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三季度调整，四季度行稳 

——食品饮料行业 2019 年下半年投资策略 

证券研究报告-行业半年度策略 同步大市（调降） 

盈利预测和投资评级 
 
公司简称 18EPS 19EPS 19PE 评级 

中炬高新 0.76 1.00 38.73 增持 

贝因美 0.04 0.15 38.80 买入 

水井坊 0.69 1.15 40.86 增持 

恒顺醋业 0.36 0.28 52.11 买入 

山西汾酒 1.09 1.52 37.18 增持 

五粮液 3.45 3.79 26.72 增持 

涪陵榨菜 0.84 1.01 28.41 买入 

安琪酵母 1.04 1.18 24.81 买入 

泸州老窖 1.75 2.34 30.18 增持 

青岛啤酒 0.93 1.09 44.60 买入  
食品饮料相对沪深 300 指数表现 
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发布日期：2019 年 06 月 04 日  

投资要点: 

 本轮行业周期经历了 2015、2016、2017 年的上行后，上市公司的营收增速

于 2017 年见顶。尽管在假期因素的影响下，一季度营收延续了 2018 年的增

长势头，但是从周期来看，2019 年上市公司的营收增长大概率会进一步下滑。 

 2017、2018 年，行业上市公司在相关产业中的市场占有率迅速拉升，印证了

我们有关行业集中度提升的判断。 

 行业盈利在 2013 年后经历了向下调整，2015、2016 年行业销售逐步复苏，

2017 年行业盈利重拾升势，截至 2019 年一季度，行业上市公司的销售毛利

率达到 51.37%的新高。可以说，2017、2018 年是行业盈利中枢快速提升的

两年。 

 2019 年之后 PPI 急速下行，在需求偏弱的基本面下，工业品价格不具备持续

走高的条件。我们判断，随着近期能源、大宗商品等价格的下行，下半年行

业营业成本的上涨将会放缓，利好于公司盈利改善。 

 综上所述，我们调低行业上市公司的收入增长预期，但是考虑到：上半年部

分产品提价的效果，下半年行业营业成本增速回落，企业增值税率下调对收

入利润率的增厚，以及上市公司费用率下降等成本端因素，我们认为行业上

市公司的利润增长仍然可观。 

 截至 2019 年 5 月 22 日，食品饮料板块的二级市场估值为 29 倍，较上年同

期的 31 倍估值略低。无论从总趋势还是周期来看，目前，食品饮料板块的

估值都有待下降。支持这个观点的指标还包括上市公司的估值-利润增速比

（市盈率/利润增速）。不同于上年年底，当时我们能看到明显的低估值板

块，并给予推荐。目前，食品饮料各个版块的估值都比较高，看不到明显的

低估板块。 

 从操作层面看，由于上半年二级市场涨幅过大，我们认为食品饮料板块第三

季度仍会延续 5月下旬的跌势；但是，随着上市公司第三、四季度业绩的出

炉，以及板块估值的降低，预计四季度中下旬食品饮料板块将会走出向上行

情，推荐关注板块包括白酒、啤酒和调味品。 

风险提示：中美贸易摩擦对经济增长和就业的负面影响不容忽视，

并会导致二级市场波动加大；社会消费乏力的现状将会导致上市公司

提价遇阻，从而影响业绩增速。 
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1.  最坏的时候，最好的时候：宏观经济的复杂性 

2019 年是宏观环境较为复杂的一年。上半年，固定投资、出口和消费三大宏观要素的增速

均大幅下行探底，并有可能长时间地底部整固；同期，贸易争端进入更深化的阶段，进一步影

响经济增速，并且导致人民币贬值幅度较大；此外，在个别食品价格的带动下，居民消费价格

指数出现急速上行的苗头。上半年，货币政策的运用从一季度的稳健偏宽松，到二季度的稳健

偏紧，暗示政策运用受到汇率和通胀的掣肘，也显示了货币当局“不走大水漫灌老路”的决心。

上半年，财政政策持续发力，一季度地方政府发债数据可观，基建投资对经济又一次托底。 

股票二级市场是经济反转的先行指标。进入 2019 年，市场对货币和财政政策的预期极为

乐观，在做多情绪指导下，上证综指从年初最低点 2442，一路涨至 4 月初的 3288 点，涨幅

达 35%；之后进入回调，至 5 月 23 日收盘，指数回落了 13%，回吐出前期涨幅的近 4 成。

此次股票市场回调的内在原因一是市场过早发动，而经济尚未企稳，经济引擎交接指标不明确，

市场需要回调和冷静；二是年初预期中的积极政策，由于贸易争端和通胀苗头有被中断甚至掉

头的可能。 

2019 年也将是中国经济增速换挡、经济结构优化升级，科创生产力加速壮大的历史转折阶

段。同时，2019 年也是中国城镇化进程不断深化的年份之一，城镇化率由超过 50%向发达国

家的 80%行进。具体到中观层面，中国经济的优化升级表现为：行业在整合中获得高效，市场

更加集中，成本不断降低，产品的品质品类得到提升和扩容，为消费者提供更高的价值，行业

中的部分优秀品牌脱颖而出、品牌力增强。中国的城镇化进程为消费行业带来了巨大的增量市

场，品牌企业将会着力服务于三四线市场，为城镇居民的消费升级和对美好生活的享有做出贡

献。 

2. 行业新情况：收入放缓，盈利却好  

2.1 于情理中：行业收入增速放缓 

截至 2019 年 4 月，社会商品零售总额累计增速降至 7.9%。2015 至 2017 年期间，该指

标维系在 10%之上，2018 年之后直线走低，呈现不可遏制的下滑态势。食品饮料上市公司的

营收增速也印证了社会消费增速大幅下滑的事实：尽管上市公司营收增速具有周期性，但是长

期看上市公司的营收增速趋势性下滑，每一次周期低点都较上一次更低。 

本轮行业周期经历了 2015、2016、2017 年的上行后，上市公司的营收增速于 2017 年见

顶。2018 年，食品饮料上市公司的营收增速 13.48%，较上年下滑近 2 个百分点。2019 年一

季度，行业上市公司的营收增速 13.98%，尽管在假期因素的影响下，一季度营收延续了 2018

年的增长势头，但是从周期来看，2019 年上市公司的营收增长大概率会进一步下滑。 

观察行业上市公司的营收增长周期，我们发现：食品饮料上市公司的营业收入增速三年上

升、三年下降，形成六年的完整周期。2004-2006 上升，2007-2009 下降；2009-2011 上升，
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2012-2014 下降；2015-2018 年上升。最近一轮收入增长周期长至四年，2017 年见顶，预计

2019、2020、2021 年食品饮料上市公司的营收增速将会持续下滑。由于营收增速包含了价格

因素，如果剔除价格，行业营收中量增的成分更加微不足道，比如，2019 年消费量的增长预

计在 5%以下。（注：2008 年小反弹与当期的宏观和货币政策有关。） 

行业上市公司的营收增速与存货增速在图形上呈反向关系：营收增长下滑，企业存货上升；

营收增长快，企业存货下降。2018 年食品饮料上市公司的存货同比增 12.9%，同期营收增速

下滑 2 个百分点。2019 年，配合营收增长周期，行业上市公司的存货增速大概率也会上行。 

此外，结合经营性现金流数据，我们也能看到：进入 2019 年后，行业上市公司的经营性

现金流增速回落，印证了收入增长的放缓。 

社会消费经过三十年的高速发展，基数庞大，增长放缓是情理中的事。行业上市公司的收

入增长放缓，一个原因是服从于庞大的基数和自身的周期波动，另一个原因是居民杠杆长期居

高，偿债需求限制了消费的增长，并且杠杆对消费的限制是长期问题。因而，包括食品饮料在

内的消费品未来都会面临收入增速下滑的问题。但是，行业收入增长放缓并不意味着消费升级

的停滞。事实上，消费升级是长期不可逆转的趋势，消费品供给将会以更高品质、更个性化、

更强大的性价比不断地问世。在上市公司的利润表中，消费升级在现阶段表现为产品价格和毛

利率的提高，以及利润增长超过收入增长。  

图 1：社会商品零售总额增速 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 2：行业上市公司的营收增速 

 

资料来源：中原证券 WIND  

 

图 3：行业上市公司的营收和存货增速 

 

资料来源：中原证券 WIND  
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图 4：行业上市公司的经营性现金流增速回落 

 

资料来源：中原证券 WIND  

 

2.2 加速整合：上市公司市占率拉升 

2017、2018 年，行业上市公司在相关产业中的市场占有率迅速拉升，印证了我们有关

行业集中度提升的判断。2007 至 2017 年，上市公司的市场占有率长期下降，反映了行业无

序竞争、品牌芜杂、准入门槛低的混乱经营特征，这在企业发展史中是必然经历的阶段。经历

了长期的出清和整理，在竞争机制的主导下，优秀的企业脱颖而出，2017、2018 年期间，食

品制造和饮料制造上市公司在各自产业中的市占率分别达到 16.25%和 19.72%，较 2016 年分

别提高了 6.37 和 8.4 个百分点，短短两年间，行业集中度实现了较大的突破。此外，2017 年

之后，食品制造业和饮料制造业的企业数量显著地减少，也印证了期间行业过剩产能出清的论

证。 

我们的结论：截至目前，食品制造业中上市公司的市占率仅 16.25%，饮料制造业中上市

公司的市占率仅 19.72%，在全国市场中均不足两成。2018 年，美股中食品饮料上市公司的

营收总计为 44522.87 亿元，同期 A 股食品饮料上市公司的营收总计 5996.91 亿元，后者仅是

前者的 13.5%。相比之下，食品饮料上市公司的营收规模和市占率仍有扩展空间。 
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图 5：食品制造上市公司的市占率 图 6：饮料制造上市公司的市占率 

  

资料来源：中原证券 WIND 

 

图 7：食品和饮料制造业的企业数量减少 

 

资料来源：中原证券 WIND 

注：2011 年与之前的统计口径不同，导致 2010-2011 交接期间的数据出现异常。 
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图 8：白酒上市公司的市场占有率 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图 9：调味品上市公司的市场占有率 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 10：乳制品上市公司的市场占有率 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

2.3 超出预期：上市公司盈利提升 

行业盈利在 2013 年后经历了向下调整，2015、2016 年行业销售逐步复苏，2017 年行业

盈利重拾升势，截至 2019 年一季度，行业上市公司的销售毛利率达到 51.37%的新高。可以

说，2017、2018 年是行业盈利中枢快速提升的两年。 

图 11：行业上市公司的产品毛利率 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 12：行业上市公司的 ROE（%） 

 

资料来源：中原证券 WIND 

行业盈利提升主要由产品提价和产品升级带动。2017、2018 年期间，行业各个市场和领
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我们试图证明：近两年来，随着行业上市公司的市场占有率提升，公司的市场定价权得到

巩固，改善的竞争环境使得公司提价阻力减小，从而盈利能力提升很快。从图形上看， 2017

年之后，上市公司的市占率与毛利率呈现一致走势，市场集中度对盈利的拉升作用显现出来。

以 2017 年为界，之前行业基数庞大，许多非上市产能一直在运营，稀释了上市公司的市占率，

但是尽管如此，上市公司仍享有溢价和较高盈利；2017 年之后，二者出现一致性，其中可能
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市公司的定价权也随之增强，盈利提高幅度很大，并且由于优秀产能的市场占有率仍不足两

成，我们认为这一趋势将会延续。  
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图 13：上市公司的市场占有率及其销售毛利率 

  

资料来源：中原证券 WIND 

2.4 边际改善之一：上市公司的营业成本有望回落 

2017、2018 年期间，工业品价格和行业营业成本位于较高水平，成本推动下，行业提价

似乎顺水推舟，故，营业成本增加也是行业普遍提价的原因之一。2018 年，行业上市公司的

营业成本增速达到 12.3%，创下 2013 年以来最高涨幅；2019 年一季度，上市公司的营业成

本延续了 2018 年的涨势，涨幅走阔至 13.23%。2019 年上半年，行业营业成本的上涨大概率

会超过收入增长。 

图 14：2017 年以来行业营业成本上涨 

  

资料来源：中原证券 WIND  

但是，2019 年之后 PPI 急速下行，在需求偏弱的基本面下，工业品价格不具备持续走高

的条件。我们判断，随着近期能源、大宗商品等价格的下行，下半年行业营业成本的上涨将

会放缓，利好于公司盈利改善。 
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图 15：PPI 下行 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

2.5 边际改善之二：上市公司的费用率长期下降 

2015 年之后，行业上市公司的费用率下降很快，目前上市公司普遍进入了较好的盈利阶

段。我们分析其中的原因：1999 至 2012 年，行业上市公司的销售收入年均增长 18%，持续

高增长近二十年，上市公司的销售规模扩大，即分母扩大；2012 年之后，行业上市公司的增

长放缓，为适应新的市场平衡，公司为保证盈利普遍压缩了销售和管理费用。此外，2012 年

之后，行业上市公司的财务费用率进入财务净收入区间，主要因为上市公司多数从成长阶段迈

向成熟阶段，积累了充沛的自由现金。 

行业上市公司的销售高增长往往由大量的广宣投入所拉动，多年来上市公司的广宣费用增

幅大于收入增长，这在上市公司兼并市场、树立品牌的历史发展阶段是其必然的选择。20 年

期间，上市公司的销售费用投入巨大，从 1999 年的 15.26 亿元，到 2018 年的 856.58 亿元，

销售费用年投入增长了 57 倍。并且，对于大部分时间，上市公司销售费用的增长都高出收入

增长，前者对后者的拉动作用显而易见。我们假设：由于上市公司对市场长期的投入，当市占

率达到一定水平后，销售费用率将会持续下降。从图形上看，饮料制造业，2017 年以来，其

销售费用率随着市占率提升而显著下降，二者走出了反向关系；但是，对于食品制造业，销售

费用的投入仍是拉动销售的重要因素。 

由于消费品的市场集中度还没有达到较高水平，此后几年，上市公司的广宣费用投入仍

然会很大，从而拉动公司销售和市场的扩大。尽管速度放缓，上市公司的销售规模不断扩大

是一个较为明确的长期趋势，在分母长期扩大的条件下，如果没有极端情况出现，上市公司

的费用率长期看仍有下降空间。 
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图 16：行业上市公司的销售费用率下行 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图 17：行业上市公司的管理费用率下行 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 18：行业上市公司的财务费用率下行 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图 19：上市公司的销售费用及其收入增长  

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 20：上市公司的市场占有率及其销售费用率 

  

资料来源：中原证券 WIND  

 

2.6 2019 年：上市公司的业绩增长区间 

综上所述，我们调低行业上市公司的收入增长预期，但是考虑到：上半年部分产品提价的

效果，下半年行业营业成本增速回落，企业增值税率下调对收入利润率的增厚，以及上市公司

费用率下降等成本端因素，我们认为行业上市公司的利润增长仍然可观，利润增幅将会远大于

收入，预计饮料板块 2019 年净利润增长达到 25%至 30%，食品板块达到 15%至 18%。 

图 21 ：食品上市公司的业绩增速 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 22：饮料上市公司的业绩增速 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

3. 板块估值：出离中枢，有必要下调 

2019 年 1 月 1 日至 5 月 22 日，食品饮料二级市场涨幅为 46.71%，其中白酒、啤酒和调

味品板块涨幅居前，分别上涨了 58%、37%和 36%，行情基本符合我们去年年底关于 2019 年

上半年的投资判断。 

 

图 23：食品饮料板块上半年涨跌幅 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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截至 2019 年 5 月 22 日，食品饮料板块的二级市场估值为 29 倍，较上年同期的 31 倍

估值略低；随着行业三季度业绩的释放，下半年板块估值有继续下降的空间。二级市场的估

值回落，一个是由上市公司业绩增长所驱动，一个是通过二级市场股价的下跌实现。 

我们看到，二十年来，食品饮料板块的估值中枢呈现出长期下沉的趋势，说明市场对于

上市公司的定价逐步趋于理性。此外，在长期下沉的总趋势中包含了若干估值小周期，大体

看，估值上升的年份为三年，估值下降的年份较长且不确定。无论从总趋势还是周期来看，

目前，食品饮料板块的估值都有待下降。支持这个观点的指标还包括上市公司的估值-利润增

速比（市盈率/利润增速）：该指标目前为 1.26 倍，进入 2019 年以来已经大幅抬升，有回归

1 倍中枢的内在驱动。 

不同于上年年底，当时我们能看到明显的低估值板块，并给予推荐。目前，食品饮料各

个版块的估值都比较高，看不到明显的低估板块。比如，截至 5 月 22 日，白酒、啤酒、调

味品、乳品、食品综合板块的市盈率分别是 28、49、52、31 和 30 倍，包括软饮料（18 倍）

和肉制品（20 倍）板块的估值也没有前期的优势。 

图 24：食品饮料板块的历年估值 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 25：食品饮料板块历年的估值/利润增速比 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

4. 投资策略 

我们看好食品饮料板块的长期表现，相关上市公司在各自市场中的优势才刚刚显现，未来
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阶段性放缓，其中包含了消费环境和基数庞大等负面原因。但是，由于上市公司的市占率、品

牌力和定价权在 2017 年之后得到了跨越式提升，公司的盈利水平将会由此长期受益，表现为

毛利率的提升和费用率的下降。 

从操作层面看，由于上半年二级市场涨幅过大，我们认为食品饮料板块第三季度仍会延续
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四季度中下旬食品饮料板块将会走出向上行情，推荐关注板块包括白酒、啤酒和调味品。下半

年投资组合如下： 
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表 1：中原证券食品饮料行业投资组合 

股票简称 区间涨跌幅（2019.1.1 至

2019.5.30） 

估值 

（5 月 31 日收盘价） 

净利润增长预测：

2019 

净利润增长预测：

2020 

五粮液 99% 26.24  

30%-40% 

 

30%-40% 泸州老窖 73.71% 26.26 

山西汾酒 61.26% 30.22 

水井坊 48.37% 34.00 

安琪酵母 16.05% 30.81 10% 16% 

中炬高新 31.47% 52.65 24% 22% 

恒顺醋业 40.29% 49.28 3% 18% 

涪陵榨菜 32.82% 33.38 20% 18% 

贝因美 17.34% -34.41 169% 229% 

青岛啤酒 39.44% 54.5 7.5% 15% 

资料来源：中原证券 

 

5. 风险提示 

中美贸易摩擦对国内经济增长和就业的负面影响不容忽视，二级市场除了内因驱使的调整，

也将会受到该事件的长期影响，从而加大波动幅度。从基本面看，中美贸易摩擦对食品饮料上

市公司的原料采购以及产品销售的影响有限，一是因为上市公司大都是内需型企业，二是涉及

原料主要是大豆、大麦等粮食产品，在国别替代和扩大产量的预期下，目前也并没有成本价格

大幅上涨的迹象。 

社会商品零售总额的增长大幅放缓，这与高档白酒价格的飙升形成反差，反映了社会消费

中两极分化的进一步拉大。考虑到需求整体偏弱，除了高档白酒，大众消费品的普遍提价可能

会比较困难。而且事实上，根据草根观察，通过促销降价来刺激消费正在超市中悄悄地发生。

社会消费乏力导致提价困难将会影响上市公司的业绩增长。 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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