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1.1 2023年1-10月食品饮料板块涨幅跑输市场

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2023年10月31日

图1：2023年1-10月食品饮料涨跌幅市场排名22/28 图2：2023年1-10月软饮料在食品饮料子行业中涨幅最高

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2023年10月31日

食品饮料涨幅跑输大盘，软饮料板块表现突出。2023年1-10月食品饮料板块下跌7.0%，跑输沪深300约12.4pct，在一级子
行业中排名靠后（第二十二）。分子行业看，软饮料板块表现突出（+10.0%），葡萄酒（+3.1%）、肉制品（+2.3%）获
得正收益，也获得明显超额收益。其他酒类（-24.7%）、调味品（-25.5%）大幅跑输食品饮料板块。软饮料板块表现较
好，主要是泉阳泉（40.7%）、养元饮品（+19.8%）、香飘飘（+10.4%）涨幅较多。整体来看在消费弱复苏背景下食品饮
料板块表现欠佳。
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1.2

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2023年10月31日，盈利预测来源自Wind一致预测

图3：2023年1-10月食品饮料板块股价回落，更多来自于估值收缩

2023年1-10月食品饮料板块市值回落，更多来自于估值收缩

2023年1-10月食品饮料板块市值回落，更多来自于估值收缩。我们从市值分解角度观察，食品饮料2023年1-10月PE

较2022年底回落25.6%，预计2023年净利增长19.7%，两者共同作用，年初至今板块市值下跌10.9%。其中：白酒估
值同比下降22.2%，预计2023年净利增长19.5%，白酒板块市值回落7.1%；非白酒估值下降33.5%，预计2023年净利
增长20.5%，板块市值回落19.9%。整体来看2023年初以来食品饮料板块市值下降，估值回落是主要原因。
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1.3

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2023年10月31日

图4：食品饮料估值处于行业高位 图5：2023年10月食品饮料估值已有回落

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2023年10月31日

2023年1-10月食品饮料估值处于行业高位，但环比已有回落

食品饮料板块估值在28个行业中处于高位水平，但环比已有回落。食品饮料估值（TTM）约26.3倍，与其他行业相比处
于中高位置，但环比已从高位有所回落
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1.4

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2023年10月31日

图6：2023年10月食品饮料涨跌幅市场排名15/28 图7：2023年10月软饮料在食品饮料子行业中涨幅最高

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2023年10月31日

2023年10月食品饮料板块涨幅略微跑输市场

进入四季度以来，2023年10月食品饮料板块下跌2.5%，略跑赢沪深300约0.3pct，在一级子行业中排名十五。分子行业看，
软饮料（+3.5%）表现最好，其他酒类（-5.7%）表现最差。10月秋糖会整体反馈平淡，在宏观经济弱复苏背景下，市场对
于白酒未来预期不高。食品饮料板块表现不佳，更多是出于市场对于后续消费信心不足。
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1.5 个股涨跌幅：概念型或业绩预期较好的股票表现居前

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2023年10月31日

图8：2023年1-10月概念型或业绩预期较好的股票表现居前

2023年食品饮料板块呈现W形走势，年初受益于消费复苏预期，板块涨幅较多；3-4月出于市场弱复苏判断，叠加资金分
流，板块出现整体性回落，受此影响基金重仓股均有不同程度下跌。7月底受益于政策刺激超预期，市场对于宏观经济变得
乐观，食品饮料做为经济顺周期板块跟随反弹；8月下旬随着市场对于经济态度走弱，食品饮料又延续下行态势。而概念型
或业绩预期较好的股票涨幅居前。2023年1-10月板块涨幅前10股票中：莲花健康（+162.4%）具有AI算力概念；*ST西发
（+69.7%）具有重组概念；威龙股份（+47.4%）具有资产注入预期以及杭州亚运会概念，涨幅市场排名前三。而迎驾贡
（24.6%）、今世缘（+16.5%）、盐津铺子（+10.5%）均是业绩预期较好公司。排名后十股票中，酒鬼酒、嘉必优、良品
铺子、妙可蓝多、海天味业、绝味食品等，都是业绩预期较差且前期估值偏高，公司处于经营低谷阶段。
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2.1 2023Q3基金重仓食品饮料比例环比回升

数据来源：Wind、开源证券研究所

图9：2023Q3基金重仓食品饮料比例环比回升至13.72%水平（单位：%）

从基金重仓持股情况来看，2023Q3食品饮料配置比例（持股市值占股票总市值比例）由2023Q2的12.56%略回升至13.72%

水平，环比提升1.16pct。一方面随着市场逐渐认清行业弱复苏的现实，二季度股价随之下跌，基金持仓食品比例在二季
度末处于相对偏低水平；另一方面随着7月底政策底的显现，市场对于经济预期发生变化，食品饮料股价反弹，部分资金
加配食品饮料。
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2.2 2023Q3基金加配白酒，食品仍被减仓

数据来源：Wind、开源证券研究所

图10：2023Q3白酒重仓比例回升 图11：2023Q3非白酒行业整体配置比例回落

数据来源：Wind、开源证券研究所

基金重仓白酒比例由2023Q2的10.8%回升至2023Q3的12.3%水平。三季度白酒持仓呈现出特点：基金加仓主流白酒，除了五
粮液、洋河股份、顺鑫农业等几家公司外，多数白酒均被加仓。整体看白酒重仓市值比例仍有回升空间。2023Q3整体非白
酒食品饮料的基金重仓比例回落0.34pct至1.5%水平，其中除了肉制品与软饮料外，其他子行业均被基金减持。
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3.1 总量判断：宏观：经济复苏，需求曲线上行

数据来源：Wind、开源证券研究所

图13：2023Q3GDP增速4.9% 图14：2023年9月社零增速5.5%

数据来源：Wind、开源证券研究所

从宏观层面来看，2023年体现出经济弱复苏趋势。观察经济数据，2023年三季度GDP同比增4.9%，较2023Q2的6.3%（低
基数原因）有所回落，但好于2023Q1的4.5%增速。考虑到四季度仍有政策刺激，预计全年GDP增速好于此前预期。同时
观察社零数据，9月社零数据也有向好表现（当月同比5.5%），增速从2023年6月以来持续回暖。整体来看宏观经济环境表
现出向上势头，社零数据也验证消费复苏趋势。
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3.2 总量判断：微观：行业缓慢复苏

数据来源：Wind、开源证券研究所

图15：2023年1-9月食品制造企业营收增速缓慢回升 图16：2023年1-9月多数子行业产量增速缓慢回升

数据来源：Wind、开源证券研究所

从微观层面来看产业表现，呈现弱复苏趋势：食品制造企业2023年1-9月营收增速2.0%，增速较为平稳；利润总额同比增长
2.2%，增速加速上行，也表明产业正在缓慢复苏。观察行业数据，2023年1-9月成品糖产量持续下滑；啤酒、软饮料等行业
产量增速仍在回落；白酒、葡萄酒产量下滑幅度收窄，乳制品、鲜冷藏肉产量增速上行。整体来看行业产量增速仍处于恢
复趋势中。
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4.1 2024年节奏判断：复苏仍是贯穿全年主线

白酒：先看场景修复，再看消费力提升。消费复苏分两阶段：首先是消费场景修复带动销量回暖，再看消费
升级带动均价提升。而场景修复又包括居民场景与商务场景两种。2023年已验证居民场景回暖，2024年可以
期待商务场景修复到来。叠加消费力尚有提升空间，因此我们判断目前消费复苏仍行至半途。2024年复苏仍
是全年主线。

大众品：需求有回暖，全年应是前低后高。大众品更多依赖于消费场景，伴随餐饮逐渐修复以及大众场景增
多，大众品动销也在缓慢回暖。全年维度我们仍判断大众品节奏为前低后高，随着经济活动度增加，大众品
消费应呈现回升态势。

 



4.2 三季报持续验证消费复苏

在消费回暖的背景下，三季度食品饮料上市公司整体增速保持平稳。其中白酒季度间增速差别不大，主因在于渠道库存承担部
分蓄水池功能，白酒体现出较强韧性。但白酒公司整体表现出结构性分化：高端酒与地产酒整体表现较好，分别对应了居民春
节期间礼赠与宴席场景恢复；次高端白酒相对增速偏慢，与商务消费场景未能在一季度完全体现有关。多数大众品子行业在
2023Q3均表现出不同程度的回暖特性。

表1：2023Q3食品饮料板块业绩增速环比回暖

数据来源：Wind、开源证券研究所

营收 利润

2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3

食品饮料 15.3% 11.8% 9.6% 8.0% 10.5% 17.4% 9.1% 18.1%

白酒 12.3% 15.5% 17.1% 14.9% 17.6% 19.2% 19.6% 17.7%

啤酒 -1.6% 13.0% 8.5% 1.8% 18.6% 29.8% 17.2% 11.1%

其他酒类 14.8% 9.0% 51.3% 32.1% 160.8% 11.0% 120.6% 272.3%

软饮料 -0.8% 14.7% 17.8% 18.7% 8.4% 41.4% 31.4% 20.3%

葡萄酒 -5.7% -4.1% 15.6% 1.0% 137.5% -9.2% -60.7% 43.3%

黄酒 -0.2% -10.2% 36.0% 6.5% -48.4% 79.8% -536.5% 5.1%

肉制品 18.3% 6.7% -1.3% -8.7% 1144.5% -0.3% -58.8% -6.2%

调味发酵品 124.0% 35.6% 33.7% 47.5% -54.1% 6.0% -88.4% 19.4%

乳品 7.1% 5.4% 1.3% 0.4% 103.3% 1.4% 15.3% 47.4%

食品综合 1.3% 4.5% 4.5% 6.1% -45.7% 14.0% -1.8% 12.8%

 



4.3 2024年投资主线：白酒自上而下布局，大众品自下而上找个股

板块中白酒首选，白酒已经成为经济顺周期板块，布局思路与宏观经济相关性较强。两条思路：
如果市场对于经济预期偏中性或悲观，白酒按防守思路配置，按业绩确定性原则选股，首推高端
白酒以及地产酒龙头。如果市场对于经济预期偏乐观，白酒按反弹思路配置，首推次高端白酒。
建议配置组合：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒等。

大众品仍处回暖过程，自下而上寻找结构性标的。全年维度大众品配置两条思路，一是寻找公司
由于产能释放、渠道扩张、新品推广等原因，自身处于向上周期发展阶段的；如中炬高新；二是
寻找子行业景气度上行，仍在行业红利期内的企业，如零食行业甘源食品、盐津铺子等。

 



5 风险提示

宏观经济波动风险、消费复苏进度低于预期风险、原材料价格波动风险等。
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