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平安观点： 

展望 2023 年，消费回补下行业景气度有望将迎来回升，我们建议关

注需求修复+成本下行两条主线，维持食品饮料“强于大市”评级。 

白酒：关注边际变化，坚守需求韧性的价值主线。尽管在对疫情和宏

观经济的双重担忧下，经销商及产业端情绪较为悲观，但白酒企业信心犹

存，回款发货均在有序进行。未来随着白酒消费场景的恢复，基本面有望

迎来边际修复。我们认为白酒具备穿越周期的能力，建议立足长期战略布

局，推荐关注三条主线，一是需求坚挺的高端及次高端酒企，推荐贵州茅

台、五粮液、舍得酒业、山西汾酒；二是受疫情冲击较小的苏皖区域龙头

酒企，推荐古井贡酒、洋河股份，三是受益大众消费、光瓶酒扩容的白酒

企业，建议关注金种子酒、顺鑫农业。 

啤酒：高端化逻辑持续验证，有望实现量价齐升。展望 2023 年，疫

情影响环比改善和成本下行趋势确立，啤酒行业有望迎来盈利明显提速。

中长期在消费升级背景下，啤酒高端化趋势仍将延续，啤酒企业自身产品

结构的改善和行业性提价行为能够有效抵消成本上涨对企业盈利能力的影

响，行业盈利能力有望得到持续改善。看好板块性机会，推荐高端化+全国

化的重庆啤酒，建议关注改革进程加速的燕京啤酒。 

餐饮供应链：静待餐饮产业链复苏，业绩弹性可期。后续消费场景修

复和成本压力缓解是大概率事件，而行业龙头能够通过产品结构优化和精

细化费用管理改善盈利能力。结合同期低基数，业绩弹性较大。推荐菜肴
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领域渐入佳境的安井食品、直营客户有望加速恢复的千味央厨、门店持续

拓展的绝味食品；建议关注高成长的冷冻烘焙行业龙头立高食品。 

调味品：需求及成本压力犹存，期待餐饮渠道修复。我们预计明年大

豆、豆粕价格有望回落，PET 等包材成本价格有望随原油价格下行，成本

压力将相对缓解。另外，近期舆论风波长期来看有望帮助提升消费者健康

意识，加速零添加调味品赛道扩容，带动整个行业的产品结构提升。当前

虽需求回暖和成本回落的程度不及预期，待行业复苏后龙头有望率先获益，

推荐海天味业。 

乳制品：结构升级受阻，看好未来盈利能力的提升。随着原奶价格持

续回落，成本压力将持续释放；随着行业竞争趋缓，企业费用投放有望继

续趋于理性，支撑行业盈利能力持续提升。尤其是具有规模优势的龙头乳

企有望充分受益，挤压小企业份额，实现市占率的进一步提升。推荐基本

盘稳固，业务多元化推进的乳业龙头伊利股份、成长性较高的奶酪龙头妙

可蓝多。 

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒等子行业受宏观经济影响较大，

如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）疫情反复的影响：疫情如果

反复发生将造成餐饮等消费场景的缺失，影响啤酒、白酒、调味品等行业

需求，进而对公司业绩造成影响；3）食品安全问题：食品安全关乎消费者

人身安全，是行业发展的红线，一旦出现食品安全问题，对行业将产生巨

大的负面影响，行业恢复或将需要较长时间；4）原材料波动影响：食品行
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