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投资要点： 

 主要观点： 

2009年以来，国内经济增速逐渐下行，2018年，受去杠杆、中美贸

易战影响，国内经济增速继续回落，同时，我国社会商品零售总额从多

年的两位数增长变成了个位数增长，说明消费行业增速减缓是事实。但

是，食品饮料行业具有较强的防御性，本轮食品饮料行业业绩的增长由

需求端推动，因此具有较强的持续性，考虑到业绩增长的持续性和估值

水平，在经济发展不确定下，食品饮料行业仍然是 2019年投资者关注的

行业。 

 白酒：白酒收入增速放缓，行业集中度不断提升。虽然经济增速下行，

2018 年前三季度白酒增速回落，但是，自从 2015 年白酒复苏以来，不

管是营业收入还是利润的增速，白酒上市公司高于行业整体。从估值来

看，估值从年初的 35 倍以上下移至目前的 20 倍，此轮调整主要是外部

需求冲击，而非自身泡沫破灭。目前白酒公司管理层更加注重企业的长

远发展，高端白酒加大对价格和渠道库存的调控，拉长行业周期。因此，

未来在白酒行业整体容量难有提升的情况，预计品牌知名度低的被淘汰。 

 调味品：行业业绩稳健，龙头盈利能力持续增强。消费行业整体增速减

缓，由于调味品行业具有购买频次不高、产品单价不高和需求刚性等特

点，与经济周期的关联程度相对较弱，调味品行业业绩仍稳健，酱醋龙

头表现良好，建议关注调味发酵品酱醋龙头。 

 乳品：行业稳步增长，龙头乳企继续分割市场份额。在乳制品行业需求

回暖趋势下，国内乳企上市公司 17年营业收入整体显现加速状态，2018

年前三季度营业收入继续保持高增长。对比韩国日本的人均液态乳消费

量，我们认为我国液态乳市场还存在 50%的上涨空间，并且在健康化和

高端化的行业需求趋势下，伊利和蒙牛两大龙头凭借自身强大的研发能

力走在消费升级前列，将加速分割市场。 

 其他：关注非洲猪瘟疫情+啤酒升级转型+龙头小食品。非洲猪瘟疫情影

响猪价，龙头双汇控制能力较强；啤酒行业 2018年营收出现增长，未来

关注产品结构升级，建议关注青岛啤酒、重庆啤酒等；休闲食品百花齐

放，优选细分行业龙头，建议关注小食品龙头：绝味食品、安井食品等。 

 重点公司推荐：山西汾酒、舍得酒业、绝味食品 

 风险提示：宏观经济风险、食品安全风险、市场风格转变风险 
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1.食品饮料行业 2018 年回顾 

1.1 经济增速放缓，食品饮料防御性较强 

2009 年以来，国内经济增速逐渐下行，2018 年，受去杠杆、中

美贸易战影响，国内经济增速继续回落。但从消费方面来看，消费对

GDP 增长的贡献率比重持续上升，目前已经接近 80%，消费已经成为

拉动经济增长的最主要动力。 

图 1：2007 年以来全国 GDP增速                      图 2：消费对 GDP 增长贡献率 

    

资料来源：wind、山西证券研究所                    资料来源：wind、山西证券研究所 

食品饮料行业仍具较强防御属性。我国社会商品零售总额从多

年的两位数增长变成了个位数增长，说明消费行业增速减缓是事实。

截止到 2018 年 10 月，限额以上企业餐饮收入总额累计同比增速回

落到 6.8%；食品制造业收入累计同比增速自 2018年二季度以来回落

明显，累计同比增速为 7.5%；酒、饮料和精制茶制造业收入累计同

比增速放缓到 8.1%。但是，在大消费板块里，与其他消费行业相比，

食品饮料行业增速仍较为稳健，在前三季度业绩增速整体下滑的情

况下，食品饮料板块业绩增速仅低于商贸和休闲服务行业，说明在

宏观经济增速下行时，食品饮料板块具有较好的防御属性。 
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图 3：社零增速及全国限额以上餐饮行业增速回落     图 4：食品制造行业二季度以来增速放缓 

      

资料来源：wind、山西证券研究所                   资料来源：wind、山西证券研究所 

图 5：酒、饮料和精制茶制造业二季度以来增速放缓    图 6：食品饮料行业业绩增速比较稳健 

    

资料来源：wind、山西证券研究所                    资料来源：wind、山西证券研究所 

1.2 行业增速放缓，白酒增速仍维持较高位 

受宏观经济下行影响，食品饮料行业景气度下降，营收和利润增

速均放缓。2015、2016、2017、2018Q1-Q3以及 2018Q3申万食品饮料

板块收入增速分别为 4.39%、7.15%、15.46%、13.78%、8.67%，归母

净利润增速分别为 6.35%、10.15%、29.91%、23.44%、9.00%，2018Q3

收入和净利润增速均有所放缓。 

从各细分子行业来看，白酒、调味品和食品综合维持高景气。（1）

2018前三季度，收入增速相对较快的子板块包括白酒、食品综合和调
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味发酵品，收入增速分别为 25.00%、13.89%和 13.58%。（2）2018 前

三季度净利润增速较快的子板块包括白酒、调味发酵品以及食品综合，

前三季度净利润增速分别为 30.01%、29.70 %和 22.37%。 

图 7：食品饮料板块 2013-2018Q3 收入增速          图 8：食品饮料板块 2013-2018Q3 归母净利润增速 

         

资料来源：wind、山西证券研究所                   资料来源：wind、山西证券研究所      

表 1：食品饮料子行业盈利能力变化 

板块名称 
2018．1-9 营收 

（亿元） 

2018．1-9营收同

比增长率（%） 

2018.1-9归母净润 

（亿元） 

2018．1-9归母净利

同比增长率（%） 

SW白酒 1563.26 25.00 512.93 30.01 

SW 食品综合 605.66 13.89 54.05 22.37 

SW 调味发酵品 215.75 13.58 41.07 29.70 

SW乳品 907.24 11.30 59.00 3.69 

SW 软饮料 144.29 8.81 22.52 8.60 

SW 肉制品 494.69 3.69 40.64 10.95 

SW 葡萄酒 55.06 1.89 7.43 -7.67 

SW啤酒 412.74 1.60 34.02 13.17 

SW黄酒 26.36 0.77 2.43 -2.49 

SW 其他酒类 21.53 -11.36 0.54 -76.42 

资料来源：wind、山西证券研究所  

1.3 食品饮料股价跑赢大盘，调味发酵品一支独秀 

从股价方面来看，截止 2018 年 12 月 26 日，食品饮料板块下跌

23.69%，同期沪深 300 指数跌幅为 25.52%。在申万 28 个行业板块中，
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食品饮料涨幅排名第五。从子行业情况来看，调味品发酵品上涨 7.55%，

跑赢食品饮料板块，并且是唯一获得正收益的子行业，白酒、啤酒、

肉制品、乳制品、黄酒等均处于下跌状态。 

 图 9：2018年以来申万一级行业区间涨跌幅          图 10：2018 年以来食品饮料子行业累计涨跌幅    

         

资料来源：wind、山西证券研究所                    资料来源：wind、山西证券研究所 

个股方面，食品细分子行业龙头受青睐。18年涨幅居前个股，排名前

10 股票中，白酒企业仅有顺鑫农业 1 家；食品细分子行业龙头数量较

多，比如安井食品、桃李面包、洽洽食品。其中调味发酵品中海天味

业、中炬高新、涪陵榨菜表现优异。总体来看，食品细分子行业龙头

在 18年备受青睐，其中调味发酵品成为全年最大的赢家。 

表 2：食品饮料上市公司年初至今涨幅前十          表 3：食品饮料上市公司年初至今跌幅前十          

代码 股票名称 股价 涨幅（%） 

000860.SZ 顺鑫农业 32.22 68.55 

603345.SH 安井食品 37.42 55.34 

600132.SH 重庆啤酒 30.15 48.94 

603043.SH 广州酒家 25.80 33.67 

002507.SZ 涪陵榨菜 21.70 30.11 

603288.SH 海天味业 65.24 22.92 

002557.SZ 洽洽食品 18.38 18.75 

600872.SH 中炬高新 29.16 18.51 

300146.SZ 汤臣倍健 17.33 17.67 

603866.SH 桃李面包 44.74 16.50 

资料来源：wind、山西证券研究所                                                  

代码 股票名称 股价 跌幅（%） 

603696.SH 安记食品 9.99  -62.01 

600084.SH 中葡股份 3.03  -59.71 

000995.SZ *ST皇台 5.81  -59.31 

600365.SH 通葡股份 3.70  -55.85 

002515.SZ 金字火腿 4.11  -50.30 

002330.SZ 得利斯 4.40  -50.02 

600702.SH 沱牌舍得 23.36  -49.86 

002840.SZ 华统股份 13.55  -48.76 

600616.SH 金枫酒业 4.85  -48.65 

002329.SZ 皇氏集团 3.35  -48.53 
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 1.4 估值水平：板块整体估值已在 10 年以来来均值以下 

 截止 12月 26日，从板块估值来看，食品饮料行业 PE(TTM)为 21.99

倍左右，板块整体估值已在 10年以来来均值以下。横向对比来看目前

上证综指 PE 为 10.9 倍，食品饮料估值与大盘的差距比较大。但纵向

对比来看，目前估值离 15年高点 43.86倍还有一定的空间。 

子板块方面，截止 12 月 26 日，调味发酵品和啤酒估值最高，PE

（TTM）为 40.39 倍/36.85 倍；肉制品和软饮料估值最低，PE（TTM）

分别为 18.00倍、16.37 倍。黄酒、食品综合、其他酒类、乳品、葡萄

酒、白酒估值分别为 30.92 倍、25.78倍、24.29 倍、24.07倍、22.83

倍、19.78倍，可以看出子板块估值仍然分化明显。 

图 11：食品饮料绝对 PE走势                       图 12：食品饮料相对上证综指 PE走势 

     

资料来源：wind、山西证券研究所(截止 12.26) 

表 4  食品饮料行业各子板块 PE（TTM）以及相对上证综指溢价率 

板块名称 PE (TTM) 相对于上证综指溢价率 

SW调味发酵品 40.39 332.17% 

SW啤酒 36.85 320.82% 

SW黄酒 30.92 224.68% 

SW食品综合 25.78 203.00% 

SW其他酒类 24.29 182.93% 

SW乳品 24.07 166.43% 

SW 葡萄酒 22.83 158.52% 
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SW白酒 19.78 138.46% 

SW 肉制品 18.00 93.61% 

SW 软饮料 16.37 75.64% 

资料来源：wind，山西证券研究所（截止 2018年 12月 26日） 

2 白酒：白酒收入增速放缓，行业集中度不断提升 

2.1 白酒收入增速放缓，上市公司增速高于行业整体 

白酒行业 2012年进入调整期，2015 年开始复苏，2017年呈现加

速增长趋势，国内 19 家白酒上市公司过去 5 年复合增长率为 13.73%，

保持了快速增长。但是，2018年受到茅台等公司三季度业绩增速下降

的影响，板块整体前三季度增速相比去年前三季度有所下滑。2018年

前三季度，白酒板块上市公司（19家，含顺鑫农业）实现营业总收入

合计 1563亿元，同比增长 25.00%，增速相比 2017前三季度下降 4.84%;

归母净利润合计 513 亿元，同比增长 30.01%，增速相比 2017前三季

度下降 12.59%。 

图 13：白酒上市公司收入表现                        图 14：白酒上市公司盈利表现

     

资料来源：wind、山西证券研究所                    资料来源：wind、山西证券研究所 
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图 15：白酒板块单季度营业总收入及同比增长率       图 16：白酒板块单季度归母净利润及同比 

    

资料来源：wind、山西证券研究所                     资料来源：wind、山西证券研究所 

根据全国规模以上酒业企业统计口径及各上市酒企年报数据

来看，自从 2015年白酒复苏以来，不管是营业收入还是利润的增

速，白酒上市公司高于行业整体。 

图 17：上市公司营业收入增速高于行业整体             图 18：上市公司利润增速高于行业整体 

          

资料来源：国家统计局、山西证券研究所 

2.2 行业集中度不断提升，知名酒企有望持续收割市场份额 

白酒行业整体容量难有提升，行业整体营收和利润增速趋缓。

白酒制造业属于完全竞争性行业，市场化程度高，行业内参与主体

众多，整体竞争激烈。但是，由于各档次白酒竞争环境差异较大，

所以竞争格局也不同。分档次来看：高端白酒集中度最高，以茅台，
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五粮液，国窖 1573 为主，处于寡头垄断格局，行业格局稳定，未来

预计变化不大；次高端白酒十个左右品牌，竞争较为激烈，处于垄

断竞争格局，伴随次高端扩容，各大品牌持续发力；中低端酒，销

量占行业 70%，是众多地产酒的聚集地，处于完全竞争格局，预计未

来品牌知名度低、渠道力弱的酒企将被淘汰，集中度逐步上升。可

以看出，19 家上市酒企占行业总营收比例以及行业 CR3（茅台、五

粮液、洋河）不断提高，也就是整个白酒行业也将走向品牌集中化。 

表 5：白酒消费结构划分 

细分品牌 价格带 代表品牌 收入规模（亿元） 市场份额占比（%） 竞争格局 

高端 600 元以上 
茅台、五粮液、国

窖 
750 13.27 寡头垄断格局， 

次高端 300-600元 

剑南春、水井坊、

红花郎、梦之蓝、

青花系列 

400 7.08 垄断竞争格局 

中端 100-300元 
古井、口子窖、沱

牌舍得 
2300 40.71 完全竞争格局， 

低端 100 元以下 
金种子、牛栏山、

老村长 
2200 38.94 完全竞争格局， 

合计   5,650 100%  

资料来源：京东商城、山西证券研究所 

  图 19：白酒行业集中度不断提升 

 

资料来源：中国酒业协会、山西证券研究所 
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2.3 景气度持续，继续看好白酒板块 

从估值来看，估值从年初的 35 倍以上下移至目前的 20 倍，此轮

调整主要是外部需求冲击，而非自身泡沫破灭。但是，目前白酒公司

管理层更加注重企业的长远发展，加大对价格和渠道库存的调控，使

得行业调整时间不会太长。 

图 20：白酒行业估值历史估值情况 

 

资料来源:wind、山西证券研究所 

表 6：白酒行业可比公司估值                            单位：元 

代码 证券简称 
最新收盘价

(原始币种) 

每股收益 市盈率 PE 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600519.SH 贵州茅台 567.41 21.56 27.51 32.28 26.32 20.62 17.58 

002304.SZ 洋河股份 93.50 4.40 5.51 6.62 21.26 16.96 14.12 

000858.SZ 五粮液 50.60 2.55 3.32 4.05 20.30 15.25 12.49 

000596.SZ 古井贡酒 55.69 2.28 3.30 4.11 24.41 16.87 13.55 

600809.SH 山西汾酒 36.60 1.09 1.73 2.29 33.57 21.12 15.96 

603589.SH 口子窖 33.48 1.86 2.38 2.88 18.04 14.04 11.61 

000568.SZ 泸州老窖 39.68 1.80 2.37 2.95 22.72 16.75 13.44 

603198.SH 迎驾贡酒 14.16 0.83 0.94 1.08 16.99 15.00 13.12 

600197.SH 伊力特 13.12 0.80 1.03 1.27 16.37 12.76 10.29 

000860.SZ 顺鑫农业 33.96 0.77 1.42 2.01 44.20 23.86 16.93 

603369.SH 今世缘 14.78 0.71 0.94 1.18 20.70 15.68 12.57 

603919.SH 金徽酒 12.78 0.69 0.76 0.88 18.39 16.73 14.52 
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600779.SH 水井坊 31.28 0.69 1.27 1.80 45.55 24.56 17.37 

000799.SZ 酒鬼酒 17.08 0.54 0.81 1.13 31.52 21.16 15.15 

600702.SH 舍得酒业 24.65 0.43 1.15 1.72 57.91 21.46 14.33 

600559.SH 老白干酒 13.30 0.37 0.68 1.00 54.17 19.51 13.33 

600199.SH 金种子酒 4.77 0.01 -- -- 323.70 -- -- 

000995.SZ *ST皇台 6.07 -1.06 -- -- -5.74 -- -- 

资料来源：wind、山西证券研究所（取得 wind一致预测，数据更新于 2018.12.21） 

             3.调味品：行业业绩稳健，龙头盈利能力持续增强 

                            3.1 调味品行业业绩仍稳健，酱醋龙头表现良好 

由于调味品行业具有购买频次不高、产品单价不高和需求刚性等

特点，与经济周期的关联程度相对较弱，因此，在众多消费品的需求

增速放缓的背景下仍然维持了相对稳健的增长。 

2018年前三季度调味品行业上市公司营业收入同比增加 13.58%，

归母净利润同比增加 29.70%。其中酱醋细分龙头业绩稳健、榨菜表现

良好，前三季度海天味业营业收入同比增加 17.20%，归母净利润同比

增加 23.33%；恒顺醋业营业收入同比增加 10.83%，归母净利润同比增

加 50.69%；涪陵榨菜营业收入同比增加 25.94%，归母净利润同比增加

72.16%。 

图 21：调味品上市公司收入表现                    图 22：调味品上市公司盈利表现 

       

资料来源：wind、山西证券研究所                     资料来源：wind、山西证券研究所 
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表 7: 2018 年 1-9月份调味品上市公司的主要财务经营指标（亿元) 

调味品 名称 营业收入 同比增长 
归母净利

润 
同比增长 

销售毛利

率 
同比增长 

002507.SZ 涪陵榨菜 15.45  25.94  5.23  72.16  55.73  19.20% 

603288.SH 海天味业 127.12  17.20  31.31  23.33  46.47  2.40% 

002495.SZ 佳隆股份 2.33  10.78  0.31  42.31  45.07  9.15% 

603027.SH 千禾味业 7.46  8.17  1.74  66.35  44.65  3.71% 

600305.SH 恒顺醋业 12.36  10.83  2.18  50.69  41.45  0.85% 

600872.SH 中炬高新 31.65  15.97  4.86  36.95  39.07  -2.00% 

603696.SH 安记食品 2.31  27.14  0.31  16.14  30.70  -11.85% 

002650.SZ 加加食品 13.12  (3.45) 1.03  (19.63) 26.67  -4.83% 

600866.SH 星湖科技 6.43  33.61  0.32  172.04  25.37  48.13% 

600186.SH 莲花健康 12.97  (6.20) (0.99) 8.91  11.02  4.39% 

资料来源：wind、山西证券研究所  

3.2 调味品行业集中度较低，龙头企业市占率持续提高 

中国调味品著名品牌企业百强企业数据统计显示，2015-2017 年

参加统计的百强企业数量分别为 75家、85家和 94家，百强企业产量

总额分别为 838.8万吨、926.2万吨和 1247.1 万吨；百强企业销售总

额分别为 575.1亿元、612.3亿元和 820.3亿元。按照可比口径计算，

百强企业总产量和总销售收入都保持了逐年增长的趋势。但是，国内

百强调味品企业的收入在整个调味品发酵制品制造行业收入占比仅

为 26%，当前整个调味品行业的集中度仍然处于相对较低的状态。 

图 23: 2017 年调味品百强企业产量同比增 9.4%      图 24：2017 年调味品百强企业销售收入同比增 9.5% 

      

资料来源：中国调味品协会、山西证券研究所         资料来源：中国调味品协会、山西证券研究所 
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我们认为较低的市场集中度对于龙头企业意味着广阔的市场整

合空间。中小型企业在生产层面和营销渠道层面不具有规模优势，在

行业增速放缓或者负增长的背景下将面临明显的经营压力，出现逐步

退出市场的情况，龙头企业的市场占有率在这一过程中会持续提高。 

3.3 包装材料成本回调，龙头企业有望释放业绩弹性 

调味品的主要原料为大豆，自 2016 以来呈现上涨的趋势，但是

2018 年黄豆价格较 2017 年上涨不明显。另外，2018 年调味品包材价

格一直维持高位，其中，玻璃和塑料价格自 2017 年底以来居高不下，

但 10月份以来小幅回调；瓦楞纸价格也自 10 月份也开始回调。因此，

包装材料成本小幅回调，龙头企业有望释放业绩弹性。 

图 25：黄豆价格较 2017年上涨不明显              图 26：瓦楞纸价格下半年来有所下降 

          

资料来源：wind、山西证券研究所                    资料来源：wind、山西证券研究所 

图 27：玻璃价格指数自 10月份开始小幅回调         图 28：塑料价格指数自 11 月份开始回调 

       

资料来源：wind、山西证券研究所                      资料来源：wind、山西证券研究所 
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4.乳品：行业稳步增长，龙头乳企继续分割市场份额 

                      4.1 行业稳步增长，龙头乳企依旧保持高增长 

在乳制品行业需求回暖趋势下，国内乳企上市公司 17年营业收入

整体显现加速状态，2018 年前三季度营业收入继续保持高增长，2018

前三季度乳制品行业上市公司营业收入同比增加 11.29%，归母净利润

同比增加 3.69%。其中伊利、蒙牛凭借产品升级和渠道渗透，双寡头竞

争优势继续突出。乳制品龙头伊利股份在高基数的基础上依旧保持高

增长，前三季度季度营业收入 613.27 亿元，同比增加 16.88%,销售费

用投放延续了二季度的高投放，归母净利润同比仅增加 2.24%%。而其

他区域性乳企同比也大多呈现出改善趋势，但分化现象同样存在，个

别乳企上市公司仍存在收入下滑的现象。 

图 29：乳品上市公司收入表现                      图 30：乳品上市公司盈利表现 

        

资料来源：wind、山西证券研究所                     资料来源：wind、山西证券研究所 

表 8: 2018 年 1-9月份乳品上市公司的主要财务经营指标（亿元) 

代码 名称 营业收入 同比 
归母净利

润 
同比 销售毛利率 同比 

600887.SH 伊利股份 613.27 16.88 50.48 2.24 37.67 -0.68% 

600597.SH 光明乳业 155.64 -5.71 3.94 -25.53 33.53 -2.61% 

600429.SH 三元股份 56.74 21.07 1.39 12.61 33.60 7.33% 

002770.SZ 科迪乳业 9.71 6.81 1.08 4.70 24.81 -7.96% 

600419.SH 天润乳业 11.05 21.25 1.04 20.83 27.67 -2.67% 

002732.SZ 燕塘乳业 9.65 5.53 0.65 -38.97 32.67 -8.45% 

002910.SZ 庄园牧场 4.65 -2.54 0.37 -31.84 34.49 -4.37% 
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002570.SZ *ST因美 18.10 -9.81 0.28 107.30 53.09 -12.12% 

002719.SZ 麦趣尔 4.60 10.20 0.26 10.03 39.48 -10.17% 

600882.SH 广泽股份 1.89 10.02 -0.05 -49.14 25.76 16.85% 

002329.SZ 皇氏集团 16.15 6.47 -0.44 -139.04 28.40 -12.33% 

资料来源：wind、山西证券研究所 

                    4.2 液态乳市场仍存在上涨空间，低线城市拉动需求增长 

我们可以对比国外液态奶的人均消费量，目前我国仅为 18.70 千

克，与英美发达国家相差甚远，韩国和日本饮食习惯与我国较为相似，

近五年消费量趋于稳定，分别高于我国人均水平的 65%、47%。对比韩

国日本的人均液态乳消费量，我们认为我国液态乳市场还存在 50%的上

涨空间，长期发展潜力巨大。而我国由于地区不同，人均液态奶消费

量也不同，目前三四线城市人均消费量仅为一线城市一半左右，仍有

较大提升空间，未来随着中产阶级需求日益崛起，三四线城市消费能

力升级助推乳业未来整体向好。 

图 31：中国人均液态奶远不如发达国家            图 32：中国各地区液态奶人均消费量（千克） 

                         

 资料来源：wind、山西证券研究所                    资料来源：wind、山西证券研究所 

4.3 短期成本压力挤压利润空间，龙头乳企成本管控能力强 

生鲜乳作为乳制品加工行业的重要生产要素，进入 2018 年三

季度后，中国主产区的生鲜乳的价格呈现上升的趋势，也就是说行

业所有公司都将面临成本上升压力。但是，大型乳企拥有较强的资

金优势和成本管控能力，能有效减弱成本上涨带来的利润挤压。我
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们认为，短期来看，成本上涨，短期利润有所挤压，中长期看，行

业龙头继续借助品牌及渠道渗透优势抢占中小地方性品牌份额趋

势不变，份额加速集中。 

图 33：生鲜乳自三季度开始上涨                     

 

资料来源：wind、山西证券研究所 

5.其他：关注非洲猪瘟疫情+啤酒升级转型+龙头小食品 

 5.1 肉制品：非洲猪瘟疫情影响猪价，龙头双汇控制能力较强 

非洲猪瘟疫情。截至 12 月 14 日，全国共有 22 个省份发生 87 起

家猪感染非洲猪瘟疫情、2起野猪感染非洲猪瘟疫情, 疫区扑杀以及调

运限制被动“去产能”, 养殖户积极性减弱，种猪、仔猪补栏以及生

猪销售均出现困难，截 18 年 11 月能繁母猪存栏量同比下降 11.77%,

截至 2018 年 12月 21 日，22 个省仔猪均价（周）为 21.56元/千克。

因此，随着传统消费旺季即将来临，虽然生猪疫情会在一定程度上抑

制需求回暖，但整体上需求向好仍将提升支撑猪价。 
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图 34：能繁母猪存栏量同比减少                    图 35：22省市仔猪及猪肉平均价格走势（元/千克） 

        

资料来源：wind、山西证券研究所                   资料来源：wind、山西证券研究所 

龙头双汇控制能力较强。非洲猪瘟自 8 月爆发以来，短期对肉制

品企业造成负面影响，双汇属于我国肉制品龙头企业，三季度屠宰量、

收入、利润等指标也不可避免都受到一定的影响。当前各省禁运生猪

政策陆续出台背景下，各省间猪肉价格分化，但是，考虑到公司在全

国有 19 家屠宰企业，分布于全国各地，可以平抑整体成本；同时，

产品结构向中高档升级，带动吨利不断提升。 

5.2 啤酒：2018 年营收出现增长，未来关注产品结构升级 

2018 年营收出现正增长。从 2000年到 2014年十四年间，啤酒行

业经历了高速发展的一个时期。快速发展的行业总是招致各路资本的

介入，2014 年以后，行业高速增长转变为低速增长，行业进入了相对

良性省外竞争阶段，通过扩大产能、兼并市场、建立品牌价值和增加

产品附加值，优势企业完成了从量增到质增、从规模到效益的锐变。

在经历了 4年的下滑期，我们于 2017年看到了啤酒行业底部回升的迹

象。2018年，吨价提升，费用压缩，啤酒行业营业收入出现正的增长，

2018 前三季度，营业总收入 412.74 亿元，同比增长 1.6%；归母净利

润 34.02亿元，同比增长 13.17%。 
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图 36：2018 啤酒行业营业收入出现正增长        图 37：啤酒行业利润保持两位数增长 

      

资料来源：wind、山西证券研究所                 资料来源：wind、山西证券研究所 

未来关注产品结构升级，带动吨价上行。我国啤酒行业区域化特

征仍十分明显，各主要酒企有其传统强势区域。近年来包材价格上涨

和激烈的竞争使中小企业步履维艰，行业集中度出现提升。同时，啤

酒行业过去低质量和消耗资源的发展方式已经不适应，未来的发展是

精细化的发展，更重要的是引领消费者潜在的需求。不过，精酿啤酒

虽然作为中高端啤酒品类的代表，但目前在国内啤酒市场份额尚不足

1%，这对于啤酒行业来说，还有很大的发掘空间，而且在自身发展中

也要面对国外高端啤酒的竞争，整体处于起步和尝试阶段。我们认为， 

国内啤酒行业的产能已经过剩，而需求则是稳定的，很难出现大幅增

长，未来啤酒行业的逻辑是产品结构升级，带动啤酒吨价提升，进而

带动净利率缓慢稳步的提升。 

图 38：啤酒行业市场竞争格局 

                          

资料来源：Euromonitor、山西证券研究所   
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5.3 休闲食品：百花齐放，优选细分行业龙头 

板块回暖。休闲食品主要包括休闲卤制品、膨化食品、面包蛋糕

及糕点、饼干、糖果蜜饯、坚果炒货等。随着人均收入的提高，消费

者对于食品需求由最初的温饱转为健康营养多元化，休闲食品受益于

整个食品行业的升级，市场规模由 2010 年的 401.4 亿元上涨为 2015

年的 735.5 亿元，年复合增长率为 12.9%，预计 2020 年行业将达到

1297.7亿元。 2018前三季度食品综合共实现营业总收入 605.66亿元,

同比增长 13.89%；归母净利润 54.05亿元，同比增长 22.37%。 

图 39：中国休闲食品行业的零售规模(亿元)       图 40：休闲食品中子板块增长率 

   

资料来源：周黑鸭招股说明书、山西证券研究所 

图 41：食品综合营收及增速表现                 图 42：食品综合归母净利润及增速表现     

       

资料来源：wind、山西证券研究所                     资料来源：wind、山西证券研究所   
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表 9: 2018 年 1-9月份食品综合上市公司的主要财务经营指标（亿元) 

 名称 
营业

收入 
同比 

归母净

利润 
同比 

销售净利

率 
同比 

销售毛

利率 
同比 

002702.SZ 海欣食品 7.29 20.90% 0.27 206.43% 3.68% -188.03% 32.13% 9.80% 

002507.SZ 涪陵榨菜 15.45 25.94% 5.23 72.16% 33.86% 36.70% 55.73% 19.20% 

002661.SZ 克明面业 19.99 25.08% 1.64 66.87% 8.15% 33.21% 24.39% 5.34% 

603043.SH 广州酒家 20.14 19.15% 2.98 49.88% 14.81% 25.49% 54.93% 1.82% 

603345.SH 安井食品 29.41 20.59% 1.96 41.22% 6.68% 17.11% 26.30% 1.70% 

300146.SZ 汤臣倍健 34.21 45.58% 10.58 31.72% 29.01% -17.62% 69.10% 3.50% 

603866.SH 桃李面包 35.24 19.26% 4.63 29.27% 13.13% 8.39% 39.34% 5.36% 

603517.SH 绝味食品 32.66 13.03% 4.87 29.03% 14.73% 13.43% 34.91% -1.45% 

002557.SZ 洽洽食品 29.10 15.92% 3.03 28.11% 10.57% 11.26% 31.34% 2.33% 

603886.SH 元祖股份 16.32 16.47% 2.47 25.55% 15.15% 7.81% 64.69% -1.06% 

002582.SZ 好想你 35.62 26.80% 1.08 22.23% 2.68% -8.35% 28.54% -5.23% 

002216.SZ 三全食品 41.92 7.90% 0.90 12.01% 2.14% 3.76% 34.20% -0.95% 

300741.SZ 华宝股份 14.68 1.14% 7.85 10.53% 54.47% 9.25% 77.66% 0.53% 

002847.SZ 盐津铺子 7.54 38.16% 0.55 2.65% 7.38% -24.59% 40.40% -15.38% 

600073.SH 上海梅林 167.84 -0.58% 3.02 0.82% 2.32% -16.06% 12.76% -2.87% 

002820.SZ 桂发祥 3.83 -0.43% 0.71 -8.87% 18.51% -8.47% 49.31% -3.24% 

002481.SZ 双塔食品 17.93 55.94% 0.50 -26.08% 2.78% -52.50% 12.32% -5.13% 

603020.SH 爱普股份 18.69 5.99% 0.96 -27.32% 5.90% -26.71% 17.41% -13.38% 

6.投资策略：行业增速放缓，优选行业细分龙头 

2009年以来，国内经济增速逐渐下行，2018 年，受去杠杆、中美

贸易战影响，国内经济增速继续回落，同时，我国社会商品零售总额

从多年的两位数增长变成了个位数增长，说明消费行业增速减缓是事

实。但是，食品饮料行业具有较强的防御性，本轮食品饮料行业业绩

的增长由需求端推动，因此具有较强的持续性，考虑到业绩增长的持

续性和估值水平，在经济发展不确定下，食品饮料行业仍然是 2019年

投资者关注的行业。 

（1）白酒板块：虽然经济增速下行，2018 年前三季度白酒增速回

落，但是，自从 2015 年白酒复苏以来，不管是营业收入还是利润的增
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速，白酒上市公司高于行业整体。从估值来看，估值从年初的 35倍以

上下移至目前的 20倍，此轮调整主要是外部需求冲击，而非自身泡沫

破灭。目前白酒公司管理层更加注重企业的长远发展，高端白酒加大

对价格和渠道库存的调控，拉长行业周期；同时，在消费升级带动良

性需求增加以及高端酒价格上涨为次高端市场带来一定的空间，促进

次高端白酒快速扩容；随着省内消费升级的进行，地产龙头产品结构

提升，盈利能力增强，业绩进一步增长。 所以，未来高端酒稳增，次

高端持续扩容，中低端加速集中。因此，继续看好稳步增长的高端白

酒，增长较快且估值合理的次高端和区域龙头白酒，建议关注贵州茅

台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份、口子窖、

今世缘、顺鑫农业等。 

（2）其他板块：首先，消费行业整体增速减缓，由于调味品行业

具有购买频次不高、产品单价不高和需求刚性等特点，与经济周期的

关联程度相对较弱，调味品行业业绩仍稳健，酱醋龙头表现良好，建

议关注调味发酵品龙头海天味业、中炬高新、涪陵榨菜、恒顺醋业；

其次，行业稳步增长，龙头乳企继续分割市场份额，建议关注乳制品

龙头伊利股份；再次，啤酒行业 2018年营收出现增长，未来关注产品

结构升级，建议关注青岛啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒；非洲猪瘟疫情

影响猪价，龙头双汇控制能力较强，建议关注肉制品龙头双汇发展；

最后，休闲食品百花齐放，优选细分行业龙头，建议关注小食品龙头：

绝味食品、桃李面包、安井食品、洽洽食品等。 

表 10：建议关注公司估值表                         单位：元 

代码 证券简称 
最新收

盘价 

每股收益 净利润同比增长率(%) 市盈率 PE 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600809.SH 山西汾酒 35.03 1.09 1.73 2.29 56.02 58.93 32.31 32.13 20.22 15.28 

600519.SH 贵州茅台 563.00 21.56 27.51 32.28 61.97 27.62 17.35 26.12 20.46 17.44 

603156.SH 养元饮品 42.02 4.67 3.36 3.67 -15.72 9.44 9.44 13.70 12.52 11.44 

002304.SZ 洋河股份 92.50 4.40 5.51 6.62 13.73 25.37 20.09 21.03 16.78 13.97 
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000858.SZ 五粮液 50.15 2.55 3.32 4.05 42.58 33.13 21.98 20.12 15.12 12.39 

000596.SZ 古井贡酒 53.57 2.28 3.30 4.11 38.46 44.89 24.55 23.48 16.23 13.03 

603589.SH 口子窖 34.34 1.86 2.38 2.88 42.15 28.46 20.90 18.50 14.40 11.91 

000568.SZ 泸州老窖 40.10 1.80 2.37 2.95 32.69 35.53 24.59 22.96 16.94 13.60 

603288.SH 海天味业 68.05 1.31 1.59 1.92 24.21 21.94 20.61 52.04 42.67 35.38 

000895.SZ 双汇发展 23.89 1.31 1.50 1.64 -1.95 14.96 9.14 18.25 15.87 14.54 

603517.SH 绝味食品 33.09 1.26 1.56 1.89 31.93 27.46 21.03 27.04 21.21 17.53 

603866.SH 桃李面包 44.74 1.14 1.39 1.71 17.85 27.59 23.20 41.02 32.16 26.11 

600887.SH 伊利股份 22.20 0.99 1.05 1.21 5.99 6.05 15.62 22.49 21.20 18.34 

603345.SH 安井食品 36.90 0.98 1.27 1.62 14.11 35.27 27.72 39.38 29.11 22.79 

600600.SH 青岛啤酒 35.05 0.94 1.11 1.28 21.04 18.37 15.64 37.49 31.67 27.39 

000860.SZ 顺鑫农业 31.68 0.77 1.42 2.01 6.25 85.34 40.95 41.24 22.26 15.79 

603369.SH 今世缘 14.42 0.71 0.94 1.18 18.79 32.03 24.68 20.19 15.30 12.27 

600779.SH 水井坊 31.59 0.69 1.27 1.79 49.24 84.63 41.27 46.00 24.93 17.64 

600132.SH 重庆啤酒 31.39 0.68 0.85 1.01 82.03 25.20 18.93 46.11 36.83 30.97 

002557.SZ 洽洽食品 18.40 0.63 0.78 0.94 -9.75 24.11 19.76 29.22 23.55 19.66 

600872.SH 中炬高新 29.07 0.57 0.78 0.94 25.08 36.52 21.55 51.09 37.42 30.79 

资料来源：wind（截至 2018.12.27一致预测）、山西证券研究所 

7.重点公司推荐 

山西汾酒(600809.SH)：产品结构不断优化，省外市场加速增长。

产品结构方面;公司倾向于青花大单品的打造，目前青花表现较好，到 

2020 年，汾酒集团产品结构方面，中高端产品销售占比要在目前 40%

的基础上，提高到 70%以上。区域结构方面：大力拓展省外市场，省

内省外市场结构中，2017 省内省外 6:4,2018 年 5:5,2019 年 3:7。

我们认为山西汾酒会继续保持向上发展的趋势，考虑到其强大的品牌

力，以及华润入股汾酒将在管理层面和市场协同方面组成小组，提升

汾酒的管理和运营水平等，真正发挥出 1+1＞2 的战略合作优势各市

场情况。预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 1.81 元、2.48 元、3.39

元，PE分别为 27倍、20倍、14倍。维持“买入”评级。。 

舍得酒业(600702.SH)：聚焦次高端品位舍得，静待公司持续增长。

2017 年度，公司对产品体系进行重新梳理和大刀阔斧的改革，坚持以
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舍得为核心、沱牌为重点的产品战略，打造“品味舍得”成为次高端

明星产品。春糖期间公司推出定位 600 元的智慧舍得新品，向上延伸

舍得系列产品线，并借助品味舍得渠道进行快速布局。智慧舍得从短

期来看，智慧舍得销量不会成为主导，2018 年智慧舍得销量占到品味

舍得 20%，通过 2-3 年的打造，智慧舍得销量可能会超过品味舍得。

所以我们认为，随着公司优化产品结构以及营销变革，次高端舍得系

列将驱动收入快速增长，公司盈利能力具备充足提升空间。预计 

2018-2020 年公司 EPS 分别为 1.08 元、1.67 元、2.37 元，PE 分

别为 32 倍、21 倍、15倍。维持“买入”评级。 

绝味食品（603517.SH）：门店稳步扩张，公司持续增长。公司计

划未来每年按照 800-1200 家新店速度扩张，公司对存量门店进行四

代店升级，18 年将全面完成店面改造，店面升级对销量增长产生积极

作用，预计四代店单店收入可提升 3%-5%左右，我们认为未来几年公

司收入可维持在 10%-15%左右增速。预计 2018-2020 年公司 EPS 分别

为 1.54元、1.86元、2.27元，PE分别为 24 倍、20倍、16倍。维持

“买入”评级。 

8.投资风险  

宏观经济风险、食品安全风险、市场风格转变风险 
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