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消费行业 2023 年中期展望：保持

耐心和理性，探索成长确定性 

 疫情放开后崎岖坎坷的恢复之路：自从 2022 年底疫情逐渐放开后，
中国消费者开始重新回归正常的生活节奏，消费行业也在 2023 年上
半年开始逐渐回暖。然而在中国整体经济增速放缓以及消费力持续
疲软的大环境下，中国消费行业的恢复面对以下四大挑战：（1）整体
零售增速慢于市场预期，（2）消费者信心未见大幅回升，消费意愿尚
待恢复，（3）行业库存水平尚未回到最健康的状态，（4）短期缺乏进
一步提振消费力的有效催化。基于以上，消费板块市场情绪可能持续
疲弱，股价表现短期难有大幅反转。 

 消费板块长期前景依然乐观：虽然消费力和消费意愿下降导致消费
板块短期确定性变差，然而我们认为（1）消费依然是中国经济发展
的主要驱动力之一，（2）消费企业的基本面未出现结构性的恶化，随
着经济回暖，消费升级大趋势将会持续，（3）许多优质消费品标的估
值水平已出现大幅下调，性价比逐渐显现。基于以上三点，我们坚定
看好消费板块长期的发展和增长。在当前的形势下，我们建议投资者
耐心等待经济复苏，短期持续挖掘业绩确定性高的消费赛道和企业，
而中长期继续看好高质量的成长性消费投资标的。 

 一、回归长期价值投资本质：疫情以后，许多消费细分板块出现增速
放缓的迹象。这也导致消费板块估值水平短期大幅下降。不少基本面
强大、现金流稳定、长期发展前景优秀的企业，估值都已降至历史低
位。我们相信，未来随着消费力的复苏，资金也将逐渐回流至消费板
块，带动板块估值恢复。因此，投资者应该坚定信念、保持耐心、回
归初心，持续挖掘基本面强、增长潜力大、性价比高的优质投资标的。 

 二、在不确定性中寻找高确定性：在市场对消费板块缺乏信心的时
候，我们更应该去挖掘业绩成长确定性高的消费行业和企业。我们相
信，业绩成长确定性高的企业估值继续下滑的空间有限，且有望在市
场情绪筑底后率先出现反弹。我们认为啤酒行业是 2023 年具备最强
增长确定性的消费子行业之一。尽管短期销量在高基数下面压力，但
高端化趋势在现饮渠道恢复后将继续带动平均单价与利润率的提升。
我们认为华润啤酒在啤酒行业中具有最强的业绩成长确定性。 

 三、中长期坚定看好成长性消费标的：一些原本被公认具有较高成
长潜力的消费品赛道（比如运动服饰）的股价表现在 2023 年上半年
大幅弱于整体消费板块。我们不排除高成长性企业的估值短期还有
继续下行的可能性。但中长期来看，随着后续业绩确定性有所提升，
市场情绪逐步好转，成长性较高的企业估值和股价的弹性理论上远
大于偏价值型的消费股。 

 投资风险：消费复苏节奏持续放缓，消费者信心下行，高成长性企业

估值继续下探。
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消费行业 2023 年中期展望： 

保持耐心和理性，探索成长确定性 

疫情放开后崎岖坎坷的恢复之路 

自从 2022 年年底疫情相关的各种限制逐渐放宽，中国消费者开始重新回归

正常的生活和出行节奏。与此同时，线下零售终端、餐饮渠道、产能及供应

链、交通运输等都基本恢复正常运营。在这一大背景下，消费行业也在 2023

年上半年开始逐渐回暖。 

 

根据国家统计局数据，尽管中国社会消费品零售总额在今年 1-2 月仅同比增

长 3.5%，但 3-5 月在低基数的帮助下，同比皆录得双位数增长。相较商品零

售，餐饮行业的收入规模在更低的基数下，2023 年至今同比录得比商品零

售更高的反弹幅度。 

 

 

另一方面，越来越多的消费者开始重新走出家门去往其他城市旅游。今年上

半年，旅游数据呈现喜人的恢复趋势。虽然海外游（不含港澳台地区）的人

数离疫情前尚有较大的差距，但国内游的人数已基本回到疫情前的水平。 

 

今年五一黄金假期期间的国内旅游出游达 2.74 亿人次，同比增长 70.83%，

恢复至 2019 年同期水平的 119%，实现旅游收入 1480.6 亿人民币，同比增

长 128.9%，恢复至 2019 年同期水平的 100.7%。 

  

图表 1: 中国总体社会消费品零售总额增速  图表 2: 中国总体社会消费品零售餐饮及商品增

速增速 

   

 

 
注：截至 2023 年 5 月数据  

资料来源：Wind，浦银国际 

  注：截至 2023 年 5 月  

资料来源：Wind，浦银国际  

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

1
8
年

2
月

2
0

1
8
年

7
月

2
0

1
8
年

1
2
月

2
0

1
9
年

5
月

2
0

1
9
年

1
0
月

2
0

2
0
年

3
月

2
0

2
0
年

8
月

2
0

2
1
年

1
月

2
0

2
1
年

6
月

2
0

2
1
年

1
1
月

2
0

2
2
年

4
月

2
0

2
2
年

9
月

2
0

2
3
年

2
月

(%)

-60
-40
-20

0
20
40
60
80

100

2
0

1
8
年

2
月

2
0

1
8
年

7
月

2
0

1
8
年

1
2
月

2
0

1
9
年

5
月

2
0

1
9
年

1
0
月

2
0

2
0
年

3
月

2
0

2
0
年

8
月

2
0

2
1
年

1
月

2
0

2
1
年

6
月

2
0

2
1
年

1
1
月

2
0

2
2
年

4
月

2
0

2
2
年

9
月

2
0

2
3
年

2
月

餐饮零售总额 商品零售总额
(%)



 

2023-06-26                                                  6 

 

尽管中国消费行业在今年上半年相较去年同期已表现出明显的恢复趋势，

然而在中国整体经济增速放缓以及消费力持续疲软的大环境下，中国消费

板块的恢复进程面临以下四大挑战： 

（1） 整体零售增速慢于市场预期 

尽管短期消费数据相较 2022 年同期的低基数貌似录得较高速的增长，

但与疫情前相比，增长幅度并不乐观。2023 年前 5 个月的消费品零售

总额相比 2019 年同期仅增长 16.3%，也就意味着 2019-2023 的复合增

长率仅为 3.8%。这一反弹力度显然是不及市场预期的。 

 

另一方面，尽管在基数的影响下，今年前 5 个月的零售总额同比增速貌

似是逐月加快，但如果与 2019 年同期的数据比较，前 5 个月的增长基

本维持在稳定的水平，且 4 月和 5 月的增速相较一季度还有小幅的放

缓。这种恢复的节奏与步伐恐怕也较难使资本市场满意。反而是餐饮近

几个月的收入相较 2019 年同期在加速增长。 

 

图表 3: 中国民航国内（含港澳台地区）航线客运

量 

 图表 4: 中国民航国际航线客运量 
 

  

 

 
注：截至 2023 年 5 月  

资料来源：Wind，浦银国际 

  注：截至 2023 年 5 月  

资料来源：Wind，浦银国际  

图表 5: 社会零售总额相较 2019 年同期的恢复程

度，2022 年 6 月至 2023 年 5 月 

 图表 6: 全国餐饮收入相较 2019 年同期的恢复程

度，2022 年 6 月至 2023 年 5 月 

   

 

 
注：截至 2023 年 5 月  

资料来源：Wind，浦银国际 

 注：截至 2023 年 5 月  

资料来源：Wind，浦银国际  
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（2） 消费者信心未见大幅回升，消费意愿尚待恢复 

在经历了 2022 年的疫情打击之后，消费者信心大幅下降至历史低位。

尽管疫情放开使消费者信心有所回升，可与疫情前相比依然相去甚远。 

 

面对较不明朗的经济形势和收入前景，消费者普遍缺乏安全感，因此在

做消费决策时（尤其对高客单价商品的购买）会更加谨慎。这将使消费

者的消费意愿大打折扣，从而影响中国消费行业消费升级的步伐。 

 

 

（3） 行业库存水平尚未回到最健康的状态 

在经历了 2022 年疫情对终端消费需求的巨大打击后，不少消费子行业

在 2023 年上半年依然面临渠道库存较高的问题。因此，不少消费品公

司在 2023 年初都致力于通过加大折扣和促销力度来清理渠道，希望能

够使品牌的渠道库存相较 2022 年底有所下降。但无奈终端需求恢复慢

于预期，导致不少子行业的渠道库存水平相较疫情前依然处于偏高的

水平。 

 

我们相信，大部分消费品公司短期都将持续聚焦品牌渠道库存的管理，

杜绝盲目向渠道压货的行为。然而，对于某些在上半年渠道库存依然偏

高的消费子行业（比如婴幼儿奶粉和调味品），我们预计其 2023 年的收

入增长很可能大幅慢于终端动销的恢复速度。 

 

（4） 短期缺乏进一步提振消费力的有效催化 

由于中国经济形势短期面临挑战，消费市场需求端的不确定性大幅上

升。虽然我们坚信国家后续一定会出台更多的政策和措施来刺激消费

力的复苏，但我们不得不承认，市场短期的确缺乏能够显著提升消费力

的催化剂。 

 

图表 7: 中国消费者信心指数  图表 8: 城镇居民人均可支配收入同比增长 

 

   

 

 
注：截至 2023 年 3 月  

资料来源：Wind，浦银国际 

 注：截至 2023 年一季度  

资料来源：Wind，浦银国际  
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这也使资本市场短期失去对消费板块的投资兴趣，从而倾向于将资金

转至处于风口浪尖的 AI、新能源板块以及“中特估”相关的投资标的。 

 

基于以上四点原因，市场对消费板块的情绪在过去几个月里显著恶化，导致

消费板块整体的估值出现大幅下滑。消费板块也成了 2023 年至今表现最弱

的板块之一。较差的股价表现又导致投资者进一步丧失对消费板块的兴趣，

从而将资金转向其他板块，形成恶性循环。 

 

 

  

图表 9：2023 年年初至今各板块股价表现 
 

 
注：截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：Bloomberg, 浦银国际 
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消费板块长期前景依然乐观 

虽然在消费力和消费意愿短期承压的情况下，市场对消费板块的投资情绪

和关注度降至低点，然而我们认为： 

 

（1） 消费依然是中国经济发展的支柱产业与主要驱动力之一； 

（2） 消费企业的基本面未出现结构性的恶化，消费升级大趋势未有改变； 

（3） 许多优质消费品标的估值水平已出现大幅下调，性价比逐渐显现。 

 

基于以上三点，我们坚定看好消费板块长期的发展和增长。面对行业短期挑

战，我们给出以下三点投资建议： 

 

（1） 做时间的朋友，回归长期价值投资本质； 

（2） 继续在不确定性中寻找高确定性； 

（3） 中长期坚定看好成长性消费标的。 

 

目前，华润啤酒（291.HK）、青岛啤酒（168.HK）与滔搏（6110.HK）是我们

在消费行业的首选。  
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图表 10：消费子行业 2023 年下半年展望及建议关注标的 
 

消费子行业  2022 年全年展望  建议关注标的 

运动服饰 

行业 

 运动服饰行业在当前的市场环境下，流水表现较为波动，这也使市场进一

步担心运动服饰品牌后续是否能维持较强的增长动能并最终完成全年的

增长目标。我们预计进入 2023 年以后，国际品牌的市场份额有望逐步企

稳，国际品牌与国产品牌的市场份额有望重新回到相对稳定的格局。我们

长期看好那些致力于强化品牌力、优化产品品质、聚焦产品创新且重视渠

道库存管理的国内龙头运动服饰企业。 

 维持李宁（2331.HK）、安踏

（2020.HK）、滔搏*（6110.HK）、宝

胜（3813.HK）“买入”评级。可以

关注特步（1368.HK）。 

啤酒 

行业 

 
我们认为中国啤酒行业产品结构高端化的恢复以及原材料压力同比减小

是驱动行业 2023 年收入和利润增长的主要动力。随着旺季的到来以及天

气逐渐转暖，同时考虑到估值已经历较为明显的回调，我们预测主要中国

啤酒玩家短期内股价上行动能大于下行势能。从大趋势来看，未来高端啤

酒及超高端啤酒增速将继续保持远高于中国啤酒行业平均增速的水平，因

此对高端与超高端产品线的布局依然是中国啤酒玩家长期主要的竞争力。 

 维持华润啤酒*（291.HK）、重庆啤

酒（600132.CH）及青岛啤酒 H 股*

（168.HK）“买入”评级，维持青

岛啤酒 A 股（600600.CH）及百威亚

太（1876.HK）“持有”评级，燕京

啤酒（ 000729.CH）维持“卖出”

评级 

乳制品 

行业 

 作为相对刚需的消费品，乳制品在疫情期间依然保持相对稳定的市场需

求。虽然在疫情放开的过程，乳制品行业所表现出来的弹性可能弱于偏可

选的行业，但其健康属性与相对较低的人均消费量也使其长期增长具有较

高的确定性。我们相信乳制品行业下半年的收入与利润率若能释放良好趋

势，则有望改善乳制品行业短期较为疲弱的市场情绪，帮助估值的回升。 

 维持蒙牛（2319.HK）、伊利

（600887.CH）、妙可蓝多

（600882.CH）“买入”评级，维持

光明乳业（600597.CH）“持有”评

级。 

奶粉 

行业 

 中国人口出生率不断下降以及消费力的下降是中国婴幼儿奶粉行业面对

的困境。在这种大环境下，我们预计市场对中国奶粉行业的偏好性与关注

度中短期较难有提升，估值也将在大幅下挫后维持在较低的水平。相比飞

鹤，短期更看好伊利在奶粉行业的增长前景。 

 维持飞鹤（6186.HK）及澳优

（1717.HK）“持有”评级。建议关

注 H&H（1112.HK）、伊利

（600887.SS）。 

白酒 

行业 

 
我们认为，名优白酒品牌高端化与消费升级的趋势并未结束，未来产品价

格上涨与产品结构的高端化依然将会是整体白酒行业主要的增长动力。虽

然次高端白酒销售短期承压，但长期来看，我们预计将看到白酒行业需求

高端化继续向次高端市场传导，次高端白酒产品在未来 2-3 年将会有更多

的提价空间。同时，次高端白酒行业的集中度也将得到进一步的提升。 

 建议重点关注贵州茅台

（600519.SS）、五粮液

（000858.SZ）、泸州老窖

（000568.SZ）、山西汾酒

（600809.SS）和今世缘

（603369.SS）。 

化妆品 

行业 

 随着大型促销活动对化妆品消费刺激的恢复以及线下社交、消费场景的重

启，我们认为短期内由于场景缺失造成基数较低的子品类，如美妆及医疗

终端产品，销售有望快速提升，并长期看好化妆品行业与中国消费趋势的

高度适配度带动市场规模的增长。 

 建议关注珀莱雅（603605.SS）、 

贝泰妮（300957.SS）、华熙生物

（688363.SS）、巨子生物

（2367.HK）。 

餐饮 

行业 

 我们预期随着消费力逐渐恢复，主要餐饮玩家的同店收入及翻台率水平有

望在不久的将来接近并回到 2019 年疫情前的水平。长期来看，疫情使小

型餐饮企业的生存空间急剧恶化，而大型连锁餐饮企业在管理上更标准

化、单店运营效率高、能够快速向线上及外卖业务转型，表现出更强的韧

性和抗风险能力。因此，疫情有望使中国餐饮行业连锁化率持续提升。 

 建议关注海底捞（6862.HK）、 

九毛九（9922.HK）、海伦司

（9869.HK）、百胜中国（YUMC）。 

 

调味品 

行业 

 短期由于市场需求疲弱、渠道库存高企，整体竞争环境面对较大压力。短

期来看，去库存和需求回暖是行业触底反弹的关键。长期来看，行业高端

化趋势依然明显。随着消费者健康意识的持续提升以及零添加事件的持续

发酵，未来零添加调味品的市场规模有望持续扩容，利好整体调味品行业

整体的结构升级。 

 建议关注海天味业（603288.SS）、 

中炬高新（600872.SS）、恒顺醋业

（600305.SS）、千禾味业

（603027.SS）、涪陵榨菜

（002507.SZ）。 

软饮料与 

方便面行业 

 短期来看，软饮料的增长确定性较高，但方便面的销售将继续承压。低糖

无糖软饮料的毛利率有望录得较大幅度的扩张，而方便面的毛利率在产能

利用率下降的情况下短期较难出现大幅好转。长期来看，我们更看好持续

通过产品创新来实现高端占比提升、聚焦通路深耕、且对渠道库存严格管

理的软饮料与方便面企业。 

 建议重点关注农夫山泉

（9633.HK）、康师傅（322.HK）、 

统一中控（220.HK）。 

 

注：*为行业首推； 

资料来源：浦银国际 

细分板块 2023 年中期展望 建议关注 
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 一、做时间的朋友，回归长期价值投资本质 

疫情以后，许多消费细分板块出现增速放缓的迹象。这也导致消费板块估值

水平短期大幅下降。 

 

我们承认，在现阶段，我们很难去判断消费板块的估值是否还有继续探底的

空间，也无法预测消费板块的市场情绪何时会反转。这很大程度上取决于中

国经济的恢复进程和外部环境的动态变化（地缘政治、中美关系等）。然而，

我们对于消费板块的展望具有以下三个基本的观察： 

 

（1）我们认为，拉动内需、促进消费是中国经济发展重要的驱动力之一。

扩内需促消费的战略方向在两会以及其他重要政府会议中都被反复提及和

强调。因此，长期来看，消费力的持续复苏与消费需求端的扩张将会是大势

所趋。 

 

（2）在疫情期间，不少消费品企业比过去更加关注运营效率的改善、管理

能力的提升以及长期可持续的发展。这将使消费品企业在消费需求回升以

后，盈利能力有望得到进一步提升。 

 

（3）在过去几个月估值大幅下跌后，不少基本面强大、现金流稳定、长期

发展前景优秀的企业，估值已降至历史低位。比如国产运动服饰行业的代表

安踏与李宁在当前的估值水平上，都已表现出较高的投资风险回报比。 

 

 

基于以上两点，我们认为只要秉持长期价值投资的理念，中国消费板块长期

依然具有可观的投资回报前景。而作为投资者，现在最需要的就是保持耐心

——耐心等待市场筑底、等待情绪好转、等待消费力与消费意愿进一步恢复，

与此同时，持续挖掘基本面强、增长潜力大、估值合理的优质投资标的。 

  

图表 11: 安踏历史市盈率趋势，2016 年-2023 年

5 月 

 图表 12: 李宁历史市盈率趋势，2016 年-2023 年 5

月 

  

 

 
注：截至 2023 年 5 月 资料来源：Bloomberg，浦银国际   注：截至 2023 年 5 月 资料来源：Bloomberg，浦银国际  
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 二、继续在不确定性中寻找高确定性 

在消费终端需求较为疲软的情况下，消费品赛道的长期投资逻辑以及短期

业绩的确定性对公司短期股价表现产生巨大的影响。许多消费品企业短期

收入或流水的增速不及预期，增加了全年业绩表现的不确定性，从而导致估

值下滑。 

 

拿乳制品行业举例，伊利 1Q23 液态奶的收入同比下滑低单位数，而我们预

测蒙牛 1Q23 液态奶的收入同比仅小幅增长。进入二季度以后，尽管伊利与

蒙牛单月的收入在低基数的加持下加速增长，但整体增速依然与公司全年

的收入增长目标有一定的差距。这也就使市场对乳制品企业能否完成全年

的增长目标表示怀疑，从而导致股价短期的疲软。这种对后续业绩表现的高

度质疑充斥于众多的消费子行业中。 

 

 

我们认为，越是在市场对消费板块缺乏信心的时候，我们就越应该挖掘成长

确定性高的消费子行业以及其中业绩确定性高的公司。我们相信，具有高确

定性的企业，其估值有望在市场情绪筑底以后率先出现大幅回升。 

 

在我们看来，在所有消费子行业中，啤酒行业是 2023 年具备最强增长确定

性的消费子行业之一。尽管短期销量在 2022 年高基数下仍面对一定压力，

但啤酒行业高端化趋势在疫情放开后具有极高的确定性。这种确定性基于

以下几点： 

 

（1） 中国啤酒行业的平均单价依然远低于其他发达市场，提价空间巨大； 

（2） 中国啤酒市场依然以大众产品为主，次高端及以上产品的销量占比

低，结构升级的空间大； 

图表 13： 伊利与蒙牛液态奶收入增速，2016-1Q23 
 

 
资料来源：公司数据, 浦银国际 
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（3） 现饮渠道的放开和恢复有助于中国啤酒市场渠道结构的改善，为今

年的高端化提供了良好的环境和土壤。 

 

基于此，中国主要啤酒玩家今年平均单价的增长以及利润率的扩张具有较

大的确定性。 

 

 

除了啤酒行业，国际运动服饰品牌（尤其是 Nike）今年在中国市场的收入的

反弹与增长同样具有较高的可预见性。这也使国际运动服饰零售企业（滔搏

与宝胜）今年的业绩具有较强的确定性。 

 

另外，农夫山泉作为软饮料行业的领头羊，其今年的收入在疫情放开以后大

概率将录得较高速的增长，而其毛利率也将受益于 PET 价格的下跌。因此，

我们认为农夫山泉今年的业绩也将表现出较强的确定性。 

 

  

图表 14: 各国啤酒行业零售吨价比较，2022 

 

 图表 15: 各国啤酒行业产品结构占比，2022 

  

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际   资料来源：Euromonitor，浦银国际  
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 三、中长期坚定看好成长性消费标的 

在 2023 年上半年，基于对后续消费力恢复的强烈不确定性，市场对成长性

消费企业的业绩预期产生强烈怀疑，故此大幅卖空成长性高的消费股，导致

那些原本被公认为具有较高成长潜力的消费品赛道（如运动服饰）的股价表

现大幅低于整体消费板块的股价表现。 

 

 

在这一背景下，高成长性的股票估值大幅下滑，与成长性较弱的企业之间的

估值差距也大幅缩小。这令高成长性企业的估值吸引力再次凸显。 

 

比如运动服饰品牌（李宁、安踏等）未来 12 个月动态估值已经从 2022 年初

的 40-50 倍大幅下降至目前的不到 20 倍。这一估值已经低于大部分白酒企

业，并接近许多食品饮料行业玩家的估值水平。 

 

我们不排除高成长性企业的估值短期还有继续下行的可能性，但中长期来

看，随着后续业绩确定性有所提升，市场情绪逐步好转，成长性较高的企

业估值和股价的弹性理论上远大于偏价值型的消费股。  

图表 16： 2023 年年初至今主要消费子行业的股价表现 
 

 
注：截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：Bloomberg, 浦银国际 
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图表 17：消费行业估值表 

 

  （接下页…） 
 

 

 

股份代号 公司名称 股价(LC)
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

运动服饰
2020.HK Equity 安踏体育 81.5          29,471 21 18 15 26 20 18 12 11 9

2331.HK Equity 李宁 44.0          14,799 22 18 15 20 23 20 13 11 10

2313.HK Equity 申洲国际 72.5          13,921 21 16 15 7 26 18 14 12 10

6110.HK Equity 滔搏 6.8             5,355 16 13 12 18 23 13 8 7 6

1368.HK Equity 特步国际 8.0             2,705 17 13 11 20 24 23 9 8 6

3813.HK Equity 宝胜国际 0.6             401 5 3 3 586 41 21 2 2 1

1361.HK Equity ３６１度 3.8             990 8 7 6 22 18 14 2 2 2

平均值 20.4      16.7      14.3      12.2      10.3      8.9        

啤酒
1876.HK Equity 百威亚太 21.3          36,033 32 27 24 32 16 14 15 12 11

291.HK Equity 华润啤酒 51.0          21,134 28 23 20 25 21 19 16 13 11

600600.CH Equity 青岛啤酒 102.7        15,912 32 27 24 18 17 14 22 20 18

168.HK Equity 青岛啤酒 69.1          15,912 20 17 16 16 16 10 11 10 9

600132.CH Equity 重庆啤酒 96.3          6,480 30 25 22 23 18 15 11 10 9

000729.CH Equity 燕京啤酒 12.7          4,960 61 43 32 65 42 37 20 16 13

平均值 30.4      25.4      21.9      15.6      13.4      11.8      

白酒
600519.CH Equity 贵州茅台 1,735.8     303,325 30 25 22 18 17 15 21 18 15

000858.CH Equity 五粮液 171.4        92,548 21 19 16 16 15 14 14 12 10

600809.CH Equity 山西汾酒 203.6        34,552 24 19 16 27 25 22 18 14 12

000568.CH Equity 泸州老窖 219.9        45,027 25 21 17 23 22 20 18 15 13

002304.CH Equity 洋河股份 137.5        28,826 18 16 14 20 18 15 12 10 9

000596.CH Equity 古井贡酒 257.6        16,679 33 26 20 30 26 29 18 14 11

000799.CH Equity 酒鬼酒 93.8          4,241 24 19 16 21 26 18 16 13 11

603369.CH Equity 今世缘 57.2          9,973 23 18 15 25 25 23 15 12 10

000860.CH Equity 北京顺鑫农业股份有限公司 32.0          3,300 36 26 20 199 40 30 16 12 10

平均值 26.8      22.7      19.5      18.3      15.5      13.4      

奶粉
6186.HK Equity 中国飞鹤 4.4             5,062 7 6 5 11 10 10 4 4 3

1112.HK Equity H&H国际控股 10.3          851 8 6 5 23 31 20 7 6 6

1717.HK Equity 澳优 3.5             812 9 8 7 203 14 13 5 4 4

平均值 7.1        6.2        5.6        4.5        4.0        3.7        

乳制品
600887.CH Equity 伊利股份 28.8          25,505 17 14 13 17 17 13 12 10 10

2319.HK Equity 蒙牛乳业 30.2          15,240 18 15 13 18 16 15 14 13 11

600597.CH Equity 光明乳业 10.5          2,006 22 19 17 81 15 16 8 7 6

600882.CH Equity 妙可蓝多 22.4          1,602 36 23 17 131 56 36 18 12 9

1117.HK Equity 现代牧业 0.8             839 6 4 3 93 51 20 7 6 5

9858.HK Equity 优然牧业 1.8             873 6 4 3 147 41 31 8 7 6

平均值 17.2      14.8      13.0      12.6      11.0      10.2      

软饮料
9633.HK Equity 农夫山泉 43.5          62,492 47 40 35 12 16 16 30 26 22

322.HK Equity 康师傅控股 12.0          8,622 17 14 12 36 22 15 8 7 7

220.HK Equity 统一企业中国 6.9             3,829 16 15 13 39 10 18 8 7 6

平均值 41.8      35.9      31.0      26.2      22.6      19.7      

肉制品
000895.CH Equity 双汇发展 24.5          11,798 14 13 12 N/A 8 9 10 9 8

288.HK Equity 万洲国际 4.2             6,900 5 5 5 -8 11 6 4 3 3

平均值 11.0      10.1      9.4        7.6        7.1        6.6        

调味品
603288.CH Equity 海天味业 49.7          38,405 41 35 30 8 19 14 31 27 23

300999.CH Equity 金龙鱼 40.2          30,340 41 32 27 76 27 17 22 18 16

1579.HK Equity 颐海国际 17.4          2,304 18 16 13 17 17 17 10 9 8

600872.CH Equity 中炬高新 38.2          4,170 41 34 29 222 18 18 30 25 22

002507.CH Equity 涪陵榨菜 18.3          2,933 22 19 17 7 13 12 15 13 12

600305.CH Equity 恒顺醋业 10.9          1,686 54 40 32 44 35 25 35 28 24

603027.CH Equity 千禾味业 20.9          2,808 43 33 26 36 28 26 30 23 19

平均值 40.0      32.6      28.2      26.5      22.1      19.4      

PE EPS增速 EV/EBITDA市值

(百万美元)
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（接上页…）  

 

注：百威亚太、华润啤酒、青岛啤酒、重庆啤酒及燕京啤酒 EV/EVBITDA E=浦银国际预测，其余 E=Bloomberg 预测；截至 2023 年 6 月 21 日收盘价 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

股份代号 公司名称 股价(LC)
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

休闲食品
151.HK Equity 中国旺旺 5.3             8,012 14 13 12 15 8 7 24 70 8

3799.HK Equity 达利食品 2.7             4,758 11 10 9 6 9 7 5 5 4

603517.CH Equity 绝味食品 39.4          3,461 28 21 17 277 34 22 17 13 11

002557.CH Equity 洽洽食品 41.3          2,911 19 16 14 12 20 14 13 11 10

1458.HK Equity 周黑鸭 3.1             950 31 17 13 810 86 36 11 7 6

603719.CH Equity 良品铺子 26.8          1,494 24 20 16 32 24 21 16 13 11

平均值 17.5      14.5      12.7      15.9      31.7      8.2        

新零售
9992.HK Equity 泡泡玛特 17.4          3,008 22 17 13 72 34 24 11 8 7

MNSO.US Equity 名创优品有限公司 16.1          5,080 42 82 N/A 6 -49 N/A 10 8 N/A

平均值 34.8      57.8      13.3      10.5      8.3        6.8        

传统商超零售
601933.CH Equity 永辉超市 3.1             3,951 80 41 29 113 95 43 18 15 14

6808.HK Equity 高鑫零售 1.9             2,340 54 24 14 187 122 72 1 1 1

平均值 70.6      34.9      23.3      11.6      9.8        8.9        

零售餐饮
YUMC.US Equity 百胜中国 58.1          24,244 27 22 19 107 20 15 12 10 9

9987.HK Equity 百胜中国 450.6        24,031 27 22 19 107 20 15 12 10 9

6862.HK Equity 海底捞 17.4          12,389 27 21 18 96 29 18 12 10 9

9922.HK Equity 九毛九 12.9          2,397 28 18 13 799 56 34 12 8 6

2150.HK Equity 奈雪的茶 5.8             1,279 29 14 10 169 105 38 9 6 4

520.HK Equity 呷哺呷哺 3.8             524 13 8 6 174 61 39 4 3 3

9869.HK Equity 海伦司 7.9             1,283 23 14 10 245 68 31 11 7 6

603345.CH Equity 安井食品 157.7        6,435 32 25 20 N/A 25 25 19 15 12

001215.CH Equity 千味央厨 69.8          841 41 31 25 40 33 25 24 18 16

平均值 26.7      21.6      18.5      11.8      10.0      8.9        

旅游酒店
600754.CH Equity 锦江酒店 47.1          6,284 33 23 19 1228 47 18 15 12 11

600258.CH Equity 首旅酒店 20.2          3,150 28 20 16 239 42 20 13 10 9

1992.HK Equity 复星旅游文化 7.3             1,158 19 10 8 187 87 30 8 7 6

GHG.US Equity 格林酒店集团 4.7             480 10 7 N/A N/A 56 N/A 6 4 N/A

45.HK Equity 大酒店 6.9             1,460 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

69.HK Equity 香格里拉（亚洲） 6.2             2,830 28 16 9 160 71 75 17 14 12

1179.HK Equity 华住集团 31.5          12,811 29 25 21 N/A 18 18 16 14 12

HTHT.US Equity 华住集团 40.7          12,961 29 25 21 2359 18 18 17 14 12

平均值 29.2      22.9      19.2      15.7      12.9      11.4      

家电
000333.CH Equity 美的集团 58.3          56,929 12 11 10 10 11 10 11 10 9

000651.CH Equity 格力电器 36.2          28,326 8 7 6 8 10 9 5 4 4

6690.HK Equity 海尔智家 24.6          29,857 13 11 10 N/A 14 13 9 8 7

600690.CH Equity 海尔智家 23.4          29,857 13 11 10 N/A 14 13 8 8 7

921.HK Equity 海信家电 18.2          4,314 12 10 8 32 18 22 7 6 5

平均值 11.6      10.3      9.2        8.7        7.9        7.1        

化妆品
YSG.US Equity 逸仙控股有限公司 1.0             664 N/A 16 33 91 770 -51 11 3 N/A

600315.CH Equity 上海家化 28.9          2,733 26 22 19 61 18 13 17 15 13

603605.CH Equity 珀莱雅 105.9        5,849 40 31 25 27 31 25 28 22 18

平均值 35.7      27.1      23.6      23.5      18.6      16.2      

个人以及家庭护理
1044.HK Equity 恒安国际 33.8          5,017 12 10 10 59 14 7 7 6 6

002511.CH Equity 中顺洁柔 11.6          2,157 24 19 17 76 29 12 13 11 10

3331.HK Equity 维达国际 20.1          3,089 20 14 11 71 39 25 10 8 7

平均值 16.9      13.4      11.8      9.3        8.0        7.2        

PE EPS增速 EV/EBITDA市值

(百万美元)
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重点消费行业 2023 年中期展望 

 运动服饰行业：渠道库存持续好转，零售流水取决于

消费力复苏 

经过前三个月的持续清库存，运动服饰行业的库存水平已基本恢复到相对

健康的水平，零售折扣也基本与去年同期持平。在所有品牌中，李宁与 Nike

的渠道库存依然处于行业领先水平。 

图表 18：各品牌渠道库销比 

 

 
资料来源：浦银国际估算 

 

在清库存以及高基数的影响下，1Q23 整体的零售流水表现相对较弱。从 3

月下半月开始，基数大幅降低，因此零售流水在 3-4 月录得较高的同比增长。

然而，5 月零售流水增速环比 4 月有所放缓。这也使市场进一步担心运动服

饰品牌后续是否能维持较强的增长动能并最终完成全年的增长目标。 

相比其他消费行业，运动服饰具有成长性强、估值高的特点，且其成长性与

消费力具有很强的相关性。在消费力恢复慢于预期的情况下，运动服饰行业

上半年出现了明显的杀估值的市场现象，导致国产运动服饰企业在上半年

股价表现普遍不佳。 
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相较国产品牌 2023 年销售恢复趋势的不明朗，Nike 今年在中国市场的增长

具有较强的确定性。根据浦银渠道调研数据，在低基数的帮助下，Nike 今年

截至 5 月的零售流水增速要高于国产品牌。 

我们认为 Nike 在中国的品牌力正在回归。Nike 强大的品牌力以及其在功能

性运动服饰领域不可撼动的地位都将助力 Nike 在 2023 年的中国市场录得

显著的收入反弹。相较 Nike，Adidas 的库存依然比较高，品牌力也相对较

弱，因此销售反弹尚需时日。但新 CEO 上任有望对其在中国市场的品牌策

略做出调整，从而扭转其在中国市场的颓势。 

我们预计进入 2023 年以后，国际品牌的市场份额有望逐步企稳，国际品牌

与国产品牌的市场份额有望重新回到相对稳定的格局。 

长期来看，中国运动服饰的人均销售额与发达国家相比仍处于比较低水平。

这也表示中国消费者对运动服饰的需求未来还有巨大的上升空间。 

  

图表 19：主要运动服饰品牌 1Q21-1Q23 零售流水表现 

 

  1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 

李宁 

▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▼下降 ▲增长 

80-90% 

高段 

90-100% 

低段 

40-50% 

低段 

30-40% 

低段 

20-30% 

高段 
高单位数 

10-20% 

中段 

10-20% 

低段 
中单位数 

安踏品牌 

▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▼下降 ▲增长 

40-45% 35-40% 
10-20% 

低段 

10-20% 

中段 

10-20% 

高段 
中单位数 中单位数 高单位数 中单位数 

安踏：Fila 

▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▼下降 ▲增长 

75-80% 30-35% 中单位数 高单位数 中单位数 高单位数 低双位数 
10-20% 

低段 
高单位数 

特步 

▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▼下降 ▲增长 

约 55% 30 %-35 % 
10-20% 

中段 
20 %-25 % 30 %-35 % 

10-20% 

中段 
20%–25% 高单位数 约 20% 

361 度 

▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 —持平 ▲增长 

10-20% 

高段 
15 - 20% 

10-20% 

低段 

10-20% 

高段 

10-20% 

高段 

10-20% 

低段 

10-20% 

中段 
  

10-20% 

低段 
 

资料来源：公司数据、浦银国际 
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我们长期看好那些致力于强化品牌力、优化产品品质、聚焦产品创新且重视

渠道库存管理的国内龙头运动服饰企业。我们对李宁（2331.HK）、安踏

（2020.HK）、滔搏（6110.HK）以及宝胜（3813.HK）皆给予“买入”评级。

滔搏依然是我们在运动服饰行业的首选。 

 

更多相关报告：  

《滔搏（6110.HK）：基本面依然稳健，利润率扩张确定性强，建议逢低吸纳》

（2023-05-24） 

《宝胜（3813.HK）：1Q23 出色的业绩及 4 月和五一黄金周收入增长强劲有

望提振市场信心、改善市场预期；上调目标价》（2023-05-11） 

《滔搏（6110.HK）：宝胜 4 月与五一黄金周收入增长强劲，有望提振滔搏

市场表现》（2023-05-11） 

《安踏（2020.HK）：短期趋势喜忧参半，长期 店效恢复与利润率扩张依然

具有确定性》（2023-04-13） 

《滔搏（6110.HK）：Nike 反弹驱动收入增长，库存优化带动利润率扩张》

（2023-03-29） 

《安踏（2020.HK）：2023 年收入指引符合预期，利润率扩张是主要增长驱

动力》（2023-03-22） 

《李宁（2331.HK）：料负面情绪不会持续太久，零售趋势有望持续向好；适

度下调目标价》（2023-03-20） 

  

图表  20: 各国运动服饰行业总体市场销售额

2015-2022 复合增长率 
 

 图表 21: 不同国家或地区运动服饰人均消费对

比，2022 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，浦银国际  资料来源：Euromonitor，浦银国际 
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 啤酒行业：产品结构加速提升，成本压力持续降低 

随着疫情的放开和现饮渠道的逐渐恢复，中国啤酒行业高端化的趋势已经

在 2023 年初开始重启。虽然市场担心行业去年销量的高基数，但我们认为

与其纠结短期的销量表现，市场应该将更多目光聚焦于中国啤酒行业更具

有确定性的两大趋势之上：（1）产品结构高端化的恢复，以及（2）原材料

压力同比减小。这两大趋势是驱动中国啤酒行业 2023 年收入和利润增长的

主要动力。 

 

产品结构高端化趋势开始显现：2023 年啤酒行业的高端化主要是基于现饮

渠道的恢复带来渠道结构的改善，从而推动产品结构的提升。回看 1-2 月，

由于消费力和现饮渠道尚待恢复，这一趋势表现得并不明显。但随着基数逐

渐降低以及消费情绪逐渐回暖，产品结构提升在 3-4 月逐渐显现。拿青啤举

例，尽管 4月整体销量仅增长 10%，但经典以上产品 4月销量同比增长 42%，

远高于公司总体销量增长；青啤的三大主力产品都在 4 月录得可观的销量

增速（纯生增 55%，白啤增 47%，经典增 40%）。华润方面，喜力 1Q23 销量

同比增长达 50%以上，相较 2022 年（30%+）进一步提速。Super X 与纯生在

1Q23 也录得双位数增长，一起带动整体次高及以上产品销量增长 20%。考

虑 4-5 月较低的基数，这一趋势有望在 2Q23 持续。产品结构的提升将和提

价一起帮助公司 2023 年平均单价大幅提升以及毛利率同比扩张。 

 

 

生产成本的压力持续减小：展望 2023 年各啤酒玩家的成本，大麦的采购成

本在重新锁价以后，同比将出现不同程度的涨幅（取决于采购量、产地等因

素）。但包材价格的持续下滑将很大程度上抵消大麦采购价格上涨所带来的

成本压力。根据我们近期和管理层的沟通，华润与青啤都下调了 2023 年的

成本预算：华润管理层预测 2023 年成本同比仅增长小几亿人民币（相较之

前5亿以内），而青啤管理层预测单吨成本仅增长1%（相比之前2%的增长）。

另外，澳麦税收的潜在放松未来有望进一步降低大麦的采购价格，利好 2024

年的成本预期。  

图表 22:中国啤酒行业销量表现   图表 23: 中国啤酒行业吨价表现 
 

     

 

 
资料来源：公司数据，浦银国际   资料来源：公司数据，浦银国际  
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啤酒行业股价短期有望出现反弹：根据浦银渠道调研，经销商备货的积极性

依然保持高涨，主要玩家的基本面依然保持稳健。随着旺季的到来以及天气

逐渐转暖，同时考虑到估值已经历较为明显的回调，我们预测主要中国啤酒

玩家 6 月的股价上行动能大于下行势能。我们预料华润与青啤的股价有望

在一个月内出现拉升，而重啤股价将在下半年开始反弹。考虑品牌/产品矩

阵、高端化的空间、对渠道与终端（尤其是现饮）的掌控力等因素，华润啤

酒（129.HK）依然是我们在啤酒行业中的首选。 

 

  

图表 24:大麦价格走势  图表 25: 小麦价格走势 
 

    

 

  
注：截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：Bloomberg，浦银国际  

   

图表 26: 中国长江铝价格走势  图表 27: 中国玻璃价格指数 
 

    

 

   
注：截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：Bloomberg，浦银国际  
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图表 28：各啤酒企业 2021 年至今涨价情况汇总 

 

公司 日期 提价产品及幅度 

青岛啤酒 

2021 年 8 月 纯生终端箱价提 4 元左右，涨幅约为 5% 

2021 年 12 月 
各地陆续对经典、纯生、白啤等主力产品出厂价、终

端价提升 8-10% 

2022 年 4 月 山东省内纯生提价 6-7% 

2022 年 12 月 经典提价 5%，1903 提价 8% 

华润啤酒 

2021 年 9 月 勇闯天涯新包装涨幅约为 10% 

2022 年 11 月 非现饮渠道勇闯提价 6-7%，减少餐饮渠道纯生的费用 

2023 年 除喜力外，主要产品均将考虑提价，提价幅度未定 

重庆啤酒 

2021 年 10 月 330ml 小罐乌苏酒液升级，换包装提价 

2021 年四季度 疆内大乌苏出厂价每瓶提 8 毛，绿乌苏出厂价涨 2 元 

2022 年 12 月 疆外乌苏提价 3-4% 

  2022 年 2 月 部分产品提价 

百威亚太 

2021 年 4 月 百威等多个品牌提价 0.6-1.8% 

2021 年三季度 科罗娜、蓝妹福佳提价 3-5% 

2021 年 3-4 季度 核心+产品提价 3-10% 

2021 年 12 月 百威品牌提价 CPI 相近水平 

2022 年 4 月 核心、实惠产品提价中单位数 

2022 年 11 月 高端及超高端产品提价 CPI 相近水平 

2023 年 3 月 核心+价值产品以高于 CPI 的涨幅进行提价 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 

从大趋势来看，未来高端啤酒及超高端啤酒增速将继续保持远高于中国啤

酒行业平均增速的水平，因此对高端与超高端产品线的布局依然是中国啤

酒玩家长期主要的竞争力。 

我们维持对华润啤酒（291.HK）、重庆啤酒（600132.CH）及青岛啤酒 H 股

（168.HK）“买入”评级。我们对青岛啤酒 A 股（600600.CH）及百威亚太

（1876.H）给予“持有”评级，而对燕京啤酒（000729.CH）则给予“卖出”

评级。 

 

更多相关报告：  

《中国啤酒行业：产品结构加速提升，成本压力持续降低》（2023-05-09） 

《百威亚太（1876.HK）：疫情后中、韩市场恢复趋势的确定性或出现分化；
维持“持有”评级》（2023-05-04） 

《重庆啤酒（600132.CH）：业绩指引弱于预期，但仍看好股价弹性在旺季释
放》（2023-05-03） 

《青岛啤酒（168.HK/600600.CH）：1Q23 开门红，后续关注结构优化的可持
续性；上调盈利预测与目标价》（2023-04-26） 

《华润啤酒（291.HK）：高端化趋势加速，核心利润继续大幅扩张；维持行
业首选》（2023-03-27） 
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 乳制品行业：收入增速放缓，但利润率扩张确定性高 

疫情令中国消费者的健康意识有所提升，但与此同时也令中国消费者的消

费力受到一定程度的伤害。这导致中国乳制品行业的消费趋势经历潜移默

化的改变，主要包括：（1）白奶的市场需求逐渐兴起并维持较高的刚需属性，

（2）常温酸奶与乳饮料等品类的市场需求逐渐减弱，（3）乳制品消费升级

略显乏力。 

 

这也解释了为什么我们观察到疫情三年里（2020-2022 年期间），白奶的平

均增速要高于其他乳制品产品。当前，中国市场白奶销量的占比相比其他国

家依然处于较低的水平。随着消费需求继续向白奶倾斜，白奶销量占比有望

进一步提升，而乳饮料的占比则可能逐渐降低。 

 

 

在相对较高的基数以及今年春节提前的影响下，1Q23 主要乳制品玩家的内

生收入增速都出现不同程度的放缓。随着基数的逐渐降低，乳制品企业 2Q23

的收入增速开始逐月回升，但整体增速依然低于公司年初给的全年收入增

长目标。这也使市场对主要乳制品企业能否达到全年收入增长目标持怀疑

态度。 

 

根据我们的观察，由于受到疫情的影响，在过去两年里（2021 与 2022 年），

下半年的收入规模明显小于上半年。在这一背景下，只要今年下半年能够维

持稳定的收入节奏，那今年下半年的收入增速有望高于上半年的增长表现，

从而有机会帮助伊利和蒙牛最终实现全年的收入增长目标。 

 

另一方面，原奶价格在 2023 年持续走低，这虽然一定程度上减小了下游乳

企今年的成本压力，但同时也令市场开始担忧行业的竞争格局。 

 

  

图表 29: 中国乳制品行业主要品类的 2019-2022

年销售额复合增长率 

 图表 30: 各国人均奶类产品销量比较，2022 

   

 

 
资料来源：Euromonitor、浦银国际  资料来源：Euromonitor、浦银国际 

8.9%

4.5%
3.6%

0.6%

-1.9%

-5.8%
-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

白奶 常温酸奶 乳制品 乳饮料 酸奶 低温酸奶

0%

20%

40%

60%

80%

100%

中
国

日
本

新
加
坡

韩
国

澳
大
利
亚

俄
罗
斯

巴
西

墨
西
哥

加
拿
大

美
国

芬
兰

法
国

德
国

希
腊

意
大
利

西
班
牙

瑞
士

英
国

黄油及芝士 乳饮料 白奶 其他 酸奶



 

2023-06-26                                                  24 

 

我们的确观察到今年原奶市场供应较往年更为充足，而不管是伊利还是蒙

牛，今年的收奶量都要高于往年。我们不排除伊利蒙牛今年加大喷粉的量。

但尽管如此，我们判断主要的下游乳企对于行业促销已达成一致，并不会为

了消耗多余的原奶采购量而明显加大对乳制品的促销力度甚至发起价格战，

而是会更加聚焦产品结构的提升、经营效率的改善与费用的控制，从而保证

核心经营利润率的持续扩张。 

 

长期来看，疫情将进一步提升消费者的健康意识，使更多消费者认识到乳制

品摄入对健康的重要性，利好乳制品市场需求的扩张。中国人均乳制品销售

额远低于发达国家水平。我们相信，随着人均饮奶量的逐步上升，中国乳制

品行业未来长期销量增长有着巨大的空间。 

 

 

  

图表 31: 中国原奶价格走势  图表 32: 新西兰恒天然全脂大包粉价格走势 
 

   

 

   
注：截至 2023 年 6 月  

资料来源：Wind，浦银国际 

  注：截至 2023 年 6 月  

资料来源：Fonterra，浦银国际  

图表 33:各国家/地区人均乳制品销量比较，2022 
 

 图表 34: 各国家/地区人均牛奶销量比较，2022 
 

 

 

 
 资料来源：Euromonitor、浦银国际  资料来源：Euromonitor 、浦银国际 
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作为相对刚需的消费品，乳制品在疫情期间依然保持相对稳定的市场需求。

虽然在疫情放开的过程，乳制品行业所表现出来的弹性可能弱于偏可选的

行业，但其健康属性与相对较低的人均消费量也使其长期增长具有较高的

确定性。 

 

我们相信乳制品行业下半年的收入与利润率若能释放良好趋势，则有望改

善乳制品行业短期较为疲弱的市场情绪，帮助估值的回升。 

 

乳制品行业中，我们首推蒙牛（2319.HK），同时维持伊利（600887.SS）“买

入”评级和光明（600597.SS）“持有”评级。 

 

更多相关报告：  

《伊利（600887.CH）：内生利润率扩张确定性强，澳优是最大的不确定性因

素》（2023-05-02） 

《蒙牛（2319.HK）：“盈利能力提升确定性强+估值性价比高”的优质长线投

资标的》（2023-03-31） 

《妙可蓝多（600882.CH）：短期业绩挑战不改长期增长逻辑；下调目标价，

维持 “买入”评级》（2023-02-20） 

《伊利（600887.CH）：春节动销好于预期，节后渠道库存大幅降低；调整 

2022-2024E 盈利预测，上调目标价》（2023-01-31） 

《蒙牛（2319.HK）：2022 年业绩稳健，2023 年前景可期》（2023-01-12） 

 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64523658c2155.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64523658c2155.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/642bebe547fe4.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/642bebe547fe4.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/63f7a47b0076a.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/63f7a47b0076a.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/63daa00e0926f.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/63daa00e0926f.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/63c51ec1111a9.pdf
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 奶粉行业：出生率未见起色，估值难有反转 

2022 年，中国出生率再创新低并下跌至 0.677%。尽管政府出台一系列的措

施促进生育，但目前效果尚未显现。基于截至目前的产妇建档数据，有专家

推断 2023 年的出生率有可能在 2022 年的基础上继续下滑。 

 

在这一背景下，婴幼儿奶粉的终端需求依然疲软。尽管去年一季度的基数并

不高，但主要奶粉玩家 1Q23 的奶粉收入增速依然不甚理想。除了伊利的内

生奶粉业务依然维持正增长以外，我们预计飞鹤及澳优等奶粉玩家在 1Q23

都录得收入的同比下滑。 

 

尽管 2Q23 的收入表现有望好于 1Q23，但我们预测整体 1H23 的收入增速与

全年双位数收入增长的目标仍会有一定差距。 

 

 

值得欣慰的是，在 2022 年不遗余力的清理渠道库存以后，行业整体的库存

水平维持在相对健康的水平。更重要的是，主要婴幼儿奶粉玩家都将库存管

理视为最优先的工作重点之一。截至目前，飞鹤的渠道库销比（不含新品）

维持在 1.6 个月左右，基本上和去年年底持平。 

 

我们认为，出生率维持在低位无疑将继续给婴幼儿奶粉的市场需求与终端

动销带去负面的影响。但与 2022 年相比，渠道库存风险已大幅下降。随着

奶粉行业在下半年进入低基数，主要奶粉行业玩家有望在下半年录得高于

上半年的收入增速。 

  

图表 35: 中国出生率  图表 36: 中国婴幼儿配方奶粉市场规模与增速 
 

 

 

 
注：截至 2022 年  

资料来源：国家统计局，浦银国际 

 
 资料来源：Euromonitor，浦银国际  
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中长期来看，中国婴幼儿奶粉行业面对以下困境： 

 

（1）在中国人口出生率不断下降的大环境下，中国奶粉行业已进入存量市

场竞争。要想取得高速增长，玩家必须通过强大的品牌、优质的产品、发达

的渠道网络以及合理的定价来抢占对手的市场份额。 

 

（2）消费力的下降可能使消费者对婴幼儿奶粉的价格变得更为敏感，部分

低线城市消费者可能从一味追求高端和高价格的产品转向高性价比的婴幼

儿奶粉产品。这可能使飞鹤等高端奶粉品牌的市场份额和利润率承压。 

 

在这种大环境下，我们预计市场对中国奶粉行业的偏好性与关注度中短期

较难有提升，估值也将在大幅下挫后维持在较低水平。相比飞鹤，我们短期

更看好伊利在奶粉行业的增长前景。 

 

图表 37：中国奶粉行业集中度变化（前三名市场份
额） 

 图表 38:不同国家奶粉行业集中度（前三名）比较，
2022 

 

 

 
资料来源：Euromonitor、浦银国际   资料来源：Euromonitor、浦银国际 

图表 39: 飞鹤历史市盈率估值  图表 40: 澳优历史市盈率估值 

 

 

 

 
注：截至 2023 年 6 月 5 日 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：截至 2023 年 6 月 5 日 

资料来源：Bloomberg，浦银国际  
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维持飞鹤（6186.HK）及澳优（1717.HK）“持有”评级。建议关注伊利

（600887.SS）、H&H（1112.HK）和君乐宝（未上市）。 

 

更多相关报告：  

《澳优（1717.HK）：产品结构下降阻碍利润率回升，行业趋势疲弱阻碍估值

反转；下调目标价，维持“持有”》 （2023-05-02） 

《中国飞鹤（6186.HK）：下调 2022-24E 盈利预测及目标价，维持“持有”评

级》（2022-12-07） 

 

  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6452369999e85.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6452369999e85.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/63928815b8ecd.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/63928815b8ecd.pdf
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 白酒行业：需求显著放缓，控量保价是短期大方向 

在消费领域里，白酒行业的市场需求与宏观经济具有较高的关联性。在宏观

经济短期不确定性较高、消费力缓慢恢复的大环境下，今年上半年商务宴请

的需求有所减弱，从而导致市场对白酒市场的信心不足，导致白酒板块估值

承压。 

 

在居民收入尚未恢复，消费力不足的情况下，白酒企业的收入表现呈现沙漏

形：高端白酒和大众白酒价格带依然呈现较高速的收入增长，而次高端与地

产酒的收入表现则较为疲软。 

 

1Q23 各主要白酒玩家的收入表现也集中体现了以上的销售趋势。各头部高

端白酒玩家都在 1Q23 维持较高的收入增速，但次高端和地产酒企则面对一

定的销售压力。 

 

 

在经历了去年四季度的供需失衡以后，茅台的批价在今年上半年持续恢复，

并已经回到了去年 8 月的水平（散瓶价格在人民币 2,827 元左右）。这一方

面体现了茅台强大的市场需求韧性，另一方面也归功于茅台较弱的消费属

性。我们相信，随着旺季的到来，茅台下半年的批价有望继续上升。 

 

相较茅台，五粮液具有较强的消费属性。因此，五粮液的市场需求在消费力

疲软的情况下承受更大的压力。五粮液的批价在一季度并未出现反弹，而是

稳定在人民币 940 元左右。这也表示，五粮液的一批价从去年四季度开始便

一直低于其出厂价，呈倒挂的状态。 

  

图表 41: 主要白酒企业各季度收入同比增长 

 

 图表 42: 主要白酒企业各季度归母净利润同比增

长 

 

 

 

资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际 
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进入 2Q23 以来，许多白酒企业都采取了积极控货挺价的策略，希望在进入

旺季之前，带动渠道库存水平回归到健康水平。因此，白酒企业 2Q23 的收

入可能承受较大的压力。 

 

但从另一个角度看，2Q23 的控货挺价很大程度上体现了白酒企业希望在下

半年旺季期间放量和创收的决心。我们预计进入下半年以后，随着居民收入

的逐渐恢复以及经济活跃度的提升，白酒需求端有望好转。同时，在较为健

康的渠道库存之上，我们预计终端需求的回暖将有望转化为白酒企业的收

入增长。 

 

我们认为，主要高端白酒企业的基本面已逐步企稳，市场需求最弱的阶段已

过去并有望在旺季到来前逐步回暖。然而，市场对白酒行业的投资情绪依然

低糜，导致主要白酒玩家估值水平持续下探。进入下半年以后，随着较为积

极的经济数据的持续释放，市场情绪有望好转，白酒企业的估值也有望得到

修复。因此，我们建议市场在下半年旺季到来之前积极布局。 

  

图表 43: 飞天茅台出厂价、一批价和零售价  图表 44: 普五出厂价、一批价和零售价 
 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 6 月 

资料来源：浦银国际市场调研数据 

  注：数据截至 2023 年 6 月 

资料来源：浦银国际市场调研数据  
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尽管白酒行业从销量来看很早就进入存量竞争，但我们认为，名优白酒品牌

高端化与消费升级的趋势并未结束，未来产品价格上涨与产品结构的高端

化依然将会是整体白酒行业主要的增长动力。另一方面，市场需求也将进一

步向名优白酒企业倾斜，促使行业集中度持续提升。 

 

虽然次高端白酒销售短期承压，但长期来看，我们预计将看到白酒行业需求

高端化继续向次高端市场传导，次高端白酒产品在未来 2-3 年将会有更多的

提价空间。同时，次高端白酒行业的集中度也将得到进一步的提升。 

 

建议重点关注贵州茅台（600519.SS）、五粮液（000858.SZ）、泸州老窖

（000568.SZ）、山西汾酒（600809.SS）和今世缘（603369.SS）。 

  

图表 45：主要白酒企业年初至今的股价表现 

 

 
注：数据截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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 化妆品行业：疫后快速复苏，品牌回归质量和功效 

2022 年，受到疫情反复冲击，往年中国化妆品零售额的快速增长未能维持。

随着今年管控措施放开，消费逐步复苏以及社交场景的增加，提振了化妆品

行业需求。2023 年 1-4 月各月化妆品零售额均录得高于社会消费品零售额

增速的快速反弹。 

 

 

由于今年的 38 女王节促销力度不及往年，头部国产品牌 1Q22 的收入增长

减速。但在近期 618 年中大促的预售中，我们欣喜地看到在国产化妆品品牌

的在 TOP20 护肤和彩妆榜单中的强势霸屏。 

 

与此同时，线下消费场景客流的恢复带动布局了线下渠道的企业在 1Q23 录

得了高于同业的增长。随着线下医美客流增长，具备医美终端业务的企业

（如华熙生物和巨子生物）也在低基数的带动下取得较好的增长。 

 

同时，相比护肤品具备一定的刚性需求，在疫情中有较强的韧性，美妆则因

线下社交的缺失，在疫情中失去一定的使用场景。因此我们认为，在疫情开

放初期，美妆产品的销售增速将高于护肤品。 

  

图表 46：中国社会零售总额与化妆品零售额增速对比 

 

 
注：数据截至 2023 年 5 月 

资料来源：Wind，浦银国际 
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在大型线上促销节对消费刺激下，叠加线下社交、消费场景的重启，我们认

为短期内，由于场景缺失造成基数较低的子品类（如美妆及医疗终端产品）

的销售表现将更为亮眼。 

 

而从化妆品行业整体长期趋势来看： 

国产品牌借势弯道超车，政策推动产业回归本质：随着电商及社交媒体的兴

起、国货热潮升温以及“大牌平替”的流行，国产化妆品品牌在外资品牌主

导多年的市场中重振旗鼓，在大众市场中反超外资品牌成为市场主导。 

 

 

在抢占市场的过程中，国产品牌在电商平台和社交媒体大举宣传旗下产品，

但仅仅依靠广告营销堆砌起的品牌难以长期维持。 

 

  

图表  47:中国主要化妆品品牌收入同比增速，

1Q22-1Q23 

 图表 48: 2023 年 618 大促预售阶段彩妆、护肤品

及平台同比增速 

 

 

 
资料来源：公司数据、浦银国际   资料来源：欧特欧咨询，浦银国际 

图表 49: 中国大众彩妆行业市场份额：国际品牌

与中国品牌 
 

 图表 50: 中国大众护肤品行业市场份额：国际品

牌与中国品牌 

   

 
 

资料来源：Euromonitor，浦银国际    资料来源：Euromonitor，浦银国际  
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国家自 2022 年起实施对化妆品产品及原材料的备案和监管政策，促使化妆

品企业将重心由营销造势转向以研发带来的高质量发展。政策的引导促进

行业集中度提升以及优质企业留存，使产品力成为本土品牌持续健康发展

的本质，利好珀莱雅、华熙生物等具备较强研发能力及资本实力的龙头企业。 

 

居民消费理性化，回归产品功效：消费者的消费观念愈加成熟，对大牌追崇

的热潮退散。消费者对化妆品的功效有效性、复合功效以及产品成分的关注

度的提升成为当前化妆品品牌进行产品迭代的重点。在如上的消费趋势下，

功能性护肤品在中国越来越受到消费者的青睐，这一细分市场的规模也在

不断增大，且增速远超整体护肤品市场增长。 

 

 

对于品牌来说，利用产品力长期驱动成长的基石主要在于： 

（1）细化产品功效：化妆品消费者对产品的功效需求更加细化，例如适用

肤质和功能，品牌在宣传中明确产品功效吸引相应的消费者； 

（2）原材料成分及配方的有效性：具备原材料生产资质、专业医学背书的

产品增强消费者信赖度、塑造专业品牌形象； 

（3）产品迭代：不论是原材料、产品配方亦或是工艺的创新都将为品牌引

入新鲜流量。 

 

综上所述，产品功效的重要性的提升将带动功效护肤领域在未来保持较快

的增速。利好华熙生物、巨子生物等具备原材料生产、具备医学背书的企业。 

 

长期来看，化妆品使用流程和功效的细化、消费者消费理念更加成熟、以及

颜值经济的兴起，都将带动中国化妆品行业维持高速增长。 

 

我们建议重点关注珀莱雅（603605.SS）、贝泰妮（300957.SS）、华熙生物

（688363.SS）、巨子生物（2367.HK）等化妆品企业。  

图表 51：中国功能性护肤品品牌与整体脸部护肤市场增速对比 
 

  
资料来源：公司公告、Euromonitor、浦银国际 
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 餐饮行业：在疫情中，管理能力与运营效率是关键 

作为消费领域受疫情打击最大的消费赛道，餐饮行业在疫情放开以后正处

于逐步恢复的过程中。截至 5 月份，社会消费品零售总额中的餐饮收入规模

同比增长 22.6%，相较 2019 年同期增长 13.7%。 

 

在较低的基数下，随着客流的逐渐恢复，大部分连锁餐饮企业今年上半年的

同店水平都录得同比大幅的增长，但与 2019 年的同店水平尚存在一定差距。 

拿九毛九的数据举例，太二 4 月的同店收入同比 22 年增长 33%，但仅恢复

至 2019 年同期的 84%。 

 

我们预期随着消费力逐渐恢复，主要餐饮玩家的同店收入及翻台率水平有

望在不久的将来接近并回到 2019 年疫情前的水平。 

 

 

根据我们的观察，2023 年主要餐饮玩家的恢复进程主要有以下三个特点： 

 

（1） 开店更为谨慎 

虽然进入 2023 年以后疫情已基本结束，但主要的餐饮玩家不约而同

都采取了相对保守和谨慎的门店扩张战略。 

 海底捞虽然未明确给出 2023 年的开店目标，但总体感觉偏谨慎，

且其开店策略依然以高线城市加密为主。 

 九毛九的太二今年目标新开店 120 家，这一目标与过去三年疫情

期间的开店节奏相比并未有大幅的加速。怂今年的目标也仅有 25

家。 

 百胜是唯数不多在 2023 年维持较快开店节奏的餐饮企业。百胜

疫情期间加大了门店扩张的步伐，连续两年净开店数都在 1,200

以上。而其今年新开店的目标依然维持在 1,100-1,300 的范围。  

图表 52: 中国餐饮行业收入规模 
 

 图表 53: 中国餐饮行业收入同比变化 
 

 

 

 
注：截至 2023 年 5 月  

资料来源：Wind、浦银国际 

 注：截至 2023 年 5 月  

资料来源：Wind、浦银国际  
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（2） 客单价短期较难恢复 

去年疫情期间，不少餐饮企业选择适当调低了菜品的价格。疫情后，

在可支配收入下降、消费力持续疲软的大环境下，大部分的餐饮企业

都选择了短期维持疫情期间的价格，不会轻易上调菜品单价，一方面

可以吸引客流，同时也避免可能带来的舆论反响。 

 

我们预计主要的餐饮玩家（包括海底捞、九毛九、百胜等）今年的客

单价大概率同比维持去年的水平。 

 

（3） 更聚焦盈利能力的提升 

过去两年的疫情给许多餐饮玩家带来了巨大的盈利压力，不少餐饮

企业短期出现亏损。这也使不少餐饮企业的策略重心从原本的门店

高速扩张，切换到聚焦盈利和运营质量。 

 

尽管餐饮行业在 2H22 受到疫情巨大的冲击，但不少餐饮行业玩家的

利润率反而在 2H22 录得环比提升，并最终重回盈利。这很大程度上

归功于餐饮玩家对门店运营效率的提升（包括员工效率的提升以及

用工流程的优化）。但海底捞 1H22 的经营利润率在关店以后环比得

到大幅提升。对此，我们表示理解和欣慰。但这也从侧面体现了疫情

对餐饮行业所带来的巨大负面影响。 

 

我们预计一些门店运营效率优化措施的效果有望在疫情后延续。随

着客流、同店以及翻台率等指标的同比回升，主要餐饮企业的利润率

有望在经营杠杆及运营效率提升的帮助下同比录得较大幅度的扩张。 

 

图表 54：连锁餐饮品牌 2021-2022 净开店数 
 

 
注：海底捞门店数量不含特海 

资料来源：公司公告，浦银国际 
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长期来看，疫情使小型餐饮企业的生存空间急剧恶化，而大型连锁餐饮企业

在管理上更标准化、单店运营效率高、能够快速向线上及外卖业务转型，因

此也表现出更强的韧性和抗风险能力。因此，疫情有望使中国餐饮行业连锁

化率持续提升。 

 

 

建议投资者关注海底捞（6862.HK）、九毛九（9922.HK）、海伦司（9869.HK）、

百胜中国（YUMC）。 

  

图表 55: 主要餐饮企业 2021-2022 年收入同比变

化情况 

 图表 56: 主要餐饮企业 2021-2022 年店铺经营利

润率 

 

 

 
资料来源：公司数据、浦银国际  资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 57:连锁餐饮与非连锁餐饮的收入增速  图表 58:连锁餐饮收入占比 
 

 

 

 
 资料来源：Euromonitor、浦银国际  资料来源：Euromonitor 、浦银国际 
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 调味品行业：面临需求疲软与原材料价格的双重压力 

调味品行业短期面临三大挑战：（1）市场需求疲软、（2）渠道库存高企、（3）

原材料价格上涨。这也使调味品行业的市场情绪持续走弱，股价从 2021 年

下半年开始大幅回撤。 

 

 

进入 2023 年以后，虽然餐饮端的需求同比有所恢复，但恢复力度弱于预期。

同时，家庭端的需求在疫情放开以后基本维持稳定。1Q23 各调味品玩家的

收入增速也体现了整体调味品行业市场需求恢复的进程依然较为疲软。 

 

 

图表 59: 主要中国调味品行业玩家 2021 年下半

年至今股价表现 

 图表 60: 主要中国调味品行业玩家 2023 年至今

股价表现 
 

= 
 

 

  
注：截至 2023 年 6 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：截至 2023 年 6 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 61：主要调味品公司 3Q21-3Q22 各季度收入同比变化 

 

 
资料来源：公司公告，浦银国际 
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在市场需求弱于预期的背景下，各调味品企业今年上半年依然面对渠道库

存较高的问题，尤其是海天。截至 5 月，海天的库存依然在两个月以上，部

分区域甚至接近 3 个月。中炬的库存相对更健康，目前维持在两个月以下。 

 

下半年进入旺季以后，餐饮端的市场需求有望进一步恢复。这也将帮助主要

调味品玩家逐步实现去库存。然而，对于库存较高的海天而言，要将市场需

求回暖转化为收入增速的恢复恐怕还需要更长时间。 

 

 

大豆和包材等主要原材料的价格呈环比下降趋势。原材料价格下降有望在

后续改善成本压力，利好调味品后续毛利率的回升。 

 

然而，为了加大终端的销售、保障渠道利润、确保市场份额、同时加快去渠

道库存的进程，调味品企业短期可能加大对市场的费用投入，加大对经销商

的返利。这也可能对公司利润率造成负面影响。 

  

图表 62: 大豆价格 
 

 图表 63: PET 价格 
 

 

 

    
注：截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：Wind、浦银国际 

 注：截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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总体来看，调味品行业短期由于市场需求疲弱、渠道库存高企，整体竞争环

境面对较大压力。短期来看，去库存和需求回暖是行业触底反弹的关键。长

期来看，行业高端化趋势依然明显。随着消费者健康意识的持续提升以及零

添加事件的持续发酵，未来零添加调味品的市场规模有望持续扩容，利好整

体调味品行业整体的结构升级。 

 

可以关注海天味业（603288.SS）、中炬高新（600872.SS）、涪陵榨菜

（002507.SZ）、恒顺醋业（600305.SS）、千禾味业（603027.SS）。 

 

  

图表 64：主要调味品公司 1Q22-1Q23 毛利率同比变化 

 

 
资料来源：公司公告，浦银国际 
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 软饮料与方便面：收入缺乏弹性，原材料压力减小 

疫情的放开为行业带来更多户外消费场景，无疑利好软饮料的市场需求恢

复。2023 年 1-4 月规模以上软饮料企业的总体产量同比增长 5%。据浦银渠

道调研数据，康师傅与统一在1Q23的软饮料销售收入同比都增长高单位数。

然而，这也为方便面的市场需求带去较大的负面影响。康师傅与统一 1Q23

的方便面销量都录得了同比下滑。除了销量不理想之外，消费力的下降也对

方便面的销售结构带来负面的影响——高端方便面的表现出现较为明显的

恶化。 

 

展望下半年，考虑到疫情放开对户外消费的进一步催化以及基数的影响，我

们认为软饮料的销售表现将持续好于方便面的增速。然而，随着消费力的回

升，方便面销售结构有望得到好转。 

 

 

饮料原材料方面，虽然 PET 价格大幅下降，但糖的价格却大幅上涨，抵消了

PET 价格下降带来的成本节省。因此，我们预测康师傅和统一饮料业务 2023

年的利润率很难有大幅扩张。然而，由于农夫山泉主打无糖/低糖茶饮料，

因此我们预计糖价上涨对农夫山泉的毛利率影响不大。在 PET 价格下降的

帮助下，我们预测农夫山泉 2023 年毛利率有望录得同比扩张。 

 

方便面方面，虽然近期棕榈油价格的下滑利好方便面的毛利率扩张，但方便

面销量的下滑造成主要玩家产能利用率的下降，从而抵消了原材料成本下

降的帮助。在这一背景下，我们预计 2023 年主要方便面玩家的毛利率同比

基本持平。 

  

图表 65: 各企业软饮料品类销售同比变化，1H21-

2H22  

 图表 66: 各企业方便面销售同比变化，1H21-2H22 

 

 

 
资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际  
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随着中国消费者健康意识的不断提高，健康饮料更加受到年轻消费者的青

睐，增速远超软饮料整体的增长。在这一趋势下，农夫山泉旗下的茶饮料收

入于 2022 同比大幅增长 51%，高于康师傅与统一茶饮的增长，进一步抢占

了茶饮料市场的份额。 

  

图表 67: 棕榈油价格走势 
 

 图表 68: 糖价格走势 

  

 

 
注：截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：公司数据，浦银国际 

 注：截至 2023 年 6 月 21 日 

资料来源：Bloomberg，浦银国际  

图表 69: 各企业软饮料品类毛利率同比变化，

2H21-2H22 表现 
 

 图表 70: 各企业方便面毛利率同比变化，2H21-

2H22 表现 

 

 

 
资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际  
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短期来看，软饮料的增长确定性较高，但方便面的销售将继续承压。低糖无

糖软饮料的毛利率有望录得较大幅度的扩张，而方便面的毛利率在产能利

用率下降的情况下短期较难出现大幅好转。基于以上，农夫山泉 2023 年利

润率前景远好于康师傅和统一。 

 

长期来看，我们更看好持续通过产品创新来实现高端占比提升、聚焦通路深

耕、且对渠道库存严格管理的软饮料与方便面企业。建议重点关注农夫山泉

（9633.HK）、康师傅（322.HK）、统一中控（220.HK）。 

  

图表 71: 中国健康饮料及软饮料同比增速趋势，

2012-2021 

 图表 72: 中国健康饮料销售额规模及预测，2011-

2026E 

 

 
 

资料来源：Euromonitor，浦银国际  E=Euromonitor 预测 

资料来源：Euromonitor，浦银国际  
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消费行业覆盖公司 

 

 

图表 73：浦银国际消费行业覆盖公司 

 

股票代码 

 

公司 现价（LC） 评级 目标价（LC） 评级及目标价 行业 

发布日期 

2331 HK Equity 李宁 44.0 买入 75.1 2023 年 3 月 20 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 81.5 买入 134.0 2023 年 4 月 13 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 1.2 2023 年 5 月 11 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏★ 6.8 买入 9.5 2023 年 5 月 24 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 5.8 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 现制茶饮 

291.HK Equity 华润啤酒★ 51.0 买入 80.4 2023 年 3 月 27 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 96.3 买入 126.7 2023 年 5 月 3 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 21.3 持有 26.2 2023 年 5 月 4 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒★ 69.1 买入 100.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 102.7 持有 121.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 12.7 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 28.8 买入 35.4 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 30.2 买入 40.2 2023 年 3 月 31 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 10.5 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 4.4 持有 7.6 2022 年 12 月 7 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 3.5 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 22.4 买入 42.8 2023 年 2 月 20 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.8 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.8 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 
 

注：★=浦银国际消费行业首选；截至 2023 年 6 月 21 日收盘价  

资料来源：Bloomberg，浦银国际整理 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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