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投资要点： 

 板块综述：2018 年及 2019Q1 整体业绩靓丽。食品饮料板块 2018 年及 2019Q1 收入

及净利润整体维持较高速增长，净利润增长快于收入增长。毛利率受益于产品结构

升级呈持续提升趋势，销售费用率稳中有降，盈利能力持续提升。从各子行业来看，

白酒板块收入及净利润增维持在较快水平，其中，2019Q1 增速超预期，2018Q3 增

速低于预期；调味发酵品龙头收入增长较为稳健；乳制品受益于双寡头近两年费用

高举高打，收入增长维持高位；软饮料 2019Q1 增长提速明显；肉制品及啤酒收入

增速回升；食品综合增长有所放缓。 

 白酒板块：景气度维持，行业呈分化趋势。2018 年，白酒板块收入及利润维持较

高增长；2019Q1，白酒行业整体向好，迎来开门红。受益于消费升级，白酒消费主

流价格带提升趋势明显，白酒板块毛利率呈提升趋势；板块分化趋势明显。全国及

地产名优酒表现较好，强者恒强，品牌力较弱的地产酒收入增长较慢甚至出现负增

长，行业集中度进一步向名优酒集中。次高端增速同比下降，竞争有所加剧。从预

收款来看，19 年春节经销商打款积极，2018 年底白酒预收款维持在较高水平，行

业景气度维持。 

 调味品板块：整体增长稳健，盈利能力持续提升。调味品板块收入增长稳健。龙头

企业具备较强的提价能力，受益于直接提价及产品结构上移，板块整体毛利率提升

显著，盈利能力稳步提升。龙头收入增长快于行业平均，行业份额进一步向龙头集

中。2018 年及 2019Q1，海天收入增速分别为 16.8%及 17.0%，快于调味品板块

整体收入增速 13.0%及 13.5%。 

 乳制品板块：龙头收入维持高增长，销售费用率处于高位。2018 年乳业龙头收入

维持高增长，市场集中度进一步向龙头集中。从 2018 年全年及 19Q1 数据来看，

伊利收入增速快于行业平均，进一步收割小乳企市场份额。2018 年及 19Q1 乳制

品行业销售费用率维持在高位，两大龙头采取高举高打的费用投放策略，现阶段仍

以市场份额为重。 

 食品综合板块：细分子行业龙头增长较好。板块整体毛利率持续提升，受益于毛

利率的提升及有效的费用管控，净利率提升幅度较大。细分龙头增长稳健，优

于行业。2018 年细分行业龙头涪陵榨菜、洽洽食品、桃李面包、好想你、汤臣

倍健等表现较好，收入增长快于行业平均。 

 投资建议：食品饮料一季报整体表现靓丽，白酒业绩开门红。茅台集团公告成

立销售公司备受市场关注，旨在更好地管控价格，使公司经营更加廉洁，股份

公司与集团之间直销量及价格如何厘定还未公布，与市场之前预期有差别。五

粮液抓住了茅台经销商调整带来的量紧价高的局势，改革初显成效，批价持续

回升。白酒板块重点关注五粮液改革带来持续的业绩弹性；乳制品、调味品及

大众食品一季报龙头表现较好，重点关注伊利股份、洽洽食品、绝味食品、安

井食品、桃李面包等，安琪酵母建议关注公司拐点。 

 风险提示：宏观经济增速放缓；食品安全问题；行业政策风险。 
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1. 2018 年及 2019Q1 食品饮料板块业绩靓丽 

食品饮料板块 2018 年及 2019Q1 收入及净利润整体维持较高增长，净利润增长快于

收入增长。毛利率受益于产品结构升级呈持续提升趋势，销售费用率稳中有降，盈利能

力持续提升。 

 

表 1 食品饮料板块主要财务指 

 2016 2017 2018 2017Q1 2018Q1 2019Q1 

收入同比增速 7.3 15.0 13.6 13.9 16.7 16.0 

净利润同比增速 10.3 30.2 26.7 18.8 30.1 23.8 

毛利率 43.9 45.9 48.3 46.0 50.1 51.4 

销售费用率 15.4 14.9 14.4 13.5 13.2 13.2 

净利率 13.9 15.8 17.7 17.8 20.4 21.7 

ROE 15.2 17.9 20.4 5.5 6.3 7.1 

资料来源：wind，德邦研究 

 

2018 年及 2019Q1，白酒板块收入及净利润增维持在较快水平，其中，2019Q1 增速

超预期，2018Q3 增速低于预期；调味发酵品收入增长较为稳健；乳制品受益于双寡头近

两年费用高举高打，2018 年收入增长提速，2019Q1 收入维持较高增速；软饮料 2019Q1

增长提速明显；肉制品及啤酒收入增速回升；食品综合增长有所放缓。 

 

表 2 食品饮料子版块收入同比增长情况（%） 

 2016 2017 2018 2017Q1 2018Q1 2019Q1 

肉制品 16.1  0.4  2.8  -1.6  3.5  6.5  

调味发酵品 3.0  12.9  13.0  11.2  15.4  13.5  

白酒 13.6  27.2  25.5  18.5  27.9  23.1  

食品综合 18.1  31.2  12.7  42.9  14.7  8.8  

软饮料 0.7  -1.6  4.8  -8.2  11.0  39.8  

乳品 0.9  10.0  11.3  5.1  15.3  15.2  

啤酒 -3.1  -0.3  1.9  18.4  3.6  7.1  

其他酒类 26.7  13.2  -9.6  -2.9  -0.5  -3.8  

葡萄酒 -0.4  13.6  3.0  12.1  0.5  -8.0  

黄酒 9.0  6.9  -2.6  7.0  3.9  -8.9  

资料来源：wind，德邦研究 

 
表 3 食品饮料子版块收入单季同比增长情况（%） 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

肉制品 -1.6  -5.9  6.4  2.6  3.5  3.8  3.3  0.7  6.5  

调味发酵品 11.2  11.6  16.9  3.6  15.4  13.6  11.6  11.4  13.5  

白酒 18.5  22.5  50.0  23.5  27.9  36.4  12.6  28.3  23.1  

食品综合 42.9  48.0  28.3  19.5  14.7  9.7  17.6  8.7  8.8  

软饮料 -8.2  -17.1  10.5  13.6  11.0  40.6  -0.2  337.7  39.8  

乳品 5.1  16.3  16.8  2.1  15.3  11.3  7.6  13.7  15.2  

啤酒 18.4  -5.2  -1.3  -7.1  3.6  -0.1  1.6  4.1  7.1  

其他酒类 -2.9  27.8  5.8  4.5  -0.5  -4.7  -28.2  -6.0  -3.8  

葡萄酒 12.1  13.9  6.8  22.8  0.5  12.1  -1.1  5.0  -8.0  

黄酒 7.0  5.9  3.5  9.4  3.9  -0.6  -3.5  -9.5  -8.9  

资料来源：Wind，德邦研究 
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表 4 食品饮料子版块净利润单季同比增长情况（%） 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

肉制品 -13.7  -5.4  15.9  3.2  21.0  23.0  -5.7  10.7  19.6  

调味发酵品 25.0  26.3  20.5  5.0  35.0  26.6  26.5  8.8  16.7  

白酒 22.6  31.2  86.0  51.0  36.9  46.2  11.9  42.6  28.2  

食品综合 11.4  40.0  14.7  14.1  25.0  21.3  25.4  24.5  16.8  

软饮料 -2.5  -176.4  -31.0  -19.8  -72.6  1300.4  -9.2  152.5  10.1  

乳品 10.7  -9.9  47.0  -64.5  17.2  0.3  -6.7  59.0  9.7  

啤酒 38.8  9.0  -6.8  13.9  14.5  12.5  13.0  -46.6  22.0  

其他酒类 -30.3  234.3  7.5  -2903.0 -74.4  -58.3  -94.2  187.6  183.4  

葡萄酒 6.0  24.7  28.1  -17.5  -5.8  20.4  -25.5  -2.3  1.5  

黄酒 9.3  342.8  -2.6  43.6  6.8  -53.0  -36.1  -75.2  -17.3  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

2. 白酒景气度维持，行业呈分化趋势 

2018 年，白酒板块收入及利润维持较高增长。2019Q1，白酒行业景气度维持，迎来

开门红。整体收入增速 23%，归母净利润增速 28%。受益于消费升级，白酒消费主流价格

带提升趋势明显，板块毛利率呈提升趋势。行业集中度进一步向名优酒集中，名酒品牌

优势明显，销售费用率有所下降。 

 

表 5 白酒板块主要财务指标 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

收入同比增速 19  22  50  23  28  36  13  28  23  

净利润同比增速 23  31  86  51  37  46  12  43  28  

毛利率 72  71  77  77  76  75  79  78  77  

销售费用率 12  13  10  13  10  14  12  9  10  

净利率 34  30  36  33  37  32  35  36  38  

ROE 7.57  4.41  6.69  5.62  8.72  5.39  6.33  6.79  9.38  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

2018 年及 2019Q1，白酒板块分化趋势明显。全国及地产名优酒表现较好，强者恒

强，品牌力较弱的地产酒收入增长较慢甚至出现负增长。2019Q1，高端白酒增长超预期，

收入增速区间在 22-27%；次高端白酒整体增速略高一些，但同比 18 年增速有所放缓。

洋河受省内渠道利润较薄及省内竞争加剧影响，增长放慢；地产酒收入增速分化明显，

古井、今世缘增长超预期。古井 18Q4 主动控货消化了渠道库存，19Q1 动销良好，经销

商积极补库存。迎驾贡酒、金徽酒、青青稞等表现较弱。 

 

表 6 白酒上市公司收入同比增长情况（%） 

  17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 2017 2018 

高端 

贵州茅台 36 36 116 31 32 46 4 34 22 52 26 

五粮液 15 23 43 20 37 38 23 31 27 23 33 

泸州老窖 20 18 33 15 26 25 31 22 24 20 26 

次高端 

洋河股份 11 18 20 21 26 27 20 5 14 16 21 

山西汾酒 48 30 47 18 49 45 31 64 20 37 47 

水井坊 33 130 109 51 88 33 27 18 24 74 38 

舍得酒业 0.04 28 14 9 22 10 57 58 34 12 35 

酒鬼酒 9 53 26 48 46 37 31 31 30 34 35 
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地产酒 

古井贡酒 18 25 15 7 18 49 18 18 43 16 25 

口子窖 16 20 14 79 21 28 8 20 9 27 18 

迎驾贡酒 4 2 -1 6 12 9 13 10 3 3 11 

今世缘 21 12 13 13 31 30 35 3 31 15 26 

老白干酒 3 13 2 3 6 75 56 43 56 4 41 

青青稞酒 -12 2 -13 -6 5 3 -5 4 -23 -8 2 

伊力特 9 -8 25 25 9 36 9 -1 0.09 13 11 

金种子酒 -27 -20 -8 16 -12 7 -3 12 -6 -10 2 

金徽酒 4 13 -12 12 5 19 -23 27 5 4 10 

大众酒 顺鑫农业 6 3 -8 19 3 21 -14 -0.49 20 5 3 

资料来源：Wind，德邦研究 

 

次高端增速同比下降，竞争加剧。2018 年及 2019Q1，次高端白酒在高基数的情况

下，整体收入及净利润增速均有所下降。除水井坊外，19Q1 销售费用率均有所上升，表

明竞争有所加剧。 

 

表 7 次高端酒竞争加剧 

 19Q1 18Q1 19Q1 

 营业收入
YOY 

净利润
YOY 

营业收入
YOY 

净利润
YOY 

毛利率 

(+/-) 

销售费用率 

(+/-) 

002304.SZ 洋河股份 14 16 26 27 -2.5 0.1 

600809.SH 山西汾酒 20 23 49 55 1.0 3.1 

600779.SH 水井坊 24 41 88 68 1.8 -2.3 

600702.SH 舍得酒业 34 25 22 111 5.3 2.9 

000799.SZ 酒鬼酒 30 16 46 76 -3.3 0.6 

资料来源：Wind，德邦研究 

 

19 年春节经销商打款积极，行业景气度维持。2018 年底白酒预收款维持在较高水

平，五粮液、汾酒、水井坊、酒鬼酒 18Q4 环比上升较多，表明经销商信心较强，打款积

极。 

 

表 8 白酒板块预收款情况（亿元） 

 预收款额 同比增速 环比增速 
 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2018Q4 2019Q1 2018Q4 2019Q1 

贵州茅台 144 132 99 112 136 114 -6% -14% 22% -16% 

五粮液 46 58 44 24 67 49 44% -16% 175% -28% 

泸州老窖 20 14 11 14 16 13 -18% -7% 14% -20% 

洋河股份 42 15 21 28 45 20 6% 34% 61% -56% 

山西汾酒 9 7 8 8 17 12 81% 67% 110% -27% 

水井坊 2 1 0.3 0.4 2 0.4 -5% -41% 339% -75% 

舍得酒业 2 4 1 2 2 2 29% -61% 38% -39% 

酒鬼酒 1 1 1 1 2 1 10% -12% 171% -22% 

古井贡酒 5 13 8 11 11 11 128% -13% 3% -3% 

口子窖 9 5 6 6 9 5 7% 1% 60% -47% 

迎驾贡酒 5 3 3 3 5 3 1% -6% 61% -41% 

今世缘 8 2 2 6 12 3 43% 19% 96% -75% 

老白干酒 5 6 6 8 4 6 -15% -12% -47% 33% 

顺鑫农业 38 37 34 31 57 52 49% 40% 83% -9% 

资料来源：Wind，德邦研究 
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3. 调味品增长稳健，盈利能力持续提升 

调味品板块收入增长稳健。2018 年及 2019Q1，调味品板块收入增速分别为 13.0%

及 13.5%。2019Q1，板块收入增速相较去年同期略有放缓，净利润增速放缓。 

调味品板块提价能力较强，盈利能力持续提升。调味品龙头企业具备较强的提价

能力，平均每两年对部分产品提一次价。虽然原材料及包材价格有波动，但受益于直接

提价及产品结构上移，调味品头部企业可以成功地将成本转嫁出去，调味品板块整体毛

利率提升显著；销售费用率略有下降，盈利能力稳步提升。 

 

表 9 调味品板块财务指标 

 2016 2017 2018 2017Q1 2018Q1 2019Q1 

收入同比增速 3  13  13  11  15  13  

净利润同比增速 73  15  24  25  35  17  

毛利率 33.7  39.6  40.9  36.5  40.9  41.4  

销售费用率 10.2  12.5  12.3  11.1  11.9  11.5  

净利率 14.4  17.1  18.8  16.2  20.5  21.1  

ROE 17.38  20.39  22.53  5.07  6.81  7.05  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

表 10 调味品上市公司近年提价情况 

 时间 提价范围及幅度 

海天味业 
2014 年底 大部分产品提价 5% 

2017 年 1 月 大部分产品提价 5% 

中炬高新 
2013 年 7 月 厨邦及美味鲜提价 5% 

2017 年 3 月 厨邦及美味鲜提价 6% 

千禾味业 2017 年 3 月 全部产品提价 8% 

恒顺醋业 

2014 年年初 主力醋产品提价 9% 

2016 年 10 月 19 款主力产品提价 9% 

2019 年 1 月 五大系列产品提价 6.5%-15% 

资料来源：公司公告，德邦研究 

 

龙头收入增长快于行业平均，行业集中度进一步向龙头集中。2018 年及 19Q1，

海天收入增速分别为 16.8%及 17.0%，快于调味品板块整体收入增速 13.0%及

13.5%，进一步收割市场份额。 

恒顺醋业收入增长提速。受益于营销及渠道管理改善，2018 年公司实现收入增长

9.9%，同比及环比均有所提高。受益于 19 年初对部分核心产品提价（对 15%的产品

提价 6.5%-15%，预计对收入增长贡献约 2%），经销商提前积极打款备货（18 年底预

收款同比+54.6%），公司提价后渠道动销良好，公司 19Q1 收入增速大幅提升至 15.2%

（18Q1 为 8.2%）。 

 

表 11 调味品上市公司收入同比增速（%） 

 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 17YOY 18YOY 

海天味业 17.1  24.9  22.1  6.9  17.0  17.5  17.1  15.6  17.0  17.0 16.8 

中炬高新 30.9  11.3  14.7  2.2  18.4  22.9  7.1  13.8  6.7  14.3 15.4 

千禾味业 38.0  32.0  8.1  16.6  -3.0  2.6  27.7  23.6  18.5  23.0 12.4 

恒顺醋业 2.9  8.7  5.4  9.1  8.2  11.2  13.0  7.3  15.2  6.5 9.9 

安记食品 0.7  -19.7  14.3  0.1  22.9  47.5  13.9  49.9  70.7  -1.9 33.6 
资料来源：Wind，德邦研究 
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表 12 调味品上市公司利润同比增速（%） 

 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 17YOY 18YOY 

海天味业 20.5 25.2 29.4 23.6 23.3 23.6 23.4 24.3 22.8 24.2 23.6 

中炬高新 76.3 23.7 30.3 -10.9 42.3 78.3 0.8 27.0 13.8 25.1 34.0 

千禾味业 60.1 52.6 22.4 41.0 193.2 -32.5 31.7 67.3 -54.0 43.9 66.6 

恒顺醋业 26.0 23.5 24.2 160.7 28.9 29.5 114.5 -45.6 23.7 64.8 8.4 

安记食品 9.1 -29.8 -11.8 34.8 10.1 45.9 0.7 -40.2 22.1 1.1 -4.3 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

4. 乳制品龙头收入维持高增长，销售费用率处于高位 

2018 年乳业龙头收入维持高增长。2018 年，乳制品板块收入维持较高增速，净利

润增速明显回升。19Q1 在高基数的基础上，收入维持高速增长。 

 

表 13 乳制品板块财务指标 

 2016 2017 2018 2017Q1 2018Q1 2019Q1 

收入同比增速 0.9 10.0 11.3 5.1 15.3 15.2 

净利润同比增速 6.1 -1.9 7.3 10.7 17.2 9.7 

毛利率 39.2 36.2 36.4 37.2 37.3 37.7 

销售费用率 25.1 23.5 24.3 22.9 23.0 23.3 

净利率 6.7 6.0 5.8 8.3 8.5 7.9 

ROE 14.5 13.4 13.7 4.6 4.9 5.2 

资料来源：Wind，德邦研究 

 

市场集中度进一步向龙头集中。从 2018 年全年及 19Q1 数据来看，伊利收入增速

快于行业平均，进一步收割小乳企市场份额，行业集中度提升。 

乳制品行业竞争格局清晰，龙头优势明显。以常温产品为主导的伊利和蒙牛依托

渠道、品牌、规模、营销优势，收入增速远高于以低温差异化产品为主导的地方及区域

乳企，龙头壁垒难以被撼动。 

 

表 14 A 股乳企上市公司收入同比增速（%） 

 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 17YOY 18YOY 

伊利股份 3.2  19.6  17.7  7.2  24.6  13.8  12.9  17.6  17.9  17.0  16.9  

光明乳业 7.4  5.3  7.4  9.0  -5.0  -1.5  -10.6  -1.7  5.5  7.3  -4.7  

三元股份 -0.2  16.4  7.8  -5.9  26.7  19.7  17.6  24.2  10.9  4.6  21.8  

燕塘乳业 27.8  8.0  9.2  11.4  9.1  5.5  3.1  2.3  8.8  12.6  4.7  

科迪乳业 57.2  46.2  55.6  57.4  21.1  1.0  3.0  -4.7  6.2  53.9  3.7  

天润乳业 28.6  46.8  44.1  45.0  23.3  18.6  22.7  8.6  16.0  41.7  17.9  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

销售费用率处于高位。2018 年及 19Q1 乳制品行业销售费用率维持在高位。两大

龙头采取高举高打的费用投放策略，现阶段以市场份额为重。 

 
图 1 乳业双寡头销售费用率处于高位（%） 
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资料来源：Wind，德邦研究 

 

原奶上涨周期将至，龙头更具优势。国内原奶价格自 2014 年至今一直处于低位震

荡，随着上游供给不断收缩，下游需求回暖，原奶供需关系有所好转。2018 年底原奶

价格出现小幅上涨，预计 2019 年全年将维持小幅上涨的趋势。龙头伊利和蒙牛凭借强

大的综合实力，更有能力转嫁成本，行业地位将进一步巩固。 

 
图 2 国内原奶价格拐点将至（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，德邦研究 

 

5. 食品综合细分子行业龙头增长较好 

食品综合收入增速有所放缓。2018 年及 19Q1，食品综合板块整体收入增速有
所放缓，2018 年板块收入增速 12.7%，19Q1 板块收入增速 8.8%；净利润增速维
持在较高水平。 

产品结构升级，盈利能力持续提升。板块整体毛利率持续提升。受益于毛利率
的提升及费用管控，净利率提升幅度较大。 

 

表 15 食品综合板块财务指标 

 
2016 2017 2018 2017Q1 2018Q1 2019Q1 

收入同比增速 18.1 31.2 12.7 42.9 14.7 8.8 

净利润同比增速 2 20 25 11 25 17 

毛利率 29.0 29.0 31.1 28.3 30.0 31.3 

销售费用率 15.6 15.6 15.8 14.7 14.8 15.5 

净利率 6.7 6.9 8.0 7.5 8.9 9.4 

ROE 8.98 11.25 12.72 3.11 3.39 3.65 
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资料来源：Wind，德邦研究 

 

细分龙头增长稳健，优于行业。2018 年，细分行业龙头涪陵榨菜、洽洽食品、
桃李面包、好想你、汤臣倍健等表现较好，收入增长快于行业平均；19Q1，汤臣倍
健、盐津铺子、绝味食品、安井食品、桃李面包等细分子行业龙头收入增长快于行
业。 

短保面包龙头桃李面包，受益于近年来国内面包行业加速增长及公司快速全国
化扩张，收入取得了稳步增长，未来随着新建产能逐步释放，产能利用率提升，规
模效应提升，业绩有望加速增长。 

洽洽食品 2018 年受益于提价及新品放量，取得了高速增长，盈利能力提升。 

 

表 16 食品综合上市公司财务指标 

 2018 2019Q1 

 收入 YOY 净利润 YOY 毛利率 净利率 销售费用率 存货周转率 收入 YOY 净利润 YOY 

黑芝麻 43 -46 20.6 0.6 12.7 7.8 72 -40 

三全食品 5 41 35.5 1.8 28.6 3.5 5 42 

双塔食品 15 149 14.8 3.9 5.7 4.2 -50 -37 

安琪酵母 16 1.1 36.3 13.5 11.3 2.5 12 -15 

涪陵榨菜 26 60 55.8 34.6 14.7 2.9 4 35 

洽洽食品 16 36 31.2 10.5 13.6 2.5 1 36 

好想你 22 21 28.5 2.2 20.6 3.0 7 10 

克明面业 26 65 23.6 6.5 10.9 6.1 18 -17 

海欣食品 18 228 33.3 3.0 22.5 3.5 19 6 

桂发祥 -1 -9 48.4 17.5 21.8 5.7 1 -5 

盐津铺子 47 7 39.1 6.4 26.0 3.4 44 6 

汤臣倍健 40 31 67.7 20.9 29.4 2.6 47 34 

华宝股份 -1 2 77.6 55.0 8.6 1.4 -10 6 

上海梅林 -0.2 9 12.9 1.8 7.4 9.2 4 10 

爱普股份 8 -24 17.6 5.1 5.6 5.8 -2 11 

安井食品 22 34 26.5 6.3 13.4 3.2 15 20 

绝味食品 13 28 34.3 14.4 8.2 5.6 20 20 

有友食品 11 -6 33.0 16.2 9.6 6.0 -14 1 

来伊份 7 -90 43.9 0.3 32.9 5.4 0 53 

桃李面包 18 25 39.7 13.3 20.7 28.1 16 12 

元祖股份 10 19 64.8 12.3 43.4 15.8 24 75 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

6. 板块估值及投资建议 

食品饮料板块 2018 年下半年由于白酒业绩低于预期及受到市场对 19Q1 经济
增长悲观预期的影响，PE（TTM）估值一度回落至 22 倍；随着宏观经济数据的逐
步向好以及板块整体披露的一季度业绩较好，2019年初至今估值逐步回升至 32 倍。
各子行业中，目前调味品 PE（TTM）估值最高，达 48 倍，其次是食品综合（33 倍），
白酒（31 倍）及乳制品（30 倍），肉制品 PE（TTM）估值最低，为 23 倍。 

食品饮料一季报整体表现靓丽，白酒业绩开门红。茅台集团公告成立销售公司
备受市场关注，具体细节还未公布。五粮液抓住了茅台经销商调整带来的量紧价高
的局势，改革初显成效，批价持续回升。白酒板块重点关注五粮液改革带来持续的
业绩弹性；乳制品、调味品及大众食品一季报龙头表现较好，重点关注伊利股份、
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洽洽食品、绝味食品、安井食品、桃李面包等，安琪酵母建议关注公司拐点。 

 

图 3 食品饮料板块 PE（TTM）  图 4 食品饮料子行业 PE（TTM） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

7. 风险提示 

宏观经济增速放缓； 

食品安全问题； 

行业政策风险。 
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