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调研情况总结与核心观点：根据北京地区经销商渠道调研，6 月以来，主要食品饮料品类

中，啤酒消费复苏势头领先。主要啤酒厂商中，华润啤酒封控高峰期表现相对稳健，修复

期渠道端销售和库存情况仍相对优良。乳品：1-7 月伊利和蒙牛液态奶销售表现稳健，伊

利奶粉/奶酪/冷饮业务扩张提速明显。白酒：1-7月茅台表现韧性十足，7月估计仍保持16-

18%收入增长，新推出线上APP “i茅台”增加潜在业绩弹性，其他品牌中，泸州老窖、舍

得 6 月以来修复较快。展望 2H22，随着稳增长和促销费政策的具体落实，我们看好食品饮

料消费需求的稳步修复，防疫措施对企业经营影响的边际减弱和原材料成本压力的缓解有

望驱动相关企业利润率的持续修复。重点推荐需求复苏领先、毛利率修复弹性较大的啤酒

板块，首推华润啤酒（291 HK，买入），推荐青岛啤酒股份（168 HK，买入）、百威亚太

（1876 HK，买入）。 

 啤酒：3-5 月受现饮渠道较明显拖累，估计餐饮和夜场消费同比下降约五成，但非
现饮渠道强劲，估计同比增加约四成。总体估计3-5月销量下滑5-10%。3-5月华润
在 C 端加大投放力度，估计下滑相对较少。6 月以来整体啤酒销量恢复势头良好，

升级趋势持续，家庭消费倾向偏高端的 SKU。截至 7 月底，我们估计餐饮渠道整
体恢复至疫情前约 7 成水平，其中，烧烤店、大排档恢复至约 8 成。我们估计 5-10

元啤酒产品恢复高单位数同比增长，10 元以上产品恢复双位数同比增长，5 元以下
产品估计有所下滑。截至 7 月底，整体库存估计仍比正常高 10-15 天水平要高，主
要因为 6 月临近半年报截止时间，经销商压货有所增加。百威受夜场受限影响较
大，库存相对高，估计目前仍近 2 个月，正常 35-40 天，重啤目前约 40-45 天，正
常 25-30 天，央企背景的华润受益于更强大的渠道网络和促销投放，库存相对较低，
目前约 1 个月，正常 10-20 天。我们维持看好 2H22 啤酒行业需求端的持续复苏和
成本端压力的边际缓解，预计未来 2-3 年啤酒消费升级趋势仍将持续，驱动行业业

绩保持稳健增长。华润啤酒/青岛啤酒股份/百威亚太 2023E PE 分别为 36.8/ 24.0/ 
31.1 倍，EV/EBITDA 为 20.7/ 11.8/ 14.7 倍。 

 乳品：2Q严格封控期间液态奶销售未受明显负面影响，6-7月防疫放松以后环比表
现较平淡，主要因为夏季天气炎热，通常为常温奶消费淡季。7 月伊利、蒙牛液态
奶销售我们估计增长高单位数。今年以来，在奶粉、冰品等其他品类方面，伊利
扩张速度领先蒙牛。奶酪方面，若考虑进妙可蓝多， 蒙牛今年以来销售规模估计

仍领先伊利，但伊利扩张势头更强劲。截至7月，我们估计蒙牛、伊利库存水平约
1 个月左右，均较健康。目前两大龙头均有对部分基础和高端液态奶产品进行打折
促销，但力度和密度基本在往年淡季促销范围内。我们预计，随着节庆旺季的到
来，3Q 下旬起液态奶销售有望回暖，特别是特仑苏、金典等高端 SKU。伊利股份
/蒙牛乳业 2023E PE 分别为 18.5/ 18.5 倍。 

 白酒：2Q 以来茅台保持良好销售势头，7 月估计仍保持 16-18%同比增长。其他品

牌中，6 月以来，泸州老窖恢复相对较快，得益于更成熟的销售团队，五粮液受人
事变动、销售团队建设尚待完善影响，恢复相对缓慢一些。库存方面，4-5 月受防
疫封控影响白酒厂商基本没有发货，6 月渠道较积极补货，叠加半年报压货效应，
截至7月，我们估计渠道库存较去年略高。泸州老窖、舍得渠道压货相对较少，五
粮液库存相对较多，约 2 个月。贵州茅台/ 五粮液/ 泸州老窖/ 舍得酒业 2023E PE
分别为 32.5/ 21.8/ 26.3/ 22.0 倍。 
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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  55.3   71.0  买入  5.7   41.6   14.1  

青岛啤酒股份 168 HK  79.9   86.0  买入  3.7   27.1   13.6  

百威亚太 1876 HK  23.0   28.0  买入  3.3   37.1   9.2  

伊利股份 600887 CH  35.8   47.0  买入  4.3   21.7   21.1  

蒙牛乳业 2319 HK  36.0   57.0  买入  2.9   22.1   10.6  

中国飞鹤 6186 HK  6.8   8.4  买入  2.9   7.1   41.8  

农夫山泉 9633 HK  46.9   53.0  买入  18.9   64.9   29.1  

思摩尔国际 6969 HK  18.1   25.2  买入  4.3   25.5   19.9  

雾芯科技 RLX US  1.6   2.5  买入  1.0   8.9   9.2  

中国中免 601888 CH  211.7   232.0  买入  11.4   42.4   26.9  

贝泰妮 300957 CH  192.5   251.0  买入  14.3   65.7   21.8  

珀莱雅 603605 CH  178.5   184.0  买入  10.5   49.6   21.4  

上海家化 600315 CH  34.7   46.2  买入  3.2   32.6   9.7  

万洲国际 288 HK  5.8  n.a. 未评级  1.0   6.7   15.4  

海天味业 603288 CH  81.4  n.a. 未评级  13.1   50.6   26.3  

中国旺旺 151 HK  6.3  n.a. 未评级  3.2   13.9   24.1  

康师傅控股 322 HK  12.9  n.a. 未评级  3.1   17.0   18.8  

统一企业 220 HK  7.3  n.a. 未评级  1.9   17.1   11.0  

周黑鸭 1458 HK  4.0  n.a. 未评级  1.9   40.6   4.7  

绝味食品 603517 CH  53.4  n.a. 未评级  5.1   37.9   13.6  

贵州茅台 600519 CH  1,890.3  n.a. 未评级  10.5   38.0   28.0  

五粮液 000858 CH  178.6  n.a. 未评级  6.0   25.4   23.7  

佩蒂股份 300673 CH  16.4  n.a. 未评级  2.2   28.0   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 8月 1日  

 

图 1: 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 8 月

1日 

图 2: 日常消费细分板块近 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 8月

1日 
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