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行业走势图 

消失的需求，创造的消费，递延的社交 
——从需求类别看疫情对食品饮料行业的影响 
 

新冠疫情对于食品饮料，特别是与餐饮产业链相关的行业影响较大。食品饮
料作为满足消费者日常需求的行业，在国家政策的支持下，正有序复工，保
障生产和供应。而疫情对于行业的影响，我们将从创造的需求，递延的需求
和消失的需求三个维度进行分析，对各细分子行业有做出如下判断： 

白酒：递延的需求，短期影响大于中长期影响。疫情对白酒行业的影响本
质是白酒消费端需求出现的阶段性骤降所带来的递延类需求转变。根据白酒
的消费属性，我们预计正常动销情况将在 2020年下半年恢复，并且不排除
“补偿式”的反弹性消费出现的可能。 

啤酒：递延的需求，淡季影响较小，需求有望快速恢复。疫情期间，啤酒
行业主要受餐饮端影响，当下啤酒主要处于淡季，测算全年影响约 5%。疫
情后，啤酒行业的需求有望率先得到复苏，企业或将通过促销等动作帮助终
端恢复动销，产品结构趋势也不会因疫情而改变。 

餐饮产业链：短期 B 端受损影响，复合调味品和冻品需求创造明显。疫情
对整个链条的影响是从下游传导到上游的。短期来看，餐饮停业对于调味品
B端影响较大，但同时使得上游冻品和料包企业获得 C端替代需求。复合调
味品正处于行业导入期，在疫情的影响下，消费习惯有望逐步培育。 

肉制品：必需品属性，人造肉需求有望得到创造。疫情期间肉制品囤货需
求高，需求有望迎来阶段性上涨。在动物疫情下，人造肉可以避免动物疫病
对人畜安全的影响，人造肉行业或将引起消费者的重视，成为在疫情中创造
出的新需求。 

食品：礼盒-消失的需求，休闲零食-递延的需求，短保面包等-创造的需求。
休闲属性食品因礼品类休闲食品短期受到冲击而受抑制。大多社交属性的食
品短期内销量将受抑制，只能依赖线上订单。但短期的抑制在疫情结束后或
将迎来补偿性增长，消费得到递延。而必选属性食品，例如面条、面包等食
品，为消费者的刚需产品，将在疫情发生期间迎来快速增长。 

乳制品：消失的需求，春节期间超额送礼需求一次性消失，日常消费部分
平稳略受影响。全年来看收入影响在 3-5%。乳制品行业需求全年平稳，一
季度收入占比在 25%左右，春节时间点上有需求的小高峰。乳制品节前备货
不受影响，尽管春节前后动销受到一次性冲击影响，失去大部分送礼需求和
少量日常消费需求，但在一季度后，随着疫情相对受控，乳制品行业会迅速
恢复至正常的销售水平。 

奶粉：消费刚性，需求不受影响。奶粉由于消费刚性，在消费者需求端基
本没有影响，但是由于防疫要求，部分地区物流受阻，导致短时间供应受到
小幅影响。与此同时，由于交通管制影响了消费者的购买便利性，且奶粉保
质期较长，消费者的囤货需求也得到激发。综合全年来看，需求基本没有变
化。奶粉企业已积极复工，并在物流方面设法突破，保障民生奶粉供应。 

投资建议：当前时点我们建议关注四条主线： 

1、疫情有所换缓和之后，社会活动逐步展开，但是社交活动仍然低迷的阶
段，生活必需品的需求不断扩大，同时替代了餐饮的需求，预计二月中旬到
四月都将是这样的情况。相关标的：桃李面包，伊利股份，中国飞鹤 

2、基本解决温饱必需品，疫情反而会强化短期逻辑，同时不受物流影响的
品类。相关标的：双汇发展，涪陵榨菜，克明面业 

3、高端白酒长期逻辑强，壁垒足够高，且筹码稀缺，建议关注。相关标的：
贵州茅台，泸州老窖，五粮液 

4、餐饮产业链受损虽最为严重，但疫情将会加速集中度提升，尤其是产业
链上游，大公司规模优势会加速提升。相关标的：天味食品，安井食品 

风险提示：宏观经济下行，疫情影响时间延长，企业应对风险能力不足等。 
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1. 从需求类别看疫情对食品饮料行业的影响 

新冠疫情对于食品饮料，特别是与餐饮产业链相关的行业影响较大。食品饮料作为满足消
费者日常需求的行业，在国家政策的支持下，正有序复工，保障生产和供应。而疫情对于
行业的影响，我们将从三个维度来分析，分别是在疫情的影响下：创造的需求（此次疫情
下激发的需求），递延的需求（主要是与社交相关的消费）和消失的需求（与节日、礼品
相关的消费）。根据目前疫情发展的情况，我们假设疫情在 2月底三月初基本得到控制，3

月份底社会活动开始恢复正常。通过分析，我们对食品饮料各细分子行业有做出如下判断： 

 白酒：递延的需求，短期影响大于中长期影响。疫情对白酒行业的影响本质是白酒消费
端需求出现的阶段性骤降所带来的递延类需求转变，社交活动的大幅下滑导致消费者及
经销商库存消化周期变长，进而影响酒企出货情况。根据白酒的消费属性，预计正常动
销情况将在 2020 年下半年恢复，并且不排除“补偿式”的反弹性消费出现的可能。短
期来看，春节前打款发货情况正常，对各酒企 Q1财报影响有限，主要影响在于春节及
上半年库存消化周期加长带来的增速放缓。对此，以茅五泸为首的龙头企业已于 2月 10

日左右陆续开展复工工作，并就应对措施进行有序规划。长期来看，此次疫情将加速白
酒行业总量下降、品牌集中、结构升级的趋势，而不会对行业景气度产生负面影响。 

 啤酒：递延的需求，淡季影响较小，需求有望快速恢复。疫情期间，啤酒行业主要受餐
饮端影响，啤酒约 50%的消费来自餐饮端，该部分影响较大。但当下啤酒主要处于淡季，
一季度销量占比约 20%。节前啤酒行业铺货基本完成，1月影响不大，主要影响 2、3月
份终端的动销，测算全年影响约 5%。啤酒生产端影响不大，一季度工厂一般处于产能过
剩状态，通常安排技改等相关工作。疫情后，啤酒行业的需求有望率先得到复苏，企业
或将通过促销等动作帮助终端恢复动销，产品结构趋势也不会因疫情而改变。 

 餐饮产业链：短期 B端受损影响，符合调味品和冻品需求创造明显。疫情对整个链条的
影响是从下游传导到上游的。对于下游来说，疫情使得餐饮行业短期进项骤减，现金流
面临较大压力，从而加速行业出清。短期来看，餐饮停业对于调味品 B端影响较大，但
同时使得上游冻品和料包企业获得 C端替代需求。复合调味品正处于行业导入期，在疫
情的影响下，消费习惯有望逐步培育。而下游餐饮行业损失较重，也加速了行业集中度
提升的趋势，打开了上游企业 B端业务的发展空间。 

 肉制品：必需品属性，人造肉需求有望得到创造。疫情期间肉制品囤货需求高，需求有
望迎来阶段性上涨。肉制品作为重要的民生产品，受到政府大力扶持，复工进度较快，
原料、物流有保障。在动物疫情下，人造肉可以避免动物疫病对人畜安全的影响，人造
肉行业或将引起消费者的重视，成为在疫情中创造出的新需求。同时，人造肉的健康、
环保属性叠加中国肉类市场缺口大，人造肉行业市场规模或将迎来高速发展。 

 食品：礼盒-消失的需求，休闲零食-递延的需求，短保面包等-创造的需求。休闲属性
食品因礼品类休闲食品短期受到冲击而受抑制，疫情冲击可能会推动行业加速洗牌，市
场份额向龙头集中。大多社交属性的食品短期内销量将受抑制，只能依赖线上订单。但
短期的抑制在疫情结束后或将迎来补偿式增长，消费得到递延。而必选属性食品，例如
面条、面包等食品，为消费者的刚需产品，性价比高，抗风险能力强，或将在疫情发生
期间迎来快速增长。 

 乳制品：消失的需求，春节期间超额送礼需求一次性消失，日常消费部分平稳略受影响。
全年来看收入影响在 3-5%。乳制品行业需求全年平稳，一季度收入占比在 25%左右，春
节时间点上有需求的小高峰。乳企运营、产品供应和复工均有序进行。乳制品节前备货
不受影响，尽管春节前后动销受到一次性冲击影响，失去大部分送礼需求和少量日常消
费需求，但在一季度后，随着疫情相对受控，乳制品行业会迅速恢复至正常的销售水平。 

 奶粉：消费刚性，需求不受影响。奶粉由于消费刚性，在消费者需求端基本没有影响，
但是由于防疫要求，部分地区物流受阻，导致短时间供应受到小幅影响。与此同时，由
于交通管制影响了消费者的购买便利性，且奶粉保质期较长，消费者的囤货需求也得到
激发。综合全年来看，需求基本没有变化。奶粉企业已积极复工，并在物流方面设法突
破，保障民生奶粉供应。 
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2. 白酒行业：疫情加速行业集中，递延式消费特点明显 

2.1. 疫情对高端白酒影响有限，区域型酒企静待其变 

春节是白酒销售旺季，论是高端还是次高端，基本上占到全年销量 40%左右。以茅台、五
粮液和国窖为代表的高端的品牌和产品，商业和终端之间以及终端对其核心消费人群的交
易已在年前基本完成，对各企业 Q1 影响较小。分价格带来看，疫情影响排序：高端酒＜
低端光瓶酒＜次高端及地产酒。对高端白酒来说，实际动销的量的影响应该是在整个春节
期间，主要的影响在于节后及上半年库存积压导致的周转和去库存周期变长，影响全年的
量大约在 10%左右。对于次高端而言，在春节期间的实际动销情况影响要大于高端，预计
在 30-40%左右，此次疫情影响的量占全年的 12%至 18%。 

1） 节前动销情况总体良好，节后批价正常滑落。全国主要酒企节前回款发货完成情况正
常，节后批价下滑系淡季正常回落，对各酒企 Q1财报影响有限 

2） 从实际需要来看，白酒消费端需求出现的阶段性骤降所产生的影响是根本性原因，消
费者大幅减少白酒消费频次，进而传导至终端和渠道经销商，最后影响厂家出货情况。 

3） 分价格带来看，疫情影响排序：高端酒＜低端光瓶酒＜次高端及地产酒。对高端白酒
来说，大部分交易已在年前完成，主要的影响在于节后及上半年库存积压导致的周转和去
库存周期变长，影响全年的量大约在 10%左右。对于次高端而言，在往年春节期间的实际
动销情况影响要大于高端，因此影响较大，预计影响全年的 12%-18%左右 

4） 从复工情况来看，以茅五泸为首的行业龙头企业已于 2月 10日开始积极调配防疫物资
陆续开展复工工作，并紧急召开会议出台应对策略。各区域酒企纷纷出台应对措施，但尚
未对复工时间进行明确规划。 

5） 疫情对白酒行业是阶段性冲击，预计下半年企稳，并不排除补偿式消费情况出现。由
于白酒的储存周期较长、企业现金流充沛、生产端停工不会直接影响当年销量以及企业应
对突发事件能力较强等因素，白酒行业抗风险能力韧性较大，长期趋势和供求关系不会改
变。 

茅五泸复工进展较快，酒企出台政策支持终端动销。以茅台、五粮液、泸州老窖、汾酒为
首的行业龙头企业均已就复工时间和应对措施做出具体规划，并于 2 月 10 日起逐渐有序
安排复工工作，自年后疫情蔓延导致正常复工状态延迟，各大名酒企业纷纷召开紧急会议，
并出台政策积极应对疫情影响。应对措施主要分为三个方面：1 .积极调配抗疫物资，调整
复工计划；2. 坚定完成目标信心，强化发展意识；3. 针对经销商积极出台相应措施，协
助经销商度过难关。 

图 1：主要酒企复工进展 

 
资料来源：酒说，天风证券研究所 

2.2. 疫情对白酒消费的抑制，将通过递延式需求的方式在下半年显现 

短期来看，本次疫情对白酒行业影响相对大于其他食品饮料子行业。白酒消费端需求出现
的阶段性骤降所产生的影响是根本性原因，历年春节期间是白酒消费旺季，聚集性餐饮和
节日送礼需求带动白酒消费动力。受疫情影响，春节及节后数月，社交性消费将大幅下滑，

公司 生产基地 复工情况 应对措施

贵州茅台 贵州仁怀 复工时间：2月13日

五粮液 四川宜宾 复工时间：2月10日

泸州老窖 四川泸州 复工时间：2月10日

山西汾酒 山西汾阳 复工时间：2月10日

分三阶段精准有序推动复工复产，第一阶段是2月10号——2月20号，第

二阶段是2月20号——2月底，第三阶段是3月以后。汾酒还要求企业各单

位复工复产的子方案必须依据总方案制定、细化落实总体方案，责任到

人，确保复工复产工作顺利进行

“五大措施“保生产；销售体系 “三不变”“三加强”即 "战略不变、

目标不变、任务不变” “加强销售攻坚、加强营销创新、加强支撑保障

” 携手完成2020发展目标

坚定目标、灵活应变；在坚持年初制定的“稳中求进，一管控三强化”

工作方针的基础上进一步突出加强"三个优化"（计划优化、渠道优化、

结构优化），加快‘三个转型（机制转型、团队转型、数字化转型）

’，推动全年营收保持两位数以上的增长。

坚持“计划不变、任务不减、指标不调”。近期还会围绕“双过半”

目标优化方案计划，“补齐欠账、完成任务”
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消费者实际开瓶率减少，进而导致库存增多，消化周期变长。因此，终端渠道和经销商出
货受到直接影响，动销不足使大量产品积压在库存，资金周转难度加大，进而传导至酒企
层面的业绩回落。我们预计疫情在 4、5 月份得到有效控制，白酒消费将会出现补偿式反
弹，下半年销售情况将逐渐恢复，不排除反弹式消费的可能性。 

图 2：白酒消费链 

 

资料来源：天风证券研究所 

对比非典，疫情只影响短期业绩，行业恐慌情绪有望逐步缓解。白酒行业在经历过塑化剂
事件和三公消费政策后，企业及行业抗风险能力及处理突发性事件反应和能力相对成熟，
且行业本身正处于集中度快速提升，优质产能淘汰劣质产能的过程中，因此短期冲击不可
避免，非典期间，上市公司业绩受疫情影响，在 03年 Q2录得负增长。对比 03年非典，
此次疫情的不同之处在于 1. 爆发时间方面，2003 年疫情最严重的时期是在二季度的 4-5

月，处于淡季，并未对春节旺季销售造成实质性影响，此次疫情最严重主要在春节，消费
需求受到压制较大，终端库存在春节期间未正常消化，预计会影响后续二季度的动销。2. 地
域范围方面，2003年集中于广东、北京、山西等，本次新冠状病毒影响更加广泛，目前安
徽、广东、河南等地出现了聚集性感染，餐饮和零售行业遭遇重挫对行业影响更大。 

图 3：白酒行业受非典影响 2003Q2呈现负增长 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 中长期负面影响较小，加速行业集中度提升趋势 

长期来看，本次疫情对白酒行业影响较为有限。从历史上来看，中国白酒行业自上世纪 90

年代历经山西毒酒案、三公消费政策、塑化剂事件都曾在短期内对行业形成更大冲击，但
都未曾改变中国白酒行业长期供求关系。我们认为主要有三点原因：首先，拥有历史沉淀
且深度融入当今中国社交文化的行业很难被单次突发性事件改变。其次，代表白酒行业优
质产能的名酒企业在品质层面的长期坚持以及遇到突发性事件时的积极的态度和应急处
理能力保证了企业和行业长期发展的基础。第三，根据白酒行业在突发性事件后的结果归
纳得出，事件产生的影响并非挑战消费者对白酒消费的态度，而是引导消费者更加理性的
进行选择性消费。因此基于以上三点，我们认为，此次疫情将长期影响民众对健康方面的
认知和重视，对于有一定社交刚性需求的白酒行业而言，消费者降低饮酒频次强化适度饮
酒的理念，使得白酒行业总量下降、品牌集中和价位升级的趋势将更加显现。 
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2.3.1. 公司治理水平提升，消费结构更加合理，行业应对疫情的能力提升 

2012 年之前依靠投资驱动下的高速经济增长与旺盛的政务消费需求，高端白酒增长迅猛，
但各公司对于渠道改革、品牌力建设方面重视相对较轻。而 2016 年以来白酒行业复苏行
情中，各厂商都着力推进渠道改革和品牌建设，进一步增强对终端市场的控制，加大品牌
宣传力度，公司经营模式得到大幅改善，因此本轮行情中，高端白酒行业的增长动力较 2012

年之前更为充足，行业的景气度能够延续上升。 

表 1：本轮周期与“黄金十年”高端酒企品牌、渠道情况 

 “黄金十年” 本轮周期 

渠道建设 

⚫ 经销商自主权大 

⚫ 大商模式盛行 

⚫ 厂商对市场终端控制较弱 

⚫ 厂商加强对经销商管理 

⚫ 向小商模式转变，积极发展电商终端 

⚫ 厂商对市场终端控制加强 

品牌建设 
⚫ 不重视品牌营销 

⚫ 子品牌数量较多 

⚫ 加大营销力度、品牌宣传力度 

⚫ 大幅削减透支品牌力的子品牌 

资料来源：天风证券研究所 

反观需求端，2003-2012年的“黄金十年”中，高端白酒主要依靠政务消费需求拉动增长，
并不能反映居民消费的真实需求。如今消费端的结构已经逐步实现从政务消费向个人消费
和商务消费的转变，高端白酒的政务消费比例已经由 40%降至 5%以内。目前我国高端白酒
消费结构更为良性，各生产商不断加强品牌建设和渠道改革，品牌拉力日益增强，渠道管
控日益科学合理，在经济形势不发生大的变化下，行业业绩将维持稳定的可持续性。 

图 4：白酒消费结构趋于良性 

 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

2.3.2. 白酒行业总量下降，存量竞争加剧，疫情或加速落后产能出清 

我国当前白酒行业整体呈现容量萎缩的趋势，根据国家统计局的数据，2018、2019 两年
白酒行业产量同比 3.14%/-0.8%。在产销量下滑的趋势下，企业数量也在加速减少，2017

年以来白酒行业规模以上酒企数量大幅度减少，从 2017 年 1593 家减少到 2018 年 1445

家再减少到 2019年 8月 1175家，数量变动速度分别为 1%，-9%和-19%（中国产业信息网）。
与此同时，规模以上名酒企业营收及利润增速从 2015年开始步入快车道，行业马太效应、
集中度提升的趋势已经显现。 

疫情将加速集中度提升趋势 本次疫情对于白酒行业的影响是全方位的，然而各地方以上
名酒企业无论从生产端管理恢复能力、基酒储存情况、客户忠诚度和现金流状况等方面都
优于小型酒厂，拥有较强的抗风险能力。且本次疫情将会长期改变消费者对健康的重视程
度“少喝酒，喝好酒”的理念将长期影响白酒行业，中国饮酒文化的一部分改变将从本质
上影响行业发展轨迹。因此白酒行业未来资源将更向名优酒企集中。 
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图 5：白酒行业历年产量及增速  图 6：白酒行业历年销量和产销率变动情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

图 7：上市白酒企业营业收入及增速  图 8：上市白酒企业净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 啤酒行业：淡季影响较小，消费需求有望快速恢复 

3.1. 消费端：行业处于淡季，全年影响有限 

疫情对于行业的影响主要来自餐饮端。啤酒行业的消费结构主要由即饮和非即饮组成，其
占比基本为 1：1，即饮中餐饮和夜场分别占比 40%和 10%，非即饮中 KA 和传统流通渠道
占比为 10%和 40%。此次疫情对于啤酒行业的影响主要来自即饮端，受疫情影响，餐饮和
夜场基本停业，此类场景的啤酒消费基本为 0，是行业的主要影响。而非即饮部分，家庭
饮用的需求或将被激发，预计此部分受影响较小。 

图 9：啤酒行业渠道构成 

 
资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 
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一季度行业销量占比约 23%，属于行业淡季，全年影响约为 5%。根据国家统计局数据，从
15-19年啤酒产量一季度占比平均值为 22.6%，而从上市公司营收角度看，15-18年一季度
营收占全年的比例平均值在 23.4%左右。分月份来看，由于今年春节提前，啤酒企业基本
完成节前的铺货，对于一月份的业绩影响不大。但由于春节动销停滞，使得渠道库存较高，
2月和 3月份渠道将进行一轮去库存。我们预计一季度损失的销量主要来自 2-3月去库存
所致，这一部分基本预计占一季度的 20%左右，综合来看，啤酒行业一季度属于全年的淡
季，疫情对全年的影响有限，在 5%左右。 

表 2：2015-2018年一季度啤酒上市公司营收占比情况 

 燕京啤酒 珠江啤酒 重庆啤酒 青岛啤酒 平均值 

2015Q1 25.09% 18.24% 21.19% 25.98% 22.62% 

2016Q1 26.85% 18.10% 22.97% 26.28% 23.55% 

2017Q1 28.35% 15.43% 23.19% 26.79% 23.44% 

2018Q1 28.91% 16.48% 23.44% 27.29% 24.03% 

平均值 27.30% 17.06% 22.70% 26.58% 23.41% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 10：啤酒产量各季度占比情况 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

3.2. 生产端：一季度行业产能过剩，复工对行业影响较小 

目前啤酒行业仍处于产能过剩的阶段，2018年重啤、青啤和华润的产能利用率分别为 79%、
78%和 59%，均低于 85%（产能过剩的标准）。行业产能利用率不高，一是因为产能过剩，
二是行业的季节性较强。一般来说，行业的二、三季度为旺季，产能通常处于供不应求的
状态，尤其是 7月和 8月份，而一季度企业生产较少，通常在节后企业会安排工厂进行技
改等。所以复工对行业生产端来说影响不大。 

图 11：各公司产能利用率情况 
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资料来源：公司年报，天风证券研究所 

3.3. 疫情不改结构升级趋势，消费信心有望快速恢复 

疫情对于啤酒消费来说只是短期的限制消费，并不会改变啤酒的消费习惯，结构升级趋势
不改。我们在 1.1 中分析到，疫情只是短期抑制餐饮渠道啤酒的饮用频次，但并不会因此
而改变消费者餐饮的啤酒需求。这一部分消费只是被延后了，并没有消失。同时，疫情也
不会影响结构升级的趋势，一是目前我国啤酒销量基本处于稳定状态，不太可能有大幅度
的增长，啤酒行业进入存量竞争时期；二是消费升级趋势下，结构升级是大势所趋。目前
我国啤酒行业销量仍然以低端为主，占比在 72%左右，国内酒企的千升酒价基本在 4000

元水位下，而百威亚太的千升酒价约 4500 元，高于国内啤酒巨头。与成熟市场相比，我
国啤酒吨酒价仍有较大的改善空间，疫情不改变结构升级的趋势。 

图 12：我国啤酒行业产量和增速  图 13：不同档次啤酒销量占比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

图 14：上市酒企吨酒价对比（单位：元/千升） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

疫情结束后，啤酒消费信心有望快速恢复。我们认为在疫情结束之后，啤酒行业的消费会
迅速恢复。一方面是因为啤酒的主力消费人群主要集中在 20-34岁，这一群体在疫情结束
后或将率先开展社会活动。另一方面，由于一季度库存的积压，二季度企业或将推出一系
列促销活动，帮助终端恢复动销。此外，疫情限制了餐饮社交，在疫情结束后，基于人们
的社交需求，餐饮或将迎来补偿式反弹，而餐饮作为啤酒的主要销售渠道将受益。参考非
典时期，啤酒产量在疫情技术之后快速反弹，预计在二三季度高温、体育赛事和餐饮需求
反弹的催化下，啤酒消费有望迎来大幅上涨。 
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图 15：啤酒产量在非典结束后快速反弹 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

疫情后的促销不会加剧行业竞争，线上消费占比有望提升。啤酒行业目前集中度较高，CR5

为 70.4%。由于啤酒存在销售半径的限制，会有明显的“基地市场”现象。疫情之后，酒
企的促销是否会让价格战卷土重来，我们认为概率较小。一是行业目前竞争格局较为稳定，
酒企很难再通过价格战去抢占市占率；二是行业费用投放预计会集中在产品结构升级上，
而不是大力促销产品；三是行业已经过了量增的时代，结构升级目前是行业较为一致的共
识，也符合消费趋势。未来行业囚徒困境的打破将依靠结构升级，而不是通过价格战提升
销量。此外，此次疫情或促进啤酒线上消费习惯的培养。目前啤酒线上消费约为 15亿元，
占比不到行业的 1%。此次疫情或将培养啤酒线上购买的习惯，拓展多元化消费渠道。 

图 16：啤酒行业市占率情况 

 

资料来源：GlobalData，百威亚太招股说明书，天风证券研究所 

4. 餐饮产业链：疫情加速集中度提升，需求创造明显 

4.1. 疫情影响下，餐饮行业有望加速整合，连锁化率有望逐步提升 

餐饮产业链受此次疫情影响较大，链条上不同环节的企业影响不一。餐饮供应链包括从食
材生产到消费者的整条产业链，包含上游原料生产、采购、央厨、餐厅或配送消费。疫情
对整个链条的影响是从下游传导到上游的。对于下游来说，疫情使得餐饮行业短期进项骤
减，现金流面临较大压力，从而加速行业出清。 
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图 17：餐饮产业链主要组成部分 

 

资料来源：天风证券研究所 

连锁化是餐饮行业的发展趋势，且有不断提速的现象。在我国餐饮行业规模不断增长的背
景下，我国连锁化率仍然较低。2017年我国餐饮连锁化率为 9.2%，对比美国和日本的 53.3%

和 48.9%，我国餐饮连锁化率仍有较大的提升空间。我们认为连锁化是行业的趋势，具体
表现在： 

 餐饮行业集中度较为分散，对比美国仍有较大提升空间。餐饮行业集中度较为分散， 

2004 年至 2017 年，餐饮行业 CR100 市占率持续低于 10%。对比美国，2016 年美国餐
饮业营收总额为 7826.7亿美元，TOP50餐饮总营收为高达 2170亿美元，占比约 27.73%，
而我国 TOP50占比仅 4.91%。我国餐饮行业集中度较国外差距明显，此次疫情有望加速
行业进入兼并、整合、淘汰的整合时代。 

 标准化、可复制性强是连锁化的优势，顺应集中度提升浪潮。根据中国烹饪协会发布的
《中国餐饮百强企业和餐饮五百强门店分析报告》，标准化程度高、可复制性强的休闲
餐饮（包括快餐）和火锅拥有最高的营收增速，2018 年，51%的百强企业以直营+特许
的方式扩大连锁规模，餐饮企业连锁化动力较强。 

 连锁化实现规模效应，同时提升企业危机应对能力。连锁企业能够进行标准化扩张以实
现规模效应从而降低成本。另一方面，连锁餐饮所使用的食材大多是标品、冻品，在危
机情况下，不会产生特别大的成本损耗，同时由于规模效应所提升的利润空间，能够增
强企业应对危机的能力。 

图 18：我国餐饮行业较为分散，集中度不高  图 19：我国餐饮行业连锁化率不高，提升空间较大 

 

 

 

资料来源：中国烹饪协会，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

4.2. 基础调味品：疫情影响较为中性，囤货需求激增 

疫情对基础调味品的影响较小，家庭消费替代 B端需求。基础调味品主要为酱油、醋等产
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品，其必选属性较强。从消费端来看，餐饮作为基础调味品的第一大渠道，受损严重，疫
情下家庭对基础调味品的需求增加能够弥补部分需求，全年来看，影响较小。从生产端来
看，调味品保质期长，库存天数较高，能较好应对复工带来的问题。 

 消费端：基础调味品渠道主要以居民消费、餐饮和食品加工为主，占比分别为 30%、45%

和 25%。疫情影响下，餐饮一季度需求基本为 0，而居民消费频次将提升，在一定程度
上弥补餐饮渠道的损失。假设二季度以后，餐饮需求激增，并恢复往常，则整体上来看，
疫情对于基础调味品的影响较小。对于企业来说，不同渠道结构的企业，疫情对其影响
不同。对于流通渠道占比较高的企业，例如中炬高新等，其业绩影响较小。 

图 20：基础调味品渠道占比情况  图 21：酱油收入占餐饮渠道收入比重 

 

 

 

资料来源：调味品协会，天风证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 生产端：根据 2019Q3主要调味品上市公司存货周转天数的情况看，除海天周转天数为
36 天外，其他的企业基本维持在 100 天以上。疫情延后复工，对调味品企业生产端的
影响不大，相反能够帮助企业去库存。目前调味品企业主要面临的问题在于物流，由于
有些物流仍处于中断状态，终端需求激增导致无法及时补货，对企业的收入有一定影响。 

图 22：主要调味品企业存货周转天数（单位：天） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.3. 复合调味品+冻品：受益餐饮连锁化率提升，需求创造明显  

下游餐饮因疫情影响无法营业，使得上游冻品和料包企业获得替代需求；而下游餐饮行业
损失较重，也加速了行业集中度提升的趋势，打开了上游企业 B端业务的发展空间。 

4.3.1. 复合调味品：需求创造，加速行业导入和发展 

复合调味品目前处于行业导入期，高增长，空间大。复合调味品虽处于早期阶段，但其具
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备较强的标准化、工业化和便捷化优势，顺应行业和消费趋势，有望获得快速发展。
2011-2017 年我国调味品市场 CAGR 8.7%，预计未来 5年内收入增速平均 8%附近。而复合
调味料市场规模由2010 年的 355 亿元增长至2017年的978亿元，年复合增长率为15.83%，
远高于调味品的 8%。预计 2020 年中国复合调味品市场规模有望达 1488 亿元。 

图 23：复合调味品目前处在发展初期  图 24：复合调味料较其他品种增速较高 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

图 25：复合调味品市场规模变化 

 

资料来源：Frost&Sullivan，天风证券研究所 

疫情有望加速复合调味品消费习惯的培养。在疫情的影响下，餐饮消费由居家消费所替代，
而不同于基础调味品的强刚需，复合调味品具备一定的可选属性。我们认为当前行业处在
发展初期，需要加大市场投入，不断地培育消费者，而此次疫情对于复合调味品来说，或
加速市场培育。一方面，复合调味品具备便捷性和标准化优势，能够较好的替代餐饮需求；
另一方面，复合调味品的使用人群大部分是年轻的消费者，尝鲜偏好强，在疫情的影响下，
年轻消费者对于复合调味品的需求有望被激发。而一旦复合调味品的使用习惯具备一定的
不可逆性，在此次疫情的影响下，能够快速培养消费者的使用习惯。 
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图 26：不同年龄群体对就餐方式的选择 

 

资料来源：天风证券问卷调查，天风证券研究所 

餐饮行业连锁化率的提升，将激发定制餐调的需求。新冠疫情影响下，餐饮行业由于缺乏
现金流，可能迎来行业出清，行业的连锁化趋势将愈发明显。近年来，我国的连锁化趋势
有所加速，连锁餐饮通常向上游采购标准的冻品和复合调味品，这也催生了复合调味品企
业定制餐调业务的发展。以天味食品为例，公司的定制餐调业务逐年高增，收入从 2015

年的 0.18亿元快速增加至 2018年的 1.52亿元，CAGR高达 102%，也符合行业连锁化趋势
的表现。而此次疫情将加速餐饮连锁化率的提升，进而推动上游产业链的整合，具备规模
优势的企业能够在此轮中受益。 

图 27：天味食品定制餐调业务快速增长 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

4.3.2. 速冻食品：疫情加速行业整合，增量需求有望延续 

速冻食品行业规模稳健增长，以速冻火锅料、米面产品为主。随着餐饮市场的迅速发展、
消费者需求提升及冷链的完善，速冻食品市场保持稳健增长，根据中商产业研究院数据，
2018 年我国速冻食品市场规模约 1342 亿元，预计 2019 年可达 1467 亿元，保持 9%稳健
增速。分品类看，根据中国食品工业协会数据，速冻面米和速冻火锅料为两大主要品类，
2017年规模分别约 647亿和 411 亿元，5年 CAGR约为 2.5%和 12.6%。 
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图 28：速冻食品行业保持稳健增长 

 

资料来源：中商产业研究院，天风证券研究所 

疫情凸显供应链地位，有望加速行业集中度提升。速冻行业整体格局较为分散，其中速冻
米面 CR3为 41.1%，而火锅料只有 19.4%，还有较大上升空间。1）速冻面米制品集中度较
高。一线城市市场主要由全国性品牌三全、思念、湾仔码头等主导，在二三线城市还存在
部分强势区域品牌，如五丰等。2）速冻火锅料市场较为分散，但在福建、广东等东南沿
海等市场龙头已形成了明显竞争优势，包括安井、海霸王、海欣等。速冻食品的发展离不
开冷链物流的快速发展，而此次疫情对产业链的影响，也凸显了物流的重要性。龙头企业
在全国建立完善的物流体系，能够快速应对疫情带来的物流问题，抢占小企业丢失的份额，
加速集中度提升。 

图 29：2018年速冻火锅料市场集中度  图 30：2018年速冻米面市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：中商产业研究院，天风证券研究所 

疫情下创造出的速冻食品需求，有望在疫情结束后延续。疫情对速冻食品的需求主要分为
两方面，一是 C端，二是 B端。从 C端来看，疫情对于速冻水饺、面点、火锅料等需求催
化明显。根据三全食品 2 月 2 日的投资者关系活动表披露，疫情期间家庭就餐频次提高，
水饺面点等作为家庭备餐的作用凸显，速冻食品需求量上升，部分渠道终端出现缺货现象，
库存明显低于往年同期。从 B端来看，受益于下游餐饮连锁化，龙头在供给稳定性、规模
化、成本低几个方面完美胜出中小企业，未来行业将加速集中。总的来看，疫情后 B端需
求增长的可持续性要强于 C端。 

5. 肉制品行业:必需品受疫情影响小，或将创造人造肉行业需求 

5.1. 肉制品偏刚性，囤货需求高 

肉制品作为生活必需品，受疫情影响小。同时，疫情期间囤货需求高，有望迎来阶段性上
涨。2002-2003 年非典疫情期间，肉制品及副产品加工行业营收累计同比始终大于 10%，
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利润增速也呈上升趋势，系疫情爆发期间必需品囤货需求高，造成阶段性上涨。2004 年，
虽营收增速仍持续走高，利润却出现下滑，我们认为是疫情对上游造成冲击，导致成本增
加，整体来看肉制品行业受疫情影响小。 

图 31：肉制品及副产品加工:主营业务收入:累计同比  图 32：肉制品及副产品加工:利润总额:累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

疫情下肉制品行业复工进度较快。肉制品作为重要的民生产品，在新冠疫情期间需要保证
充足和持续的供应。在政府的支持下，肉制品企业复工进程快，在原料和配送环均得到保
障。疫情期间，河南省发改委下发通知，积极支持双汇复工，加大复工复产保障力度，着
力帮助解决用工、原料、资金、物流配送等实际问题，全力支持和有序组织双汇供应链企
业复工复产。2 月 3 号，双汇开始复工，2 月 9 日人员基本全部到岗，有序生产，保证市
场供应。 

5.2. 动物疫情或将创造国内人造肉行业需求 

5.2.1. 健康安全趋势下，人造肉优势显著 

2020年 2月 11日，新型冠状病毒已累计确诊超 4万例，中国疾控中心表示，新型冠状病
毒的来源于野生动物。动物和牲畜易感染各种疾病，除冠状病毒外，疯牛病，猪流感、口
蹄疫、禽流感等疾病均来自于动物，造成健康风险。此外，长期食用普通肉类会增加 16%

的癌症以及 21%的心脏病患病风险。2015年，世界卫生组织将加工肉类（例如热狗，火腿，
培根和香肠）添加到其第一类致癌物中。而人造肉可以避免动物疫病对人畜安全的影响，
疫情结束后，人造肉行业或将引起消费者的重视，成为在疫情中创造出的新需求。 

表 3：动物疫病 

时间 传染病名 传染源 具体事件 

2013 禽&猪流感 水生鸟类：甲型 H5N1、甲型
H7N9和甲型 H9N2等 

中国报告了甲型 H7N9 禽流感病毒人类感染病例。之后，
病毒在全国各地的家禽群体中传播，造成数百起人间病例
和多起人类死亡。 猪：甲型 H1N1和 H3N2等 

2010-2015 鼠疫 小哺乳动物及其跳蚤 全球共报告了 3248例鼠疫，其中包括 584例死亡。 

2017 猴痘 啮齿动物和灵长类动物等各种
野生动物 

尼日利亚暴发了有记录以来规模最大的疫情 

2019 新型冠状病毒 野生动物 新型冠状病毒，因 2019年武汉病毒性肺炎病例而被发现，
截至 2020年 2月 11日，国内已累计确诊超 40000例 

资料来源：WHO，天风证券研究所 

欧美为代表的西方国家健康意识强，在对美国千禧一代选择无肉饮食原因的调查研究中，
51% 的受访者是出于身体健康的原因选择素食主义。从 2008年到 2015年，美国素食主义
者的人数从 700多万增长到 1000多万，占比从 3.2%增长到 3.4%。2015年 9月-2016年 8

月，打着“素食”和“纯素食”概念的产品数量，比五年前各自增加了 25%和 257%，素食
概念不断深入人心成为全球潮流。 
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https://baike.baidu.com/item/2019%E5%B9%B4%E6%AD%A6%E6%B1%89%E7%97%85%E6%AF%92%E6%80%A7%E8%82%BA%E7%82%8E%E7%97%85%E4%BE%8B/24236082
http://www.hibor.com.cn


 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 19 

 

图 33：美国千禧一代选择无肉饮食的原因（2018年） 

 

资料来源：Statista、天风证券研究所 

图 34：世界各地弹性素食、素食和纯素食消费者的数量正在增长 

 

资料来源：Mintel、Givaudan、天风证券研究所 

人造肉可以减少对资源的浪费和对环境的污染。畜牧业在全球温室气体排放总量中的比例
接近 15%，超过所有汽车、卡车、飞机、火车和船舶的排放总和，是温室气体最主要的来
源。如果改从植物中直接获取蛋白，就可以跳过动物养殖过程，因而缓解温室效应。同时，
人造肉可以节省畜牧养殖中消耗的大量土地、粮食和水资源。与制作标准牛肉汉堡相比， 
制作 Beyond Burger 的过程中产生的温室气体排放量减少 90％，水资源消耗减少 99％，
能源消耗减少 46％，土地使用量减少 93％。 
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图 35：生产每千克蛋白质对环境的影响 

 
资料来源：华经情报网、天风证券研究所 

人造肉具有零胆固醇、较低水平饱和脂肪和少量膳食纤维等优点。人造肉含大量的蛋白质
和少量的饱和脂肪,天然优势是没有胆固醇。随着生活条件的改善，肥胖率不断上升，肥胖
引起的健康问题逐渐引起人们的重视。由于胆固醇含量极低，人造肉避免了过度摄入肉类
带来的健康隐患。此外，人造肉的营养成分可控，可根据消费者健康需求加入特定的营养
物质，满足消费升级带来的对健康的新需求。 

表 4：人造肉 （112g）VS 碎牛肉（113g） 

 Beyond Beef 碎牛肉 

卡路里 250 287 

总脂肪（克） 18 23 

饱和脂肪（克） 6 9 

钠（毫克） 390 76 

蛋白质（克） 20 19 

纤维（克) 2 0 

胆固醇（毫克） 0 80 

资料来源：Fatsecret、天风证券研究所 

5.2.2. 中国肉类市场缺口大，人造肉千亿市场可期 

根据 OECD的数据，2018年中国肉类消费量为 8829.6万吨，且目前中国肉类人均消费量
仅为美国的一半左右，伴随着城市化率不断增加，预计未来中国的肉类消费量将进一步增
加，2030年中国肉类产品的供给缺口或将达到 3800万吨以上。若肉类缺口部分人造肉渗
透率为 10%，以目前国内人造肉售价约为 56元/斤左右来看，估计 2030年市场规模上千亿。 
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图 36：2018年全球各国肉类消费量 TOP5（万吨） 

 

资料来源：OECD、天风证券研究所 

 

人造肉行业在国内才刚刚起步，整个市场相当分散，由大量小规模企业构成。且中国的人
造肉还处在传统型植物蛋白素肉阶段，这类素肉多以豆粉、豆粕、大豆蛋白、小麦蛋白等
为原料，通过挤压膨化方法制取，实际口感与肉制品相比有一定差距，不能满足消费者对
口感的需求，暂时并不能够替代肉类消费。但国内公司已经开始大量投入研发，逐步掌握
核心技术，引领人造肉蓝海。2019年，双塔食品推出了豌豆蛋白素肉月饼，首次涉足人造
肉领域，填补了国内豌豆蛋白素肉领域的空白。 

 

图 37：启伴植物蛋白肉月饼 

 

资料来源：官方旗舰店、天风证券研究所 

 

伴随着人均可支配收入的提高和消费观念的升级，人们对饮食的要求提高，健康饮食成为
主流趋势。同时，城市化进程加快和人口的不断增长导致肉制品需求总量增加，肉类替代
品市场规模将迎来高速发展。在人造肉的大趋势下，动物疫病所带来健康危害或将引起人
们的重视，颠覆国内人造肉行业的发展。 

6. 休闲食品：必选属性食品抗风险能力强 

8829.6

4426.7 4143.9

2106.1

1147.3

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

中国 欧盟28国 美国 巴西 俄罗斯

2018年全球各国肉类消费量TOP5（万吨）

 

http://www.hibor.com.cn


 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 22 

 

6.1. 休闲属性食品短期受到抑制，社交属性消费递延 

礼品类休闲食品短期受到冲击。春节一直以来都是休闲食品行业消费激增的重要窗口，一
方面，在这期间家庭团聚，存在购买年货的需求；另一方面，年节社交习惯带来了大量的
休闲食品礼品需求。年货一般于年前提前购置，处于疫情爆发期前，受影响较小。而在疫
情期间，主打礼品包装的休闲食品消费场景几乎全部消失，销量将会受到冲击。中小休闲
类食品企业在疫情的冲击下，库存压力上升、产品销量、成本压力、物流等因素影响，或
出现较大规模的倒闭潮。因此，疫情冲击可能会推动行业加速洗牌，市场份额向龙头集中。 

 

图 38：超市休闲零食礼品 

 

资料来源：新浪网、天风证券研究所 

 

社交属性消费递延。由于人传人为新型冠状病毒肺炎传播途径之一，在疫情爆发期间，人
们大都减少人员见面与聚集，提倡关闭服务性门店，大多社交属性的食品短期内销量将受
抑制，如星巴克、喜茶、奈雪的茶等服务属性产品，只能依赖线上订单。但短期的抑制在
疫情结束后或将迎来补偿性增长，消费得到递延，对社交属性消费整体来说影响不大。 

 

6.2. 必选属性食品供不应求，迎快速增长 

在疫情爆发期间，休闲属性食品短期遭受冲击，发展受到抑制；社交属性食品由于短期内
社交活动大规模减少受到抑制，消费将递延至疫情结束后。而必选属性食品，例如面条、
面包等食品，为消费者的刚需产品，性价比高，具有抗风险能力强，将在疫情发生期间迎
来快速增长。 

 

图 39：疫情激发必选属性食品 
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资料来源：天风证券研究所 

 

在严格控制人群居家隔离期间，必选属性食品由于适合家庭场景消费，受益于疫情期间的
囤积。克明面业 2月 6日的投资者交流显示，公司作为挂面行业龙头，部分地方已经出现
了断货的情况，目前订单的满足率在 50%以下，随着产能的逐步恢复和物流困难的缓解，
订单满足率会逐步提高。同样，面包行业需求旺盛。短保面包作为方便类食品之一，在囤
货趋势下需求量上升，销量得到保证。 

 

以桃李面包为例，探索必选属性食品在疫情中的优势： 

1） 公司削弱服务环节，标准化面包性价比高。桃李面包秉承少而精的产品策略，追求单
品规模优势降低生产成本。与其他可比公司相比，桃李面包售价较低，性价比高，符
合疫情期间消费者的消费需求。 

 

     表 5：短保面包品牌主要切片产品价格对比 

品牌 主要产品 图片 价格/400g 

桃李 醇熟切片面包 

 

9.5 元 

美焙辰 汤熟吐司面包 

 

9.9 元 

宾堡 

宾堡本色皇家切片面包、

本色原味切片面包、本色

全麦切片面包  

17.3 元 

甜奶油切片面包、自然全

麦切片面包 
 

14.6 元/19.2 元 

曼可顿 

超醇原味面包、超醇全麦

面包 
 

9.9 元 

全麦高纤维面包 

 

12.64 元 

北海道牛奶吐司面包 

 

17.69 元 

资料来源：天猫超市，天风证券研究所 

2） 公司布局扎实，配送能力强。公司目前已在全国 17 个区域建立了生产基地，并以此
为中心向周边辐射进行销售，并在华东、中南、西南等市场不断加大投入。经过十余
年的渠道深耕，截至 19H1 公司销售终端已达 23 万个，平均每个地级市覆盖终端约
780 个，桃李物流配送实力较强，目前已经达到每天配送一次的频率。较强的终端配
送能力在疫情期间显得尤为重要，保证了公司产品的稳定供应。 
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图 40：桃李不断开拓终端零售 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3）产能逐步扩大，产能利用率高。公司产能逐年扩大，截至 2018 年，公司已有 17 个工
厂投产，合计产能 28万吨。公司在建产能武汉 2.55万吨/山东 2.12万吨/江苏 2.2万吨/沈
阳 6万吨预计于 19-20年投产；四川/青岛/浙江项目规划中，预计 2021 年附近投产；产
能不足问题预计逐步缓解，助力桃李迈向百亿目标。 

 

表 6：桃李募集资金扩建产能及进展 

简称  资金来源  规划产能 （万吨）  项目进度 （截止 19 H1） 预计投产时间  

沈阳桃李  2015 年 IPO  6（含 0.4 月饼） 5.10% 2021 年 6 月  

江苏桃李   2019 年可转债  2.2 27.80% 2020 年 H2  

浙江桃李  2019 年可转债  4.28 0.20% —  

青岛食品  2019 年可转债  2.96 0.00% —  

四川桃李  2019 年可转债  2.5 1.50% 2021 年 

山东桃李  2017 年非公开  2.12 42.80% 2020 年 H1  

武汉桃李   2017 年非公开  2.55 51.30% 2020 年 6 月 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从供给端来看，由于工人到岗推迟和物流运输问题，必需属性食品供应端产生供不应求的
局面。但挂面、面包等行业作为民生类食品，由于其方便速食性，在疫情期间将受到政府
的大力支持，抗风险能力较强。政府将大力确保公司产品的稳定供应和物流的及时运输，
为必需属性食品行业内优质企业保驾护航，目前生产人员复工是企业较为关键的问题，必
需品企业如克明面业、桃李面包，已于 2 月 10 日之前有序开展复工。必需属性食品将在
疫情发生期间需求激增，供给端逐渐跟上，或将迎来快速增长。 

7. 乳制品：礼品型需求消失，必选需求影响不大 

7.1. 企业面临的主要问题和复工情况 

新冠疫情爆发以及其防控措施导致消费者外出减少，社区封闭，生产和生活性交通物流受
阻。由于新型冠状肺炎疫情爆发，普通消费者需要采用宅家封闭式自我隔离的非常手段，
而随着各地政府疫情防控等级的提升，城市社区和农村街道几乎都采用了封闭式隔离，各
地为保障抗疫“战事”顺利推进的交通管控也带来了物流难题。 

从乳品加工企业的需求来看，短期内乳制品的送礼型需求受到压制，属于一次性的消失，
对乳品加工企业的高端线产品影响较大，但必需消费属性的需求基本不变，影响不大。液
奶产品的消费，主要分为日常饮用性需求和节庆送礼性需求。（1）疫情爆发引起大众关注
的时间点恰逢春节，在严格防控的情况下，消费者在商超渠道的采购大幅减少，尤其是具
备送礼属性的高端线产品受影响较大。（2）乳制品本身的日常饮用性需求具备必选消费属
性，由于乳制品富含高蛋白，以及富含益生菌的酸奶能够激发人体免疫力，消费者会采取
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囤货行为来对冲出门次数的减少。 

图 41：乳制品高端产品具备一定送礼属性  图 42：乳制品具备必需消费需求 

 

 

 

资料来源：新浪网，天风证券研究所  资料来源：新浪网，天风证券研究所 

疫情防控过程中一度出现物流受阻，供应短时间脱节情况，该现象仅在少部分区域出现，
且已在逐渐解决。如 1 月 27 日，济南市周边部分地区交通管制，跨地市的生鲜乳运输受
到影响，部分农村封路造成生鲜乳无法运输出场。农业农村部 2月 3日向各省市发布紧急
通知，明确要求：不得拦截仔畜雏禽及种畜禽运输车辆、不得拦截饲料运输车辆、不得拦
截畜产品运输车辆、不得关闭屠宰场、不得封村断路、支持企业尽早复工。政策文件下发
后，全国部分地区的道路得到纾解，目前山东省地区生鲜乳运输基本畅通。 

乳企整体需求影响不大，财务和现金流上压力不大。而且核心大中型企业均在春节期间有
序持续运营，保障乳制品的民生供应；在 2月 10日以后，在做到疫情防控的前提下，主
要乳企均已全面复工。1月 29日，国家市场监督管理总局通过视频会议启动了“保质量、
保价格、保供应”（以下简称“三保”）系列行动，乳企纷纷响应，以实际行动保障民生乳
品供应，为抗击疫情做出贡献。 

表 7：主要乳企复工情况 

公司 
 

相关情况 

伊利股份 
 

2月 1日，伊利集团发布参与“三保”行动承诺书，“在加大生产的同时，严把产品质量关，确保产品质

量不因疫情而下降或偷工减料，让人民吃得放心。” 

蒙牛乳业 
 
春节期间，生产系统、销售系统也有部分员工上班。2月 10日后在全国范围内，除岗位需要或各单位要

求必须到达办公场所履职人员（如保障供应的生产、物流和部分销售人员）外，其余人员在家办公。 

光明乳业 
 
华东中心工厂在严格防疫下，自 2月 10日起全面复工。春节期间，为保供应，调整生产计划，并多留三

成员工在沪过年。 

新希望乳业 
 
春节期间，按照“保质量、保价格、保供应”的要求，严格按照质量体系和产品标准全程管控，确保新鲜

营养的产品上市。 

资料来源：经济日报，中国奶业协会，饮品观察家，天风证券研究所 

7.2. 疫情加速行业集中度提升，后续促销政策有望延续 

乳制品消费季节性不强，全年大致均匀分布，春节和中秋期间会有小高峰，主因送礼需求
在节庆时刻体现。以伊利股份为例，其四个季度收入基本均匀分布，而一季度收入占比稳
定在 25%左右。我们认为乳制品全年消费稳定，这是日常饮用性质，必需型消费的特征，
而在春节和中秋会有部分小送礼需求的小高峰。 
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图 43：伊利股份历年各季度收入占比 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

据光明乳业副总裁贲敏表示，目前全国市场的常温奶产品销售业绩和去年同期相比下降 50%

以上，而光明乳业的常温产品以高端常温酸奶莫斯利安为主。蒙牛旗下的鲜牛奶品牌“每
日鲜语”的市场部总经理杨菲表示：“疫情爆发的前期，传统商超渠道人流量突然下滑，
各地交通管制开启，该工厂在生产经营环节准备不充分，鲜奶用奶量曾下滑 50%。但消费
者在电商端的需求非常强劲。”同时结合新希望乳业公告显示，牛奶作为刚需产品的消费
需求并未因此而消失，通过电商渠道和送奶到户等方式的推动，新希望乳业近期鲜奶仍同
比去年有所提升。 

综上，我们认为短期内乳制品的送礼型需求受到压制，属于一次性的消失，对乳品加工企
业的高端线产品影响较大，但必需消费属性的需求基本不变，影响不大。基于当前情况，
我们假设疫情能够在 2月底之前得到相对控制，乳企受影响时间段在一个月左右，假设超
额送礼需求消失和日常消费小幅下滑的情况下，受影响的全年收入占比或在 3-5%左右。 

受疫情影响，乳制品渠道动销受阻，库存量增加，乳企也各自采取措施应对特殊情况。在
疫情影响下，消费者外出减少，大中型 KA 渠道顾客数量减少，各地之间的货物运输在一
段时间受到阻碍，导致渠道库存有所增加。大中型乳企主要采取措施包括给予渠道政策支
持，在终端实施打折和买赠，帮助处理和消化库存；拓展销售网点和临时有效的销售方式；
引导进行线上销售。而以鲜奶为主的乳企，还能通过原有的订奶入户渠道，推动无接触送
奶，以加强销售。 

表 8：疫情影响下，乳企的应对措施 

公司 应对措施 

伊利股份 给予经销商费用等政策支持，帮助其消化库存； 

积极拓展社区菜市场网点等 

蒙牛乳业 为确保疫情期间和复工后货架产品的新鲜度，启动了终端产品临期调返货信息预警，同时进一步加强全国物

流配送系统与工厂的紧密衔接; 

打通非常时期运输的各个环节，尽可能保持网点之间的通畅； 

在一些卖场终端保持销售力度，安排导购坚守岗位 

逐步引导消费者进行网购 

光明乳业 随心订业务推出无接触送奶服务。 

在全行业率先承诺：对于签订采购协议的合作牧场，不拒收一滴奶，并且不随意降价。 

多收的原奶主要做成常温产品，通过买赠、打折等方式让利消费者 

新希望乳业 积极拓展线上业务； 

大力推动订奶到户、送奶到家业务； 

走近社区，在社区外摆点销售； 
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加大鲜奶宣传； 

发挥公司核心区域管控力强、供应链反应及时的特点，在更贴近消费者的社区店、便利连锁店加大销售力度 

资料来源：小食代，五谷财经，快消公众号，天风证券研究所 

上游牧业方面，物流受限和乳企因动销受阻减少收奶是主要面临的问题，其中中小型养殖
散户受冲击大，后续或出现集中度提升的情况。如今，物流受限问题已逐渐得到解决。农
村道路封堵，会给生鲜乳运出和牧场饲草料运进造成一些影响，全国多地牧场一度发出“断
粮”的预警信号，部分牧场的储备饲料只能撑到月底。据国家奶牛产业技术体系调研显示：
从疫情对生鲜乳运输和奶价影响方面看，我国大中型牧场生产与生鲜乳运输基本正常，奶
价平稳，第一季度生鲜乳价格存在下行趋势。 

对于上游奶农，由于受疫情防控影响，乳制品销售不畅，国内大型乳企已经开始用鲜奶喷
粉储藏，且喷粉资源供不应求。部分中小牧场没有和乳企签订购销合同，出现有奶难卖的
情况。 

整体上我们认为，乳业公司的节前备货不受影响，尽管春节前后动销受到一次性冲击影响，
失去大部分送礼需求和少量日常消费需求，但在一季度后，随着疫情相对受控，交通运输
以及各地限制人员流动措施解禁后，乳制品行业会迅速恢复至正常的销售水平。我们估测，
疫情对龙头乳业公司全年收入影响在 3-5%左右，龙头供应链能力和库存处置能强的龙头
优势，行业集中度或有所提升；受疫情影响小的区域乳企相对受益；上游牧业的中小养殖
散户在去年恢复盈利不久后，重新短暂陷入亏损。 

8. 奶粉：需求基本不受影响 

8.1. 企业逐步复工，物流是行业面临的主要问题 

在春节期间保障供应的同时，各个奶粉企业在 2月 10日后均逐步实现全面复工。其中奶
粉产量占比较大的一些企业，如雀巢，2 月 10 日已有一半员工陆续到岗，其在中国的 31

家工厂也根据当地情况陆续恢复生产；另外飞鹤的主要产地在黑龙江，受疫情的影响较弱，
也于年后陆续恢复开工；还有像贝因美、澳优、雅士利、君乐宝等奶粉企业，除了个别地
处“封城”区域的奶粉工厂在停产，大多数奶粉工厂一直坚持在生产，多数在年后陆续恢
复生产，复工率较高 

企业在面临的问题主要是疫情严重地区的物流和配送，刚需奶粉的供应得到重视后，物流
情况在逐渐缓解。在类似湖北武汉这样的疫情重灾区，交通管制非常严格，严控干线物流，
外地厂家的奶粉大货运不进来，消费者购买的还是之前的存货，奶粉渠道库存会被快速消
耗。而且在疫情影响下，原有母婴店的自有配送也会受到影响。政府也意识到了奶粉是民
生刚需，很多城市已经开始在陆续开通了“绿色通道”，有店主表示，现阶段基本运营走
向已经开始趋于正常。 

对于奶粉企业来说其现金流较为稳健，年前的提前打款以及自身现金的储备使得现金流对
于奶粉企业来说不构成太大问题。返工方面，目前多数奶粉企业的生产基地主要在北方或
是海外，受疫情影响相对较小，因此工人的返工与复工生产问题不会特别大，奶粉的生产
供应有一定的保障。 

疫情不改变奶粉高端化趋势。高端（290元/千克~390元/千克）和普通产品（小于 290元
/千克）。根据图 45数据显示，中国奶粉产品（包括国内及国外品牌）的平均零售价从 2014

年的 183.2元/千克稳定增长至 2018年的 202.6元/千克，CAGR为 3.0%。其中高端婴幼
儿配方奶粉的平均零售价增速较快，CAGR为 5.8%，2018年平均零售价已达到 421.7元
/千克，预计未来将以 3%左右的增速继续平稳上涨。 
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图 44：超高端、高端及普通婴幼儿配方奶粉零售价值占比  图 45：婴幼儿配方奶粉平均零售价（单位：元/千克） 

 

 

 

资料来源：Frost&Sullivan，天风证券研究所  资料来源：Frost&Sullivan，天风证券研究所 

8.2. 企业通过自有物流等方式解决物流问题，囤货需求有所激发 

奶粉在消费者需求端基本没有影响，但是由于防疫要求，部分地区物流受阻，导致短时间
供应受到小幅影响。与此同时，由于交通管制影响了消费者的购买便利性，且奶粉保质期
较长，消费者的囤货需求也得到激发。综合全年来看，需求基本没有变化。 

奶粉厂家发货，假如不经过较为严重的疫区，物流大概率能够履约。对于非疫情区域，奶
粉的整个物流供应链就目前来看还没有到非常很严峻的地步，相对比较顺畅。而面对部分
地区存在物流难题，奶粉企业也在各自想方设法进行突破。一方面乳企在积极组建配送团
队，另一方面，政府也在与乳企沟通，开辟绿色通道，目前已经取得了一定进展。 

表 9：奶粉企业对疫情的应对措施 

相关公司 应对措施 

达能、蒙牛、雅

士利、澳优等 

2月 5日表示，目前已经采取与政府合作开辟绿色物流通道、自建送货团队或联合母婴店送货上门等方式将奶

粉送达消费者手中，目前婴幼儿奶粉供应紧张问题正在迅速缓解。 

飞鹤 飞鹤物流运输团队不断沟通、积极办理武汉进出证，各仓也都在依据发货名单陆续安排，为了解决后续的运输

问题，飞鹤物流运输团队也在积极改变发运模式：发运前，提前联系省区和经销商。让承运商配送到指定区域，

而经销商去自提。 

澳优 澳优携手全国合作门店提供送货上门服务;如遇线下无法协调送货情况下，澳优将转由品牌旗舰店快递发货。

同时针对送货上门的个人防护问题，澳优表示，门店送货上门服务人员都将提前做好商品消毒、个人体温测量、

全程佩戴好口罩等防护措施，以保证消费者的健康 

达能纽迪希亚 达能纽迪希亚推出了“无接触送货上门服务”，在全国各地销售门店的数千名“首席奶粉官”在节后准时到

岗。经过防护规范培训后，他们装备了口罩、眼镜、帽子、手套等防护措施，通过电动车、自行车等交通工具

连接最后一公里，为不便出门的妈妈们送货上门，保障宝宝们在特殊时期不断粮。 

君乐宝 提前了解各运输节点的政策要求，并积极配合。在遇到交通管制的情况下，其物流团队提前联系该区域客户，

在货物到达后，放在指定地点，确保产品到位。该公司还开启了 24小时应急服务通道，全天客服、电商销售、

母婴门店仓储物流人员不间断为用户提供便利服务。 

蒙牛 在湖北省内开辟了绿色通道，其他省的绿色通道也在搭建中。 

资料来源：乳业时报，小食代，天风证券研究所 

渠道和终端也在疫情面前找到了有效的应对方法。一方面是采用其自有的物流，通过筛选
符合防控要求的这部分员工，安排他们进行送货。另一方面，渠道终端可以通过顺丰进行
配货，顺丰现在可以进行给个别门店，比较远的或者是比较难介入的这些地方组织发货。 

传统以线下为主的 KA 类渠道，例如大润发，这段时间陆续的都通过线上的淘鲜达，引导
消费者下单进行购买，各地快递的整体受限情况问题不大。 

社会单店主要还是通过社群。单店会组织所有顾客拥有一个社群，在不开店营业的情况下，
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保证货品及时送达。消费者下单购买后，第一，门店老板或员工会组织送货，第二，如果
门店老板来不及的情况下，现在都在通过顺丰送货。 

9. 投资建议： 

食品饮料各行业的复工进度在有序展开，目前看开工进度，必选食品/乳制品＞肉制品＞刚
性消费（奶粉）＞餐饮产业链＞白酒啤酒。目前必选消费逻辑仍然占优，但可选消费有望
在疫情结束后迎来补偿性增长，且疫情只是短期的系统性影响，并未破坏食品饮料行业的
投资逻辑。 

当前时点我们建议关注四条主线： 

1、疫情有所换缓和之后，社会活动逐步展开，但是社交活动仍然低迷的阶段，生活必需
品的需求不断扩大，同时替代了餐饮的需求，预计二月中旬到四月都将是这样的情况。相
关标的：桃李面包，伊利股份，中国飞鹤 

2、基本解决温饱必需品，疫情反而会强化短期逻辑，同时不受物流影响的品类。相关标
的：双汇发展，涪陵榨菜，克明面业 

3、高端白酒长期逻辑强，壁垒足够高，且筹码稀缺，建议关注。相关标的：贵州茅台，
泸州老窖，五粮液 

4、餐饮产业链受损虽最为严重，但疫情将会加速集中度提升，尤其是产业链上游，大公
司规模优势会加速提升。相关标的：天味食品，安井食品 

10. 风险提示： 

宏观经济下行风险：疫情对于经济影响较大，若经济持续下行，会抑制白酒等可选消费。 

疫情时间延长：疫情时间延长或改变市场前期预期，对企业的业绩带来不确定性。 

企业应对风险能力不足：企业由于现金流等原因，不能证券处理疫情对企业带来的影响，
或增加企业的经营风险。 
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