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相关报告  

1 《食品饮料：食品饮料 2019 年 3 月行业跟踪：

春糖反馈叠加龙头业绩高增，板块估值持续提升》 

2019-04-02 

2 《食品饮料：食品饮料 2018 年 2 月行业跟踪：

外资持续推动板块回升，关注 2018 年报披露》 

2019-03-05 

3 《食品饮料：食品饮料 2019 年 1 月行业跟踪：

业绩催化叠加外资流入 ，板块涨幅居 前》 

2019-02-12  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

贵州茅台 28.02 31.76 33.54 26.54 37.85 23.51 谨慎推荐 

五粮液  3.45 29.69 4.43 23.09 5.54 16.28 推荐  

洋河股份 5.38 21.12 6.48 17.54 7.74 14.68 谨慎推荐 

酒鬼酒  0.69 23.23 1.25 16.77 1.82 11.50 谨慎推荐 

伊利股份 1.06 28.82 1.13 27.04 1.28 23.87 谨慎推荐 

洽洽食品 0.85 22.30 1.02 19.89 1.14 17.80 谨慎推荐 

汤臣倍健 0.68 32.38 0.89 24.74 1.13 19.49 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 食品饮料板块 4 月涨幅居首。2019 年 4 月份沪深 300 指数涨幅 1.09%，

食品饮料板块涨幅（总市值加权平均）6.45%，跑赢沪深 300 指数 5.36

个百分点，在申万 28 个一级子行业中排第 1 位。  

 板块估值有所下调。目前食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 30

倍，较前期有所下降，为全部 A 股的 2 倍。历史平均的食品饮料板块

PE为 28 倍，相对全部 A 股的估值溢价为 72%。  

 2018 年与 2019 年一季报情况：行业增速有所放缓，盈利能力改善。

食品饮料板块 2018 年、2019 年一季度虽然营收、归母净利润增速均

放缓，但行业营收、净利润仍保持了较快的增长，公司盈利能力也稳

步提升，子行业中白酒的业绩增速与盈利性依然居前。行业整体基本

面依然偏稳健。 

 投资建议。从 2018 年年报、2019 年一季报反映的情况来看，食品饮

料行业表现依然稳健，我们认为增速下滑除了宏观经济的影响外，板

块内企业业绩表现分化也是主要原因，龙头企业表现普遍好于预期。

2019 年来促进消费政策频出，国内消费也有转暖迹象；板块近年来一

直保持高增速成长，目前增速由于资源向龙头集中有所放缓，但盈利

能力持续改善，消费升级仍是行业发展的长期支撑。因此，我们维持

对板块“领先大市”的评级。白酒方面，历经一轮估值修复，企业根

据实际业绩情况股价走势分化。消费升级与行业集中度提升依然是长

期趋势，面对逐渐激烈的市场竞争，各大酒企纷纷致力于品牌建设与

产品结构升级。推荐关注高端白酒贵州茅台（600519.SH）、五粮液

（000858.SZ）；次高端白酒洋河股份（002304.SZ）；区域性品牌酒

鬼酒（000799.SZ）。大众品方面，推荐关注能够消化成本上涨、具有

内生成长动力的企业。比如伊利股份（ 600887.SH）；洽洽食品

（002557.SZ）；汤臣倍健（300146.SZ）。  

 风险提示：食品安全风险；宏观经济下行风险；市场风格变化风险。 
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1 市场行情回顾 

2019年 4月份沪深 300指数涨幅 1.09%，食品饮料板块涨幅（总市值加权平均）6.45%，

跑赢沪深 300指数 5.36个百分点，在申万 28个一级子行业中排第 1位。 

图 1：2019年 4月申万一级子行业涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 

2019年 4月，啤酒板块的涨幅最高，涨 12.68%；此外肉制品板块的涨幅也在 10%

以上，涨 10.97%；白酒和乳品板块的涨幅在 5%以上、10%以内；其他酒类、调味发酵

品板块的涨幅在 5%以内；食品综合、软饮料、葡萄酒和黄酒板块出现下跌，其中黄酒

板块的跌幅最大，跌 7.33%。 

图 2： 2019年 4月申万食品饮料行业子板块涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 
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个股来看，2019年 4月涨幅最大的 5只股票分别为黑芝麻、顺鑫农业、金种子酒、

星湖科技和香飘飘；涨幅最小的 5只股票为新乳业、广州酒家、莲花健康、深粮 B和天

润乳业。 

表 1：2019年 4月个股涨跌幅前五位（%）  

证券代码 证券简称 4 月涨跌幅 证券代码 证券简称 4 月涨跌幅 

603317.SH 天味食品 89.9381 600197.SH 伊力特  -19.9068 

000995.SZ *ST 皇台  65.6319 000752.SZ *ST 西发  -18.3724 

002330.SZ 得利斯 34.7530 002661.SZ 克明面业 -16.9550 

002726.SZ 龙大肉食 26.7481 600084.SH *ST 中葡  -16.8196 

600073.SH 上海梅林 20.0898 002946.SZ 新乳业  -16.3025 

资料来源：WIND数据库，财富证券  

2 行业估值 

目前食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 30 倍，较前期有所下降，为全部 A

股的 2倍。历史平均的食品饮料板块 PE为 28倍，相对全部 A股的估值溢价为 72%。 

图 3：食品饮料行业 PE以及相对全部 A股的估值溢价 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券  

三级子行业中，软饮料板块 PE 最低，为 19 倍；肉制品、葡萄酒和白酒板块的 PE

在 20倍以上、30倍以内；食品综合、乳品和黄酒板块的 PE在 30倍以上、40倍以内；

啤酒板块的 PE在 40倍以上、50倍以内；调味发酵品和其他酒类板块的 PE在 50倍以上，

其中其他酒类板块的 PE最高，达到了 57倍。 

子板块中，啤酒、调味发酵品和白酒板块的 PE高于历史均值，葡萄酒、肉制品、乳

品、黄酒、食品综合、软饮料和其他酒类板块的 PE低于历史均值，其中软饮料和其他酒

类 PE远低于历史均值。 
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图 4：食品饮料子行业 PE及其与历史平均相对比情况 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 

3 2018 年年报及一季报总结 

3.1 2018 年年报情况 

食品饮料板块 2018 年共实现营收 5996.91 亿元，同比增长 13.48%，增速同比降低

1.98 个百分点；实现归母净利润 1012.19 亿元，同比增长 26.21%，增速同比降低 3.71 个

百分点。2018 年食品饮料行业整体销售毛利率 48.28%，同比提升 2.42 个百分点；销售

净利率 17.68%，同比提升 1.88 个百分点。虽然增速放缓，但食品饮料行业的营收、归母

净利润仍保持了较快的增长，公司盈利能力也稳步提升。 

图 5： 2014-2018 年食品饮料板块业绩情况  图 6： 2014-2018 年食品饮料行业盈利能力变化 

 

 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券  资料来源：WIND 数据库，财富证券 

分子板块来看，2018 年营收增速最大的子行业是白酒，增长了 25.47%；此外，调味

发酵品、食品综合、乳品板块也都实现了两位数的增长；乳品、软饮料、葡萄酒、肉制
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品、啤酒板块营收实现了个位数的增长；黄酒和其他酒类的营收同比下滑。在净利润方

面，剔除其他酒类板块的异常值，白酒板块增速居食品饮料行业之首，同比增 33.10%；

调味发酵品、食品综合、软饮料、肉制品板块，在利润方面也实现了两位数的增长；乳

品板块净利润同比增长 7.46%；啤酒、葡萄酒和黄酒的净利润同比下滑。 

在盈利能力方面，白酒行业 2018 年的销售毛利率依然位居子板块的第一位，达到了

77.24%；其次是其他酒类、葡萄酒、黄酒和调味发酵品板块，毛利率在 40%以上、60%

以内；啤酒、乳品、食品综合和软饮料板块的毛利率在 20%以上、40%以内；肉制品的

行业毛利率最低，为 18.57%。在销售净利率方面，白酒行业依然位居第一，为 35.33%；

调味发酵品、软饮料、葡萄酒板块的净利率在 10%以上、20%以内；其他子板块的销售

净利率均在 10%以下。 

图 7：各子行业 2018 年营收及利润增速情况   图 8：各子行业 2018 年盈利能力情况 

 

 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券  资料来源：WIND 数据库，财富证券 

从个股来看，在 93 家上市公司中，实现营收同比正增长的企业有 73 家，其中 28 家

企业的营收增速超过 20%、4 家企业营收增速超过 40%；实现归母净利润同比正增长的

企业有 65 家，其中 44 家企业归母净利润增速超过 20%、24 家增速超过 40%、11 家增速

在 100%以上。 

3.2 2019 年一季报情况 

2019 年一季度食品饮料板块实现营收 1862.00 亿元，同比增长 13.99%，增速同比降

低 3.23 个百分点；实现归母净利润 387.43 亿元，同比增长 23.15%，增速同比降低 7.68

个百分点。在盈利能力方面，板块整体销售毛利率同比提升 1.29 个百分点至 51.37%，整

体销售净利率同比提升21.73%。食品饮料板块2019年一季度的表现与2018年年报相似，

板块整体业绩增速有所下滑，但仍能维持两位数的增长，同时行业盈利能力持续改善。 
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图 9：食品饮料行业 2019Q1 营收及利润增速情况  图 10：食品饮料行业 2019Q1 盈利能力情况  

 

 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券  资料来源：WIND 数据库，财富证券 

分子行业来看，2019 年一季度营收增速最高的子行业依然是白酒，同比增长 22.33%；

乳品和调味发酵品板块营收也实现两位数的增长；食品综合、啤酒、肉制品和软饮料板

块营收实现了个位数的增长；其他酒类、葡萄酒和黄酒板块的营收同比下滑。在归母净

利润方面，剔除其他酒类板块的异常值，白酒版块增速最高，同比增长 28.12%；啤酒、

肉制品、调味发酵品和食品综合板块归母净利润均实现了两位数的增长；乳品和葡萄酒

板块归母净利润实现了个位数的增长；软饮料与黄酒板块的归母净利润同比下滑。 

在盈利能力方面，2019 年一季度白酒板块销售毛利率水平居首，为 77.03%；调味发

酵品、葡萄酒、啤酒和食品综合板块的毛利率在 40%以上、60%以内；软饮料、其他酒

类、黄酒、肉制品板块的毛利率在 30%以上、40%以内；乳品板块的毛利率在 20%以下。

在净利率方面，白酒板块的销售净利率最高，为 38.03%；食品综合、调味发酵品、黄酒、

啤酒板块的净利率也在 10%以上、30%以内；肉制品、乳品、葡萄酒、软饮料和其他酒

类的净利率在 10%以内。 

图 11：各子行业 2019Q1 营收及利润增速情况  图 12：各子行业 2019Q1 盈利能力情况  

 

 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券  资料来源：WIND 数据库，财富证券 
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从个股来看，在 93 家上市公司中，实现营收同比正增长的企业有 68 家，其中 23 家

企业的营收增速超过 20%、9 家企业营收增速超过 40%；实现归母净利润同比正增长的

企业有 70 家，其中 42 家企业归母净利润增速超过 20%、20 家增速超过 40%、4 家增速

在 100%以上。 

4 行业观点 

2019 年 4 月，食品饮料板块受业绩催化涨幅排名申万 28 个子行业第一名。从 2018

年年报、2019 年一季报反映的情况来看，食品饮料行业表现依然稳健，我们认为增速下

滑除了宏观经济的影响外，板块内企业走势开始分化也是主要原因：板块内企业普涨的

局面延续的可能性较小，龙头企业由于品牌、渠道等显著优势走势将好于其他企业。一

方面，2019 年来促进消费的政策频出，从新公布的社零数据看国内消费有转暖迹象，未

来需求端有望转好；另一方面，食品饮料行业近年来一直保持高增速成长，增速由于资

源向龙头集中有所放缓，但盈利能力仍在改善，消费升级仍是行业成长的长期支撑。因

此，我们维持对板块“领先大市”的评级。 

白酒历经一轮估值修复，企业根据实际业绩情况走势逐渐分化。消费升级与行业集

中度提升依然是长期趋势，面对逐渐激烈的市场竞争，各大酒企纷纷致力于品牌建设与

产品结构升级。高端白酒的消费刚性相对较强，推荐关注品牌力强的龙头企业贵州茅台

（600519.SH）、五粮液（000858.SZ）；次高端白酒的增速普遍好于高端白酒，市场持续

扩容，推荐关注具有渠道与规模优势，同时省内市场份额稳固的酒企洋河股份

（002304.SZ）；此外，积极布局高端市场、产品结构加速升级的区域性品牌酒鬼酒

（000799.SZ）也值得关注。 

大众品方面，推荐关注能够消化成本上涨、具有内生成长动力的企业。比如能够受

益于行业集中度提升、溢价能力强并积极开拓新业务与海外业务的乳品龙头伊利股份

（600887.SH）；蓝黄袋新品快速成长，市场品牌力强的瓜子龙头洽洽食品（002557.SZ）；

持续受益于单品放量、渠道下沉以及新渠道扩张的保健品龙头汤臣倍健（300146.SZ）。 

5 主要风险提示 

食品安全风险；宏观经济下行风险；市场风格变化风险。 
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