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相关报告  

1 《食品饮料：食品饮料 2019 年 9 月行业跟踪：

进入三季报披露期，名 品龙头凸显稳 健》 

2019-10-11 

2 《食品饮料：食品饮料 2019 年 8 月行业跟踪：

中报业绩稳健，期待旺季表现》 2019-09-05 

3 《食品饮料：食品饮料 2019 年 7 月行业跟踪：

行业基本面仍偏稳，关 注中报业绩催 化》 

2019-08-07  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

贵州茅台 28.02 42.58 34.27 34.81 42.25 28.24 推荐  

五粮液  3.45 38.44 4.57 29.02 5.61 23.64 推荐  

洋河股份 5.39 18.58 5.98 16.75 6.45 15.53 谨慎推荐 

伊利股份 1.06 27.80 1.13 26.08 1.28 23.02 谨慎推荐 

双汇发展 1.49 21.44 1.40 22.81 1.43 22.34 谨慎推荐 

青岛啤酒 1.05 45.50 1.34 35.65 1.64 29.13 谨慎推荐 

绝味食品 1.10 41.00 1.38 32.68 1.59 28.36 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 食品饮料板块涨幅跑输沪深 300 指数。2019 年 10 月份沪深 300 指

数涨 2.19%，食品饮料板块（总市值加权平均）涨 1.79%，跑输沪

深 300 指数 0.41 个百分点，在申万 28 个一级子行业中排第 7 位。 

 板块估值小幅降低。目前食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）

为 32 倍，较前期有小幅回调，为全部 A 股的 2.24 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 74%。  

 维持对板块的“领先大市”评级。长期来看，成本上行压力下企业

间的分化趋势将延续，基本面良好的公司业绩好于行业平均水准将

成为常态，部分已处于底部的龙头企业也具有翻转机会。进入四季

度经销商开始为春节囤货，部分基本面良好的公司历经渠道调整

期，在旺季或将有超预期表现，维持对行业“领先大市”的评级。 

 投资建议。高端白酒方面，茅五泸核心单品批价稳步抬升，且据渠

道反馈部分经销商已执行明年计划，今年盈利目标普遍完成，明年

预期将延续稳健态势，推荐关注贵州茅台（600519.SH）、五粮液

（000858.SZ）。次高端酒企表现分化，部分企业单季度利润同比

下滑，预期与渠道政策有关，明年次高端白酒的竞争和分化将继续

加剧，优先关注基本面稳健的品牌酒企，以及部分库存已处于底部

的酒企放量机会，比如洋河股份（002304.SZ）。大众品方面，乳

品、调味发酵品、啤酒、乳制品等板块龙头不惧成本上涨压力，凭

借其品牌力优势，通过结构优化、扩展市场来保证企业的内生增长

动力，业绩表现普遍好于行业平均水平。推荐龙头份额稳步提升的

乳制品龙头伊利股份（600887.SH）；成本压力下业绩仍在改善的

肉制品龙头双汇发展（000895.SZ）；淘汰旧产能、行业格局持续

改善的啤酒龙头青岛啤酒（600600.SH）；开店节奏稳健，计划布

局餐饮的卤制品龙头绝味食品（603517.SH）。  

 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 10月份沪深 300指数涨 2.19%，食品饮料板块（总市值加权平均）涨 1.79%，

跑输沪深 300指数 0.41个百分点，在申万 28个一级子行业中排第 7位。 

图 1：2019年 10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 10月，肉制品板块的涨幅最高，涨 10.38%；其他酒类板块也上涨且跑赢沪

深 300指数，涨 10.33%。其余板块跑输沪深 300指数，啤酒、调味发酵品、白酒、乳品

和食品综合板块涨幅均在 5%以内，分别涨 1.76%/1.60%/1.44%/1.29%/0.39%；软饮料、

黄酒和葡萄酒板块下跌，分别跌 2.59%/3.26%/5.23%。 

图 2： 2019年 10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 10月涨幅最大的 5只股票分别为洽洽食品、百润股份、双汇发展、

日辰股份和安井食品；跌幅最大的 5 只股票为仙乐健康、威龙股份、来伊份、酒鬼酒和

香飘飘。 

表 1：2019年 10月个股涨跌幅前五位（%） 

证券代码 证券简称 10 月涨跌幅 证券代码 证券简称 10 月涨跌幅 

002557.SZ 洽洽食品 31.4241 300791.SZ 仙乐健康 -20.5384 

002568.SZ 百润股份 24.8127 603779.SH 威龙股份 -18.4971 

000895.SZ 双汇发展 20.8502 603777.SH 来伊份 -16.8523 

603755.SH 日辰股份 20.4241 000799.SZ 酒鬼酒 -16.3085 

603345.SH 安井食品 18.3246 603711.SH 香飘飘 -15.1920 

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 32倍，较前期有小幅回调，为全部 A

股的 2.24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 74%。 

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  

三级子板块中，软饮料板块 PE 最低，为 15 倍；肉制品、葡萄酒、乳品板块的 PE

在 20倍以上、30倍以内，分别为 20/24/27倍；食品综合、黄酒、白酒和啤酒板块的 PE

在 30倍以上、40倍以内，分别为 31/32/32/37倍；调味发酵品和其他酒类板块 PE在 40

倍以上，分别为 57/63倍。 

子板块中，调味发酵品和白酒板块的 PE高于历史均值，啤酒、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，其中其他酒类和软饮

料板块 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 三季报总结 

3.1 行业总览：营收利润表现稳健，同比增速小幅回调 

食品饮料板块 2019 年前三季度实现营收和归母净利润 5240.63/944.18 亿元，同比增

长 13.67%/19.65%。营收与利润增速同比去年略有下滑，但整体依然维持了平稳态势。增

速放缓的主要原因一方面在于去年基数较高，另一方面是占比较高的白酒行业中大部分

名酒企增速换档。 

图 5：食品饮料板块营收及净利润表现  图 6：食品饮料子板块营收及净利润增速表现 

 

 

 

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

子板块中总营收增速从高到低分别是肉制品（19.96%）>白酒（17.09%）>调味发酵

品（15.24%）>食品综合（13.67%）>其他酒类（12.21%）>乳品（11.12%）>啤酒（3.88%）>

软饮料（0.68%）>黄酒（-1.67%）>葡萄酒（-5.57%）；净利润增速从高到低分别是其他
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酒类(131.90%)>啤酒（25.30%）>调味发酵品（25.17%）>白酒（22.82%）>乳品（10.44%）>

食品综合（10.38%）>肉制品（9.64%）>葡萄酒（3.70%）>软饮料（3.67%）>黄酒（-8.18%）。 

3.2 重点子行业情况 

白酒：行业增速换档，高端保持稳健，静待底部酒企反转机会。白酒板块 2019 年前

三季度实现营收/归母净利润 1834.40/630.09 亿元，同比增长 17.09%/22.82%。2019 年是

白酒行业分化的一年，一方面，消费升级引发的中高端市场扩容红利接近尾声，同比 2018

年的高基数，行业净利润增速整体回调；另一方面，部分名酒企凭借高品牌力、渠道力，

通过升级换代与市场扩张保持内生增长动力，维持了高增速；其余酒企由于市场竞争的

加剧，进入业绩的调整期。展望未来，高端茅五泸将延续稳健：茅台酒市场保持偏紧，

直营放量对毛利率的改善可期；五粮液普五升级红利将延续至明年上半年，渠道由于 2019

年以来的强力管控目前状况良好；泸州老窖提前完成全年目标，结构升级与市场扩张的

逻辑将延续。次高端白酒虽然市场处于扩容期，但由于竞品较多并且消费刚性弱，渠道

推力以及拿货意愿不高，部分企业因此进入调整期，业绩增速下滑严重，明年对渠道的

管理将成为次高端酒企恢复增长的关键。 

图 7：白酒板块 2015Q3-2019Q3 的业绩变化情况 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券 

调味发酵品：龙头彰显品牌力，结构升级缓解成本压力。调味发酵品板块 2019 年前

三季度实现营收/归母净利润 1834.40/630.09 亿元，同比增长 17.09%/22.82%。由于下游餐

饮业发展稳健，今年前三季度的调味发酵品板块业绩仍保持了两位数的增长。头部企业

面对成本上行压力，充分发挥品牌优势及其议价能力，凭借新品放量、市场扩张与产品

结构升级缓解压力，最终营收与利润增速高于行业平均水平。调味品消费刚性较强，不

易受到经济波动影响；同时市场集中度不高，长期来看除了市场份额的提升外，龙头企

业也有望通过品牌价值提升实现费用精简，更大程度上释放利润弹性。 
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图 8：调味发酵品板块 2015Q3-2019Q3 的业绩变化情况  

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券 

乳品：乳品板块 2019 年前三季度实现营收/归母净利润 1047.39/66.86 亿元，同比增

长 11.12%/10.44%。今年以来原奶价格持续抬升，面对成本压力双寡头伊利和蒙牛促销力

度都有所减缓，同时成本上行加速行业集中，头部企业的市场份额也均实现了稳步提升。

费用下行叠加市场集中，2019 年前三季度行业净利润提速增长。 

图 9：乳品板块 2015Q3-2019Q3 的业绩变化情况 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券 

啤酒：行业高端化红利，业绩表现超预期。啤酒板块 2019 年前三季度实现营收、归

母净利润 428.75/42.63 亿元，同比增长 3.88/25.30%。去年以来啤酒行业去产能逐渐接近

尾声，头部企业纷纷放弃价格上恶性竞争，集体向高端市场进军。尽管今年行业也面临

玻瓶等成本端的压力，但企业依靠产能优化、产品结构升级持续改善毛利，叠加减税降

费政策，啤酒行业业绩加速释放。高端放量叠加费用下行，多个啤酒头部企业业绩增速

超市场预期。 
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图 10：啤酒板块 2015Q3-2019Q3 的业绩变化情况 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券 

肉制品：猪价上涨屠宰收益，龙头提价对抗压力。肉制品板块 2019 年前三季度实现

营收/归母净利润 794.93/47.85 亿元，同比增长 19.96%/9.64%。营收方面，行业龙头双汇

的屠宰业务营收受益于猪价上行表现较好；利润方面，今年以来猪瘟导致生猪出栏量、

屠宰量缩减，原材料供应瓶颈推动猪肉价格上行。但双汇在年内多次对产品进行提价，

叠加年初以来囤积的冻肉库存消耗，利润端仍实现了同比上涨。 

图 11：肉制品板块 2015Q3-2019Q3 的业绩变化情况 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券 

食品综合：细分龙头表现较好。食品综合板块 2019 年前三季度实现营收/归母净利

润 632.77/67.62 亿元，同比增长 13.44%/10.38%。食品综合板块包含多个细分子行业，业绩

走势呈分化趋势。主要原因是今年以来大众品的原材料、包材成本上行，企业面临一定的经

营压力。而行业龙头多具有研发力、品牌力和渠道力优势，成本转嫁能力较强，是市场集中
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度提升的最终受益者；此外，部分成长型行业的头部企业，仍能够凭借行业扩容红利保持业

绩增长。今年前三季度大部分细分子行业龙头利润增速好于行业平均水平。 

表 2：食品综合板块部分子行业头部企业业绩增速 

证券代码  公司简称  营收同比（%）  归母净利润同比（%） 

002557.SZ 洽洽食品 10.64 32.27 

603517.SH 绝味食品 18.98 26.06 

002847.SZ 盐津铺子 30.12 62.92 

603345.SH 安井食品 18.80 21.25 

002216.SZ 三全食品 0.43 30.26 

300146.SZ 汤臣倍健 28.04 12.56 

300783.SZ 三只松鼠 43.79 10.40 

板块  食品综合 13.44 10.38 

资料来源：WIND 数据库，财富证券 

4 行业观点 

10 月是板块三季报披露期，涨幅弱于沪深 300 指数，一方面原因是今年以来食品饮

料板块的涨幅已经接近 70%，热门板块白酒与调味发酵品的 PE 连续多个月高于历史均值；

另一方面是根据三季报的披露情况来看，去年表现较好的龙头企业今年由于高基数、成

本上行等原因普遍降速，导致板块营收和净利润增速同步均小幅放缓，市场对板块的预

期有所下降。长期来看，成本上行压力下企业间的分化趋势将延续，基本面良好的公司

业绩好于行业平均水准将成为常态，部分已处于底部的龙头企业也具有翻转机会。进入

四季度经销商开始为春节囤货，部分基本面良好的公司历经渠道调整期，在旺季或将有

超预期表现，维持对行业“领先大市”的评级。 

白酒：历经去年一整年的白酒集体提价、升级潮，行业红利基本上已经接近尾声，

市场对提价的反响才是企业经营能力的检验。高端酒由于需求刚性相对较强，三家酒企

依然维持了比较可观的增长，尤其是五粮液、泸州老窖充分受益茅台终端价大涨，性价

比凸显，前三季度的净利润增速均达到了 30%以上。高端白酒方面，茅五泸核心单品批

价稳步抬升，且据渠道反馈部分经销商已执行明年计划，今年盈利目标普遍完成，明年

预期将延续稳健态势，推荐关注贵州茅台（600519S.SH）、五粮液（000858.SZ）。次高端

酒企表现分化，部分企业单季度利润同比下滑，预期与渠道政策有关。次高端酒企年初

执行的渠道政策仍在传导，导致产品终端价格波动大，经销商的囤货预期较小；部分酒

企选择牺牲销量保价格，促成渠道出清。明年次高端白酒的竞争和分化将继续加剧，优

先关注基本面稳健的品牌酒企，以及部分库存已处于底部的酒企放量机会，比如洋河股

份（002304.SZ）。 

大众品方面，乳品、调味发酵品、啤酒、乳制品等板块龙头不惧成本上涨压力，凭

借其品牌力优势，通过结构优化、扩展市场来保证企业的内生增长动力，业绩表现普遍

好于行业平均水平。推荐龙头份额稳步提升的乳制品龙头伊利股份（600887.SH）；成本

压力下业绩仍在改善的肉制品龙头双汇发展（000895.SZ）；淘汰旧产能、行业格局持续
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改善的啤酒龙头青岛啤酒（600600.SH）；开店节奏稳健，计划布局餐饮的卤制品龙头绝

味食品（603517.SH）。 

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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