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投资要点： 

◼ 白酒：20Q1业绩分化，高端保持稳健。行业2019年营收同比增长16.24%，

归母净利润同比增长17.8%。除洋河外，高端、次高端、区域强势白酒

的净利润均实现双位数增长，增速明显快于三四线白酒。受疫情影响行

业20Q1收入和净利润增速降至个位数，营收同比增长1.25%，归母净利

润同比增长9.26%。高端白酒归母净利润同比增长17.15%，茅台、五粮

液依托强势品牌营收和净利润保持双位数稳健增长；次高端及以下品牌

业绩明显承压：次高端白酒同比增长4.71%，区域强势白酒同比下降

26.88%，三四线白酒同比下降40.6%。产品结构优化和提价效应使得行

业毛利率和净利率逐年上升。20Q1受疫情影响白酒春节旺季消费基本停

滞，渠道库存压力较大，酒企纷纷调整打款节奏帮扶经销商去化库存，

普遍降低Q2打款要求，使得行业预收款和经营现金流净额明显减少。 

◼ 大众食品：表现分化，必需品业绩靓丽。1）调味品：20Q1受疫情影响

餐饮渠道需求锐减，行业收入和净利润增速双双回落至个位数，但毛利

率稳中有升，销售费用率下降，净利率创新高，重点公司海天味业、中

炬高新、千禾味业、恒顺醋业、天味食品扣非后净利润均保持增长态势。

2）乳品：行业20Q1受疫情影响营收和净利润双双下滑，净利润下滑幅

度更大，龙头伊利全年计划也显保守。3）肉制品：在非洲猪瘟影响下，

自去年下半年来国内生猪产品价格大幅上涨，20Q1维持高位运行，使得

行业营收持续快速增长，但毛利率和净利率呈下行趋势，净利润增速相

对稳定。4）啤酒：20Q1由于疫情影响聚饮、夜场等消费场景基本停滞，

啤酒公司业绩承压明显。随着餐饮和娱乐场所消费复苏，同时行业即将

进入夏季销售旺季，Q2业绩环比有望大幅回暖。5）其他食品：20Q1适

宜居家消费和囤货需求的速冻/方便食品和部分休闲食品受益疫情带来

需求爆增。 

◼ 投资建议：展望Q2及下半年，在政府支持下餐饮消费场景正在加速复苏，

Q1受疫情影响较大的子板块环比有望得到明显改善，预计白酒、啤酒、

餐饮端调味品等需求随着餐饮场景的恢复将快速回暖，而必需消费品的

基本面全年确定性较高。白酒方面建议长期持有业绩稳健且确定性更高

的高端品牌茅五泸，关注山西汾酒、洋河股份、今世缘、古井贡酒、水

井坊。大众食品方面，调味品长期成长逻辑不变，关注海天味业、中炬

高新、千禾味业、涪陵榨菜；肉制品下半年有望享受提价的长尾效应带

来盈利能力提升，关注龙头双汇发展；休闲食品成长空间大，关注绝味

食品、洽洽食品；乳品短期承压较大，负面消化后关注龙头伊利股份。 

◼ 风险提示。食品安全问题、经济下行风险、需求不达预期、市场竞争加

剧。 

业
绩
综
述 

行
业
研
究 

证
券
研
究
报
告 



                                             食品饮料行业 2019 年报及 2020 年 1 季报综述 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

目  录 

1.食品饮料行业 19 年业绩稳增，20Q1 小幅下滑 .................................................................................................. 4 

2.白酒：20Q1 业绩分化，高端保持稳健 ................................................................................................................ 5 

2.1 行业 19 年稳增，20Q1 承压 ....................................................................................................................... 5 

2.2 高端白酒增长确定性高 ............................................................................................................................... 5 

2.3 行业盈利能力持续提升 ............................................................................................................................... 8 

2.4 行业 20Q1 预收款和经营现金流净额明显减少 ........................................................................................ 9 

3.大众食品：表现分化，必需品业绩靓丽 ............................................................................................................ 10 

3.1 调味品：行业净利率创新高，重点公司业绩保持增长 ......................................................................... 10 

3.2 乳品：受疫情影响大，20Q1 净利大幅下滑 ........................................................................................... 13 

3.3 肉制品：受益猪价上涨营收快速增长 ..................................................................................................... 15 

3.4 啤酒：疫情冲击 20Q1 承压明显，Q2 环比回暖在望 ............................................................................ 18 

3.5 其他食品：20Q1 速冻/方便食品显著受益 .............................................................................................. 20 

4.投资建议................................................................................................................................................................. 20 

5.风险提示................................................................................................................................................................. 21 

 

插图目录 

图 1：食品饮料行业历年营收和净利润 ......................................................................................................... 4 

图 2：食品饮料行业历年营收和净利润增速 ................................................................................................. 4 

图 3：食品饮料行业单季度营收和净利润 ..................................................................................................... 4 

图 4：食品饮料行业单季度营收和净利增速 ................................................................................................. 4 

图 5：白酒行业历年营收和净利润 ................................................................................................................. 5 

图 6：白酒行业单季度营收和净利润 ............................................................................................................. 5 

图 7：不同档次白酒历年营收增速 ................................................................................................................. 6 

图 8：不同档次白酒历年净利润增速 ............................................................................................................. 6 

图 9：不同档次白酒单季度营收增速 ............................................................................................................. 7 

图 10：不同档次白酒单季度净利润增速 ....................................................................................................... 7 

图 11：白酒行业历年毛利率和净利率 ........................................................................................................... 8 

图 12：不同档次白酒历年销售费用率 ........................................................................................................... 8 

图 13：白酒行业单季度毛利率和净利率 ....................................................................................................... 9 

图 14：不同档次白酒单季度销售费用率 ....................................................................................................... 9 

图 15：白酒行业单季度预收款 ....................................................................................................................... 9 

图 16：白酒行业单季度应收款 ....................................................................................................................... 9 

图 17：白酒行业单季度经营现金流净额 ..................................................................................................... 10 

图 18：调味品行业历年营收和净利润 ......................................................................................................... 11 

图 19：调味品行业历年 1 季度营收和净利润 ............................................................................................. 11 

图 20：调味品行业历年毛利率和净利率 ..................................................................................................... 11 

图 21：调味品行业历年期间费用率 ............................................................................................................. 11 

图 22：调味品行业历年 1 季度毛利率和净利率 ......................................................................................... 12 

图 23：调味品行业历年 1 季度期间费用率 ................................................................................................. 12 

图 24：乳品行业历年营收和净利润 ............................................................................................................. 13 

图 25：乳品行业历年 1 季度营收和净利润 ................................................................................................. 13 

图 26：乳品行业历年毛利率和净利率 ......................................................................................................... 14 

图 27：乳品行业历年期间费用率 ................................................................................................................. 14 



                                             食品饮料行业 2019 年报及 2020 年 1 季报综述 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

图 28：乳品行业历年 1 季度毛利率和净利率 ............................................................................................. 14 

图 29：乳品行业历年 1 季度期间费用率 ..................................................................................................... 14 

图 30：肉制品行业历年营收和净利润 ......................................................................................................... 16 

图 31：肉制品行业历年 1 季度营收和净利润 ............................................................................................. 16 

图 32：肉制品行业历年毛利率和净利率 ..................................................................................................... 16 

图 33：肉制品行业历年期间费用率 ............................................................................................................. 16 

图 34：肉制品行业历年 1 季度毛利率和净利率 ......................................................................................... 17 

图 35：肉制品行业历年 1 季度期间费用率 ................................................................................................. 17 

图 36：啤酒行业历年营收和净利润 ............................................................................................................. 18 

图 37：啤酒行业历年 1 季度营收和净利润 ................................................................................................. 18 

图 38：啤酒行业历年毛利率和净利率 ......................................................................................................... 18 

图 39：啤酒行业历年期间费用率 ................................................................................................................. 18 

图 40：啤酒行业历年 1 季度毛利率和净利率 ............................................................................................. 19 

图 41：啤酒行业历年 1 季度期间费用率 ..................................................................................................... 19 

 

表格目录 

表 1：白酒上市公司 2019 年营收和净利润 ................................................................................................... 6 

表 2：白酒上市公司 2020Q1 营收和净利润 .................................................................................................. 7 

表 3：调味品上市公司 2019 年营收和净利润 ............................................................................................. 12 

表 4：调味品上市公司 2020Q1 营收和净利润 ............................................................................................ 12 

表 5：乳品上市公司 2019 年营收和净利润 ................................................................................................. 15 

表 6：乳品上市公司 2020Q1 营收和净利润 ................................................................................................ 15 

表 7：肉制品上市公司 2019 年营收和净利润 ............................................................................................. 17 

表 8：肉制品上市公司 2020Q1 营收和净利润 ............................................................................................ 17 

表 9：啤酒上市公司 2019 年营收和净利润 ................................................................................................. 19 

表 10：啤酒上市公司 2020Q1 营收和净利润 .............................................................................................. 19 

表 11：速冻和休闲食品上市公司 2019 年和 2020Q1 营收和净利润 ........................................................ 20 

表 12：重点公司盈利预测及投资评级（2020/5/15）................................................................................. 21 

 



                                             食品饮料行业 2019 年报及 2020 年 1 季报综述 

 4  
 
请务必阅读末页声明。 

 

1.食品饮料行业 19 年业绩稳增，20Q1 小幅下滑 

食品饮料行业 2019 年实现营业收入 7033.51 亿元，同比增长 14.58%，增速同比上升 1.1

个百分点；归母净利润 1176.52 亿元，同比增长 14.28%，增速同比下降 11.93 个百分点。 

图 1：食品饮料行业历年营收和净利润  图 2：食品饮料行业历年营收和净利润增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

食品饮料行业 2020Q1 实现营业收入 1917.94 亿元，同比微幅增长 0.21%，增速同比下降

13.78 个百分点；归母净利润 390.7 亿元，同比小幅下降 0.66%，增速同比下降 23.8 个百

分点。 

图 3：食品饮料行业单季度营收和净利润  图 4：食品饮料行业单季度营收和净利增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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2.白酒：20Q1 业绩分化，高端保持稳健 

2.1 行业 19 年稳增，20Q1 承压 

白酒行业 2019 年实现营业收入 2451.16 亿元，同比增长 16.24%，增速同比下降 9.24 个

百分点；归母净利润 822.07 亿元，同比增长 17.8%，增速同比下降 15.3 个百分点。行业

历经 2017 年和 2018 年高速增长后，2019 年增速有所放缓。 

受疫情影响，行业2020Q1业绩承压，收入和净利润增速降至个位数。实现营业收入775.22

亿元，同比小幅增长 1.25%，增速同比下降 21.08 个百分点；归母净利润 301.91 亿元，

同比增长 9.26%，增速同比下降 18.86 个百分点。 

图 5：白酒行业历年营收和净利润  图 6：白酒行业单季度营收和净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2.2 高端白酒增长确定性高 

分价格带看，2019 年，高端白酒营收同比增长 18.81%，归母净利润同比增长 21.46%；

次高端白酒营收同比增长 7.24%，归母净利润同比增长 1.75%；区域强势品牌白酒营收

同比增长 18.31%，归母净利润同比增长 20.11%；三四线白酒营收同比增长 15.31%，归

母净利润同比增长 4.74%。次高端白酒的收入和净利润增速均较低，主要是受洋河股份

的拖累，若剔除洋河股份，次高端白酒营收同比增长 25.52%，归母净利润同比增长

36.83%。 
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图 7：不同档次白酒历年营收增速  图 8：不同档次白酒历年净利润增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2019 年大部分白酒上市公司实现了收入和净利润的双增长，仅洋河股份和金种子酒的收

入和净利润出现同比下滑。除洋河外，高端、次高端、区域强势品牌白酒公司的净利润

均实现双位数增长，增速明显快于三四线白酒。 

表 1：白酒上市公司 2019 年营收和净利润 

白酒公司 2019 年营收(亿元) 同比 2019 年净利(亿元) 同比 

贵州茅台 888.54 15.10% 412.06 17.05% 

五粮液 501.18 25.20% 174.02 30.02% 

泸州老窖 158.17 21.15% 46.42 33.17% 

高端白酒合计 1547.89 18.81% 632.51 21.46% 

洋河股份 231.26 -4.28% 73.83 -9.02% 

山西汾酒 118.80 25.79% 19.39 28.63% 

水井坊 35.39 25.53% 8.26 42.60% 

酒鬼酒 15.12 27.38% 3.00 34.50% 

舍得酒业 26.50 19.79% 5.08 48.61% 

次高端白酒合计 427.07 7.24% 109.55 1.75% 

今世缘 48.74 30.28% 14.58 26.71% 

古井贡酒 104.17 19.93% 20.98 23.73% 

口子窖 46.72 9.44% 17.20 12.24% 

老白干酒 40.30 12.47% 4.04 15.38% 

区域强势白酒合计 239.93 18.31% 56.80 20.11% 

顺鑫农业 149.00 23.40% 8.09 8.73% 

伊力特 23.02 8.36% 4.47 4.43% 

金徽酒 16.34 11.76% 2.71 4.64% 

金种子酒 9.14 -30.46% -2.05 -300.71% 

迎驾贡酒 37.77 8.26% 9.30 19.49% 

*ST 皇台 0.99 288.67% 0.68 171.44% 

三四线白酒合计 236.26 15.31% 23.21 4.74% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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分价格带看，2020Q1，高端白酒营收同比增长 10.96%，归母净利润同比增长 17.15%；

次高端白酒营收同比下降 12.28%，归母净利润同比增长 4.71%；区域强势品牌白酒营收

同比下降 19.04%，归母净利润同比下降 26.88%；三四线白酒营收同比下降 3.59%，归

母净利润同比下降 40.6%。 

图 9：不同档次白酒单季度营收增速  图 10：不同档次白酒单季度净利润增速 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2020Q1 茅台、五粮液依托强势品牌营收和净利润依然保持双位数的稳健增长，泸州老

窖收入下降，但净利润增长主要得益于毛利率提升和销售费用减少。而次高端及以下品

牌白酒的业绩明显承压，仅山西汾酒、酒鬼酒实现净利润同比增长。山西汾酒的净利润

增长主要是受疫情影响酒产量减少使得缴纳的消费税等税费减少所致；酒鬼酒的净利润

增长主要得益于毛利率提升和销售费用减少。 

表 2：白酒上市公司 2020Q1 营收和净利润 

白酒公司 2020Q1 营收(亿元) 同比 2020Q1 净利(亿元) 同比 

贵州茅台 252.98 12.54% 130.94 16.69% 

五粮液 202.38 15.05% 77.04 18.98% 

泸州老窖 35.52 -14.79% 17.07 12.72% 

高端白酒合计 490.89 10.96% 225.05 17.15% 

洋河股份 92.68 -14.89% 40.02 -0.46% 

山西汾酒 41.40 1.71% 12.25 39.36% 

水井坊 7.29 -21.63% 1.91 -12.64% 

酒鬼酒 3.13 -9.68% 0.96 32.24% 

舍得酒业 4.04 -42.02% 0.27 -73.46% 

次高端白酒合计 148.54 -12.28% 55.41 4.71% 

今世缘 17.71 -9.42% 5.80 -9.52% 

古井贡酒 32.81 -10.55% 6.37 -18.71% 

口子窖 7.77 -42.92% 2.43 -55.36% 

老白干酒 7.56 -34.19% 0.66 -44.05% 

区域强势白酒合计 65.86 -19.04% 15.26 -26.88% 

顺鑫农业 55.24 15.93% 3.53 -17.64% 

伊力特 1.53 -70.45% 0.08 -94.42% 
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金徽酒 3.42 -33.37% 0.58 -47.00% 

金种子酒 1.94 -32.94% -0.26 -391.83% 

迎驾贡酒 7.71 -33.55% 2.33 -34.07% 

*ST 皇台 0.08 19.10% -0.06 0.85% 

三四线白酒合计 69.93 -3.59% 6.20 -40.60% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2.3 行业盈利能力持续提升 

2019 年行业毛利率和净利率同比上升，销售费用率上升。白酒行业 2019 年毛利率为

77.45%，同比上升 0.21 个百分点，已是自 2015 年行业复苏以来连续 4 年毛利率逐年提

升，毛利率提升主要得益于产品结构优化，并由此带来的提价效应。行业净利率为 35.59%，

同比上升 0.27 个百分点。行业期间费用率为 17.1%，同比上升 0.43 个百分点，主要是销

售费用率同比上升 0.61 个百分点，而管理费用率和财务费用率均有所下降。销售费用率

方面，区域强势品牌白酒的销售费用率最高，为 22.81%，其次是次高端白酒为 17.08%，

再次是三四线白酒为 11.01%，最低的是高端白酒为 8.04%。除三四线白酒外，高端、次

高端和区域强势品牌白酒的销售费用率同比均有所上升，其中次高端上升的幅度最大，

同比上升 1.99 个百分点。 

图 11：白酒行业历年毛利率和净利率  图 12：不同档次白酒历年销售费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2020Q1 行业毛利率和净利率同比上升，销售费用率下降。白酒行业 2020Q1 毛利率为

77.48%，同比上升 0.45 个百分点。行业净利率为 40.91%，同比上升 2.88 个百分点。行

业期间费用率为 13.43%，同比下降 1.07 个百分点，其中销售费用率 8.89%，同比下降

0.93 个百分点，主要是受疫情影响，大部分酒企的促销费用等明显减少。销售费用率方

面，区域强势品牌白酒和次高端白酒的销售费用率均同比上升，分别上升 0.86 和 0.17

个百分点；高端白酒和三四线白酒的销售费用率均同比下降，分别下降 0.59 和 1.33 个

百分点。 
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图 13：白酒行业单季度毛利率和净利率  图 14：不同档次白酒单季度销售费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2.4 行业 20Q1 预收款和经营现金流净额明显减少 

白酒企业一般采用先打款后发货的销售模式。根据新收入准则，2020 年一季报“预收款

项”改为“合同负债”及“其他流动负债”列示。2020Q1 末行业的预收款合计为 304.2

亿元，较 2019Q1 末增加 11 亿元，同比增加 3.73%；较 2019Q4 末减少 190 亿元，环比

减少 38.42%。预收款环比明显减少的其中原因之一在于今年春节较早，有相当部分的一

季度营收回款体现在 2019Q4；原因之二在于 Q1 受疫情影响渠道库存压力较大，酒企纷

纷调整打款节奏帮扶经销商去化库存，降低了 Q2 的打款要求。 

虽然先款后货是行业的主要模式，但也有酒企会对经销商使用票据等信用政策，其中以

五粮液为主要代表。除五粮液外，其他酒企的应收款项基本很少。根据新金融工具准则，

应收款项包括“应收票据”+“应收账款”+“应收款项融资”。2020Q1 末行业的应收款

项合计为 288.8 亿元，较 2019Q1 末增加 25.38 亿元，同比增加 9.63%；较 2019Q4 末减

少 7.54 亿元，环比减少 2.54%。其中 2020Q1 末五粮液的应收款项为 195 亿元，同比增

加 20.12%，环比增加 6.85%。 

图 15：白酒行业单季度预收款  图 16：白酒行业单季度应收款 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 



                                             食品饮料行业 2019 年报及 2020 年 1 季报综述 

 10  
 
请务必阅读末页声明。 

 

2020Q1 行业的经营现金流净额仅为-3.3 亿元，同比减少 140 亿元，降幅 102%。原因之

一在于今年春节较早，相当部分的一季度营收回款体现在 2019Q4；原因之二在于 Q1 受

疫情影响白酒春节旺季的消费基本停滞，为帮助消化经销商及终端库存，酒企普遍降低

了 Q2 的打款要求，Q1 经营现金流净额普遍出现同比下滑，且大部分为负值，仅贵州茅

台、古井贡酒的经营现金流净额保持良好且同比增长。 

图 17：白酒行业单季度经营现金流净额 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

3.大众食品：表现分化，必需品业绩靓丽 

3.1 调味品：行业净利率创新高，重点公司业绩保持增长 

调味品行业 2019 年稳增长，20Q1 增速降至个位数。调味品行业 2019 年实现营业收入

344.19 亿元，同比增长 14.8%，增速同比下降 0.87 个百分点；归母净利润 78.15 亿元，

同比增长 16.5%，增速同比下降 10.35 个百分点。行业 2020Q1 实现营业收入 93.29 亿元，

同比增长2.32%，增速同比下降11.83个百分点；归母净利润22.72亿元，同比增长7.65%，

增速同比下降 9.61 个百分点。2020Q1 整体业绩增速下降至个位数，主要是受疫情影响

餐饮渠道的需求锐减，消费场景转移至家庭端为主，家庭渠道需求大幅增长，部分程度

上弥补餐饮渠道的需求下滑，但由于餐饮渠道消费占比更大，导致收入和净利润增速双

双明显回落。 
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图 18：调味品行业历年营收和净利润  图 19：调味品行业历年 1 季度营收和净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业净利率持续上升，2020Q1 创下历史新高。行业 2019 年毛利率为 43.73%，同比下

降 0.35 个百分点；净利率为 22.94%，同比上升 0.32 个百分点。这主要得益于费用率的

下降，期间费用率为 14.75%，同比下降 1.1 个百分点，其中主要是销售费用率 12.35%，

同比下降 0.55 个百分点。 

图 20：调味品行业历年毛利率和净利率  图 21：调味品行业历年期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业 2020Q1 毛利率为 44.63%，同比上升 0.75 个百分点；净利率为 24.58%，同比上升

1.16 个百分点，创下历史新高水平。期间费用率为 12.84%，同比下降 1.4 个百分点，其

中销售费用率 11.34%，同比下降 0.97 个百分点。 

整体上看，行业的毛利率稳中有升，期间费用率呈下降趋势，使得净利率呈持续上升的

态势。 
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图 22：调味品行业历年 1 季度毛利率和净利率  图 23：调味品行业历年 1 季度期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

重点酱油、复合调味品公司业绩保持增长。调味品重点公司海天味业、中炬高新、千禾

味业、恒顺醋业、天味食品 2019 年和 2020Q1 扣非后的净利润均保持良好的增长态势。

受疫情影响 2020Q1 餐饮消费基本停滞，大部分调味品公司 Q1 的业绩增速出现回落。

酱油龙头海天味业的餐饮渠道占比相对较大，2020Q1 业绩增速降至个位数。相对而言，

以家庭消费为主的高端酱油公司千禾味业 2020Q1 业绩超预期增长。涪陵榨菜 2019 年业

绩下滑，2020Q1 受益疫情期间需求增加，同时费用投放减少，净利恢复小幅增长。 

表 3：调味品上市公司 2019 年营收和净利润 

白酒公司 
2019 年营收

(亿元) 
同比 

2019 年净

利(亿元) 
同比 

2019 年扣非

后净利(亿元) 
同比 

海天味业 197.97 16.22% 53.53 22.64% 50.84 23.27% 

中炬高新 46.75 12.20% 7.18 18.19% 6.90 20.58% 

加加食品 20.40 14.05% 1.62 40.86% 0.85 -19.89% 

千禾味业 13.55 27.19% 1.98 -17.40% 1.83 17.85% 

恒顺醋业 18.32 7.51% 3.25 5.68% 2.54 15.80% 

天味食品 17.27 22.26% 2.97 11.39% 2.60 7.58% 

日辰股份 2.86 20.27% 0.85 22.15% 0.82 21.72% 

安记食品 4.21 24.27% 0.43 8.40% 0.32 2.02% 

佳隆股份 2.97 -7.01% 0.28 -20.50% 0.28 -11.06% 

涪陵榨菜 19.90 3.93% 6.05 -8.55% 5.63 -11.75% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

表 4：调味品上市公司 2020Q1 营收和净利润 

白酒公司 
2020Q1 营收

(亿元) 
同比 

2020Q1 净

利(亿元) 
同比 

2020Q1 扣非

后净利(亿元) 
同比 

海天味业 58.84 7.17% 16.13 9.17% 15.72 12.54% 

中炬高新 11.53 -6.32% 2.06 8.94% 2.04 13.57% 

加加食品 4.92 -10.96% 0.50 -9.59% 0.50 -8.28% 
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千禾味业 3.59 23.65% 0.70 39.33% 0.70 53.46% 

恒顺醋业 4.66 0.35% 0.76 3.69% 0.69 9.91% 

天味食品 3.36 9.83% 0.77 4.75% 0.71 13.61% 

日辰股份 0.46 -15.53% 0.15 0.81% 0.15 -0.48% 

安记食品 0.77 -36.13% 0.11 -19.76% 0.09 -2.08% 

佳隆股份 0.32 -59.87% -0.11 -234.85% -0.11 -241.60% 

涪陵榨菜 4.83 -8.33% 1.66 6.67% 1.57 2.27% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

3.2 乳品：受疫情影响大，20Q1 净利大幅下滑 

乳品行业 2020Q1 受疫情影响净利润大幅下滑。乳品行业 2019 年实现营业收入 1381.19

亿元，同比增长 11.64%；归母净利润 80.4 亿元，同比增长 15.04%。行业 2020Q1 实现

营业收入 306.23 亿元，同比下降 10.61%；归母净利润 10.23 亿元，同比大幅下降 60.63%。

受疫情影响，2020Q1 乳品的礼品需求萎缩，同时物流运输不畅，乳企为消化库存促销

力度大，营收和净利润双双下滑，并且净利润降幅大于营收降幅。 

图 24：乳品行业历年营收和净利润  图 25：乳品行业历年 1 季度营收和净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2020Q1 毛利率下降，销售费用率上升，净利率下降明显。2019 年国内奶源供给相对趋

紧，原料奶收购价呈上涨趋势，企业成本压力加大。行业 2019 年毛利率为 35.64%，同

比下降 0.72 个百分点；净利率为 6.04%，同比上升 0.29 个百分点，主要得益于费用投放

控制；期间费用率为 28.07%，同比下降 0.71 个百分点，其中主要构成项销售费用率为

22.95%，同比下降 1.23 个百分点。 
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图 26：乳品行业历年毛利率和净利率  图 27：乳品行业历年期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业 2020Q1 毛利率为 36.05%，同比下降 1.64 个百分点；净利率为 3.6%，同比下降 4.32

个百分点；期间费用率为 30.85%，同比上升 3.26 个百分点，其中销售费用率 25.42%，

同比上升 2.2 个百分点。受疫情影响，2020Q1 乳业公司收入减少、毛利率下滑，而费用

支出并未与收入同比例下降导致费用率提升幅度较大，净利率下降明显。 

图 28：乳品行业历年 1 季度毛利率和净利率  图 29：乳品行业历年 1 季度期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2020Q1 乳品上市公司的收入和净利润基本为负增长，龙头伊利全年计划保守。亚洲乳

品龙头伊利股份的营收连续 2 年超百亿级增长，规模优势突出，业绩持续稳健增长。根

据尼尔森零研数据显示，2019 年伊利股份液态类乳品的零售额市占份额为 32.4%，同比

提高 1.2 个百分点；婴幼儿配方奶粉零售额市占份额为 6%，同比提高 0.4 个百分点。另

据凯度调研数据显示，2019 年伊利股份常温液态类乳品的市场渗透率为 84.3%，同比提

高 1.9 个百分点。但 2020Q1 受疫情影响营收同比下降 11%，归母净利润同比下降 50%。

公司计划 2020 年实现营收 970 亿元（+7.5%），利润总额 61 亿元（-26%），可见疫情对

于乳品业的影响是较大的。 

 



                                             食品饮料行业 2019 年报及 2020 年 1 季报综述 

 15  
 
请务必阅读末页声明。 

 

表 5：乳品上市公司 2019 年营收和净利润 

乳品公司 2019 年营收(亿元) 同比 2019 年净利(亿元) 同比 

皇氏集团 22.53 -3.54% 0.49 107.89% 

贝因美 27.85 11.83% -1.03 -350.73% 

燕塘乳业 14.71 13.38% 1.24 193.71% 

科迪乳业 8.13 -36.77% -0.50 -138.43% 

庄园牧场 8.14 23.69% 0.51 -19.22% 

新乳业 56.75 14.14% 2.44 0.41% 

天润乳业 16.27 11.26% 1.40 22.25% 

三元股份 81.51 9.32% 1.34 -25.51% 

光明乳业 225.63 7.52% 4.98 45.84% 

妙可蓝多 17.44 42.32% 0.19 80.72% 

伊利股份 902.23 13.41% 69.34 7.67% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

表 6：乳品上市公司 2020Q1 营收和净利润 

乳品公司 2020Q1 营收(亿元) 同比 2020Q1 净利(亿元) 同比 

皇氏集团 3.50 -25.10% -0.44 -520.55% 

贝因美 7.14 12.79% 0.13 45.24% 

燕塘乳业 2.58 -8.13% 0.01 -92.19% 

科迪乳业 0.58 -80.10% -0.41 -236.58% 

庄园牧场 1.41 -27.09% -0.10 -156.04% 

新乳业 10.55 -13.66% -0.26 -216.79% 

天润乳业 3.47 -0.07% 0.20 -36.17% 

三元股份 15.18 -21.90% -1.19 -325.00% 

光明乳业 51.34 -5.84% 0.77 -45.35% 

妙可蓝多 3.95 32.66% 0.10 319.11% 

伊利股份 206.53 -10.71% 11.43 -49.78% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

3.3 肉制品：受益猪价上涨营收快速增长 

肉制品行业 2019 年收入和净利增速提升，20Q1 营收加速增长。肉制品行业 2019 年实

现营业收入 1109.08 亿元，同比增长 26.85%，增速同比上升 25.24 个百分点；归母净利

润 62.18 亿元，同比增长 12.18%，增速同比上升 1.71 个百分点。行业 2020Q1 实现营业

收入 333.1 亿元，同比大幅增长 42.79%；归母净利润 18.68 亿元，同比增长 14.08%。在

非洲猪瘟影响下，自 2019 年下半年以来，国内生猪产品的价格大幅上涨，2020Q1 维持

高位运行，使得肉制品行业营收实现持续快速增长。 
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图 30：肉制品行业历年营收和净利润  图 31：肉制品行业历年 1 季度营收和净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业毛利率和净利率呈下行趋势。行业 2019 年毛利率为 14.82%，同比下降 1.98 个百分

点；净利率为 6.07%，同比下降 0.52 个百分点；期间费用率为 6.96%，同比下降 1.12 个

百分点，其中销售费用率 4.45%，同比下降 0.97 个百分点，管理费用率 2.24%，同比下

降 0.31 个百分点，财务费用率 0.27%，同比上升 0.16 个百分点。 

图 32：肉制品行业历年毛利率和净利率  图 33：肉制品行业历年期间费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业 2020Q1 毛利率为 14.39%，同比下降 2.35 个百分点；净利率为 6.15%，同比下降 1.71

个百分点；期间费用率为 5.48%，同比下降 2.21 个百分点，其中销售费用率 3.82%，同

比下降 1.58 个百分点，管理费用率 1.72%，同比下降 0.42 个百分点，财务费用率-0.05%，

同比下降 0.21 个百分点。 
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图 34：肉制品行业历年 1 季度毛利率和净利率  图 35：肉制品行业历年 1 季度期间费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

龙头双汇发展量降价升，净利润呈稳增长态势。因非洲猪瘟疫情影响导致生猪屠宰量持

续下降，龙头双汇发展 2019 年屠宰生猪 1320 万头，同比下降 19.04%，2020Q1 屠宰生

猪 166.5万头，同比下降 65%；2019年鲜冻肉及肉制品外销量 309万吨，同比下降 1.47%，

2020Q1 鲜冻肉及肉制品外销量 68.3 万吨，同比下降 10.74%。但猪肉价格大幅上涨及肉

制品屡次提价使得营收实现快速增长，而毛利率普遍下滑导致净利润增速低于营收增速。 

表 7：肉制品上市公司 2019 年营收和净利润 

肉制品公司 2019 年营收(亿元) 同比 2019 年净利(亿元) 同比 

双汇发展 603.48 23.43% 54.38 10.70% 

得利斯 23.46 16.25% 0.08 -0.07% 

金字火腿 2.82 -33.98% 0.34 497.94% 

华统股份 77.06 50.56% 1.32 -12.35% 

龙大肉食 168.22 91.63% 2.41 36.04% 

上海梅林 234.04 5.42% 3.66 20.38% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

表 8：肉制品上市公司 2020Q1 营收和净利润 

肉制品公司 2020Q1 营收(亿元) 同比 2020Q1 净利(亿元) 同比 

双汇发展 175.92 46.94% 14.65 13.82% 

得利斯 9.94 53.16% 0.20 34.18% 

金字火腿 1.91 103.34% 0.49 53.35% 

华统股份 21.33 59.69% 0.44 -6.93% 

龙大肉食 59.14 116.31% 1.43 77.83% 

上海梅林 64.86 -0.86% 1.48 -16.21% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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3.4 啤酒：疫情冲击 20Q1 承压明显，Q2 环比回暖在望 

产品结构升级促 2019 年行业净利高增，20Q1 疫情影响业绩大幅下滑。啤酒行业经过近

几年的调整进入产品结构优化升级发展轨道，2019 年这个趋势凸显，由此带来盈利能力

的提升，实现营业收入 486.15 亿元，同比增长 3.86%；归母净利润 29.38 亿元，同比大

幅增长 54.14%。行业 2020Q1 受疫情影响业绩承压明显，实现营业收入 96.23 亿元，同

比下降 27.64%；归母净利润 2.96 亿元，同比下降 69.8%。 

图 36：啤酒行业历年营收和净利润  图 37：啤酒行业历年 1 季度营收和净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业 2020Q1 销售费用率上升，净利率下降明显。行业 2019 年毛利率为 39.54%，同比

上升 1.52 个百分点，主要得益于企业产能优化、产品结构升级和产品提价等效应；从而

推动净利率同比上升 1.88 个百分点至 6.48%；期间费用率为 22.79%，同比上升 1.01 个

百分点，其中主要构成项销售费用率为 16.39%，同比上升 0.17 个百分点，管理费用率

7.81%，同比上升 0.7 个百分点，财务费用率-1.4%，同比上升 0.15 个百分点。 

图 38：啤酒行业历年毛利率和净利率  图 39：啤酒行业历年期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业 2020Q1 毛利率为 36.9%，同比下降 0.29 个百分点；净利率为 3.25%，同比下降 4.61

个百分点；期间费用率为 24.6%，同比上升 5.15 个百分点，其中销售费用率 18.94%，
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同比上升 4.06 个百分点，在营收出现大幅下降的情况下企业的费用支出并未明显减少，

导致销售费用率大幅上升。 

图 40：啤酒行业历年 1 季度毛利率和净利率  图 41：啤酒行业历年 1 季度期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2019 年龙头利润加速释放，20Q1 整体陷入困局。2019 年企业产品结构升级、产品提价

等致整体净利润恢复快速增长，龙头利润加速释放，青岛啤酒、珠江啤酒、重庆啤酒的

净利润增速均达到 30%以上。2020Q1 由于疫情影响聚饮、夜场等消费场景基本停滞，

啤酒公司业绩承压明显，20Q1 业绩均出现大幅下滑，半数公司业绩出现亏损。自 4 月

份开始在国内疫情基本得到控制后，各地政府纷纷出台提振餐饮和娱乐场所消费复苏措

施，同时啤酒行业即将进入夏季传统销售旺季，Q2 业绩环比有望得以大幅回暖。 

表 9：啤酒上市公司 2019 年营收和净利润 

肉制品公司 2019 年营收(亿元) 同比 2019 年净利(亿元) 同比 

燕京啤酒 114.68 1.10% 2.30 27.76% 

*ST 西发 3.18 -1.47% -3.33 20.08% 

兰州黄河 4.55 -10.45% 0.16 123.14% 

珠江啤酒 42.44 5.06% 4.97 35.77% 

重庆啤酒 35.82 3.30% 6.57 62.61% 

惠泉啤酒 5.63 2.12% 0.20 7.15% 

青岛啤酒 279.84 5.30% 18.52 30.23% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

表 10：啤酒上市公司 2020Q1 营收和净利润 

肉制品公司 2020Q1 营收(亿元) 同比 2020Q1 净利(亿元) 同比 

燕京啤酒 20.05 -41.86% -2.46 -518.03% 

*ST 西发 0.46 -34.76% -0.23 -4.77% 

兰州黄河 0.61 -48.64% -0.20 -178.39% 

珠江啤酒 5.53 -26.31% 0.20 -31.06% 

重庆啤酒 5.55 -33.36% 0.34 -60.20% 

惠泉啤酒 1.10 -12.40% -0.07 -25.16% 
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青岛啤酒 62.93 -20.86% 5.37 -33.48% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

3.5 其他食品：20Q1 速冻/方便食品显著受益 

20Q1 速冻/方便食品和部分休闲食品受益疫情带来的需求爆增。年初突如其来的新冠疫

情爆发导致人流严格控制，餐饮业基本停滞，使得适宜居家消费和囤货需求的速冻食品、

方便食品、部分休闲食品等受益明显。主营速冻食品的公司三全食品、安井食品、海欣

食品，以及主营方便面、方便食品的克明面业和桃李面包 2020Q1 的净利润均实现大幅

增长。 

部分休闲食品公司亦受益于疫情期间的居家消遣需求，产品旺销，包括盐津铺子、洽洽

食品 2020Q1 的净利润分别同比增长 100.8%和 30.78%。部分公司则由于受疫情影响企业

延迟复工复产和物流运输受阻，以及线下业务因客流不足等因素导致业绩受到较大影响，

包括三只松鼠、良品铺子、好想你、绝味食品等公司 2020Q1 业绩均有不同程度的下滑。 

表 11：速冻和休闲食品上市公司 2019 年和 2020Q1 营收和净利润 

食品公司 
2019 年营

收(亿元) 
同比 

2019 年净

利(亿元) 
同比 

2020Q1 营

收(亿元) 
同比 

2020Q1 净

利(亿元) 
同比 

三全食品 59.86 8.06% 2.20 115.91% 22.17 16.14% 2.58 541.13% 

安井食品 52.67 23.66% 3.73 38.14% 12.78 16.63% 0.88 35.33% 

海欣食品 13.85 21.03% 0.07 -80.40% 3.30 5.29% 0.22 66.40% 

克明面业 30.34 6.22% 2.07 11.17% 8.86 12.83% 1.04 69.72% 

桃李面包 56.44 16.77% 6.83 6.42% 13.23 15.79% 1.94 60.47% 

洽洽食品 48.37 15.25% 6.04 39.44% 11.47 10.29% 1.49 30.78% 

好想你 59.61 20.44% 1.93 48.66% 17.74 -7.71% 0.29 -78.03% 

三只松鼠 101.73 45.30% 2.39 -21.43% 34.12 19.00% 1.88 -24.58% 

良品铺子 77.15 20.97% 3.40 42.68% 19.09 4.16% 0.88 -19.43% 

盐津铺子 13.99 26.34% 1.28 81.58% 4.64 35.43% 0.57 100.80% 

来伊份 40.02 2.86% 0.10 2.59% 13.14 10.08% 0.73 12.94% 

绝味食品 51.72 18.41% 8.01 25.06% 10.66 -7.59% 0.63 -65.27% 

煌上煌 21.17 11.56% 2.20 27.45% 5.41 8.28% 0.65 2.08% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

4.投资建议 

受疫情影响，可选消费品白酒、啤酒、乳品等板块 2020Q1 的业绩明显承压，仅高端白

酒体现出业绩增长的稳健和高确定性。必需消费品调味品、肉制品等受影响程度较小，

而部分适宜居家消费和囤货需求的速冻食品、方便食品和休闲食品则受益明显。 

展望 Q2 及下半年，随着国内疫情已基本得到有效控制，在政府的大力支持下餐饮等消

费场景正在加速复苏。Q1 受疫情影响较大的子板块环比将有望得到明显改善，预计白

酒、啤酒、餐饮端调味品等需求随着餐饮场景的恢复将快速回暖。而必需消费品的基本

面全年确定性较高。 
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白酒方面，大部分企业 Q2 仍主要处于帮扶渠道去库存阶段，即将到来的端午小长假有

望是酒企在疫情后迎来的首个动销小高峰。相对而言，高端品牌和区域龙头等渠道管控

能力强的酒企预计将率先迎来业绩改善。建议长期持有业绩稳健且确定性更高的高端品

牌贵州茅台、五粮液、泸州老窖，关注山西汾酒、洋河股份、今世缘、古井贡酒、水井

坊。 

大众食品方面，调味品长期成长逻辑不变，建议关注海天味业、中炬高新、千禾味业、

涪陵榨菜；肉制品下半年有望享受提价的长尾效应带来盈利能力提升，关注龙头双汇发

展；休闲食品成长空间大，关注绝味食品、洽洽食品；乳品短期承压较大，负面消化过

后关注龙头伊利股份。 

 

表 12：重点公司盈利预测及投资评级（2020/5/15） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

000858 五粮液 145.22 4.48 5.29 6.43 32.42  27.45  22.58  推荐 维持 

000568 泸州老窖 87.56 3.17 3.65 4.58 27.62  23.99  19.12  推荐 维持 

600809 山西汾酒 115.18 2.22 2.74 3.39 51.88  42.04  33.98  谨慎推荐 维持 

002304 洋河股份 95.60 4.90 5.04 5.58 19.51  18.97  17.13  谨慎推荐 维持 

600779 水井坊 47.40 1.69 1.77 2.42 28.05  26.78  19.59  推荐 维持 

603369 今世缘 35.86 1.16 1.32 1.63 30.91  27.17  22.00  谨慎推荐 首次 

000596 古井贡酒 148.19 4.17 4.39 5.52 35.54  33.76  26.85  谨慎推荐 维持 

603288 海天味业 110.40 1.65 1.95 2.29 66.91  56.62  48.21  推荐 维持 

600872 中炬高新 50.08 0.90 1.07 1.33 55.64  46.80  37.65  推荐 维持 

603027 千禾味业 36.69 0.42 0.57 0.77 87.36  64.37  47.65  谨慎推荐 维持 

600305 恒顺醋业 20.10 0.41 0.43 0.47 49.02  46.74  42.77  谨慎推荐 维持 

002507 涪陵榨菜 35.44 0.77 0.92 1.07 46.03  38.52  33.12  谨慎推荐 首次 

000895 双汇发展 41.87 1.64 1.81 2.03 25.53  23.13  20.63  谨慎推荐 首次 

603345 安井食品 109.47 1.58 1.92 2.54 69.28  57.02  43.10  谨慎推荐 维持 

603517 绝味食品 60.52 1.32 1.55 1.84 45.85  39.05  32.89  推荐 维持 

002557 洽洽食品 52.37 1.19 1.41 1.53 44.01  37.14  34.23  谨慎推荐 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

5.风险提示 

食品安全问题 

经济下行风险 

需求不达预期 

市场竞争加剧 
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