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第一章 
 

 

上半年回顾：业绩为王，高增长高溢价 

2020上半年涨跌幅情况回顾 
 板块涨幅约45%，位居全行业第三 

 食品综合及调味品板块表现较优，可选板块后来居上 

 业绩为王，货币面相对宽松，高增长高溢价 

 

EPS水平探讨 
 一季度板块业绩相对市场排位更进一步，“必选板块”表现相对较优 

 二季度调味品预计稳中有进，可选板块基本面边际向好，小食品出现分化 

 下半年可选板块向好趋势不变，高端品价格弹性显现 

 

估值水平探讨 
 估值处于近五年高点，但相对2007年“大牛市”相比，仍有较大差距 

 基本面预期边际好转，估值先行 

 龙头公司未见明显泡沫化，部分公司估值未触及近五年高点 

 

 

小结 



 年初至今食品饮料板块涨幅约45%，位居全行业第三。 2020年初至春节前，食品饮料板块开局跑输大
盘，在申万28位列21位。随着新冠疫情的全球化蔓延，货币宽松化，投资人追求确定性聚焦必选板
块，食品饮料板块以其强确定性成为首选，估值不断修复，同时伴随着可选板块的复苏，白酒/啤酒板
块股价随即上扬。年初至今（2020年7月17日），我们统计申万28个子行业的涨跌幅情况，食品饮料
板块以42.65%的涨幅位居第三位。 

 

 细分板块来看，食品综合及调味品板块表现较优，白酒板块后来居上。在食品饮料板块的各细分品类
中，休闲食品因疫情影响，终端动销有所优化，涨幅居前（+53.27%）。同时，调味发酵品作为必需
品，确定性较强，同时复合调味料因疫情影响加速了C端渗透进程，年初至今涨幅为51.89%。肉制品
板块受益猪肉价格下行，整体板块年初至今涨幅为77.28%，位居第一。进入7月，随着经济的复苏，
白酒板块领涨，后来居上。 

1.1 2020上半年涨跌幅情况回顾 

图表1：年初至今各板块涨跌幅（%） 图表2：年初至今食品饮料各子板块涨跌幅（%） 

数据来源：wind，国盛证券研究所（注：截至2020年7月17日,

总市值加权平均涨跌幅） 

数据来源：wind，国盛证券研究所（注：截至2020年7月17日，总市
值加权平均涨跌幅） 
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 从个股表现来看，食品综合板块个股涨幅靠前。我们梳理了年初至今食品饮料个股的涨幅情况，在涨
幅TOP15的公司中食品综合板块公司占据9席。其中良品铺子（新股）以339.4%的涨幅稳居第一，其
次为盐津铺子（ +176.2% ）。 

 

 

 细分板块龙头多跑赢食品饮料板块。若从各板块龙头公司涨跌幅的角度来看，除重庆啤酒及伊利股份
未跑赢食品饮料板块以外，其他龙头均跑赢食品饮料板块整体涨幅。同时我们将试图从EPS提升以及
估值两个角度探讨股价上行的驱动因素。 

1.1 2020上半年涨跌幅情况回顾 

图表3：年初至今食品饮料公司涨幅TOP15（%） 图表4：年初至今食品饮料各子板块龙头涨跌幅（%） 

数据来源：wind，国盛证券研究所（注：截至2020年7月17日） 数据来源：wind，国盛证券研究所（注：截至2020年7月17日） 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

良
品
铺
子 

盐
津
铺
子 

妙
可
蓝
多 

安
井
食
品 

千
禾
味
业 

克
明
面
业 

三
全
食
品 

双
塔
食
品 

华
宝
股
份 

百
润
股
份 

加
加
食
品 

双
汇
发
展 

酒
鬼
酒 

西
麦
食
品 

仙
乐
健
康 

-50

0

50

100

150

200

盐
津
铺
子 

安
井
食
品 

绝
味
食
品 

中
炬
高
新 

青
岛
啤
酒 

五
粮
液 

洽
洽
食
品 

海
天
味
业 

涪
陵
榨
菜 

贵
州
茅
台 

重
庆
啤
酒 

伊
利
股
份 

绝对涨跌幅 相对食品饮料板块涨跌幅 



1.2 EPS水平探讨——板块业绩增速及展望 

图表5：食品饮料个子板块2020Q1营收同比增速情况 

数据来源：wind，国盛证券研究所 

图表6：食品饮料个子板块2020Q1归母净利润同比增速情况 
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数据来源：wind，国盛证券研究所 

 2020Q1业绩稳健增长，板块排位更进一步。2020Q1受疫情影响，上市公司业绩表现不佳，而食品饮
料板块由于一定的“刚需”属性，在“必选板块”的带动下，板块收入增速和利润排位更进一步，至
4/28和5/28。在此背景下，上半年板块股价表现亦有一定的业绩支撑；同时在板块内部，上半年必选
板块（休闲零食、调味品）表现相对较优。 

 

 2020Q2业绩预计延续一季度趋势，可选板块边际有变化。调味品、休闲食品等“必选板块”预计Q2

业绩继续向好（预收款确认/受经济面影响相对较小），啤酒板块业绩环比大幅改善（旺季补库存/动销
超预期/未见价格战），白酒终端需求逐步回暖（6月恢复至80%以上） 

 

 下半年经济面企稳，白酒环比或加速，估值先行。茅台打开价格空间，五泸携手挺价，中秋动销预计
基本正常，明年春节低基数。必选板块业绩增速理性回归，“可选-必选跷跷板”随着经济面企稳更加
均衡。 
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图表9：食品饮料各子板块今年以来涨幅最高个股2020Q1及Q2

（E）营收同比增速情况 
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图表10：食品饮料各子板块今年以来涨幅最高个股2020Q1及Q2

（E）归母净利润同比增速情况 

 整体来看，Q2业绩逐渐走出“疫情阴霾”。Q1龙头业绩跑赢行业， Q2多数龙头公司业绩转正，啤
酒、调味品业绩加速，白酒趋势向好，小食品出现分化。 

 

 2020下半年可选板块向好趋势不变，高端品价格弹性显现。随着经济面的复苏，预计下半年可选板块
业绩向好趋势不变，同时随着货币的相对宽松，高端品价格表现预计由于大众品。 

1.2 EPS水平探讨——龙头公司营收及净利润的增速情况 

图表7：食品饮料各龙头2020Q1及Q2（E）营收同比增速情况 图表8：食品饮料各龙头2020Q1及Q2（E）归母净利润同比增速情况 

数据来源：wind，国盛证券研究所 数据来源：wind，国盛证券研究所 

数据来源：wind，国盛证券研究所 数据来源：wind，国盛证券研究所 



 我们尝试从各板块来看估值水平的提升情况：整体来看，随着基本面的边际向好和资金面的驱动，年
初至今各子板块估值水平逐步攀升，基本处于近五年估值高点，但相对2007年“大牛市”相比，仍有
较大估值差。 

 

 白酒：截至2020年7月17日，SW白酒PE(TTM)为44倍，约处于2006年11月、2008年7月及2010年1月
的估值水平。从历史上看，白酒的估值最高峰在2007年底达到，约为103倍。 

 

 调味品：截至2020年7月17日，SW调味发酵品PE(TTM)为约76倍，约处于2006年7月、2006年12

月、2008年5月以及2009年9月的估值水平。历史上看，调味品估值在2007年5月（164倍）及2009年
6月（155倍）达到两个峰值。 

 

 

1.3 估值水平探讨——各子板块PE（TTM）的情况 

图表11：SW白酒市盈率走势及相对沪深300倍数（PE-TTM） 图表12：SW调味品市盈率走势及相对沪深300倍数（PE-TTM） 

数据来源：wind，国盛证券研究所（注：截至2020年7月17日） 



 乳制品：从历史走势来看，2009年乳制品板块的估值曾一度高达380倍，但若剔除极端高估值，乳制
品板块的整体估值水平多处于50以下。截至2020年7月17日，SW乳制品PE(TTM)为40，约处于2006

年6月、2010年1月、2013年8月以及2015年5月的估值水平。我们认为目前板块的估值仍较为合理，
同时相对沪深300的估值水平在各食品饮料子板块中最低（约2.8）。 

 

 啤酒：截至2020年7月17日，SW啤酒板块PE(TTM)约为64倍，估值水平处在历史偏高位置，2007年9

月，啤酒板块估值曾一度高达81，但从近15年的估值走势情况来看，啤酒板块的估值水平均在60以
下。在高端化趋势不断显现的背景下，龙头重庆啤酒、青岛啤酒亦通过推进股权激励，实现基本面水
平的显著改善，从而拉动估值水平上移。 

 

 食品综合：年初至今食品综合板块估值由30倍快速提升至54倍，但若拉长视角来看， 2005年初至今
的估值中枢大约为123倍，目前的估值水平尚未到达历史高位。 

1.3 估值水平探讨——各子板块PE（TTM）的情况 

数据来源：wind，国盛证券研究所（注：截至2020年7月17日） 

图表13：SW乳制品市盈率走势及相对沪深300

倍数（PE-TTM） 

图表14：SW啤酒市盈率走势及相对沪深300

倍数（PE-TTM） 

图表15：SW食品综合市盈率走势及相对沪
深300倍数（PE-TTM） 



 白酒板块龙头：2019年底，贵州茅台和五粮液PE(TTM)分别为36、31倍，一季度受到疫情的影响，估值
水平分别短暂回调至32、27倍，随后估值水平稳步提升至48、43倍水平。同时相对沪深300的倍数分别提
升至3.5倍、3.1倍。 

1.3 估值水平探讨——白酒/调味品龙头估值水平 

图表16：贵州茅台市盈率走势及相对沪深300倍数（PE-TTM） 图表17：五粮液市盈率走势及相对沪深300倍数（PE-TTM） 

数据来源：wind，国盛证券研究所（注：截至2020年7月17日） 数据来源：wind，国盛证券研究所（注：截至2020年7月17日） 

 调味品板块龙头：强确定性垫定估值溢价基础。海天味业行业的绝对龙头，依赖其强确定性，自上市以来
估值水平不断攀升，截至2020年7月17日，海天味业PE(TTM)水平探至历史最高水平（77倍），相对沪深
300的倍数提升至5.6倍。中炬高新PE(TTM)水平由2019年底的47倍提升至70倍。随着全国化市场布局以
及餐饮渠道的稳步渗透，叠加内部激励机制的完善，中炬高新估值水平仍有望进一步提升。 

图表18：海天味业市盈率走势及相对沪深300倍数（PE-TTM） 图表19：中炬高新市盈率走势及相对沪深300倍数（PE-TTM） 



 啤酒板块龙头：基本面改善带来估值水平迅速修复。疫情对餐饮渠道尤其是夜场渠道的冲击导致啤酒
公司估值均有所回调，但随着青岛啤酒、重庆啤酒股权激励计划相继推出，二者估值水平均得到迅速
修复。2020年2月底，青岛啤酒、重庆啤酒的估值水平分别为30倍、36倍，截至2020年7月17日，估
值水平分别快速提升至70、55倍。 

1.3 估值水平探讨——乳制品/啤酒板块龙头估值水平 

数据来源：wind，国盛证券研究所（注：截至2020年7月17日） 

图表20：青岛啤酒、重庆啤酒、伊利股份市盈率走势及相对沪深300倍数（PE-TTM） 

 乳制品龙头：伊利股份估值水平仍处低位。对比来看，伊利股份估值水平的提升幅度在食品饮料板块
各龙头公司中相对较小。2019年底伊利股份PE(TTM)约为27倍，疫情期间估值水平略有走低，2020年
3月底PE(TTM)下调至26倍，随后开始逐步修复至目前的36倍水平，但仍处于历史估值的低位。 



 食品综合板块龙头：多龙头探至历史估值高点。疫情期间，食品综合板块公司终端动销普遍加强，估
值水平也同步走高，安井食品、绝味食品、洽洽食品、盐津铺子等龙头纷纷达到近年来的估值高点。
相比较而言，涪陵榨菜目前PE(TTM)约为48倍，相较于此前2010年11月（86倍）及2015年6月（62

倍）的估值高点仍有所差距。 

1.3 估值水平探讨——食品综合板块PE（TTM）的情况 

图表21：涪陵榨菜市盈率走势及相对沪深300倍数（PE-TTM） 图表22：安井食品市盈率走势及相对沪深300倍数（PE-TTM） 

数据来源：wind，国盛证券研究所（注：截至2020年7月17日） 

图表23：绝味食品市盈率走势及相对沪深300倍
数（PE-TTM） 

图表24：洽洽食品市盈率走势及相对沪深
300倍数（PE-TTM） 

图表25：盐津铺子市盈率走势及相对沪深
300倍数（PE-TTM） 



第二章 
 

 

宏观层面：通过PPI和CPI看食品饮料行业周期变化与投资机会 

PPI——白酒行业景气度变动的风向标 
终端价格与PPI具有较强相关性：十余年来茅台终端价增速和PPI保持近乎同步的节奏，2019年PPI前高后低，高端酒
批价也呈现出先增后降的态势。受疫情影响，2020年1-4月PPI下行明显，随着经济逐渐走出阴霾PPI趋升，预计下半
年有望逐步向好；在此背景下，我们认为白酒行业的基本面向好趋势不变。 

 

CPI——原材料成本上涨是食品公司提价的诱因 
原材料成本上涨是食品价格变动的诱因之一，展望2020下半年，受加税影响麦芽价格预计走高，侧面助推啤酒行业提
价。此外，下半年预计CPI回落后趋稳，猪肉价格回落，肉制品成本端下移；调味品原材料价格预计略有上行。 

小结 
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PPI:全部工业品：当月同比 
PPI:全部工业品：当月同比 

白酒黄金十年 

假酒案 税改 

经济危机 

三公消费 

数据来源：wind，国盛证券研究所 

 历史回溯：PPI指标与白酒周期同步性较强。白酒行业是消费品里的周期，受经济环境影响波动，国
运决定消费升级速度。2003年中国加入WTO以来，白酒行业经历了2002-2012年的黄金十年。2012年
三公消费叠加经济降速，行业深度调整，2015年以来行业回暖复苏，龙头酒企利润增速亮眼。 

 

 2019年短暂背离后，茅台终端价增速和PPI保持近乎同步的节奏。PPI是反映生产领域价格变动情况的
重要经济指标，在过去十余年的历史回溯中，我们发现了茅台价格与PPI的同步性，超强同步性的原
因我们认为主要是源于茅台的饮用场景，在经济上行周期价格上涨幅度较大，而中低端酒价格较为平
稳，随通胀水平温和上涨。 

 

PPI——白酒行业价格变动的风向标 

图表26：茅台终端价增速和PPI相关性较强 图表27：白酒行业与经济周期相关度较高
（%） 

数据来源：wind，国盛证券研究所 



 

 回顾2009年：2008Q3开始经济环比降速明显，2008年11月出台4万亿刺激计划，资金面逐渐宽松，
2009年上半年食品公司跑赢白酒，涨幅Top10白酒仅有山西汾酒和酒鬼酒，茅五泸涨幅靠后，食品公
司中炬、天润、妙可蓝多等公司涨幅靠前。2009年7月开始PPI触底反弹，并于2009年12月转正，经
济走出阴霾。2009年下半年随着经济的回暖，白酒公司业绩环比改善明显。 

 

 目前PPI走势与2009年相似，期待下半年PPI触底反弹。目前我国PPI走低的同时，M2同比增速呈抬头
趋势，与2009年初经济走势较为相似。我们认为随着经济的回暖，下半年PPI有望触底反弹，带动白
酒板块的业绩修复。 

下半年展望：PPI有望起底回升 

图表28：PPI同比与M2同比（2008年7月-2010年7

月）单位：% 

图表29：PPI同比与M2同比 （2018年1月至今）单位：% 

数据来源：wind，国盛证券研究所 数据来源：wind，国盛证券研究所 
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图表30：PPI同比增速（2019年VS 2020年） 

数据来源：wind，国盛证券研究所 



下半年展望：看好白酒板块环比改善 

 

 自上而下讨论2020下半年白酒行业： 

1）经济回暖，下半年需求端逐步恢复正常，利好中高端白酒基本面边际改善； 

2）茅台作为行业风向标，疫情作为试金石，验证价格有强支撑，熨平周期性；五粮液国窖价格空间打开，
开启新一轮发展周期； 

3）库存处于历史低位，疫情催化去库存，旺季终端补库存可期（类二季度啤酒行情）。 

图表31：高端白酒近几年旺季批价和量价政策 

数据来源：渠道调研，国盛证券研究所 

  批价（元） 量价政策 

  茅台 五粮液 国窖 茅台 五粮液 国窖 

2017春节 1200 780 680 量价齐升 量价齐升 量价齐升 

2018春节 1500 810 730 淡季挺价，旺季放量 
放量为主，库存加大，批价环

比回落 
跟随策略，库存加大，开始

控量 

2019春节 1800 800 720 量基本持平，价格持续提升 春节价低放量，库存较低 节前挺价控量，平稳放量 

2019中秋 2300 940 790 直销放量,供需紧平衡 节前挺价,旺季放量 旺季放量,节后挺价 

2020春节 2250 910 800 调渠道结构，量基本持平 旺季放量,渠道库存合理 节前价格三连涨,量价平衡 

2020中秋
(预计) 

2500 960 860 —— —— —— 

数据来源：草根调研，国盛证券研究所 
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图表32：调味品CPI与CPI的拟合程度较高 

图表33：今年以来CPI呈现抬头态势（%） 

 

 原材料成本上涨是食品价格变动的诱因。在此前的策略报
告中，我们论证了CPI与调味品CPI之间的相关性，原材料
成本上行为驱动调味品行业提价的首要因素。同时我们发
现CPI同比变动幅度呈现出持续收窄且中枢下移的趋势。 

 

 成本端价格略有上行，调味品提价周期延长。2020年上半
年，除包材外，调味品的主要原材料大豆、白砂糖市场价
略有上行。但目前行业尚未出现提价行为，我们认为主要
原因系：1）龙头对于成本压力的消化能力提升；2）提价
周期延长有望加速行业整合出清。 

 

 受加税影响，麦芽价格预计走高，侧面助推啤酒行业提
价。2020年5月19日开始对澳麦征收反倾销税和反补贴
税，预计啤酒企业麦芽采购价格上涨幅度在10-20%之间概
率较大，复盘历此成本上行阶段，会出现啤酒行业集体性
提价。 

 

图表35：2019年以来调味品主要原材料价格变动情况 

图表34：今年以来CPI呈现抬头态势 

数据来源：wind，国盛证券研究所 
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第三章 
 

 

下半年展望：分化中寻找“真成长” 

推荐思路1：坚守长跑冠军，不惧短期波动 

• 高端白酒：量价齐升，空间大 

• 地产酒龙头：消费迭代，市占率提升 

• 调味品龙头：市占率提升，品类扩充 

 

 

推荐思路2：探寻高成长，消化高估值 

• 火锅产业链：“专业化”趋势明显，标品放量可期 

• 啤酒：吨价提升，业绩进入释放期 

• 卤制品：连锁化经营，龙头赢家通吃 
 

小结 



从量价变动看食品饮料龙头公司 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

贵州茅台 21% -2% -4% 14% 34% 63% 4% 4%

五粮液 15% -1% -21% 16% 8% 21% 6% -14%

泸州老窖 35% 13% -13% 0% -6% -14% -5% -3%

洋河股份 0% 1% -3% -1% -5% 9% -1% -3%

古井贡酒 47% 18% 3% 8% 14% 3% -1% 9%

山西汾酒 33% -3% -1% -8% 17% 26% 38% 74%

今世缘 -1% -4% -2% -5% -1% 18%

口子窖 -10% -14% 0% 2% 16% 1% 3%

顺鑫农业 28% 21% 10% 14% 29% 45% 16%

青岛啤酒 10% 10% 5% -7% -7% 1% 1% 0%

重庆啤酒 5% 5% -13% -2% -8% -6% 6% 0%

珠江啤酒 -8% -5% 5% -1% 0% 4% 2% 1%

伊利股份 9% 2% 11% 11% 8%

光明乳业 5% 5% 12% -2% 2%

绝味食品 9% 5% 12% 15% 5% 14%

涪陵榨菜 -10% 19% -8% 2% 14% 18% 10% -4%

安井食品 30% 25% 24% 13% 21% 18%

海天味业 16% 15% 14% 9% 9% 11% 16% 17%

中炬高新 17% 24% 22% 14% 10% 34% 11% 15%

白酒

啤酒

调味品/食品

图表36：食品饮料龙头公司销量同比变化情况 图表37：食品饮料龙头公司吨价同比变化情况 

 白酒（尤其高端酒）价增贡献大，品牌拉力提升。2015年开始，白酒板块整体吨价提升明显，高端酒
吨价领涨，带动业绩高增长。 

 

 大众品龙头量增明显，市占率显著提升。近年来随着行业格局的变化，赢家通吃的效应明显，反应在
大众品板块，就是龙头的市占率显著提升。 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 



推荐思路1：高端白酒 
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图表38：2014-2019茅五泸量价复合增速 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表39：五泸吨价对比（万元/吨） 

 高端酒具备“奢侈品属性”，价格弹性较大。龙头茅台为行业打开价格天花板，同时依靠超强品牌力
熨平业绩波动，目前批价创新高，疫情作为行业稳定性的试金石，验证了茅台价盘的较强支撑性，同
时亦强化了产业链的信心。全年收入两位数增长确定性较强，且终端-出厂价差扩大，吨价提升空间较
大，未来五年增长确定性较强。 

 茅台价盘高企，千元价格带有望量价齐升。4-6月五泸积极控货，五粮液大力发展团购渠道并提出传
统商家不增量，国窖缩减配额价盘为先，近日下发通知上调团购成交价至980元，挺价信号明显。目
前渠道库存良性，茅台打开价格空间，随着需求的恢复和终端的补库存，千元价格带有望量价提升。 

 核心推荐：贵州茅台、五粮液、泸州老窖 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 



推荐思路1：地产酒龙头 

图表40：古井贡酒吨价和销量同比变化情况 图表41：今世缘吨价和销量同比变化情况 

 消费迭代促使吨价提升：消费升级持续进行，主流消费价格带跃迁促使大单品更替。在此过程中，品
牌酒企通过产品迭代推动吨价提升。（例如：古井从古5到古8再到古20；今世缘从今世缘到国缘四开
对开再到V系列） 

 强者恒强，市占率提升：白酒行业集中化趋势明显，强势品牌市占率持续提升，在此背景下，在主流
消费价格带，龙头的份额稳步提升，中小企业逐渐退出市场。 

 

 核心推荐：古井贡酒、今世缘、洋河股份 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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推荐思路1：调味品龙头 

 调味品龙头具备穿越周期的能力，市占率持续提升。基础调味品龙头海天味业及中炬高新（调味品业
务）收入增速较为稳定，量增驱动收入增长，在行业调结构的背景下，龙头加速行业份额收割。涪陵
榨菜提价周期波动，带动收入弹性释放，保持较高增速。疫情扰动加速行业出清，龙头市占率提升。 

 打造多元化品类平台。海天推出酱油、蚝油、酱三大核心产品，同时中炬高新开拓蚝油、料酒、食醋
品类，打造“1+N”的多元品类平台。 

 核心推荐：海天味业、中炬高新、涪陵榨菜 
图表42：海天味业量价变化——稳定、波动小、长跑 图表43：中炬高新调味品业务量价变化 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表44：涪陵榨菜量价变化——稳定、波动小、长跑 图表45：中炬高新其他业务（蚝油、料酒等）拓展情况 
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推荐思路2：火锅产业链 

 复合调味品尚处“跑马圈地”阶段，集中度提升空间大。复合调味品行业整体保持双位数高增，同时
火锅底料及川菜调料增速较快，在复合调味品渗透率较低的背景下，行业仍有较大的发展空间。监管
宽松等背景下，行业玩家众多且层出不穷，行业集中度较低。 

 天味底料川调双轮驱动，日辰享受复合调味品及餐饮连锁化双重红利。天味食品上市后开启“二次创
业”时代，产能扩充+股权激励落地+营销费用投放赋予其先发优势。日辰股份享受连锁餐饮及复合调
味料行业发展红利，看好其长期发展。 
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图表46：我国复合调味料行业增速预测 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

图表47：我国火锅底料市场规模及增速 

图表49：我国火锅底料行业竞争格局（2015年） 
资料来源：Frost&Sullivan，国盛证券研究所 

图表48：我国川菜调料市场规模及增速 

资料来源：Frost&Sullivan，国盛证券研究所 
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推荐思路2：火锅产业链 

 受益下游餐饮连锁化及消费场景扩充，速冻食品行业成长性良好。我国速冻火锅料制品自2008年以来
行业增速保持在13%左右，2017年市场规模达到411亿元，预计未来保持15%左右的增速。从竞争格
局来看，速冻火锅料市场目前行业格局较为分散，龙头安井2018年市占率为10.2%，CR3不到20%。 

 安井竞争优势明显，成长路径清晰。短期来看，公司针对疫情影响及时调整渠道结构，加大C端产品
占比，疫情影响总体有限，公司反而有望借此机会加快份额提升；中长期来看，公司竞争优势明显，
市场份额提升路径清晰，规模优势有望持续显现。 

 核心推荐：天味食品、安井食品、日辰股份 

图表50：速冻火锅料制品行业增速 图表51：速冻食品行业集中度 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 
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推荐思路2：啤酒行业 

 量稳价增，头部企业加速推进高端化。啤酒行业自2014年后进入存量期，低档酒销量萎缩，中档酒销
量个位数增长，高档酒销量保持双位数增长，行业进入高端化加速推进阶段。2019年华润啤酒收购喜
力中国业务构建“本土+国际”品牌组合，2020年青岛啤酒股权激励落地，以及嘉士伯中国资产注入
重啤方案出台，头部企业加速抢占高端市场份额。预计头部啤酒企业通过产品结构改善、直接提价，
吨酒价未来3-5年增幅保持5%左右。 

 推进产能优化，开源+节流释放业绩弹性。头部啤酒企业推动产能优化，关闭亏损工厂、整合小型落
后工厂，提升产能利用率，推动中长期盈利能力改善。吨酒价提升，叠加供应链效率改善，啤酒行业
业绩弹性逐步释放。 

 核心推荐：重庆啤酒、青岛啤酒、珠江啤酒 

图表53：高端及超高端类别消费量中国市场份额 
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图表52：高档啤酒销量保持双位数增长（亿升） 图表54：主要啤酒企业经调整净利润率走势 
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推荐思路2：卤制品 

 品牌连锁化率提升是主要逻辑，行业整合空间大。休闲卤制品行业规模超千亿，需求端受益消费升
级，供给端包装化、品牌连锁化加速，休闲卤制品渗透率、消费频次均有提升。当前行业竞争格局分
散，头部CR 5市占率约为21%，品牌连锁化率仍低。2018年以来上游鸭副产品价格波动对个体经营
店不利，但头部企业抗风险能力强，仍处于加速扩张的阶段，抢占夫妻老婆店市场份额。 

 疫情期间逆势扩张，头部企业竞争优势凸显。疫情期间个体餐饮店出清、夫妻老婆店经营受阻，有较
多优势店铺位置空出，公司加大对加盟商新开店扶持力度，上半年开店加速，抢占优势门店位置。头
部企业借此继续加强渠道网络和规模优势，竞争优势日益凸显。 

 核心推荐：绝味食品、煌上煌 

图表56：煌上煌门店数量、收入及利润情况 

图表55：绝味门店数量、收入及利润情况 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

煌上煌 2009 2010 2011 2012(上市) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
鲜货产品收入(百万元) 476.3 641.2 803.4 813.8 796.5 881.1 889.5 911.6 1109.0 1402.9 1616.3 
yoy 34.6% 25.3% 1.3% -2.1% 10.6% 0.9% 2.5% 21.7% 26.5% 15% 
门店数量 1015 1248 1798 1925 2043 2239 2366 2393 2605 3008 3706 
yoy 23.0% 44.1% 7.1% 6.1% 9.6% 5.7% 1.1% 8.9% 15.5% 23.2% 
单店营收(万元) 46.9 51.4 44.7 42.3 39.0 39.4 37.6 38.1 42.6 46.6 43.6 
yoy 9.5% -13.0% -5.4% -7.8% 0.9% -4.5% 1.3% 11.8% 9.6% -6.5% 
归母净利润(百万元) 45.0 60.6 81.1 97.4 121.6 98.6 60.9 88.2 140.9 172.9 220.4 
yoy 34.8% 33.8% 20.1% 24.8% -18.9% -38.3% 44.9% 59.8% 22.7% 27.5% 

绝味  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

卤制品收入(百万元) 1279 1895 2194 2546 2819 3137 3713 4213 4923 

门店数量 3686 5240 5746 6187 7172 7758 9053 9915 10954 
yoy 42.2% 9.7% 7.7% 15.9% 8.2% 16.7% 9.5% 10.5% 
单店营收(万元) 35 36 38 41 39 40 41 43 45 
yoy   4.2% 5.6% 7.8% -4.5% 2.9% 1.4% 3.6% 5.8% 

归母净利润(百万元) 39 152 193 236 301 380 502 641 801 

yoy 292.2% 27.0% 22.6% 27.3% 26.4% 31.9% 27.7% 25.1% 



风险提示 

 疫情持续影响经济活动。整体而言，所有食品饮料行业的发展与宏观经济均有关，疫情对全球经济影响
程度存在一定不确定性。 

 

 行业竞争激烈。近几年白酒行业挤压式增长明显，未来集中度提升的速率存在不确定性。同时随着外资
啤酒和进口啤酒在国内市场加大促销，将进一步加剧国内啤酒中高端产品市场的竞争态势。此外，调味
品行业的竞争加剧风险也可能会导致部分公司拓张计划不及预期。 

 

 原材料成本、外汇汇率波动。如果原材料成本、包材成本发生波动，会对食品饮料行业的盈利能力产生
影响。对于原材料主要依赖进口的企业而言，汇率的变动也将会成为影响公司业绩的重要因素。 

 

 天气、政策法规等因素不确定性。啤酒消费通常在夏季为主，如果夏季天气不够炎热或者阴雨较多，会
导致当年产品销量下降。同时如果政府监管政策有所趋严，夜场、娱乐渠道的销量可能会受到影响。如
果国内政策变化，会对市场稳定性带来影响。 
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