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[Table_Title] 
日常消费 食品、饮料与烟草 

食品饮料：4 月继续喝酒吃肉，不会跑输本轮牛市！ 

  [Table_Summary] 报告摘要 

白酒：白酒的行情仍没有脱离我们对今年的判断，在市场的推动下，

涨幅超出了我们的预期，北上资金扰乱了固有的节奏。白酒消费现

在分化很厉害，并没有看到大家担心的消费下降。 

白酒板块主要看三条投资主线：一是有品牌溢价的公司，譬如贵州

茅台、五粮液；二是卡位很好的，品牌基础好、区域优势明显、能

泛区域的公司，譬如山西汾酒、泸州老窖、今世缘、古井贡酒、酒

鬼酒等；三是市场渠道好的公司，譬如洋河股份、顺鑫农业。 

 

啤酒：本轮啤酒上涨的逻辑是：通过去产能，供给稳定，单价逐渐

上升；同时，作为消费品龙头，啤酒公司也一直被外资关注，有一

定的稀缺性。 

总体判断，啤酒市场集中度提升有限，CR5已经超过 70%；长期来看，

市场会进一步分化，向龙头集中。对于有些踏空了白酒行情的投资

者，买入啤酒，迎接几个月的基本面改善的旺季行情，是值得推荐

的。但行业和公司的成本都不足以支撑它屡创新高。 

 

食品股：继续小幅提估值，寻找景气改善的机会。 

今年一季度由于不少机构在白酒的配置上相对较少，大家在消费板

块中找其他没有上涨的板块机会，基本面比较好且估值相对低的只

有乳制品和啤酒。然后就是我们一直提到的，受益于猪周期的个股

和成本降、价格涨的传统行业龙头，譬如上海梅林、梅花生物等。 

 

观点一：本轮牛市，食品饮料行业相对收益不会落伍。 

 

我们维持去年的判断，食品饮料主要是今年上半年的机会，主要是

春节旺季和一季报两轮行情，但是涨幅超此前判断预期，主要是因

为北上资金对食品饮料的追捧导致的。二三季度是相对的真空期，

相对平淡。下半年，食品饮料的绝对收益尽管不如上半年，但四季

度的消费旺季和估值切换行情，仍能支撑板块的强势。 

从相对受益来看，由于过去每一轮牛市食品饮料涨幅都比较靠后，

但这一规律将在本次周期中失效。 
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观点二：对未来的看法： 

 

对 4 月份的行情，我们仍然还是乐观的，二三季度是真空期，主要

是消化估值，四季度又迎来机会。白酒整体看好，推荐五粮液、山

西汾酒、今世缘、泸州老窖等，弹性看酒鬼酒。食品推荐上海梅林，

梅花生物。 

 

风险提示： 

宏观经济不景气，销售环境恶化，食品安全问题等。 
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一、 对白酒的三点看法 

(一) 一季报高增长推动白酒行情持续 

今年以来，食品饮料在1级行业里涨幅第5，白酒板块整体涨幅更加靠前。在北上

资金持续买入推动、国内资金被动加仓、悲观预期修复的背景下，白酒股普遍反弹并

大部分创了新高。今年春糖的终端反馈相对乐观，预期出现较大的变化。年报情况很

好，茅台、五粮液年报业绩靓丽。茅台一季报必将再次点燃了白酒一季报的行情，预

期今年一季报主流白酒公司仍会有较好的增长，判断一季报超预期下白酒公司股价还

会上涨。 

图表 1、年初至今白酒指数和主流白酒上市公司的涨跌幅和市盈率（TTM） 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 
 

(二) 高端品牌滞后的量价齐升，带来补涨空间 

随着白酒板块业绩超预期，行业估值整体修复，估值中枢提升。目前茅台经销商

已经将今年上半年的货款全部打完，系列酒打完全年货款，茅台一季报超预期也成了

必然。五粮液一批价也逐渐涨上来，进而其他中高端白酒都出现了量价齐升的“新周

期”。 

这种现象我们判断是此轮白酒周期的滞后延续，前几年茅台的一枝独秀，市场基

础好的区域性龙头和泛全国化的低端白酒高景气持续，典型的代表是顺鑫农业、古井

贡酒、今世缘、山西汾酒等。但对于品牌力稍弱、价格较高的品牌，并没有表现出明

显的景气上升，它们的量价齐升的景气滞后到今年才表现出来，接下来，会看到它们

受益。五粮液、老窖的1573、酒鬼的内参以及其他品牌的高端品牌，都会出现价格回

升、销量增加的现象。 
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图表 2、高端品牌白酒的终端价格走势图 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

 

(三) 未来白酒可能难有大周期，也难有暴利空间 

我们判断白酒未来强周期属性会逐渐减弱，未来资金稳定性会越来越高，不会有

大幅波动，食品饮料股票更适合机构长期持仓，每年赚业绩的钱，大周期的钱会越来

越难。除非出现北上资金大规模撤离，资本市场出现大幅波动，白酒股才有希望出现

非常大的回撤，这需要耐心的等待，可能需要1年、也许2年。 

我们对于白酒短期仍是乐观的，至少一季报会超预期，尽管前期涨幅较大，但这

些公司会有好的机会。 

图表 3、盘点过去几轮白酒牛市中主流白酒上市公司的最大涨幅 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 
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(四) 白酒的投资策略 

白酒的行情仍没有脱离我们对今年的判断，在市场的推动下，涨幅超出了我们的

预期，北上资金扰乱了固有的节奏。白酒消费现在分化很厉害，并没有看到大家担心

的消费下降。白酒板块主要看三条投资主线：一是有品牌溢价的公司，譬如贵州茅台、

五粮液；二是卡位很好的，品牌基础好、区域优势明显、能泛区域的公司，譬如山西

汾酒、泸州老窖、今世缘、古井贡酒、酒鬼酒等；三是市场渠道好的公司，譬如洋河

股份、顺鑫农业。 

 

二、 啤酒：踏空后的次优选择，旺季反弹行情 

这两年，每在一个尴尬的时期，啤酒就出来表现一下，当然在基本面有些细微的

变化下，也不乏推波助澜的声音，期间也确实有较大的涨幅，但整体是在一个大的范

围内震荡。啤酒市场整体产能过剩和需求饱和的大格局没有变化，成本的变化不足以

改变行业趋势，产品提价、亏损的关停也难以形成周期性行业的供给侧改革。未来相

当长时间，啤酒行业的格局都不会有太大的变化。 

图表 4、啤酒产量的月度累计值 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

啤酒行业今年出现了一定幅度的增长，上市公司也出现了双位数的增长，但大双

位数的高速增长基本不会出现。啤酒销量跟温度有很强的正相关关系，所以啤酒销售

70%集中在夏季。同时，啤酒销售量受经济影响：经济向好，外出务工的人员增加，对

应居民餐饮消费增加，啤酒消费量也会随之增加。如果今年天气气温升高，经济回升，

餐饮复苏，确实能带来啤酒销售的好转。 
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从去年开始，啤酒行业去产能加速，企业关停旗下亏损的工厂。啤酒公司过去的

策略是：用自己两三个主要市场赚的钱去补贴全国其他市场。所以啤酒行业整体毛利

率高达40%，但是净利率低，费用投放很大。 

图表 5、啤酒均价走势图 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

因此，本轮啤酒上涨的逻辑是：通过去产能，供给稳定，单价逐渐上升；同时，

作为消费品龙头，啤酒公司也一直被外资关注，有一定的稀缺性。总体判断，啤酒市

场集中度提升有限，CR5已经超过70%；长期来看，市场会进一步分化，向龙头集中。 

对于有些踏空了白酒行情的投资者，买入啤酒，迎接几个月的基本面改善的旺季

行情，是值得推荐的。但行业和公司的成本都不足以支撑它屡创新高。 

图表 6、啤酒上市公司的吨酒市值和吨酒利润对比 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

三、 食品股：继续小幅提估值，寻找景气改善的机会 

食品股当前处在继续提估值的过程。前期没有出现预期上大的变化，所以股价波

动不大。2018年下半年白酒大幅下跌的时候，食品股是相对稳定的。所以今年食品股

的相对收益就会差一些。  
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图表 7、2010年以来食品板块的 PE-TTM走势和相对上证综指的溢价情况 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

今年一季报除了少数几个食品股，基本都还是较高的增长，能支持股价不回调。

对于一季报明显低于预期、增速出现趋势性向下的公司，要注意回避，北上资金抱团

的公司风险会更大一些。 

今年一季度由于不少机构在白酒的配置上相对较少，大家在消费板块中找其他没

有上涨的板块机会，基本面比较好且估值相对低的只有乳制品和啤酒了。然后就是我

们一直提到的，受益于猪周期的个股和成本降、价格涨的传统行业龙头，譬如上海梅

林、梅花生物等。 

图表 8、2005年以来乳品和啤酒板块的 PE-TTM 走势和相对上证综指的溢价情况 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 
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四、 本轮牛市，食品饮料行业相对收益不会落伍 

我们维持去年的判断，食品饮料主要是今年上半年的机会，主要是春节旺季和一

季报两轮行情，但是涨幅超此前判断预期，主要是因为北上资金对食品饮料的追捧导

致的。二三季度是相对的真空期，相对平淡。下半年，食品饮料的绝对收益尽管不如

上半年，但四季度的消费旺季和估值切换行情，仍能支撑板块的强势。 

图表 9、食品饮料和白酒在前几轮牛市行情中的表现或涨幅排名 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

从相对受益来看，由于过去每一轮牛市食品饮料涨幅都比较靠后，但这一规律将

在本次周期中失效。由于外资的话语权增强，机构投资者和个人投资者对行业和基本

面的认知提升，本轮牛市的主线一定是价值股占主导，未来指数会是蓝筹铸造的行情。

食品饮料整体会随着市场的上涨出现明显上涨或者滞跌。另一方面，由于去年下半年

的大幅度减持，当下主流投资者对食品饮料的配置相对较低，没有减持的必要，卖出

食品饮料回笼资金去买其他板块的可能性比较低。最后，食品饮料公司本身没有出现

景气继续向下或者调整，未来收入和利润增长也能支撑股票价格稳定上涨。 

图表 10、公募基金对食品饮料板块的超配情况 

 
资料来源：WIND、太平洋证券研究院 
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接下来的牛市行情，不会出现大盘上涨而食品饮料下跌的情况，在初期的一段时

间，可能会维持震荡。个别公司可能会低于预期，即使低于预期、股价短期下跌后，

也可能是稳住。譬如安琪酵母，从去年一季报就有低于预期，但是由于真实流通盘被

北上资金控盘，所以股价一直稳定。 

 

五、 对未来的看法 

对4月份的行情，我们仍然还是乐观的，二三季度是真空期，主要是消化估值，四

季度又迎来机会。白酒整体看好，推荐五粮液、山西汾酒、今世缘、泸州老窖等，弹

性看酒鬼酒。食品推荐上海梅林，梅花生物。 

现在很多策略研究员在喊牛市第二波，如果是这样的话，那么就进入了不赚钱的

阶段。因为对于专业的投资者来讲，第一波是最赚钱的，就像今年一季度的白酒、养

殖、新能源、5G、工业大麻等，抓住任何一个板块性的机会，都是2、3倍的回报。这

个阶段，大盘指数仅20%的涨幅。但在第二阶段，应该是基本面推动的牛市，大权重的

龙头股的上涨，推动指数的上涨，大部分人是难有回报的，这个阶段的市场是大公司

的机会，他们20-30%的涨幅，就能推动大盘指数同等的涨幅，对于绝大部分投资者来

讲，不会持有这类公司的。这个阶段，一定是基建、金融地产等行业基金或指数基金

胜出的阶段。只有进入牛市的第三阶段，形成泡沫、鸡犬升天的时候，才能是投资者

都赚钱的时候，同时也是割韭菜、走向亏损的开始。消费品的好处是，被套之后，仍

能新高。 
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