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 导语 
 

 食品饮料板块长期上涨的趋势不变。 

 消费扩容 

 消费升级 

 

资料来源：中原证券  WIND   

-200.00%

0.00%

200.00%

400.00%

600.00%

800.00%

1000.00%

1200.00%

1400.00%

1600.00%

1800.00%

05
-0
1

05
-0
3

05
-0
5

05
-0
7

05
-0
9

05
-1
1

06
-0
1

06
-0
3

06
-0
5

06
-0
7

06
-0
9

06
-1
1

07
-0
1

07
-0
3

07
-0
5

07
-0
7

07
-0
9

07
-1
1

08
-0
1

08
-0
3

08
-0
5

08
-0
7

08
-0
9

08
-1
1

09
-0
1

09
-0
3

09
-0
5

09
-0
7

09
-0
9

09
-1
1

10
-0
1

10
-0
3

10
-0
5

10
-0
7

10
-0
9

10
-1
1

11
-0
1

11
-0
3

11
-0
5

11
-0
7

11
-0
9

11
-1
1

12
-0
1

12
-0
3

12
-0
5

12
-0
7

12
-0
9

12
-1
1

13
-0
1

13
-0
3

13
-0
5

13
-0
7

13
-0
9

13
-1
1

14
-0
1

14
-0
3

14
-0
5

14
-0
7

14
-0
9

14
-1
1

15
-0
1

15
-0
3

15
-0
5

15
-0
7

15
-0
9

15
-1
1

16
-0
1

16
-0
3

16
-0
5

16
-0
7

16
-0
9

16
-1
1

17
-0
1

17
-0
3

17
-0
5

17
-0
7

17
-0
9

17
-1
1

18
-0
1

18
-0
3

18
-0
5

18
-0
7

18
-0
9

18
-1
1

食品饮料 

2008-01至2008-09 

2012-5至2014-5 

2018-06至今 

2015-06至2016-01 
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 导语 
 

 截至11月15日，食品饮料板块年内下跌逾20%。 
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食品饮料 沪深300 

资料来源：中原证券  WIND   
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 导语 
 

 白酒、食品综合和调味品板块年内上涨：涨幅分别为1%、13%和36%。 

 啤酒、其他酒类、软饮料、葡萄酒、黄酒、肉制品和乳制品板块均下跌。 
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[起始交易日期] 2018-01-

01 

 

[截止交易日期] 2018-09-

30 

 

[单位] % 

资料来源：中原证券  WIND   
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 导语 
 

 经过下跌，食品饮料板块的市盈率跌至22倍，其中软饮料、啤酒、肉制品、

乳制品和白酒的市盈率相对较低。 

 

 行业估值优势显现。 
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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。 
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[交易日期] 最新收盘日 

 

[财务数据匹配规则] 当年

三季×4/3 

 

[剔除规则] 剔除负值 

资料来源：中原证券  WIND   
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 导语 
 

 

 长期上涨的趋势及较低的估值仅是选择的标准之一。 

 

 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，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。 
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行业景气度 

 

 我们用2008至2018年的长期维度，用以下几个指标指示食品饮料子行业

的景气度，分别是： 

净资产收益率（ROE） 

销售毛利率 

营业成本率 

三项费用率 
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指标 长期向上 长期居高 长期向下 近期拐点 

净资产收益率 调味品、食品综合   葡萄酒、黄酒和其他酒类 

白酒、啤酒、软饮料、
肉制品 拐点特征：高
位回落后，再次回升。 

销售毛利率 

白酒、啤酒、软饮料、
肉制品、调味品和食品

综合 
  葡萄酒、黄酒和乳制品   

生产成本率 
葡萄酒、黄酒和其他酒

类 
  

白酒、啤酒、软饮料、
调味品、肉制品和食品

综合 

乳制品 拐点特征：
2017年之后出现抬头

反弹。 

销售费用率   
白酒、调味品、
乳制品、食品综
合、其他酒类 

啤酒、软饮料、肉制品
和黄酒 

  

行业景气度矩阵度 

资料来源：中原证券 
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食品饮料的各个子行业中，景气度相对较好的是： 

 白酒             景气指数 *** 

 调味品           景气指数 *** 

 肉制品           景气指数 *** 

 食品综合         景气指数 *** 

 啤酒             景气指数 ** 

 软饮料           景气指数 ** 
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 行业的竞争程度 
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销售费用率（2018年；%） 

   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。 

 除了葡萄酒外，所有子行业的销售费

用率均持续上升。 

 

资料来源：中原证券  WIND   
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异常竞争 一般竞争 相对垄断 

销售费用/销售收入 超过20% 15%-20% 15%以下 

行销特征 深度分销 分销+大经销商 大经销商 

市场特征 市场进入门槛低，行业
缺少“护城河”，市场
上充斥假货，市场恶性
竞争，销售投入巨大，
但收入规模相对小。 
 

市场仍处于高度竞争，
参与者费用投入大，
但是同时销售收入快
速增长，市场份额不
断获得集中，行业的
“头部效应”初步显
现。 
 

销售规模扩大，但边
际费用降低。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，市场出现垄断
特征。 

相关行业 其他酒类、乳制品、葡
萄酒 

啤酒、食品综合、软
饮料 

黄酒、白酒、调味品、
肉制品 

行业竞争程度比较 

资料来源：中原证券   
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 为了观察行业现金能力的变化趋势，我们选取的相应指标： 

 销售商品和服务获得现金 

 经营性现金流净额 

 

注意：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。 

 

 行业的现金流 
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销售商品获得现金 

放缓 白酒 葡萄酒 

改善 啤酒 调味品 乳制品 食品综合 其他酒类 

大幅改善 啤酒 软饮料 食品综合 

持稳 肉制品 黄酒 

经营性现金流净额 

大幅改善及 
保持良好 

白酒 啤酒 乳制品 肉制品 调味品 食品综合 

相对恶化 软饮料 黄酒 葡萄酒 

资料来源：中原证券   
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 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。 

 行业库存长期上升：出于消费的持续较高增长。白酒、食品综

合、软饮料、肉制品和葡萄酒属于这种情况，龙头企业的存货

随行业上升。 

 行业库存持续下跌：行业需求不足，供需失衡。比如其他酒类。 

 行业库存持续下跌：出于行业自发的去产能、去存货，参与者

被动出清，供给更加集中，比如啤酒属于这种情况。 

 

行业存货与行业需求 
 行业的存货周转 
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 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。 

 但是，行业自身周转率的提升有助于股东回报率的提升，是高景气

度的标志。 

存货周转率 

长期提升 白酒 软饮料 乳制品 市场需求增长，动销较快。 

居高，但2017年
后回落 

啤酒 葡萄酒 调味品 食品综合 

长期下降 肉制品 黄酒 *：肉制品主要因为进口库存上涨，导致了
存货周转率的下降。 

资料来源：中原证券  WIND   



A+H上市公司 中原证券 601375；中州证券 01375.HK 

民生基础消费仍具有增长力 

第 19 页 

食品饮料 

 影响行业增长的几个因素 

 宏观经济 

 消费 

 产品力 

 渠道 

 

 

 行业的增长预期 
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宏观经济要素 对行业的影响 2018 
（1-10月） 

2019年预判 

 
 
固定资产投资 

有影响 5.3 向上 

原因：基建、房地产和民间制造
业增速具有向上的动能。 

社会消费品 
零售总额 

有影响 9.2 向上 

原因：农村消费增长较快；城镇
减税效果显现；通胀预期较低。 

 宏观经济 

资料来源：中原证券   
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 消费 

 产品力 

 渠道 

 

 

作为民生消费，白酒、肉制品、软饮

料、乳制品和调味品的消费增长相对

稳定。 

 在消费刚性的前提下，需要关注

的是哪个行业的产品提价或升级

空间更大。 

 此外，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。 
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收入增速 行业 量增 价增 备注 

白酒 是 是 

肉制品 是 否 

乳制品 是转否 是 

软饮料 是 是 

调味品 是 
（仅龙头） 

是 

食品综合 是 是 

 
 

持续下降 

葡萄酒 是 否 

啤酒 否 是 

黄酒 否 是 

其他酒类 否 否 

资料来源：中原证券   
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食品饮料 

 

2019年推荐关注板块： 

 食品综合 

 软饮料 

 调味品 

 白酒 

 啤酒 

 

 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。 

 

 对于中长期投资，我们重点

推荐的板块有白酒、啤酒、

食品综合、软饮料和调味品，

给予相关板块“强于大市”

的投资评级。 
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 对于2019年，我们推荐关注股票： 

所属行业 公司 股票代码 

白酒 泸州老窖 000568 

白酒 水井坊 600779 

白酒 山西汾酒 600809 

白酒 古井贡酒 000596 

啤酒 青岛啤酒 600600 

饮料 承德露露 000848 

饮料 香飘飘 603711 

调味品 恒顺醋业 600305 

调味品 涪陵榨菜 002507 

调味品 安琪酵母 600298 
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 机构资金的持股情况 

 2018年3季度以来，基金对板块重仓股集中抛盘，持股数量锐

减，导致了此轮板块的技术性回调。 

 基金锁定年内的业绩。 

 前期涨幅过大，重仓股的估值优势不复，泡沫风险累积。 

 预计2019年1季度，基金对板块重仓股的持股会重新回到正常

水平，推动个股股价向上。 

 一年伊始，基金的配置需求 

 板块和个股的估值优势显著。 
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泸州老窖的估值 

水井坊的估值 

泸州老窖的机构持股数量 

水井坊机构持股数量 
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山西汾酒的估值 山西汾酒的机构持股 

古井贡酒的估值 古井贡酒的机构持股 
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青岛啤酒的估值 

承德露露的估值 

青岛啤酒的机构持股 

承德露露的机构持股 
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恒顺醋业的估值 

安琪酵母的估值 

恒顺醋业的机构持股 

安琪酵母的机构持股 

资料来源：中原证券 

收盘价：2018年11月22日 
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资料来源：中原证券 

收盘价：2018年11月22日 

涪陵榨菜的估值 涪陵榨菜的机构持股 
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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 

涪陵榨菜 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 

个股预测和评级 

资料来源：中原证券 

收盘价：2018年11月22日 
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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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 资料来源：中原证券、WIND 数据、贝格数据 


