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北京地区商超渠道调研结果概述：1）6 月以来线下商超客流持续温和恢复，主要
零售连锁持续推进数字化/线上化，纷纷推出线上购物、送货上门服务，后续部分
客流分流至线上或成常态；2）未见到部分投资者担忧的厂家先提价再大力打折
的情况，部分品牌的部分SKU近期仍有小幅提价，主要包括部分乳品和饮料产品；
3）线下、传统电商、团购渠道价格之间并没有明显价格差异，团购渠道 SKU 仍
相对较少；4）促销活动相对密集的品类主要包括：啤酒、液态奶、奶粉，促销
力度相对较大的品类主要有奶粉，而休闲食品、宠物食品、高端白酒和调味发酵
品价盘较稳定；5）家庭休闲及夏季消费属性强的相关品类需求修复相对明显一
些，包括啤酒、饮料、冰品。 

核心观点及投资建议：随着稳经济、保就业、促消费政策逐步落地，我们看好 2H22

日常消费板块。当前中证消费指数 2022E PE 估值 29 倍，处近 3 年约 34%百分位水

平，仍较具吸引力。建议重点布局两条主线：1）在疫情和各种宏观因素冲击下份额

逆势提升、强者更强、2H 有望优先受益于需求修复、成本压力缓解、业绩确定性相

对高且估值仍处合理区间的标的，首推：日化板块的珀莱雅（603605 CH，买入）；

啤酒板块的华润啤酒（291 HK，买入）；2）全球布局、有望受益于人民币贬值的领

先企业，推荐：电子烟板块的思摩尔国际（6969 HK，买入），啤酒板块的百威啤酒

（1876 HK），另外，可关注宠物零食龙头佩蒂股份（300673 CH，未评级）。 

 啤酒：华润和燕京促销密集度相对高，青岛也有少量促销，百威和重啤/嘉士
伯促销活动较少。华润旗下品牌促销主要集中在部分次高端及以上 SKU，如
黑狮白啤和马尔斯绿有进行买赠，青岛促销主要集中在少量次高端/中档 SKU，
力度基本 8 折以内，如青岛棕金（8-8.5 折），燕京促销主要集中在部分主流
及以下 SKU，如 300ml 装燕京精品 7-8折。 

 液态奶：夏季为常温奶淡季，主要品牌常温奶/酸奶/鲜奶都有部分 SKU进行促
销活动。三元促销密度和力度相对最大，伊利比蒙牛促销密度大一些。伊利促
销主要集中在部分基础白奶和高档白奶及酸奶（7-8 折）。蒙牛促销主要集中
在部分基础白奶和高档酸奶（小于 8折）。三元多款基础和高档白奶均进行限
时促销（7.5-9.5 折）。鲜奶促销密度和力度较常温奶高，三元、完达山、光
明力度较大，多款 SKU进行买赠。蒙牛部分 SKU第二件半价/8.5-9折/买赠。 

 奶粉：主要国内外品牌均有部分 SKU 在促销，力度一般 20%以内；1 段产品促销
密度和力度相对最小，4 段/孕妇粉/成人粉/儿童粉力度较大。飞鹤：促销集中在部
分定价更高的新品。星飞帆卓瑞（价位约380-420元）2、3段约8.4折，臻稚（价
位约 360-380元）2段约 8折，传统核心产品星飞帆（价位约 250-330元）基本无

折扣，部分 4 段/儿童/成人粉近 5 折。伊利：奶粉产品货架占位扩张较明显，印证
公司加大奶粉业务拓展力度。金领冠珍护（价位 330-360元）2 段约 8.8 折，3 段
约 8.5 折，金领冠（200-260 元）2、3 段约 8.5 折。君乐宝：少量 SKU 促销，力
度 5%以内。 

 奶酪：主要品牌均有少量奶酪棒 SKU 进行促销，力度在 8.5-9.5 折。妙可蓝多少
量 SKU 限时 6 折。伊利上新较多且多占据货架核心位置，符合公司今年在奶酪领

域加大投入的经营战略。百吉福少量 SKU 进行 8.5 折左右促销，力度与妙可蓝多
接近。 

 包装水/软饮料：农夫山泉、怡宝、百岁山部分主要桶装水产品有进行促销，农夫
力度相对略大，终端反馈其销售情况相对更好。软饮料方面，农夫上新数量较多，
其中仅有少量 SKU 进行促销（力度 10%以内），旺旺旗下饮料产品促销力度相对
更大（10%-20%）。  

日常消费板块 
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 其他：白酒：高端价格仍趋于向上，洋河、汾酒部分 SKU 促销（力度 10%左右），

老窖部分高价位段 SKU 8-9折，部分低档 SKU 近 5折。生活用纸：维达促销力度
较恒安略大一些。肉制品：主要品牌都有一些促销，双汇力度不大（10%左右），
金锣力度较大（20%左右）。方便面、调味发酵品、个护家清和宠物食品促销密
度和力度均不大。 

 

图 1: 商超渠道部分啤酒/液态奶/奶粉/白酒品牌促销情况 

 

 

 

 

资料来源：万得、招银国际环球市场研究部 备注：数据记录日期为 2022 年 7 月 15-17 日。 
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图 2: 估值表 

公司名称 股份代码 
股价 目标价 

评级 
市帐率 市盈率 股本回报率 

(港元) (港元) 2022E 2022E 2022E 

华润啤酒 291 HK  53.1   71.0  买入  5.4   39.9   14.1  

青岛啤酒股份 168 HK  74.6   86.0  买入  3.4   25.3   13.6  

百威亚太 1876 HK  22.4   28.0  买入  3.2   0.0   9.3  

伊利股份 600887 CH  36.1   47.0  买入  4.3   21.8   21.1  

蒙牛乳业 2319 HK  37.4   57.0  买入  3.0   23.0   10.6  

中国飞鹤 6186 HK  8.6   14.0  买入  3.6   9.0   41.8  

农夫山泉 9633 HK  46.0   53.0  买入  18.5   63.5   29.1  

思摩尔国际 6969 HK  20.6   25.2  买入  4.9   28.9   19.9  

雾芯科技 RLX US  1.9   2.5  买入  1.1   10.4   9.2  

中国中免 601888 CH  209.0   232.0  买入  11.2   41.9   26.9  

贝泰妮 300957 CH  207.9   251.0  买入  15.4   70.9   21.8  

珀莱雅 603605 CH  165.0   184.0  买入  9.7   45.8   21.4  

上海家化 600315 CH  35.0   46.2  买入  3.2   32.8   9.7  

万洲国际 288 HK  5.9  n.a. 未评级  1.0   6.7   14.1  

海天味业 603288 CH  83.9  n.a. 未评级  13.5   52.2   26.3  

中国旺旺 151 HK  6.7  n.a. 未评级  3.4   14.7   24.1  

康师傅控股 322 HK  13.2  n.a. 未评级  3.2   17.3   18.8  

统一企业 220 HK  7.1  n.a. 未评级  1.9   16.8   11.0  

周黑鸭 1458 HK  4.3  n.a. 未评级  2.0   41.3   4.9  

绝味食品 603517 CH  50.8  n.a. 未评级  4.8   35.9   13.7  

贵州茅台 600519 CH  1,939.0  n.a. 未评级  10.7   39.1   27.9  

五粮液 000858 CH  186.7  n.a. 未评级  6.2   26.5   23.7  

佩蒂股份 300673 CH  17.1  n.a. 未评级  2.3   29.3   7.8  

资料来源：万得、公司及招银国际环球市场预测 备注：截至 2022 年 7 月 21日 

 

图 3: 中证消费指数动态 PE 

 

资料来源：万得、招银国际环球市场研究部 备注：截至 2022 年 7月

21 日 

图 4:日常消费细分板块 3年动态 PE区间 

 

资料来源：万得、招银国际环球市场研究部 备注：截至 2022 年 7 月

21 日 
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