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 报告要点 

 怎么看通胀与食品饮料的关系？ 

2006 年至今共经历过两次次较为明显的通胀周期，分别为 2007-2008 年、

2010-2011 年，以及 2018 年至今的温和通胀。在这一期间，食品饮料板块总体

呈现出普遍提价的趋势，其中大众品行业的集中提价时点分别为 2008 年、2011

年、2018 年，大众品提价周期与 CPI 相关性较强（体现出与民生的高相关性）。

从抗通胀的能力看，吨价复合增速调味品（约 3%）>乳制品（约 2%）>啤酒（约

1.6%）＞肉制品（约-0.6%）。从盈利能力看，通胀周期中大众品盈利能力会受

益于提价而提升，历经 2007-2008 年、2010-2011 年的通胀期后，大众品的毛

利率和净利率均有明显改善。从行情表现看，在外部环境相对稳定的通胀或温

和通胀时期，大众品的行情表现普遍优于大盘。 

大众品自 2017 年进入新一轮提价周期，2018 年提价范围进一步扩大至啤酒、

饮料、休闲食品以及凉茶等子行业，预计未来大众品整体盈利能力进入持续改

善通道。我们认为提价能力的强弱主要取决于竞争格局和定价权：格局好的行

业持续享受盈利溢价，把行业按竞争格局分为单寡头、双寡头、多头竞争和分

散竞争，从竞争格局分类看，过去几年竞争格局越好，行业净利率越高，且竞

争格局越好，盈利能力提升幅度越大。 

基于上述逻辑，我们认为当前时点大众品的投资策略为：寻找好竞争格局或格

局拐点性品种，重点推荐伊利股份、中炬高新、白云山、安井食品。 

 本周重点关注  

白酒：行业仍处景气之中，2018 年确定性重于弹性。我们认为白酒由品牌大周

期、宏观经济决定的需求周期、白酒自身周期（茅台价格周期+行业库存周期）

三大周期决定，目前看除了宏观经济的不确定性外，白酒品牌化大周期及白酒

自身周期没有出现明显拐点，依然看好白酒周期的持续，预计未来行业是处于

降速过程而非结束过程。重点推荐确定性较强、估值安全边际强的品种。白酒：

重点关注贵州茅台、洋河股份，其他关注五粮液、泸州老窖、山西汾酒、口子

窖、古井贡酒。 

大众品：从空间到格局，推荐定价权强的龙头。食品：重点关注伊利股份、中

炬高新、白云山、安井食品，其他关注双汇发展、青岛啤酒、恒顺醋业、洽洽

食品。 
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怎么看通胀与食品饮料的关系？

通胀周期当中，食品饮料总体受益 

历史上，每轮通胀周期都伴随着食品饮料板块的普遍提价 

2006 年至今，我国经历过两次较为明显的通胀周期，分别为 2007-2008 年、2010-2011

年，2018 年至今处于温和通胀过程。在这一期间，食品饮料板块总体呈现出普遍提价

的趋势，其中大众品行业的集中提价时点分别为 2008 年、2011 年、2018 年；白酒的

提价周期主要为 2006-2012 年、2016 年至今。总体来说，大众品提价周期与 CPI 相关

性较强（体现出与民生的高相关性），而白酒的价格周期则由其自身周期决定，与 CPI

周期相关性相对较弱。 

 

图 1：2006 年以来，我国共经历三次明显的通胀周期 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 1：食品饮料子行业主要提价信息汇总（不完全统计） 

子行业 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

白酒（以茅五为例） √ √ √ 
 

√ √ √ 
   

√ √ √ 

乳制品 
 

√ √ 
  

√ 
 

√ 
   

√ √ 

调味品 √ 
 

√ 
  

√ 
  

√ 
  

√ 
 

啤酒 
  

√ 
  

√ 
      

√ 

肉制品 
     

√ 
       

休闲食品 
     

√ 
 

√ 
    

√ 

饮料 
 

√ √ 
   

√ 
     

√ 

凉茶 
           

√ √ 

资料来源：Wind，公司公告，荷斯坦、中国食品信息网等新闻网，长江证券研究所 

 

抗通胀能力白酒＞调味品＞乳制品＞啤酒＞肉制品 

从抗通胀的能力看，白酒的提价能力最强，过去 10 年茅台出厂价上涨 121%，年复合

增速约为 8%，大幅跑赢通胀；食品整体与通胀一致，略跑赢通胀，其中调味品抗通胀

能力最强，过去 10 年海天酱油价格年复合增速约为 3%；乳制品抗通胀能力相对较强，

伊利液体乳价格年复合增速约为 2%；啤酒的抗通胀能力较弱，过去 10 年青啤的价格

年复合增速约为 1.6%；肉制品的抗通胀能力亦较弱，双汇肉制品价格年复合增速约为

-0.6%。 

因此大众品普遍有抗通胀属性，但是抗通胀能力的强弱核心仍取决于行业竞争格局和企

业的定价权，总体来说，调味品>乳制品>啤酒＞肉制品。 
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图 2：过去 10
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资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

通胀周期利好大众品盈利能力的提升 

历经 2007-2008 年的通胀期，大众品的毛利率从 2007 年的 27.3%提升至 2009 年的

32%，净利率 3.4%提升至 5.5%；历经 2010-2011 年的通胀期，大众品毛利率从 2010

年的 30.5%提升至 2012 年 32.4%，净利率从 6.2%提升至 6.8%；2018Q1 期间，大众

品毛利率从 2017 年的 32.2%提升至 33.1%，净利率从 7.3%提升至 9.3%。可见，通胀

周期中大众品盈利能力会受益于提价而提升。 

 

图 3：2006 年以来，大众品行业毛利率走势图 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 4：2006 年以来，大众品行业净利率走势图
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

通胀周期中，大众品或有超越市场的行情表现 

从历史看，在外部环境相对稳定的通胀或温和通胀时期，大众品的行情表现普遍优于大

盘。2007-2008 年通胀期间，受经济高增长、全球金融危机、行业突发事件（如乳制品

三聚氰胺）等影响，大众品收盘价先升后降，整个通胀期中大众品相对于大盘的累计收

益率为负值；在 2010-2011 年通胀期、2013 年温和通胀期间、2016 年温和通胀期间，

大众品收盘价整体均呈现出上涨趋势，相对于大盘的累计收益率分别为+42%、+35%、

+5%；2018 年至今的温和通胀阶段，大众品收盘价有所下降，跌幅约为 10%，但相对

于大盘仍有 9%的正收益。 

 

图 5：2006 年以来，大众品板块收盘价走势图（单位：元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 6：2006 年以来，大众品板块相对于沪深
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

大众品进入提价周期，推荐拥有较强定价权的龙头 

大众品自 2017 年进入新一轮提价周期，2018 年提价范围进一步扩大至啤酒、饮料、休

闲食品以及凉茶等子行业，预计未来大众品整体盈利能力进入持续改善通道。我们认为

提价能力的强弱主要取决于竞争格局和定价权。 

 

寡头行业在过去 10 年享受了充分的盈利溢价 

从过去 10 年看，竞争格局好的行业，享受了充分的盈利溢价。 

单寡头行业：调味品（海天市占率超过17%）、榨菜（涪陵榨菜包装榨菜市占率超过20%）、

酵母（安琪酵母市占率超过 50%）、瓜子（洽洽食品包装瓜子市占率超过 50%）、肉制

品（双汇）等，充分享受了竞争格局带来的盈利溢价，净利率普遍高于 15%。 

双寡头行业：乳制品（伊利液态奶市占率 29%、蒙牛液态奶市占率 28%）、凉茶（加多

宝、王老吉，两者合计市占率预计超过 80%），行业竞争格局弱于单寡头行业，龙头的

提价能力弱于单寡头行业，净利率普遍在 8%-10%。 

多头竞争行业：啤酒（华润、青啤、百威）、速冻（三全、思念、湾仔）、线上休闲零食

（三只松鼠、百草味、良品铺子），行业竞争相对较激烈，净利率水平普遍不高，龙头

企业在 5%左右。 

分散行业：屠宰（双汇市占率低于 5%），行业极度分散，净利率水平最低。 

 

图 7：食品饮料龙头企业过去净利率提升幅度   图 8：食品饮料龙头净利率水平   
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资料来源：Wind, 长江证券研究所（备注：百草味和双汇由于数据维度，为

2014-2017 年提升幅度，安琪是从盈利拐点出现至 2017 年） 

 资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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龙头企业享受

2017 年开始大众品需求有所复苏。大众品行业自 2017 年下半年以来需求回暖，一方面

是受益于低线城市和农村的整体消费回暖，另一方面是低线城市和农村的消费升级趋势

明显，符合消费升级方向的子行业以及品牌化进程尚未完成的子行业受益更加明显。 

龙头企业的成长能力超越非龙头企业。2012-2017 年期间，收入年复合增速蒙牛 10.79%

＞伊利 10.14%＞光明 9.49%，华润 5.6%＞青啤 0.4%＞燕京-2.99%，双汇 5%＞雨润

-14.69%，海天 15.6%＞中炬 15.5%＞加加 2.7%；净利率提升幅度伊利 4.7pct＞光明

0pct＞蒙牛 0pct，青啤-2pct＞燕京-3pct，双汇 1pct＞雨润-14pct，海天 7pct＞中炬 5pct

＞加加-2pct。 

可见，渠道深度和广度均领先的龙头企业受益最明显，海天增速好于其他大部分调味品

企业，伊利、蒙牛收入增速好于其他区域乳企，双汇收入增速好于雨润食品。 

 

图 9：食品饮料龙头企业 2016 年和 2017 年营业收入增速对比  图 10：各龙头企业 2017 年营业收入增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 11：食品龙头公司与其他收入增速对比  图 12：食品龙头公司净利率提升与其他公司对比 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

推荐拥有较强定价权的龙头企业 

基于以上逻辑，我们大众品行业推荐思路主要包括： 

1）从过去 10 年看，寡头行业享受了充分的盈利溢价，长期还是看竞争格局下的定价权，

提价会是板块今年主旋律。推荐行业竞争格局好，或者行业竞争格局存在改善的板块。

主要包括调味品（一超多强的竞争格局），乳制品（长期看竞争格局改善逻辑不变），凉

茶行业（竞争趋缓），火锅料（行业寡头格局正在形成）。 
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2）从公司角度，

头企业，同时此轮大众品消费回暖主要是受益于三四线和农村消费回暖和升级，渠道广

度和渠道深度有优势的企业有望核心受益。 

核心推荐标的：伊利股份（全国零售终端覆盖率接近 90%，行业竞争格局长期改善逻辑

不变）、中炬高新（一超多强的竞争格局，拥有较强定价权）、白云山（凉茶竞争趋缓，

龙头定价权有望回归）、安井食品，其他关注双汇发展（肉制品绝对龙头拥有定价权）、

青岛啤酒、恒顺醋业、洽洽食品。 
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表 2：现阶段重点覆盖公司最新盈利预测（

细分行业 证券简称 
股价 EPS PE 

（元/股） 2016A 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

白酒 

贵州茅台 660.30 13.31 21.56 30.30 39.60 31  22  17  

五粮液 62.96 1.79 2.55 3.54 4.55 25  18  14  

山西汾酒 47.25 0.70 1.09 1.79 2.60 43  26  18  

口子窖 48.86 1.31 1.86 2.53 3.25 26  19  15  

肉制品 双汇发展 22.72 1.33 1.31 1.51 1.71 17  15  13  

乳制品 伊利股份 26.35 0.93 0.99 1.19 1.43 27  22  18  

休闲食品 洽洽食品 14.28 0.70 0.63 0.74 0.91 23  19  16  

卤制品 绝味食品 39.23 1.06 1.26 0.74 0.91 31  53  43  

啤酒 青岛啤酒 35.69 0.77 0.94 0.74 0.91 38  48  39  

凉茶 白云山 33.40 1.08 1.78 2.41 2.97 19  14  11  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 13：茅台各地批价及京东零售价（单位：元）  图 14：五粮液批价及京东零售价（单位：元） 
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 资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 15：泸州老窖 1573 出厂价及京东零售价（单位：元）  
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资料来源：Wind，长江证券研究所  
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【要闻动态跟踪】

表 3：上周重点公告和行业新闻摘要 

发布日期 公司代码 公司简称 公告内容 

8.20 

603345.SH 安井食品 
1）2018年上半年实现营业收入19.47亿元，较去年同期16.41亿增长18.64%；实现净利润1.42亿元，较

去年同期 1.04亿增长 37.40%。2）向四川安井增资1.5亿元人民币。 

600305.SH 恒顺醋业 
2018年上半年营业收入8.05亿元，同比增加9.71%；归母净利润1.23亿元，同比增加31.13%；其中Q2

营业收入4.05亿元，同比增加11.24%；归母净利润6385.53万元，同比增加29.49%。 

603517.SH 绝味食品 
2018年上半年营业收入20.85亿元，同比增加12.62%；归母净利润3.15亿元，同比增加32.55%；其中

Q2营业收入11.2亿元，同比增加14.87%；归母净利润1.65亿元，同比增加33.74%。   

002461.SZ 珠江啤酒 
2018年上半年，行业呈现量平价升利高的发展趋势，公司完成啤酒销量61.37万吨，同比增长6.63%；

实现营业收入19.99亿元，同比增长9.15%；归属于上市公司股东的净利润1.55亿元，同比增长86.25%。 

8.21 

603866.SH 桃李面包 2018年上半年营业收入21.67亿元，较上年同期增长19.3%；归母净利润2.63亿元，同比增加43.5%。 

603027.SH 千禾味业 2018年上半年营业收入4.79亿元，较上年同期减少0.33%；归母净利润1.35亿元，同比增加79.8%。 

002650.SZ 加加食品 2018年上半年营业收入9.31亿元，较上年同期减少4.57%；归母净利润0.81亿元，同比减少18.5%。 

002820.SZ 桂发祥 2018年上半年营业收入为2.57亿元，较上年同期增长1.75%；归母净利润0.46亿元，同比减少9.65%。 

8.22 

600872.SH 中炬高新 2018年上半年营业收入21.74亿元，较上年同期增长20.5%；归母净利润3.39亿元，同比增加61%。 

600332.SH 白云山 2018年上半年营业收入1.48亿元，较上年同期增长33.5%；归母净利润262万元，同比增加126.1%。 

002515.SZ 金字火腿 
1）2018年上半年营业收入2.19亿元，较上年同期增长14.74%；归母净利润2.04亿元，同比增加12.2%；

2）中钰医联将其持有的钰医医管股权以0元转让给金字中钰；3）终止投资设立控股子公司（病理中心）。 

002568.SZ 百润股份 
百润股份：持股5%以上的股东柳海彬先生于解除质押1万股，解除质押完成后股东简称累计质押5029万

股，占公司总股本的9.46 %。 

8.23 

600132.SH 重庆啤酒 2018年上半年营业收入17.64亿元，较上年同期增长10.9%；归母净利润2.1亿元，同比增加29.7%。 

603536.SH 惠发股份 2018年上半年营业收入3.85亿元，较上年同期增长15.4%；归母净利润1113万元，同比增加33.3%。 

000639.SZ 西王食品 2018年上半年营业收入27.58亿元，较上年同期减少4.3%；归母净利润2.05亿元，同比增加35.1%。 

600419.SH 天润乳业 2018年上半年营业收入7.25亿元，较上年同期增长20.5%；归母净利润6968万元，同比增加16.4%。 

600186.SH 莲花健康 2018年上半年营业收入8.49亿元，较上年同期减少4.3%；归母净利润7.45亿元，同比减少6.7%。 

002330.SZ 得利斯 2018年上半年营业收入9.73亿元，较上年同期增长40.3%；归母净利润145.7万元，同比增加30%。 

002557.SZ 洽洽食品 

华泰集团拟以所持公司部分A股股票为标的非公开发行可交换公司债券。华泰集团目前持有本公司2.53

亿股股份，约占本公司已发行股本总数的49.95%。本次可交换债券拟发行期限不超过3年（含3年），拟

募集资金规模不超过人民币10亿元。 

600332.SH 白云山 
“王老吉”商标法律纠纷的二审，诉讼结果：驳回同兴药业全部诉讼请求，维持原判。二审案件受理费

人民币24万余元，由同兴药业有限公司负担。 

002726.SZ 龙大肉食 
1）2018年上半年营业收入36.23亿元，较上年同期增长24.7%；归母净利润0.87亿元，同比减少34.8%；

2）宫明杰先生辞去公司董事职务及提名委员会委员职务，辞职后，将不在公司担任任何职务。 

600300.SH 维维股份 
控股股东维维股份补充质押204.5万股，补充质押完成后维维股份累计质押4.82亿股，占其持股总数比例

为87.52%。 

0824 

603345.SH 安井食品 
向四川安井增资1.5亿元人民币，本次增资完成后其注册资本由1亿元增至2.5亿元。四川安井已于近日取

得换发的《营业执照》，完成了工商变更登记手续。 

300106.SZ 西部牧业 2018年上半年营业收入3.3亿元，较上年同期减少2.67%；归母净利润4162万元，同比增加10.3%。 

603777.SH 来伊份 2018年上半年营业收入19.93亿元，较上年同期增加11.2%；归母净利润3701万元，同比减少57%。 

000716.SZ 黑芝麻 2018年上半年营业收入13.51亿元，较上年同期增长44.9%；归母净利润1656万元，同比增加40%。 

603198.SH 迎驾贡酒 2018年上半年营业收入17.333亿元，较上年同期增长10.8%；归母净利润3.82亿元，同比增加16%。 

000860.SZ 顺鑫农业 2018年上半年营业收入72.33亿元，较上年同期增长10.5%；归母净利润4.81亿元，同比增加97%。 

600616.SH 金枫酒业 2018年上半年营业收入3.97亿元，较上年同期减少7.7%；归母净利润2823万元，同比减少12.2%。 

603589.SH 口子窖 一致行动人朱成寅先生解除质押74万股，。解除质押完成后，实际控制人及一致行动人累计持有本公司
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行业 日期 新闻内容 

酒类 

8.20 
4.15亿中标，“南北合并”张弓重组，豫酒振兴打响2018年第一枪。河南省张弓酒厂相关资产进行公开拍卖，南厂（张

弓老酒酒业）最终以4.15亿的价格现场中标胜出，这标志着张弓这一曾经豫酒6朵金花企业的改制又进了一大步。（酒说） 

8.21 

富邑集团旗下多款核心产品中国区独代被泸州老窖集团收入囊中，白酒龙头按下“染红”加速键。自今年8月起，泸州

老窖集团已成为富邑葡萄酒集团旗下Saltram锁唇酒庄和Penfolds奔富BIN138的中国区独家代理商，以及成为Penfolds

奔富旗舰产品葛兰许的中国区首要战略级客户。同时，结合全球市场需求以及锁唇酒庄的悠久酿造历史，全新锁唇将开

创独具特色的S系列臻品。（酒业家） 

8.21 
仰韶董事长侯建光透露400到800元价位新品，布局未来10年发展。彩陶坊天时的裂变产品日、月、星将于本月28号在郑

州CBD上市，涵盖400—800元价位带，它将帮助仰韶布局未来10年的发展。（微酒） 

8.22 

习酒产能将达4万吨，百亿规划出炉。据钟方达透露，习酒的目标是在未来几年实现百亿营收，而在产能方面，习酒今

年在2万多吨的基础上，将新增5000吨产能，未来几年将会每年增加5000吨，最终习酒的酱酒产能将达到4万吨，仅次于

茅台。（酒业家） 

8.22 

洋河全面启动中秋国庆促销。中秋销售配额完成率超30%，首日业绩同比增幅超200%。以洋河为代表的新一轮名酒品牌

运动，中秋国庆刚刚打响了发令枪。随着更多名酒企和区域强势品牌的入局、提速，2018年下半程的“品牌运动战”势

必将引发高端酒阵营、行业品牌格局的新变化。（酒说） 

8.23 

茅台集团1至7月完成产值382亿元，增长16％。2018年1至7月，仁怀市规模以上白酒企业产值完成411.17亿元，同比增

长14.3%，其中茅台集团完成381.53亿元，同比增长16.4%；地方2000万元以上白酒产值完成29.64亿元，同比下降5.4%。

2000万元以上白酒包装销售量完成13.35万千升，同比增长4.8%，其中：茅台酒包装17412千升，同比增长9.7%；地方

酒业包装5.57万千升，同比下降24.3%。（酒说） 

8.23 
百威啤酒中国市场销量首次超过美国。2018年上半年，百威啤酒在中国的销量超过了美国，而且随着中国对这种啤酒的

需求不断增长，中国与美国的差距预计还会扩大。（酒说） 

8.24 
古井贡酒全国大招商，首轮圈定这几省。古井贡酒全国化进程再提速，计划在2个月时间内深度推进战略性招商布局，

首轮划定了冀、鲁、豫、江、浙等重点区域。（酒说） 

资料来源：Wind，荷斯坦，微酒，酒业家，凤凰酒网，长江证券研究所 
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【大事提醒】 

表 4：未来两周大事提醒 

(08/26)周日 (08/27)周一 (08/28)周二 (08/29)周三 (08/30)周四 (08/31)周五 (09/01)周六 

 股东大会： 

绝味食品 

煌上煌 

中报披露： 

煌上煌 

莱茵生物 

好想你 

股东大会： 

安记食品 

中报披露： 

会稽山 

上海梅林 

山西汾酒 

光明乳业 

深深宝A 

泸州老窖 

古井贡酒 

五粮液 

青青稞酒 

中报披露： 

惠泉啤酒 

莫高股份 

广宏控股 

青岛啤酒 

元祖股份 

爱普股份 

威龙股份 

*ST皇台 

科迪乳业 

中报披露： 

广泽股份 

麦趣尔 

燕塘乳业 

西藏发展 

保龄宝 

量子生物 

三元股份 

佳隆股份 

洋河股份 

张裕A 

股东大会： 

洽洽食品 

中报披露： 

金种子酒 

伊利股份 

维维股份 

燕京啤酒 

中报披露： 

金枫酒业 

迎驾贡酒 

来伊份 

中葡股份 

黑芝麻 

顺鑫农业 

西部牧业 

(09/02)周日 (09/03)周一 (09/04)周二 (09/05)周三 (09/06)周四 (09/07)周五 (09/08)周六 

 股东大会： 

山西汾酒 

 

   股东大会： 

中炬高新 

光明乳业 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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