业相关政策出台，经济改善恢复的预期进一步加强。 

食品饮料各子板块排序上，我们建议白酒>啤酒饮料>餐饮产业链=调
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味品>休闲食品>乳制品>肉制品。近期市场情绪及预期较为悲观，受疫情

影响较大持仓偏重的板块估值受损严重，向后展望，我们看好疫后复苏方

向，从恢复的维度看预计消费场景率先恢复，而后消费信心以及消费力进

一步得到恢复。白酒、啤酒饮料、餐饮产业链及调味品中的龙头企业近两

年已经持续验证需求及业绩的确定性和弹性（即使疫情明年仍有反复，白

酒啤酒板块当前估值合理偏低，龙头公司业绩也仍有相对其他板块较强的

确定性），同时疫后复苏也较为直接受益，建议优先关注。 

投资建议：当前板块处于底部区间，建议长线乐观布局，2023 年疫后

复苏是最强投资主线。1）稳健确定性组合：核心资产价值龙头，推荐贵州

茅台、五粮液、泸州老窖、青岛啤酒、伊利股份、海天味业、安井食品；2）

弹性复苏品种：疫后复苏弹性，推荐舍得酒业、古井贡酒、重庆啤酒、千

禾味业、绝味食品；3）个股改革 α 品种：个股自身改革逻辑，推荐顺鑫农

业、燕京啤酒。 

风险提示：疫情反复、原材料成本上涨、行业竞争加剧 
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