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核心观点 

❖ 社会消费品零售总额增速维持，餐饮收入增速小幅回升，粮油等必需消费

品零售额增速有所回落。2019 年 1-2 月社会消费品零售总额同比增长 8.2%，

与前值基本持平，其中餐饮收入同比增长 9.7%，较前值上升 0.7%；商品零售

收入同比增长 8.0%，与前值持平。从细分项来看，粮油食品类、饮料、烟酒收

入同比增速分别为 10.1%、8.0%和 4.6%，增速较前值分别下降 1.2%、1.2%和

3.8%。粮油等必需消费品零售额增速出现一定回落，可能是今年春节备货周期

较去年同期有所提前，因而受到错峰春节备货的影响。 

❖ 高档白酒价格维持高位，中低档白酒价格上行。2019 年 1 月，36 大中城

市高档白酒平均价格同比上涨 10.4%，环比上涨 0.1%；中档白酒价格同比下

跌 0.6%，环比上涨 1.3%。从春节后部分白酒价格来看，节后批价较节前基本

持平，未如预期出现下跌。整体来看，高档白酒销售额占比上升趋势未变，

消费结构升级促进中高端酒类市场迅速发展。 

❖ 生鲜乳价格维持高位小幅波动。2019年 3月，生鲜乳平均价格为 3.61 元

/公斤，同比上涨 4.6%。自 2018年 7月以来，生鲜乳价格上涨已超过 7%，2019

年年初至今维持高位小幅波动。 

❖ 餐饮行业复苏叠加复合调味品品类创新为调味品消费量增长提供空间。

2019 年 1-2月餐饮行业收入累计同比增长 9.7%，较前值上升 0.2%。调味品行

业约 60%收入来自餐饮行业，餐饮行业复苏有望促进调味品行业景气度上行。 

❖ 根据已公布的 2018 Q4 主动管理型基金重仓股持仓占比，食品饮料板块基

金重仓持股占比 11.16%，环比下降 2.66%，超配比率 5.84%。剔除板块涨跌

幅影响后，2018Q4 基金主动减仓食品饮料板块的持仓占比为 1.96%。2003

年以来板块重仓持股占比均值为 8.84%，板块当前的配置比例处于近年来较高

水平。当前食品饮料板块陆港通资金持股市值约 1900 亿元，持仓比例为

19.78%，超配比例为 13.96%，北向资金大幅超配食品饮料板块。 

❖ 食品饮料板块净利润有望维持较快增长。根据已披露的 2018年三季报，食

品饮料板块 2018Q3 累计净利润同比增速 22.78%，整体维持较快增长；板块营

收增速为 13.43%，已连续 2 个季度小幅回落；板块 ROE（TTM）为 17.31%，较

2018Q2 小幅下滑 0.52%，但仍处于近年来的较高水平。截至 3 月 17 日，食品

饮料板块上市公司 2018 年年报业绩预警披露率为 57.42%，根据已披露的业绩

预警，食品饮料板块 2018 年净利润同比增速 35.11%，板块盈利增速上行的主

要原因为五粮液、贵州茅台、洋河股份等多家公司预计 2018 年盈利将保持较

快增长，预告净利润增速均在 20%-35%。 

❖ 风险提示：技术发展不及预期；国内外宏观环境发生重大变动。  
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一、市场表现 

从行业的涨跌幅来看，本周大多数板块实现上涨，消费板块整体表现强势，周

期板块表现分化，金融与成长板块整体表现较弱。整体来看，电力设备、房地

产、食品饮料等板块涨幅较大，分别上涨 6.07%、6.05%和 5.14%；仅计算机、

通信、农林牧渔、电子元器件板块下跌，分别下跌 3.67%、2.59%、0.84%和

0.51%。 

图 1： 中信一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

行业估值分化。29 个中信一级行业剔除负值之后的市盈率（TTM）中位数是

21.55 倍，全部 A 股、中小企业板和创业板股票的市盈率（TTM）中位数分别

为 30.48倍、32.49倍和 41.64倍。成长股板块中，全部 TMT行业外加电子元

器件行业的个股市盈率中位数是 31.43倍。食品饮料行业市净率高于均值 0.08

倍标准差，而综合行业的市净率低于均值 1.46倍标准差。 
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图 2： 一级行业市净率（整体法）  图 3： 一级行业市盈率（TTM，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、食品饮料板块景气跟踪 

1、食品饮料板块景气跟踪 

社会消费品零售总额增速维持，粮油等必需消费品零售额增速有所回落。2019

年 1-2 月社会消费品零售总额同比增长 8.2%，与前值基本持平，其中餐饮收

入同比增长 9.7%，较前值上升 0.7%；商品零售收入同比增长 8.0%，与前值

持平。从细分项来看，粮油食品类、饮料、烟酒收入同比增速分别为 10.1%、

8.0%和 4.6%，增速较前值分别下降 1.2%、1.2%和 3.8%。粮油等必需消费品

零售额增速出现一定回落，可能是今年春节备货周期较去年同期有所提前，因

而受到错峰春节备货的影响。  

图 4： 社会消费品零售总额增速维持  图 5： 餐饮收入零售额增速回升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 6： 粮油等必需消费品零售额增速回落 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

高档白酒价格维持高位，中低档白酒价格上行。2019 年 1 月，36 大中城市高

档白酒平均价格同比上涨 10.4%，环比上涨 0.1%；中档白酒价格同比下跌

0.6%，环比上涨 1.3%。从春节后部分白酒价格来看，节后批价较节前基本持

平，未如预期出现下跌。整体来看，高档白酒销售额占比上升趋势未变，消费

结构升级促进中高端酒类市场迅速发展。 

图 7： 中低档白酒平均价格小幅上行  图 8： 龙头高档酒价格持续向上 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

瓶装啤酒价格仍维持高位。2019 年 1 月，瓶装啤酒价格同比上涨 3.0%，环比

上涨 0.2%；罐装啤酒价格同比上涨 0.5%，环比下跌 0.5%。 
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图 9： 瓶装啤酒价格仍维持高位 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

生鲜乳价格小幅波动。2019 年 3 月，生鲜乳平均价格为 3.61元/公斤，自 2018

年 7月以来，生鲜乳价格上涨已超过 7%，2019年年初至今维持高位小幅波动。 

图 10： 生鲜乳均价小幅波动  图 11： 中国全脂奶粉产量、消费、库存均下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

餐饮行业复苏叠加复合调味品品类创新为调味品消费量增长提供空间。2019

年 1-2月餐饮行业收入累计同比增长 9.7%，较前值上升 0.2%。由于调味品行

业约 60%收入来自餐饮行业，餐饮行业的复苏有望促进调味品行业景气度上

行。2015 年以来，限额以上企业餐饮收入累计同比保持 6-7%的增速，社会消

费品零售总额中餐饮收入累计同比保持 10-12%的增速，调味品的需求稳定增

长；调味品的强消费粘性决定了行业可以抵御通胀，产品相对差异性为优质企

业持续提价和产品创新升级提供基础。 
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图 12： 限额以上企业餐饮收入平稳增长  图 13： 餐饮零售保持较高增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2、基金重仓持股占比环比下降 

根据已公布的2018 Q4主动管理型基金重仓股持仓占比，食品饮料板块基金重

仓持股占比11.16%，环比下降2.66%，超配比率5.84%。剔除板块涨跌幅影响

后，2018Q4基金主动减仓食品饮料板块的持仓占比为1.96%。2003年以来板

块重仓持股占比均值为8.84%，2011年以来均值为9.59%，板块当前的配置比

例处于近年来较高水平。当前食品饮料板块陆港通资金持股市值约1900亿元，

持仓比例为19.78%，以行业自由流通市值计算的超配比例为13.96%，北向资

金大幅超配食品饮料板块。 

图 14： 基金重仓股各大类板块占比  图 15： 基金重仓股中食品饮料占比下降 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 16： 基金重仓股板块持仓变化  图 17： 基金重仓股板块超低配比率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3、板块盈利有望维持较快增长 

食品饮料板块净利润有望维持较快增长。根据已披露的 2018 年三季报，食品

饮料板块 2018Q3累计净利润同比增速 22.78%，较 2018Q2的同比增速 30.63%

回落，但整体仍维持较快增长；板块营收增速为 13.43%，已连续 2 个季度小

幅回落；板块 ROE（TTM）为 17.31%，较 2018Q2 小幅下滑 0.52%，但仍

处于近年来的较高水平。截至 3 月 17 日，食品饮料板块上市公司 2018 年年

报业绩预警披露率为 57.42%，根据已披露的业绩预警，食品饮料板块 2018

年净利润同比增速 35.11%，板块盈利增速上行的主要原因为五粮液、贵州茅

台、洋河股份等多家公司预计 2018 年盈利将保持较快增长，预告净利润增速

均在 20%-35%。由于业绩信息披露不完全，对于板块盈利变动的参考意义有

限。 

图 18： 大类板块净利润累计同比  图 19： 食品饮料板块净利润累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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风险提示 

1.技术发展不及预期； 

2.国内外宏观环境发生重大变动。 
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