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相关研究 

股票 

简称 

18EPS 19EPS 19PE 评级 

泸州老窖 1.9 2.3 17.96 买入 

水井坊 1.2 1.9 15.27 买入 

山西汾酒 1.5 2.1 15.93 买入 

老白干酒 0.7 0.8 17.55 买入 

古井贡酒 2.5 3.0 18.6 买入 

青岛啤酒 1.1 1.2 25.71 买入 

承德露露 0.6 0.7 11.54 买入 

恒顺醋业 0.3 0.4 24 买入 

安琪酵母 1.2 1.5 15.15 买入 
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投资要点:                       发布日期：2018年 11月 22日 

 食品饮料的各个子行业中，景气度相对较好的是：白酒、调味品、啤酒、软

饮料、肉制品和食品综合。2008 至 2018 年，扣非 ROE 持续下降的行业有：

葡萄酒、黄酒和其他酒类。同期，扣非 ROE持续上升的行业有：调味发酵品

和食品综合；触底回升的有：白酒、啤酒、软饮料和肉制品。从发展阶段上

看，乳制品、食品综合、调味品和白酒共同的特征是：市场仍处于高度竞争，

参与者费用投入大，但是同时收入快速增长，市场份额不断获得集中。啤酒、

软饮料、肉制品和黄酒的特征是：市场经历了长期竞争之后，份额趋稳、剩

余企业开始向市场要利润和效益。 

 2008 至 2018 年，销售商品流入现金出现放缓迹象的行业有白酒、葡萄酒；

持稳的行业有黄酒和肉制品；正在或持续改善的行业有：啤酒、调味品、乳

制品、综合食品和其他酒类，改善幅度较大的有啤酒、软饮料和食品综合。

截至 2018 年上半年，经营性现金流净额保持良好的行业有：白酒、啤酒、

乳制品、食品综合调味品和肉制品。 

 2008至 2018年，存货大幅增加的行业有白酒、食品综合、软饮料和葡萄酒；

存货稳步增加的行业有：肉制品、黄酒和其他酒类；存货下降的行业有：乳

制品、啤酒和调味品。长期来看，存货周转率改善的行业有白酒、软饮料和

乳制品，是相关市场需求增长、动销加速所致；存货周转率下降的行业有黄

酒和肉制品，其中对于肉制品主要原因是进口库存大幅上升，导致了存货周

转率的下降。存货周转率始终居高，但是 2017 年后回落的行业有：啤酒、

葡萄酒、调味品和食品综合。 

 行业的收入增长受到销量和价格的影响。大体来看，2016、2017年以来，收

入呈现触底反弹的行业有：白酒、肉制品、软饮料、乳制品和调味品，其中

既有量增，也有价增。作为民生消费的基础，白酒、肉制品、软饮料、乳制

品和调味品的消费增长还是相对稳定的，未来需要关注的是哪个行业的产品

提价或升级空间更大。相对而言，收入增速持续下降的行业有：葡萄酒、啤

酒、黄酒、其他酒类和食品综合，其中啤酒和黄酒于 2017、2018 年纷纷提

价，即便如此行业收入仍然下降。相比基础消费，可选的食品和饮料消费增

长不太稳定，行业有较大的变数。 

 截至 2018年 11月 8日，估值具有吸引力的板块有：白酒、啤酒、软饮料、

肉制品、乳制品和食品综合，对应的市盈率分别为 19、18、17、18、22 和

24倍，我们重点推荐的板块有白酒、啤酒、肉制品和软饮料。我们建议资金

上半年在场外继续观望，至板块向上的行情确立时再予以介入。 

风险提示：市场风险偏好和热点的急遽改变将会推动防御型板块持

续性下跌，时间和幅度超出预期；对于成本需要进口和产品需要出口

的上市公司，贸易战和汇率波动将会对其有较大的负面影响；行业中

发生食品安全事件，对板块形成主推压力。 
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导语 

截至 11 月 15 日，食品饮料板块年内下跌逾 20%，板块市盈率 22 倍、市净率 4.5 倍。站

在新旧年度之交，我们回顾过往十年，以长期的视角梳理了食品饮料下的各个子行业，采用“自

上而下”的方法，试图发现有基本面支撑、有可靠增长动力的板块和标的，希望能够为 2019

年的投资给予指导。 

我们从行业盈利、行业现金流、行业周转和行业成长等四个维度切入，以 2008 至 2018

年期间的相关数据为支撑，对于各个子行业的发展脉络、阶段和趋势给予总结和展望，并结合

当前的板块估值给予 2019 年的投资建议。 

1． 行业盈利 

我们用以下几个指标指示食品饮料子行业的景气度，分别是：扣非（扣除非经常性损益）

净资产收益率（ROE）、销售毛利率、营业成本率和费用率。其中，由于消费行业的费用投入

主要集中在销售领域，故对于三大费用我们重点参考销售费用。 

1.1 扣非后净资产收益率 

净资产收益率是上市公司的在销售扣除生产成本、各项费用和税之后的股东回报率，扣非

则是从利润中继而又扣除了非经常性损益项目的主营利润。 

纵观 2008 至 2018 年的长期数据，我们发现，扣非 ROE 持续下降的行业有：葡萄酒、黄

酒和其他酒类（主要指低度饮料酒）。同期，扣非 ROE 持续上升的行业有：调味发酵品和食品

综合；触底回升的有：白酒、啤酒、软饮料和肉制品。 

1.2．销售毛利率 

影响上市公司销售毛利率的是销售价格和营业成本，由于行业的销售价格和营业成本趋同，

故销售毛利率指示了行业特征，使得行业内的上市公司彼此具有可比性。 

概览 2008 至 2018 年，销售毛利率下降的行业有：葡萄酒、黄酒和乳制品。 

其中，葡萄酒的销售毛利率从 2012 年开始持续下降，主要原因是行业受到进口葡萄酒的

很大冲击，质优价廉的国际葡萄酒推动国内葡萄酒价格不断下沉，而国内的葡萄种植成本却居

高不下，导致行业毛利率的持续下降。 

黄酒毛利率的下滑始于 2009 年。黄酒的受众群稳定，价格变动较小，因而影响行业毛利

率的主要是各项生产成本。2008 年之后，包括工人工资、能源费用、土地成本等成本的不断上

升，而黄酒的定价和利润率偏低，导致黄酒的毛利率下滑。今年黄酒厂商提高了产品出厂价，

预计黄酒盈利下滑的态势会得到一定地遏制。 

乳制品的毛利率受到成本和价格的双头夹击：原奶价格居高且波动大，而制品的终端价格
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在激烈的市场竞争下受到压制，长期看乳制品的毛利率仍将走低。大型乳制品企业通过在海外

收购奶牛养殖产能有效地降低了生产成本，因此在国内成本居高的市场环境中将会胜出。   

2008 至 2018 年，销售毛利率呈现上升趋势的行业有：白酒、啤酒、软饮料、肉制品、调

味品、食品综合和其他酒类。其中，白酒和啤酒的毛利率在 2016 年之后低位回升，而其他行

业呈长期持续上升的态势。 

白酒在 2013 至 2015 年期间经历了行业整体向下周期，该轮调整是政策导向和宏观经济所

导致；而白酒本身是高毛利行业，名酒的定价权较大，上市公司的提价行为频繁，目前板块盈

利触底回升的幅度已经比较大，基本回到了前期的盈利水平。 

啤酒的盈利下行始于 2014 年，主要因为市场竞争过于激烈，促销行为导致产品价格疲软，

而同时生产成本却无法因为价格下降而减少，行业整体陷入了长达四年的盈利下行。经过长期

的产能和市场的扩张，啤酒上市公司的盈利水平于 2018 年触底回升，行业的规模效益开始显

现出来。 

软饮料、肉制品、调味品三个子行业的盈利中枢常年持续抬升。其中：软饮料的情况与啤

酒相同，二者都是受困于前期市场的激烈竞争，导致盈利波动大，但是后期随着市场参与者减

少和竞争减缓，行业盈利进入上升期。肉制品的盈利主要由生猪成本决定，随着生猪进口规模

加大，行业成本不断降低，从而促进了企业的盈利。调味品本身的毛利率较高，随着近年产品

升级和定价的推升，行业盈利持续快速提高。 

1.3．成本率 

纵观 2008 至 2018 年，营业总成本率总体呈现升势的行业有：其他酒类、葡萄酒、黄酒

和乳制品，其中乳制品的成本经过长期下降后于 2017 年开始抬头反弹。 

营业总成本率整体呈现降势的行业有：白酒、啤酒、软饮料、调味品、肉制品和食品综合。

营业总成本主要包括生产成本、税金、销售费用、管理费用和财务费用，其中影响子行业成本

的主要是销售费用和包括能源、人工和包材在内的生产成本。此外，影响营业成本率的重要因

素除了成本还有销售规模。  

1.3.1．销售费用  

由于销售费用很大程度上影响了行业成本，并且销售费用是企业所在市场竞争程度的重要

指标，故在各项成本中应着重关注一下行业的销售费用。  

截至 2018 年上半年，销售费用率超过 30%的行业有：其他酒类；20%至 25%的行业有：

乳制品和葡萄酒；15%至 20%的行业有：啤酒和食品综合；10%至 15%的行业有：黄酒、软饮

料、调味品和白酒；10%以下的行业有：肉制品。如果用该指标描述市场竞争程度的话，市场

竞争由激烈向缓和依次是：其他酒类、乳制品、葡萄酒、啤酒、食品综合、黄酒、软饮料、调

味品、白酒和肉制品。其中，乳制品和白酒行业的销售费用中更多地包含了广告宣传费用，两

个行业在广宣方面的投入远远高于其他行业。    
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纵观 2008 至 2018 年，除了葡萄酒外，所有子行业的销售费用率均持续上升。销售费用

率畸高的行业有：其他酒类；销售费用率居高不下，销售投入随销售规模同步扩大的行业有：

乳制品、食品综合、调味品和白酒；销售费用率长期下降的行业有：啤酒、软饮料、肉制品和

黄酒。从发展阶段上看，乳制品、食品综合、调味品和白酒共同的特征是：市场仍处于高度竞

争，参与者费用投入大，但是同时收入快速增长，市场份额不断获得集中。啤酒、软饮料、肉

制品和黄酒的特征是：市场经历了长期竞争之后，份额趋稳、剩余企业开始向市场要利润和效

益。 

综上，食品饮料的各个子行业中，景气度相对较好的是：白酒、调味品、啤酒、软饮料、

肉制品和食品综合。 

2． 行业现金流 

为了观察行业现金能力的变化趋势，我们选取的相应指标是销售商品和服务获得现金、经

营性现金流净额。 

2.1 销售商品和服务获得现金 

纵观 2008 至 2018 年期间数据，销售商品流入现金出现放缓迹象的行业有白酒、葡萄酒；

持稳的行业有黄酒和肉制品；正在或持续改善的行业有：啤酒、调味品、乳制品、综合食品和

其他酒类，改善幅度较大的有啤酒、软饮料和食品综合。 

2.2 经营性现金流净额 

截至 2018 年上半年，经营性现金流净额保持良好的行业有：白酒、啤酒、乳制品、食品

综合调味品和肉制品。 

相比 2008 年同期，经营性现金流净额大幅改善的行业有：白酒、啤酒、肉制品、调味品、

乳制品和食品综合，分别增长 6.79、3.89、16.83、13.32、5.06 和 0.18 倍，而软饮料、黄酒、

葡萄酒的经营性现金流均较彼时相对地恶化。 

由于各个子行业的经营特征不同，现金生成能力不同，因而彼此没有太大的可比性。截至

2018 年第三季度末，经营性现金流净额从高到低依次为：白酒、啤酒、乳制品、食品综合、

调味品、肉制品、软饮料、葡萄酒、其他酒类和黄酒。可见，白酒和啤酒仍然是最大的“现金

奶牛”，调味品和肉制品的现金情况也不错，而食品综合——作为高增长的新兴消费——有些超

出预期。 

 

 

 

 



                                                                  食品饮料 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 5 页 / 共 8页 

3．行业运营效率 

3.1 存货 

2008 至 2018 年，存货大幅增加的行业有白酒、食品综合、软饮料和葡萄酒；存货稳步增

加的行业有：肉制品、黄酒和其他酒类；存货下降的行业有：乳制品、啤酒和调味品。 

行业存货持续增加，可能是因为市场容量持续萎缩，导致了行业存货积压；行业存货持续

增加，也可能是由市场消费量持续增长、产品不断升级等原因所推动。对于消费品而言技术取

代的威胁较小，因而品类市场的容量不至于萎缩；此外，存货积压会招致去库存，存货呈现周

期性。我们认为，存货持续增加的动力来自于行业需求的持续增长，正如我们看到，白酒、食

品综合、软饮料和葡萄酒均是蕴含着巨大潜力的新兴消费领域。 

行业存货持续下降的原因之一是行业自发的供给侧改革。通过供给侧改革，行业参与者的

数量减少、供给更加集中，由此市场挤出推动了市场存货的下降，比如啤酒行业。但是，还有

另外一种情况：行业库存长期降低，而龙头企业的库存却持续上升，比如海天味业之于调味品

行业、伊利股份之于乳制品行业。在这种情况下，行业的龙头企业已经独享了市场的大部分份

额，行业的头部效应尤为明显，预示未来相关市场的竞争将会趋于温和。 

由存货的情况，我们是否可以得出结论：消费较高增长的行业有白酒、葡萄酒、软饮料和

食品综合；而市场愈发集中、龙头愈发受益的行业是调味品、啤酒和乳制品。 

3.2 存货周转率 

行业之间的存货周转率没有可比性，因为不同行业的消费特性不同，从而导致了运营周期

的不同。比如，肉制品、乳制品和调味品的存货周转较快，啤酒和软饮料的周转水平居中并且

彼此相当，而白酒、葡萄酒的周转较慢。 

长期来看，存货周转率改善的行业有白酒、软饮料和乳制品，是相关市场需求增长、动销

加速所致；存货周转率下降的行业有黄酒和肉制品，其中对于肉制品主要原因是进口库存大幅

上升，导致了存货周转率的下降。存货周转率始终居高，但是 2017 年后回落的行业有：啤酒、

葡萄酒、调味品和食品综合。 
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4．行业增长预期 

影响行业增长的几个因素，一是行业盈利能力，或者景气度；二是行业收入增速。关于行

业景气度，我们以上已经阐述过，行业的收入增速和持续性仍需要思考。 

行业的收入增长受到销量和价格的影响。大体来看，2016、2017 年以来，收入呈现触底

反弹的行业有：白酒、肉制品、软饮料、乳制品和调味品，其中既有量增，也有价增。作为民

生消费的基础，白酒、肉制品、软饮料、乳制品和调味品的消费增长还是相对稳定的，未来需

要关注的是哪个行业的产品提价或升级空间更大。理论上，产品和品牌天然上本土化，成本不

受国际制约的行业，更容易地对产品升级或提价，比如白酒、调味品和软饮料行业。 

相对而言，收入增速持续下降的行业有：葡萄酒、啤酒、黄酒、其他酒类和食品综合，其

中啤酒和黄酒于 2017、2018 年纷纷提价，即便如此行业收入仍然下降。相比基础消费，可选

的食品和饮料消费增长不太稳定，行业有较大的变数。 

综上，就销售增长性而言，目前较好的行业有白酒、调味品、肉制品、乳制品和软饮料。 

5．估值 

2018 年 1 月 1 日至 11 月 8 日，在二级市场实现正增长的板块仅有调味品和食品综合，其

余板块均有不同程度的下跌。2018年板块的全体下跌为 2019年的市场投资创造了参与的机会，

因为板块的估值已经相比 2018、2017年低了很多，板块估值有了一定的吸引力。 

图表 1： 食品饮料行业年内涨跌幅 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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截至 2018 年 11月 8日，估值具有吸引力的板块有：白酒、啤酒、软饮料、肉制品、乳制

品和食品综合，对应的市盈率分别为 19、18、17、18、22和 24倍。结合上市公司的收入和利

润增长，一些板块的 PEG值已经低于 1 倍，比如白酒、肉制品等。 

图表 2： 食品饮料行业估值 

 

资料来源：中原证券 WIND 

6．投资建议和风险提示 

结合行业的增长和估值，对于中长期投资，我们重点推荐的板块有白酒、啤酒、肉制品和

软饮料，给予相关板块“强于大市”的投资评级。民生基础消费未来仍会有不俗的增长，是二

级市场重要的中长期投资标的。 

预计 2019 年市场的整体风格将会向战略新兴行业转移，资金对于大消费的热衷降低；这

种情况下，食品饮料板块的估值仍将进一步降低。但是，作为资产配置的一部分，当板块估值

出现明显“洼地”时，板块新一轮的上涨必然会发生，我们需要在时点上予以准确地把握。 

我们建议资金上半年在场外继续观望，至板块向上的行情确立时再予以介入。对于 2019

年板块投资，我们推荐的股票包括：泸洲老窖、水井坊、山西汾酒、老白干酒、古井贡酒、青

岛啤酒、承德露露、恒顺醋业和安琪酵母。 

风险提示：市场风险偏好和热点的急遽改变将会推动防御型板块持续性下跌，时间和幅度

超出预期；对于成本需要进口和产品需要出口的上市公司，贸易战和汇率波动将会对其有较大

的负面影响；行业中发生食品安全事件，对板块形成主推压力。 
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