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食品饮料 2020中报回顾、展望： 

赛道价值阶段性凸显，分化利好优质企业集中度提升 

 食品饮料行业 

推荐  维持评级 
核心观点：    

 宏观经济整体转好。2020年 8月，社零总额达到 33,570.6亿元，
同比增长率 0.5%，增速同比提升 1.6pct，为 2020 年度首次转
正。 

 粮油食品、饮料在二季度出现爆发式反弹，其后有所回落，新
冠疫情对于下游餐饮业的影响较大，回暖速度略低于其他行业。
疫情稳定后的二季度，饮料、烟酒类和粮油、食品类的增速都
超过社消总额同比增长率，其中，粮油、食品类和饮料类的发
展呈现了爆发式反弹，增速比上年同期有明显增加。到 2020年
8 月，餐饮收入的同比增长率为-7%，幅度低于其他行业的回暖
速度。 

 前八月食品饮料板块市场表现亮眼。在申万 28个一级行业中，
食品饮料在 1-8 月份上涨了 66.20%，高于沪深 300 板块
42.07pct，位列一级行业第一位。 

 2020Q2 财务指标改善明显，H1 收入、利润肉制品、调味品同比

增速领先。从营业收入增长率来看，上半年，增长幅度最大的

是肉制品（36.35%），其次是调味品（12.25%）和食品综合

（6.33%），其中营业收入占比最大的白酒增幅为 2.29%。从归母

净利润增长率来看，上半年，增长幅度最大的是食品综合

（63.55%%），其次是其他酒类（58.38%）和肉制品（30.45%），

其中归母净利润占比最大的白酒增幅为 8.09%。 

 食品饮料细分行业概况：享受高增速，龙头加速集中态势延续 

 白酒去库存效果明显，行业内部分化明显。相对于次高端和大

众高端，高端酒在 2020Q2的复苏明显，营业收入和净利润的表

现都比较亮眼，凸显了高端酒的刚性需求。次高端白酒面对的

用户主要是一、二线的商务型客户，由于餐饮业在二季度经营

依旧惨淡，消费场景受到了限制，改善比较缓慢。大众、部分

区域优势白酒品牌呈现明显恢复的态势。调味品行业营收不断

攀升，利润超预期。2020Q2 主要的调味品公司业绩表现亮眼。

啤酒二季度销量良好，旺季销量回升明显。乳品需求回暖，行

业集中度持续提升。食品综合家庭需求加速增长，消费不断扩

大。肉制品疫情消费增加，价差扩大增厚阶段利润。 

 投资建议。看好白酒赛道一线白酒价值，改善明显的成长性个

股，关注乳品优质企业增长，关注食品综合、调味品赛道价值。 

 风险提示。食品安全风险、下游需求走弱风险、行业政策风险

等。 
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相对市场表现图 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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一、食品饮料行业总览：行业相对价值凸显  

（一）宏观经济：整体转好 

根据国家统计局公布最新的社会消费品零售总额等的数据，2020 年 8 月，社零总额达到

33,570.6 亿元，同比增长率 0.5%，增速同比提升 1.6pct，为 2020 年度首次转正。 

图 1：2018-2020M8 社零总额当月值及其增幅 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

疫情稳定后的二季度，饮料、烟酒类和粮油、食品类的增速都超过社消总额同比增长率，

其中，粮油、食品类和饮料类的发展呈现了爆发式反弹，增速比上年同期有明显增加，而后有

所回落，2020 年 8 月，粮油、食品类的增速回落至 4.2%，饮料类的增速维持在 12.9%的高速

增长。烟酒类零售额在二季度回升明显，2020 年 8 月的增速为 3.1%，但相对于 2019 年的二

季度的 4.6%的增速仍是稍显乏力。新冠疫情对于餐饮业的影响巨大，从 3 月的低谷-46.8%缓

慢回升，在二季度的恢复比较缓慢，到 2020 年 8 月，餐饮收入的同比增长率为-7%，幅度也

低于其他行业的回暖速度。 

图 2：2018-2020M8 中国社零总额当月值同比 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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（二）涨跌幅：2020 年 1-8 月食品饮料引领 A 股上涨 

1、食品饮料行业涨跌幅：2020 年 1-8 月食品饮料板块领涨大盘。受影响于新冠肺炎的影

响，多数行业在 2020 年上半年的波动较大，食品饮料作为居民的必需消费品也受到很大的打

击，但横向与其他行业比较，仍表现亮眼。在申万 28 个一级行业中，食品饮料在 1-8 月份上

涨了 66.20%，高于沪深 300 板块 42.07pct，位列一级行业第一位。 

图 3：2020 年 1-8 月涨跌幅 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

备注：股价涨跌幅截止至 2020年 8月 31日 

纵观整个食品饮料行业，其中 10 个细分板块在 1-8 月都呈现了正增长。从食品饮料的细

分板块上看，食品综合（99.16%）、调味发酵品（93.52%）超过食品饮料行业（66.20%）的平

均涨幅，其余板块的涨幅低于行业平均，分别为：肉制品（65.32%）、乳品（53.99%）、白酒

（52.76%）、软饮料（40.93%）、其他酒类（40.52%）、啤酒（35.71%）、黄酒（35.71%）和葡

萄酒（13.67%）。 

图 4：2020 年 1-8 月食品饮料子行业涨跌幅（%） 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2、个股涨跌幅：家庭消费增加，休闲、调味品、速冻食品领涨。2020 年 1-8 月，休闲食
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品、调味品和速冻食品的消费增加带动股价上涨。新冠疫情期间，很多人被迫居家办公，在家

吃饭，这带动了家庭消费支出的增加，包括休闲食品、调味品和速冻食品。消费的增加带动了

相关股票的上涨，2020 年 1-8 月板块涨幅的前 10 股票中，休闲食品良品铺子（325.32%）涨

幅最为明显，其次盐津铺子（318.31%）、妙可蓝多（201.10%）和有友食品（150.16%）分别

位列第二、三和十位。居家吃饭带动了速冻食品的消费，其中安井食品（198.50%）、海欣食

品（173.40%）上涨幅度领先业内。此外，由于安全的需求，多数人选择了在家做饭，这带动

了调味品需求的上涨，千禾味业（198.66%）上涨明显。 

图 5：2020 年 1-8 月个股涨跌幅（%） 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（三）财务指标：2020Q2 复苏明显 

2015H1-2020H1，食品饮料行业的营业收入及归母净利润一直处于上升的态势，2020H1，

营业收入达到 3734.25 亿元，归母净利润为 719.87 亿元。近两年，食品饮料行业上半年的增长

率持续下降，受影响于疫情，2020H1 的营业收入增长率下降到 6.05%，归母净利润增长率下

降到 9.83%。 

图 6：2015H1-2020H1食品饮料行业营业收入及增速  图 7：2015H1-2020H1食品饮料行业归母净利润及增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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图 8：2019Q1-2020Q2食品饮料营业收入及其增速 图 9：2019Q1-2020Q2食品饮料净利润及其增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

从食品饮料行业的细分子板块来看，2020H1，行业的平均营业收入为 373.42 亿元，其中，

营业收入最高的白酒为 1295.73 亿元，其次为乳品（711.31 亿元）、肉制品（683.99 亿元）、食

品综合（475.87 亿元）、啤酒（197.12 亿元）、调味品（197.12 亿元）、软饮料（67.41 亿元）、

葡萄酒（19.59 亿元）、其他酒类（14.12 亿元）和黄酒（12.78 亿元）。 

从营业收入增长率来看，上半年，增长幅度最大的是肉制品（36.35%），其次是调味品

（12.25%）和食品综合（6.33%），其中营业收入占比最大的白酒增幅为 2.29%。 

在归母净利润方面，行业的平均归母净利润为 71.99 亿元，白酒的规模净利润总额最高，

为 478.80 亿元，远超行业平均值，此外食品综合（74.77 亿元）的归母净利润超过行业平均水

平，其余板块的归母净利润均低于行业平均标准，如调味品（44.83 亿元）、乳品（41.77 亿元）、

肉制品（39.99 亿元）、啤酒（25.75 亿元）、软饮料（10.43 亿元）、其他酒类（1.37 亿元）、葡

萄酒（1.15 亿元）和黄酒（1.01 亿元）。 

从归母净利润增长率来看，上半年，增长幅度最大的是食品综合（63.55%%），其次是其

他酒类（58.38%）和肉制品（30.45%），其中归母净利润占比最大的白酒增幅为 8.09%。 

图 10: 2020Q1食品饮料行业子板块营业收入及其增幅 图 11: 2020Q2食品饮料行业子板块净利润及其增幅 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

（四）基金重仓：食品饮料重仓比例增加 

食品饮料领跑 A 股，基金重仓持续走高。自 2015 年，基金重仓食品饮料的配置比例都是

小于或约等于食品饮料占股票投资市值比例。2020H1，食品饮料市值达到 3340.62 亿元，占股

票投资市值的比例攀升至 10.54%，占股票市场标准行业配置的比例也创纪录的达到 7.58%，

位列基金重仓排名的第 5 为，仅次于银行（10.51%）、医药生物（10.48%）、电子（7.78%）和

非银金融（7.78%）。 

图 12：2015H1-2020H1基金重仓食品饮料比例变化 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

在上半年持股市值占基金股票投资市值的比重方面，食品饮料行业有两支股票占比达到前

十，都是白酒股，其中贵州茅台占比 2.48%，居于首位，其次为五粮液，1.62%。 

图 13：2020H1持股市值占基金股票投资市值比(%) 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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二、食品饮料细分行业概况：享受高增速，龙头加速集中

态势延续 

（一）白酒：去库存效果明显，行业内部分化明显 

根据近五年的半年度报表可知，白酒上市公司营业收入和归母净利润不断增加，2020H1

营业收入达到 1295.73 亿元，归母净利润达到 478.80 亿元，但营业收入和净利润的增速在

2018H1 达到 31.29%和 0.35%的最高值后，近两年呈现明显的下滑态势，特别是受影响于 2020

年的新冠疫情，白酒在上半年的销量下降严重，2020H1 的营业收入增速下降到 2.29%，为近

五年的半年度营业收入增速的最低水平。 

图 14: 2015H1-2020H1白酒板块营业收入及其增速 图 15: 2015H1-2020H1白酒板块归母净利润及其增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

图 16: 2019Q1-2020Q2白酒营业收入及其增幅 图 17: 2019Q1-2020Q2白酒净利润及其增幅 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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白酒行业，这导致行业前期积累的产能过剩、社会库存过大等问题集中爆发，行业由此进入了

调整期，白酒行业产量增速大幅下滑，但直至 2016 年，我国规模以上白酒企业的产量仍然保

持了低速的正向增长，2016 年白酒产量达到 1358.4 万千升，而后增速急转直下，近几年一直

为负，白酒产量不断减少，到 2019 年，白酒产量已经降到 785.9 万千升，低于 2010 年的产量。

同样，在白酒销量方面，2017 年之前，销量的增速下降，但销量还是保持正增长，到 2016 年

白酒销量达到峰值，为 1305.7 万千升，近几年，白酒销量的增长速度为负，销量不断下降，

到 2019 年，白酒销量为 755.5 万千升。 

图 18: 2015-2020Q2白酒产量及其同比增速 图 19: 2015-2019年白酒销量及其同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

2018 年，白酒的产销率达到最高值 99.3%，而后 2019 年产销比下降到 97.3%，造成白酒

在 2019 年的期末库存比飙升至 11.5%。因此，在 2020H1，白酒上市公司的主要工作在于去库

存。 

图 20: 2015-2019年白酒产销率（%） 图 21: 2015-2019年白酒期末库存比年初增减(%) 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

相对于次高端和大众高端，高端酒在 2020Q2 的复苏明显，营业收入和净利润的表现都比

较亮眼，凸显了高端酒的刚性需求。 

表 1：白酒上市公司的营业收入和净利润 
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2019Q2 

营业收入 
YOY 

2020Q2 

营业收入 
YOY 

2019Q2 

净利润 
YOY 

2020Q2 

净利润 
YOY 

高 端

酒 

贵州茅台 178.44  12.01  195.47  9.55  92.81  19.12  100.65  8.45  

五粮液 95.61  27.08  105.29  10.13  29.95  33.13  33.10  10.52  

泸州老窖 38.44  26.01  40.82  6.20  12.25  32.52  14.98  22.29  

合计 312.48  21.70  341.59  8.62  135.01  28.26  148.73  13.75  

次 高

端 

洋河股份 51.09  2.08  41.60  -18.57  15.60  1.97  13.98  -10.35  

山西汾酒 23.20  26.30  27.60  18.44  3.22  29.91  3.81  13.35  

舍得酒业 5.23  5.04  6.22  18.83  0.94  -0.06  1.41  51.15  

酒鬼酒 3.63  40.49  4.10  12.89  0.83  60.14  0.88  6.35  

水井坊 7.60  29.30  0.75  -90.08  1.21  7.46  -0.88  -172.59  

合计 90.74  20.64  80.27  -11.70  21.80  19.89  19.21  -22.42  

大 众

区 域

龙头 

古井贡酒 23.20  4.34  22.38  -3.51  4.79  48.23  3.76  -21.68  

今世缘 11.01  26.58  11.43  3.81  4.31  24.14  4.39  1.88  

口子窖 10.57  16.25  7.92  -25.07  3.50  22.96  2.43  -30.53  

合计 44.78  15.72  41.73  -8.26  12.60  31.77  10.58  -16.77  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

受疫情影响较小，高端白酒稳健增长。整体上，高端白酒在上半年仍保持着中速增长，其

中泸州老窖的营收增幅为负，但泸州老窖的高端酒在上半年的增幅仍旧为正。 

表 2：高端酒 2019H1-2020H1 的成长能力 

   2019H1 2019H2 2020H1 

贵州茅台 

营业收入增长率（%） 18.2386  16.0115  11.3073  

销售毛利率（%） 91.8668  91.3028  91.4628  

销售净利率（%） 53.6787  51.4693  54.4392  

销售费用率（%） 4.8259  3.6903  2.5492  

净利润增长率（%） 25.2650  16.2317  12.8843  

五粮液 

营业收入增长率（%） 26.7486  25.2008  13.3199  

销售毛利率（%） 73.8146  74.4558  74.5393  

销售净利率（%） 36.1205  36.3706  36.9577  

销售费用率（%） 9.7579  9.9477  10.3491  

净利润增长率（%） 31.3939  29.8434  15.9465  

泸州老窖 

营业收入增长率（%） 24.8071  21.1518  -4.7242  

销售毛利率（%） 79.7025  80.6194  81.8372  

销售净利率（%） 34.6886  29.3498  42.2365  

销售费用率（%） 19.2000  26.4660  14.5649  

净利润增长率（%） 36.5399  32.2399  16.0069  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

由于餐饮业在疫情期间的恢复缓慢，上半年，次高端白酒市场的改善比较缓慢。次高端白

酒面对的用户主要是一、二线的商务型客户，由于餐饮业在二季度经营依旧惨淡，消费场景受
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到了限制，因此，次高端白酒市场的改善比较缓慢。 

此外，由于销售费用率也有明显提升，导致次高端白酒的成本有一定的增加，对于净利润

的增长率不利。 

表 3：次高端酒 2019H1-2020H1 的成长能力 

   2019H1 2019H2 2020H1 

水井坊 

营业收入增长率（%） 26.4686  25.5274  -52.4146  

销售毛利率（%） 82.2112  82.8664  82.3783  

销售净利率（%） 20.0958  23.3499  12.8195  

销售费用率（%） 31.9972  30.0792  36.5652  

净利润增长率（%） 26.9704  42.5975  -69.6444  

舍得酒业 

营业收入增长率（%） 19.8705  19.7904  -15.9466  

销售毛利率（%） 74.5225  76.2047  75.0014  

销售净利率（%） 16.5212  20.3150  16.8352  

销售费用率（%） 25.3975  21.6583  22.7919  

净利润增长率（%） 11.9999  44.3778  -14.3495  

山西汾酒 

营业收入增长率（%） 22.2994  25.7904  7.8034  

销售毛利率（%） 71.4564  71.9218  71.7042  

销售净利率（%） 19.8447  17.2858  23.4219  

销售费用率（%） 21.5704  21.7279  20.1091  

净利润增长率（%） 24.4287  27.9625  26.0973  

酒鬼酒 

营业收入增长率（%） 35.4097  27.3842  1.8703  

销售毛利率（%） 77.5851  77.7521  80.0857  

销售净利率（%） 21.9817  19.8092  25.5527  

销售费用率（%） 25.6963  25.3904  24.4190  

净利润增长率（%） 36.1255  34.4967  18.4197  

洋河股份 

营业收入增长率（%） 10.0120  -4.2770  -16.0644  

销售毛利率（%） 70.9468  71.3473  73.2167  

销售净利率（%） 34.9087  31.9378  40.2262  

销售费用率（%） 8.5657  11.6391  8.8019  

净利润增长率（%） 11.5761  -8.9859  -3.2787  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

大众、部分区域优势白酒品牌呈现明显恢复的态势。此类白酒受众多在三四线城市，这些

地方在二季度的时候多数已经完全摆脱了新冠疫情的影响，去库存的时间点也比较早，因此在

上半年已经呈现明显的恢复。 

表 4：大众、区域优势白酒 2019H1-2020H1 的成长能力 

   2019H1 2019H2 2020H1 

古井贡 

营业收入增长率（%） 25.1936  19.9262  -7.8237  

销售毛利率（%） 76.7179  76.7106  76.1954  

销售净利率（%） 21.2913  20.7143  18.2339  
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销售费用率（%） 30.7357  30.5741  29.3145  

净利润增长率（%） 39.2720  23.9467  -21.0602  

口子窖 

营业收入增长率（%） 12.0368  9.4431  -35.1181  

销售毛利率（%） 75.9375  74.9735  76.2666  

销售净利率（%） 36.9909  36.8188  30.9855  

销售费用率（%） 9.4713  8.4729  16.0688  

净利润增长率（%） 22.0250  12.2363  -45.6516  

今世缘 

营业收入增长率（%） 29.4498  30.3486  -4.6473  

销售毛利率（%） 71.9596  72.7894  69.4472  

销售净利率（%） 35.1125  29.9416  35.0003  

销售费用率（%） 12.8510  17.4999  8.6905  

净利润增长率（%） 25.2547  26.7113  -4.9519  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

（二）调味品行业：营收不断攀升，利润超预期 

2020H1 调味品上市公司仍旧保持着中高增长，营收和利润加速增长。2020H1 调味品上市

公司整体实现营业收入 197.12 亿元，同比增速为 12.25%；归母净利润为 44.83 亿元，同比增

速为 17.18%。第二季度，新冠疫情在全国已经得到基本控制，餐饮业逐渐复苏，在线上和线

下渠道的共同推动下，企业的销量的得到一定程度的回升。由于疫情的冲击，导致行业集中度

得到了提升，龙头企业受益最大。 

图 22: 2015H1-2020H1调味品板块营业收入及其增速 图 23: 2015H1-2020H1调味品板块归母净利润及其增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

图 24: 2019Q1-2020Q2调味品营业收入及其增幅 图 25: 2019Q1-2020Q2调味品净利润及其增幅 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

从盈利能力来看，2020Q2 调味品上市公司的毛利率为 39.44%，同比下降了 0.65pct，下

降幅度不大。二季度，上市公司整体的销售费用率为 8.00%，处于低位。2020Q2 调味品上市

公司的销售净利率为 22.97%，同比增加 0.27pct，盈利能力有一定的增加。 

图 26：2020Q2调味品销售毛利率、净利率和费用率 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2020Q2 主要的调味品公司业绩表现亮眼。相对于 2019Q2，2020Q2 的营业收入和净利润

分别为 92.88亿元、22.57亿元，营业收入和净利润的同比增长率均超过 2019Q2，分别为37.42%、

22.557%。调味品属于刚需，二季度餐饮业的复苏提升了对于调味品的需求，主要调味品公司

表现亮眼。海天味业作为行业龙头，其营业收入占调味品行业营收的 50%以上，二季度的表

现也较为突出，使得行业的集中度得到提升。 

表 5：白酒上市公司的营业收入和净利润 

  
2019Q2 

营业收入 
YOY 

2020Q2 

营业收入 
YOY 

2019Q2 

净利润 
YOY 

2020Q2 

净利润 
YOY 

ST 加加 4.72  18.36  6.64  40.77  0.31  14.58  0.57  87.10  
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恒顺醋业 4.20  3.79  4.87  15.12  0.71  12.20  0.75  4.07  

中炬高新 11.61  13.78  14.01  20.67  1.94  2.80  2.73  41.05  

千禾味业 3.03  29.96  4.40  44.95  0.37  44.09  0.87  135.50  

海天味业 46.70  16.00  57.11  22.29  12.74  21.83  16.42  28.88  

天味食品 3.24  39.43  5.85  80.73  0.29  51.58  1.23  321.55  

总计 73.50  20.22  92.88  37.42  16.35  147.08  22.57  618.15  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

根据 2020H1 的营业收入排名，海天味业 115.9 亿元居调味品板块榜首，其次为中炬高新

（25.5 亿元）、ST 加加（11.6 亿元）、恒顺醋业（9.5 亿元）、天味食品（9.2 亿元）和千禾味业

（8.0 亿元）。就这 6 家调味品公司来看，千禾味业和天味食品近两年保持高增长，营业收入增

长率远高于同板块其他公司，海天味业在二季度的增长迅速，营收增长率快速回升。得益于销

售费用率的降低，2020H1 上市公司的销售毛利率、销售净利率和净利润增长率都有所回升。 

表 6：调味品上市公司 2019H1-2020H1 的成长能力 

   2019H1 2019H2 2020H1 

营业收入增

长率（%） 

千禾味业 24.5  27.4  34.5  

天味食品 32.3  22.6  46.1  

恒顺醋业 9.7  7.7  7.5  

ST 加加 10.0  14.1  13.1  

中炬高新 10.4  12.6  7.1  

海天味业 16.6  16.3  14.2  

销售费用率

（%） 

千禾味业 46.1  45.7  49.3  

天味食品 38.1  36.7  41.8  

恒顺醋业 43.1  44.6  40.0  

ST 加加 26.3  26.0  30.9  

中炬高新 39.0  38.7  41.9  

海天味业 44.2  44.9  42.3  

营业收入增

长率（%） 

千禾味业 22.3  22.8  21.7  

天味食品 13.5  13.9  13.5  

恒顺醋业 15.8  17.3  16.2  

ST 加加 10.4  12.8  13.6  

中炬高新 10.2  9.8  10.6  

海天味业 11.8  10.9  9.0  

销售净利率

（%） 

千禾味业 14.7  14.6  19.6  

天味食品 16.3  17.2  21.7  

恒顺醋业 16.4  18.0  16.0  

ST 加加 8.4  8.0  9.3  

中炬高新 17.0  16.9  19.5  

海天味业 27.1  27.1  28.1  

净利率增长

率（%） 

千禾味业 -35.6  -17.4  79.8  

天味食品 40.9  11.4  94.6  
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恒顺醋业 17.8  7.8  4.6  

ST 加加 6.4  40.9  24.7  

中炬高新 8.3  16.2  22.3  

海天味业 22.4  22.7  18.3  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

（三）啤酒：二季度销量良好，旺季销量回升明显 

得益于国内疫情在基本面上的控制，二季度，虽然有若干地区的反复，但整个基本面是向

好的，更多的人选择到商业场所进行消费，因此，啤酒的销量回升明显。虽然在 2020H1 啤酒

板块的营收和归母净利润下降至 256.33 亿元和 25.75 亿元，但二季度的向好表明，啤酒消费在

总体上的反弹。相较于 2020Q1，Q2 的营业收入和净利润增幅明显，营业收入增长率为 11.5%，

净利润增长率为 41.5%。 

图 27: 2015H1-2020H1啤酒板块营业收入及其增速 图 28: 2015H1-2020H1啤酒板块归母净利润及其增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

图 29: 2019Q1-2020Q2啤酒营业收入及其增幅 图 30: 2019Q1-2020Q2啤酒净利润及其增幅 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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图 31：2020Q2啤酒销售净利率、毛利率和费用率 

   

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

啤酒属于大众消费品，其销量与季节有关，2020Q2 啤酒反弹明显。由于一季度疫情的影

响，普通大众的消费被抑制，二季度室外活动增加，消费得到释放，啤酒的复苏较快。相对于

2019Q1，啤酒在 2020Q2 的营业收入和净利润增速明显。 

表 7：啤酒上市公司的营业收入和净利润 

  
2019Q2 

营业收入 
YOY 

2020Q2 

营业收入 
YOY 

2019Q2 

净利润 
YOY 

2020Q2 

净利润 
YOY 

燕京啤酒 30.14  -2.63  35.60  18.14  5.00  1.06  5.76  15.33  

*ST 西发 0.77  -1.42  1.00  29.47  -0.08  -167.99  -0.07  2.87  

兰州黄河 1.34  3.03  1.03  -22.90  -0.02  93.08  0.09  663.28  

珠江啤酒 13.58  5.97  14.54  7.03  1.86  31.38  2.28  22.50  

重庆啤酒 9.99  5.11  11.96  19.66  1.70  14.57  2.55  49.81  

惠泉啤酒 1.72  -3.56  2.11  22.73  0.12  -7.35  0.17  37.43  

青岛啤酒 85.99  7.30  93.86  9.15  8.82  27.37  13.85  57.09  

总计 143.54  1.97  160.10  11.90  17.40  -1.12  24.62  121.19  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

啤酒的消费受季节影响比较明显，在一季度，除了受疫情影响外，也是消费的淡季，二季

度是啤酒消费的旺季，啤酒的消费量回升，营收增长速度整体上有所增加，其中汇泉啤酒的增

长明显，其 2020H1 的营业收入和净利润的增长率达到 7.93%和 54.78%，是啤酒上市公司中唯

一的营收和净利润为正的企业。 

表 8：啤酒上市公司 2019H1-2020H1 的成长能力 

   2019H1 2019H2 2020H1 

燕京啤酒 

营业收入增长率（%） 1.3668  1.0994  -13.8756  

销售毛利率（%） 42.5642  39.0626  41.4686  

销售净利率（%） 8.8022  2.2975  5.7419  

销售费用率（%） 10.6859  12.8617  11.0958  
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净利润增长率（%） 1.8111  17.6064  -43.8191  

ST 西发 

营业收入增长率（%） -12.4150  -1.4710  -1.3567  

销售毛利率（%） 26.7351  27.3658  21.5329  

销售净利率（%） -18.3235  -95.6983  -19.1616  

销售费用率（%） 4.9364  3.8352  2.4460  

净利润增长率（%） -231.4266  21.5309  -3.1553  

兰州黄河 

营业收入增长率（%） -10.4565  -10.4457  -34.9669  

销售毛利率（%） 31.5327  25.9002  25.7138  

销售净利率（%） 9.2048  0.5604  -8.5831  

销售费用率（%） 18.4155  17.0537  18.3892  

净利润增长率（%） 193.0562  103.8839  -160.6411  

珠江啤酒 

营业收入增长率（%） 5.4940  5.0580  -4.8433  

销售毛利率（%） 43.1740  46.8365  48.0659  

销售净利率（%） 10.3844  12.0626  12.4506  

销售费用率（%） 17.0945  18.2463  17.6531  

净利润增长率（%） 34.5861  34.9972  14.0910  

重庆啤酒 

营业收入增长率（%） 3.9219  3.3048  -4.4492  

销售毛利率（%） 40.6885  41.6882  41.1981  

销售净利率（%） 14.7727  20.3393  17.0821  

销售费用率（%） 13.4958  13.7414  10.5353  

净利润增长率（%） 15.5853  72.9426  10.4883  

惠泉啤酒 

营业收入增长率（%） 0.4486  2.1160  7.9259  

销售毛利率（%） 28.4287  26.8655  28.0229  

销售净利率（%） 2.0117  3.4671  2.8849  

销售费用率（%） 6.2134  5.4746  5.4095  

净利润增长率（%） 106.4817  7.4592  54.7762  

青岛啤酒 

营业收入增长率（%） 9.2187  5.3001  -5.2667  

销售毛利率（%） 40.1122  38.9630  41.7587  

销售净利率（%） 10.4258  6.8937  12.3697  

销售费用率（%） 18.0620  18.2374  18.2758  

净利润增长率（%） 23.5874  23.5812  12.3965  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

（四）乳品：需求回暖，行业集中度持续提升 

2020H1，乳品营业收入 711.31 亿元，同比增长 3.86%；归母净利润 41.77 亿元，同比减少

8.86%。疫情得到控制后，超市、商铺等线下门店人流量逐渐增多，此外，疫情引起普通民众

对于健康的关注，促使乳品需求增加。2020Q2 乳品的需求增长明显，营业收入增长率达到

18.5%，净利润增长率为 57.3%。 

图 32: 2015H1-2020H1乳品板块营业收入及其增速 图 33: 2015H1-2020H1乳品板块归母净利润及其增速 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 

 

 

 

图 34: 2019Q1-2020Q2乳品营业收入及其增幅 图 35: 2019Q1-2020Q2乳品净利润及其增幅 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

2020 年 9 月 5 日，生鲜乳的价格为 3.85 元/公斤，同比增速 3.8%。最近三个月，生鲜乳

的均价和同比增速均呈现上行趋势，预计四季度由于需求的增加，生鲜乳的价格和同比增速还

会继续上行。一季度，受疫情影响，乳品的销售费用率上升，二季度，乳品的销售毛利率上升，

同时，销售费用率降低，这导致销售的净利润上升明显。 

图 36: 2018M9-2020M9主产品生鲜乳平均价及同比增速 图 37: 2020Q2乳品销售毛利率、净利率和费用率 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

2020Q2，乳品行业的需求回暖，主要对行业龙头的提升明显，加大了行业集中度，如伊

利股份、光明乳业的营业收入增长率达到 22.44%和 24.36%。 

表 9：乳品上市公司的营业收入和净利润 

  
2019Q2 

营业收入 
YOY 

2020Q2 

营业收入 
YOY 

2019Q2 

净利润 
YOY 

2020Q2 

净利润 
YOY 

皇氏集团 5.16  -6.30  6.64  28.63  0.16  121.09  0.62  285.25  

贝因美 6.63  -3.70  7.73  16.68  -1.30  -6563.57  0.33  125.16  

燕塘乳业 4.18  17.50  4.44  6.36  0.57  67.84  0.60  5.77  

ST 科迪 3.45  12.45  1.28  -62.75  0.50  19.65  -0.15  -129.88  

庄园牧场 2.04  36.74  1.84  -9.62  0.08  -4.43  0.08  2.06  

新乳业 14.88  13.47  15.01  0.87  0.85  3.47  1.07  26.41  

天润乳业 4.76  11.79  5.36  12.55  0.48  12.59  0.62  27.78  

三元股份 22.29  9.18  18.86  -15.39  1.61  79.46  0.25  -84.51  

光明乳业 56.38  1.12  70.12  24.36  2.81  16.37  3.35  19.09  

妙可蓝多 4.16  51.28  6.88  65.41  0.09  -23.06  0.26  206.01  

伊利股份 218.88  9.37  268.00  22.44  15.18  11.42  26.05  71.59  

总计 342.80  13.90  406.16  8.14  21.03  -569.02  33.08  50.43  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

2020H1，贝因美的营收和净利润增长率领先行业均值，主要原因是 2019H1 的营业收入和

净利润的增长率比较低。 

表 10：乳品上市公司 2019H1-2020H1 的成长能力 

   2019H1 2019H2 2020H1 

皇氏集团 

营业收入增长率（%） -1.6560  -3.5388  3.0934  

销售毛利率（%） 28.5425  26.9256  23.3655  

销售净利率（%） 3.8648  3.8146  1.3618  

销售费用率（%） 12.2447  11.7830  11.7567  

净利润增长率（%） 160.6142  114.3759  -63.6753  
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贝因美 

营业收入增长率（%） 5.1570  11.8295  14.7796  

销售毛利率（%） 52.1098  50.0885  49.4793  

销售净利率（%） -9.3087  -3.4222  3.2470  

销售费用率（%） 43.0990  39.6036  36.5132  

净利润增长率（%） -1,318.1065  -288.4194  140.0362  

燕塘乳业 

营业收入增长率（%） 13.8485  13.3797  0.5262  

销售毛利率（%） 35.1895  35.1871  35.7031  

销售净利率（%） 9.8486  8.6475  8.7684  

销售费用率（%） 17.8451  18.0921  18.5466  

净利润增长率（%） 54.7174  180.5739  -10.4992  

ST 科迪 

营业收入增长率（%） 9.5176  -55.9918  -70.6736  

销售毛利率（%） 26.4972  -0.1956  5.8498  

销售净利率（%） 12.5343  -30.9407  -29.9572  

销售费用率（%） 4.6581  9.8007  6.8507  

净利润增长率（%） 22.7078  -235.5092  -170.0906  

庄园牧场 

营业收入增长率（%） 26.5526  23.6909  -18.1184  

销售毛利率（%） 32.4553  31.2085  28.8117  

销售净利率（%） 6.7261  6.3083  -0.6077  

销售费用率（%） 10.7294  10.0281  9.4670  

净利润增长率（%） 1.4065  -19.2214  -107.3984  

新乳业 

营业收入增长率（%） 13.4825  14.1393  -5.6807  

销售毛利率（%） 34.5232  33.1118  33.7015  

销售净利率（%） 3.9915  4.4308  3.1413  

销售费用率（%） 22.8983  22.0298  22.2919  

净利润增长率（%） 4.5813  1.9555  -25.7714  

天润乳业 

营业收入增长率（%） 13.5178  11.2560  7.2233  

销售毛利率（%） 27.4365  27.1336  30.0490  

销售净利率（%） 9.7124  8.7317  9.1379  

销售费用率（%） 10.4626  11.7139  14.1135  

净利润增长率（%） 10.0024  20.3307  0.8801  

三元股份 

营业收入增长率（%） 9.9670  9.3198  -18.4252  

销售毛利率（%） 34.1148  32.8836  32.8013  

销售净利率（%） 5.3828  1.9513  -2.9235  

销售费用率（%） 26.0158  26.8859  26.0778  

净利润增长率（%） 100.8469  -14.6053  -144.3050  

光明乳业 

营业收入增长率（%） 3.2292  7.5179  9.5177  

销售毛利率（%） 32.7958  31.2834  30.7972  

销售净利率（%） 4.6038  3.0246  3.9996  

销售费用率（%） 21.8177  21.5405  22.3090  

净利润增长率（%） 11.0424  29.5974  -4.8563  

妙可蓝多 营业收入增长率（%） 53.8200  42.3157  51.7404  
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销售毛利率（%） 28.1368  31.5519  38.3887  

销售净利率（%） 0.5451  1.1024  3.3442  

销售费用率（%） 16.1917  20.5962  27.7784  

净利润增长率（%） 142.9358  80.7212  830.9174  

伊利股份 

营业收入增长率（%） 13.5812  13.9697  5.2908  

销售毛利率（%） 38.5755  37.3489  38.1651  

销售净利率（%） 8.4475  7.7222  7.9354  

销售费用率（%） 24.6324  23.3528  23.8136  

净利润增长率（%） 9.5068  7.7299  -1.0914  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

（五）食品综合：家庭需求加速增长，消费不断扩大 

受疫情影响，食品综合板块整体上在 2020H1 的增幅较往年较低，但相对其他子板块，食

品综合的表现相对较优。 

 

 

 

 

 

图 38: 2015H1-2020H1食品综合板块营业收入及其增速 图 39: 2015H1-2020H1食品综合板块归母净利润及其增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

图 40: 2019Q1-2020Q2食品综合营业收入及其增幅 图 41: 2019Q1-2020Q2食品综合净利润及其增幅 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

食品综合子板块中，表现比较好的五只股票分别是三全食品、汤臣倍健、三只松鼠、安井

食品和良品铺子，主要集中于零食和速冻食品，这与疫情有一定关系，居家期间，消费者对其

需求量会有所增加。 

表 11：食品综合上市公司的营业收入和净利润 

   2019H1 2019H2 2020H1 

三只松鼠 

营业收入增长率（%） 39.5827  45.3046  16.4163  

销售毛利率（%） 30.8566  27.7970  25.7355  

销售净利率（%） 5.9063  2.3469  3.5761  

销售费用率（%） 20.5355  22.5874  19.0313  

净利润增长率（%） 27.9440  -21.4287  -29.5131  

三全食品 

营业收入增长率（%） -1.1497  8.0589  22.6001  

销售毛利率（%） 33.2094  35.1734  38.1799  

销售净利率（%） 2.9185  3.6612  12.1271  

销售费用率（%） 26.2736  26.5876  22.0812  

净利润增长率（%） 7.9723  115.9250  409.4263  

良品铺子 

营业收入增长率（%） 15.4587  20.9709  3.0192  

销售毛利率（%） 32.4867  31.8685  30.5259  

销售净利率（%） 5.5958  4.5253  4.4984  

销售费用率（%） 20.1092  20.4959  20.5260  

净利润增长率（%） 72.9256  40.7877  -17.1844  

汤臣倍健 

营业收入增长率（%） 36.8770  20.9393  5.2327  

销售毛利率（%） 68.0103  65.7779  65.4853  

销售净利率（%） 27.9419  -7.8879  30.8401  

销售费用率（%） 25.0494  31.3657  17.0538  

净利润增长率（%） 23.0321  -145.6882  16.1478  

安井食品 

营业收入增长率（%） 19.9309  23.6570  22.1441  

销售毛利率（%） 25.4764  25.7635  28.5079  

销售净利率（%） 7.0725  7.0888  9.1117  
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销售费用率（%） 12.0184  12.2843  11.3274  

净利润增长率（%） 16.0390  38.1444  57.3619  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

（六）肉制品：疫情消费增加，价差扩大增厚阶段利润 

2020H1，肉制品的营收和净利润增长明显，营业收入达到 683.99 亿元，增速达到 36.35%，

归母净利润为 30.45 亿元，归母净利润增速为 39.99%。与其他子板块不同的是，肉制品的营

业收入在二季度的增速小于疫情期间。 

图 42: 2015H1-2020H1肉制品板块营业收入及其增速 图 43: 2015H1-2020H1肉制品板块归母净利润及其增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 

 

 

 

 

图 44: 2019Q1-2020Q2肉制品营业收入及其增幅 图 45: 2019Q1-2020Q2肉制品净利润及其增幅 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

近五年，22 个省市的生猪价格和猪肉价格基本保持同步调的增速，到 2020 年 9 月 11 日，

生猪价格已经涨到 35.33 元/千克，猪肉价格涨到 51.50 元/千克。部分原因是与生猪定点屠宰

企业的屠宰量有关，屠宰量在二季度有增加，而后降低，2020 年 8 月为 1178.92 万头。 

图 46: 2015-2020猪价和生猪价格走势 图 47: 生猪定点屠宰企业屠宰量（万头） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

双汇发展作为行业龙头，在 2020Q2 大量进口低价猪肉，吨位提升，但由于屠宰量的下降，

产能并没有完全恢复，导致肉制品的销量和价位提升，利润走高。 

表 12：肉制品上市公司的营业收入和净利润 

  
2019Q2 

营业收入 
YOY 

2020Q2 

营业收入 
YOY 

2019Q2 

净利润 
YOY 

2020Q2 

净利润 
YOY 

双汇发展 134.73  15.88  187.66  39.44  11.51  -14.50  15.98  38.18  

得利斯 4.66  14.33  7.94  70.47  -0.13  -48.93  -0.10  18.31  

金字火腿 0.32  -60.31  1.23  286.76  0.07  749.93  0.15  103.12  

煌上煌 6.69  8.32  8.24  23.11  0.86  22.22  1.01  17.12  

龙大肉食 33.64  88.74  56.86  69.04  0.26  176.14  1.58  504.91  

华统股份 20.39  79.09  18.86  -7.49  0.35  32.43  0.33  -6.00  
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上海梅林 63.56  14.06  64.80  2.44  1.64  8.81  3.76  100.83  

总计 263.98  22.87  345.58  69.11  14.57  132.30  22.69  110.92  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

表 13：肉制品上市公司 2019H1-2020H1 的成长能力 

   2019H1 2019H2 2020H1 

双汇发展 

营业收入增长率（%） 7.6719  23.7408  43.0130  

销售毛利率（%） 19.5000  18.7912  16.9626  

销售净利率（%） 9.7469  9.3948  8.5599  

销售费用率（%） 5.3073  4.4839  3.4441  

净利润增长率（%） 0.8240  12.5333  25.0503  

得利斯 

营业收入增长率（%） 14.4756  16.2464  60.3929  

销售毛利率（%） 10.2463  10.3804  7.1529  

销售净利率（%） 0.2132  0.3517  0.5403  

销售费用率（%） 5.0553  5.7138  3.9112  

净利润增长率（%） 99.5598  3.6872  306.4998  

金字火腿 

营业收入增长率（%） -42.5424  -33.9769  149.6804  

销售毛利率（%） 45.9355  43.5917  29.7073  

销售净利率（%） 31.2309  11.7840  20.3186  

销售费用率（%） 9.9917  10.4351  5.6939  

净利润增长率（%） 229.9961  134.2867  62.4404  

煌上煌 

营业收入增长率（%） 13.1528  11.5588  16.7732  

销售毛利率（%） 37.3169  37.5928  35.6177  

销售净利率（%） 12.7869  10.6885  12.0899  

销售费用率（%） 12.1791  14.7820  13.0059  

净利润增长率（%） 24.3294  25.7441  10.4073  

龙大肉食 

营业收入增长率（%） 68.3005  91.6323  90.2330  

销售毛利率（%） 6.7048  5.9673  5.3041  

销售净利率（%） 2.0128  1.7680  2.6171  

销售费用率（%） 2.1456  1.9641  1.2699  

净利润增长率（%） 28.1142  44.5972  147.3425  

华统股份 

营业收入增长率（%） 40.4009  50.5610  19.1075  

销售毛利率（%） 5.7523  5.3499  4.9237  

销售净利率（%） 2.7984  2.1072  2.3620  

销售费用率（%） 1.0610  1.0058  0.6583  

净利润增长率（%） 22.5610  -6.1715  0.5310  

上海梅林 

营业收入增长率（%） 8.7524  5.4191  0.7600  

销售毛利率（%） 13.7752  14.1436  16.9923  

销售净利率（%） 3.5926  2.3962  4.8724  

销售费用率（%） 6.5802  7.0837  7.0923  

净利润增长率（%） 18.6419  46.1493  35.8670  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 
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三、投资建议：把握价值驱动核心进行配置 

整体经济秩序稳步有序恢复与战略性投资的加强，对食品饮料行业包括大众消费品与具有

社交属性的消费品种，都构成一定利好。 

在具有社交属性消费品种方面，我们重点关注白酒： 

2019 年全年的话，应该说白酒公司整体还是表现不错的，全年经营计划顺利完成，第四

季度的业绩表现，无论是收入、利润，预收账款等方面都不乏亮点。2020 第一季度，由于疫

情影响，18 家白酒上市公司中，收入增速在两位数以上的只有 4 家，分别是 ST 皇台、顺鑫农

业、五粮液、贵州茅台，净利润增速两位数以上的只有 5 家，分别是山西汾酒、酒鬼酒、五粮

液、贵州茅台、泸州老窖；有 11 家收入下滑超过 10%，收入下滑超过 30%的有 7 家。我们可

以看到，疫情并没有改变行业内结构性增长，甚至有些业内人士称为结构性挤压的格局，反而

在特殊时期，这样的分化被放大，白酒龙头强大的品牌力表现出的价值更为突出。反过来，我

们认为，这也构成对品牌力的一种再强化。 

白酒方面我们看好龙头品牌价值所构成的长期竞争优势与业绩动力，建议投资者可关注贵

州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒等品种，我们认为随着整体经济秩序稳步恢复和新基建

推进、各地落实进程亦可能构成一定外部环境利好。 

大众品方面，我们认为，还是应当重视，稳健良好增长及相对确定性所带来的价值，我们

仍然看好前期推荐的三全食品等一定价值体现。 

表 14：核心推荐组合及推荐理由 

证券

代码 

证券

简称 
推荐理由 

00221

6.SZ 

三全

食品 
速冻行业龙头 

60051

9.SH 

贵州

茅台 
拥有强品牌力，新基建或提供良好外部环境 

00085

8.SZ 

五粮

液 
聚焦品牌稳增长，新基建或提供良好外部环境 

00056

8.SZ 

泸州

老窖 
价值回归进行中，新基建或提供良好外部环境 

60080

9.SH 

山西

汾酒 
经营拓展成效显著，新基建或提供良好外部环境 

注: 

4月 20日组合调入贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒，总组合 6只品种进行等权重调仓 

9月 1日调出克明面业后，等权重进行调仓 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 



  

 

行业深度报告/食品饮料 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

27 

四、风险提示 

食品安全风险、下游需求走弱风险、行业政策风险等。 
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