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增速稳定，业绩确定性强。
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[table_main] 公司深度报告模板 
7 月消费市场延续恢复，食品饮料板块下跌  食品饮料行业 

推荐  维持评级 

核心观点    

 最新观点  

1）6 月份，社会消费品零售总额 37586 亿元，同比增长 12.1%；

比 2019 年 6 月份增长 10%，两年平均增速为 4.9%，扣除价格因素，

2021年6月份社会消费品零售总额实际增长9.8%，两年平均增长3.2%。

1—6 月份，社会消费品零售总额 211904 亿元，同比增长 23%；两年

平均增长 4.4%。 

2）2021 年上半年，上半年，全国居民人均服务性消费支出 5023

元，同比增长 29.7%，与 2019 年相比，两年平均增长 4.8%，两年平均

增速低于居民人均消费支出 0.6 个百分点。 

3）上游原材料方面，7 月生鲜乳平均价持续走高至 4.32 元/升，超

过 2014 年的高点（4.27 元/公斤），牛奶零售价稳中略增至 12.48 元/

升。2020 年 4 月内活猪、猪肉、仔猪价格均大幅下行，2020 年末我国

生猪存栏量已恢复到 2017 年末的 92.1%，生猪产能持续回升。2021 年

7 月，肉类价格持续下降，22 个省市的平均价下降为 23.57 元/斤。 

4）食品饮料板块 7 月市场排名第 24 位。截至 2021 年 7 月 31 日，

食品饮料板块当月下跌（18.80%），在 28 个一级行业中排名第 27 位；

2021 年初以来，食品饮料板块累计下跌 18.48%，排名 24。 

 投资建议 

2021 年 7 月 SW 食品饮料相对 A 股溢价率 107.55%，为年内最低

点，同时相较 2 月高点有 67.68%回撤。 

从优选品牌价值所构成的长期竞争优势与业绩动力的角度，当前

时点优选次高端品种，其次长期看好高端品牌。 

7 月板块波动较大，市场偏好及疫情担忧影响短期表现，建议投资

者可择机关注。 

 核心组合 

证券代码 证券简称 月涨跌(%) 

600519.SH 贵州茅台 -18.36 

000858.SZ 五粮液 -25.18 

000568.SZ 泸州老窖 -27.48 

600809.SH 山西汾酒 -10.58 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 风险提示 

食品安全的风险、下游需求走弱的风险、行业政策的风险等。 
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 一、宏观经济 

（一）市场销售持续改善，网上零售快速增长 

消费市场恢复态势较好。6 月份，社会消费品零售总额 37586 亿元，同比增长 12.1%；

比 2019 年 6 月份增长 10.0%，两年平均增速为 4.9%。其中，除汽车以外的消费品零售额

33719 亿元，增长 13.1%。扣除价格因素，2021 年 6 月份社会消费品零售总额实际增长

9.8%，两年平均增长 3.2%。从环比看，6 月份社会消费品零售总额增长 0.7%。1—6 月份，

社会消费品零售总额 211904 亿元，同比增长 23.0%，两年平均增速为 4.4%。其中，除汽

车以外的消费品零售额 189997 亿元，增长 22.2%。 

图 1：社零名义和实际增速（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

按经营单位所在地分，6 月份，城镇消费品零售额 32552 亿元，同比增长 12.0%，两

年平均增长 4.8%；乡村消费品零售额 5034 亿元，增长 12.5%，两年平均增长 5.5%。1—

6 月份，城镇消费品零售额 184098 亿元，同比增长 23.3%，两年平均增长 4.4%；乡村消

费品零售额 27807 亿元，增长 21.4%，两年平均增长 4.0%。按消费类型分，6 月份，商

品零售 33663 亿元，同比增长 11.2%，两年平均增长 5.4%；餐饮收入 3923 亿元，增长

20.2%，两年平均增长 1.0%。1—6 月份，商品零售 190192 亿元，同比增长 20.6%，两年

平均增长 4.9%；餐饮收入 21712 亿元，增长 48.6%，规模与 2019 年 1-6 月基本持平。按

零售业态分，1—6 月份限额以上零售业单位中的超市、便利店、百货店、专业店和专卖

店零售额同比分别增长 6.2%、17.4%、29.5%、24.6%和 32.4%。1—6 月份，全国网上零

售额 61133 亿元，同比增长 23.2%，两年平均增长 15.0%。其中，实物商品网上零售额

50263 亿元，增长 18.7%，两年平均增长 16.5%，占社会消费品零售总额的比重为 23.7%；

在实物商品网上零售额中，吃类、穿类和用类商品分别增长 23.5%、24.1%和 16.7%，两

年平均分别增长 30.9%、9.8%和 17.0%。 
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图 2：社零同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）居民消费价格同比上涨，食品饮料子类别有所分化 

2021 年 6 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.1%。其中，城市上涨 1.2%，农村上

涨 0.7%；食品价格下降 1.7%，非食品价格上涨 1.7%；消费品价格上涨 1.1%，服务价格

上涨 1.0%。上半年，全国居民消费价格比去年同期上涨 0.5%。6 月份，全国居民消费价

格环比下降 0.4%。其中，城市下降 0.4%，农村下降 0.5%；食品价格下降 2.2%，非食品

价格持平；消费品价格下降 0.6%，服务价格下降 0.1%。 

6 月份，食品烟酒类价格同比下降 0.4%，影响 CPI（居民消费价格指数）下降约 0.12

个百分点。食品中，畜肉类价格下降 19.5%，影响 CPI 下降约 0.81 个百分点，其中猪肉

价格下降 36.5%，影响 CPI 下降约 0.80 个百分点；蛋类价格上涨 17.9%，影响 CPI 上涨

约 0.10 个百分点；水产品价格上涨 14.2%，影响 CPI 上涨约 0.26 个百分点；鲜果价格上

涨 3.1%，影响 CPI 上涨约 0.06 个百分点；粮食价格上涨 0.7%，影响 CPI 上涨约 0.01 个

百分点。其他七大类价格同比六涨一降。其中，交通通信、教育文化娱乐、居住价格分

别上涨 5.8%、1.5%和 0.9%，衣着、生活用品及服务、医疗保健价格分别上涨 0.4%、0.3%

和 0.3%；其他用品及服务价格下降 0.9%。 
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图 3：全国居民消费价格变化 图 4：6月食品饮料子类别居民消费价格变化（%） 

 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 

（三）商品消费稳定释放，服务消费明显复苏  

居民经济和生活不断向好。2020 年，疫情导致新冠疫情导致人均可支配收入增速下

滑，人均消费支出负增长，2021 年上半年，疫情对于居民经济和生活的影响不断下降，

居民人均可支配收入上升至 17642 元/人，同比增速达到 12%，人均消费支出上升至 11471

元/人，同比 17.4%。 

图 5：2014-2020 年居民人均可支配收入和消费支出 图 6：上半年居民人均可支配收入和消费支出 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2021 年上半年，全国居民人均消费支出 11471 元，名义增长 18.0%，扣除价格因素

影响，实际增长 17.4%。与 2019 年上半年相比，上半年居民人均消费支出两年平均名义

增长 5.4%，比一季度加快 1.5 个百分点；扣除价格因素影响，两年平均实际增长 3.2%,

比一季度加快 1.8 个百分点，但低于 2019 年上半年实际增速 2.0 个百分点。其中，城镇

居民人均消费支出 14566 元，名义增长 16.7%，实际增长 16.0%;农村居民人均消费支出

7464 元，名义增长 20.2%，实际增长 19.7%。 
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消费结构看，上半年八大类消费支出两年平均名义增速全部实现正增长。受上年同

期基数较低影响，教育文化娱乐支出和其他用品及服务支出大幅反弹。上半年人均教育

文化娱乐支出增长 68.5%，与 2019 年上半年相比两年平均增长 4.1%；人均其他用品及服

务支出增长 33.0%，两年平均增长 1.4%，呈现显著的恢复性反弹态势。其他消费支出中，

人均食品烟酒支出增长 14.2%，人均衣着支出增长 21.4%，人均居住支出增长 7.5%；人

均生活用品及服务支出增长 15.1%，人均医疗保健支出增长 19.7%，人均交通通信支出增

长 17.5%。2021 年上半年，全国居民恩格尔系数 30.8%，同比下降 1.1 个百分点。 

上半年，全国居民人均服务性消费支出 5023 元，同比增长 29.7%，增速高于居民人

均消费支出 11.7 个百分点；与 2019 年相比，两年平均增长 4.8%，两年平均增速低于居

民人均消费支出 0.6 个百分点。其中，人均饮食服务支出受上年同期大幅下降影响，同比

增长 72.3%。服务性消费支出占居民消费支出比重为 43.8%，同比回升 3.9 个百分点，但

比 2019 年同期低 0.5 个百分点，尚未恢复到 2019 年同期增速。 

二、食品饮料行业 

（一）行业进入存量博弈阶段，消费需求多样化 

1. 行业进入存量时期，差异化竞争占优 

食品饮料行业整体进入成熟发展期。从统计局数据来看，社零食品分项增速已经从

2017 年以前的双位数下降到 10%以下，行业整体进入成熟发展期。消费增速放缓、结构

调整的原因主要来自于人口和收入，一方面是人口红利减弱，主力消费群体年龄结构的

变化映射出消费理念的转变，另一方面是人均收入的提升和中产崛起推动消费升级的总

体趋势。 

食品饮料细分子行业呈现出不同的增长特点。根据尼尔森零售研究的测算，中国食

品饮料子行业的增速分化明显，其中，即饮茶、包装水、酸奶的增速较高，而巧克力、

果汁和食用油的销量增速呈现负增长趋势。 

图 7：食品饮料子行业增速分化（%） 

 

资料来源：尼尔森零售研究，中国银河证券研究院整理 

近些年，食品饮料行业总量的变化不大，但随着居民生活水平的提高和饮食观念的
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变化，消费需求也产生了很大的调整，健康饮食、网红餐饮、体验消费等等不同的消费

需求和理念不断涌现，消费者变得更加多元化和多样化，不同群体的消费者或者不同时

期的消费者呈现不一样的消费需求。同时，随着国内消费能力的提升和生产能力的升级，

生产的效率得到大幅提升，行业门槛不断降低，这也使得行业加速从产业侧驱动向消费

侧驱动转变，消费者成为市场的主导，具备更强的话语权，消费者偏好和议价能力不断

推动着产业端发生变革，消费者付费意愿和能力的提升也加速了更多新品类和新品牌的

涌现。目前，各类食品饮料企业均在进行研发提速迎合当前的消费市场需求，因此，行

业内部开始出现分化，像低卡零糖食品、网红零食等表现较好，传统的食品饮料增长疲

软。当前，食品饮料的消费不仅仅是为了满足基础生理需求，消费者的需求变得多元化，

基于兴趣爱好和增加美食体验的心理需求已经超过了饱腹、提神，补充能量和营养的生

理性需求，此外，“休闲减压、愉悦身心”和“丰富体验、增加生活情趣”也成为主要

的消费理由。 

图 8：食品饮料的消费需求及心理 

   

资料来源：巨量算数、CTR 联合进行的食品饮料消费调研，中国银河证券研究院整理 

 

2. 疫情后期稳步回升，子行业增长分化 

从食品饮料行业的细分子板块来看，2020 年度，行业板块总营业收入为 7832.05 亿

元，其中，营业收入最高的白酒为 2612.52 亿元，其次为乳品 1514.64 亿元、肉制品 1371.67

亿元、食品综合 1094.21 亿元、啤酒 552.05 亿元、调味品 404.85 亿元、软饮料 170.71 亿

元、葡萄酒 46.24 亿元、其他酒类 34.98 亿元和黄酒 30.17 亿元。从营业收入增长率来看，

2020 年度，增长幅度最大的是肉制品（21.36%），其次调味品（13.05%）和乳品（7.83%），

其中营业收入占比最大的白酒增幅为 6.58%。 
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在利润方面，行业板块归母净利润为 1382.82 亿元，白酒的规模净利润总额最高，

为 921.83 亿元，占到行业总归母净利润 67%，其次为食品综合（142.14 亿元），其余板

块的归母净利润均低于 100 亿元，如乳品（67.81 亿元）、调味品（88.49 亿元）、肉制

品（80.72 亿元）、啤酒（40.57 亿元）、软饮料（31.00 亿元）、其他酒类（4.45 亿元）、

葡萄酒（1.29 亿元）和黄酒（4.52 亿元）。从归母净利润增长率来看，2020 年度，增长

幅度最大的是其他酒类（546.53%）、食品综合（84.67%），其次是肉制品（25.37%）和

啤酒（22.05%），其中归母净利润占比最大的白酒增幅为 12.09%。 

图 9： 2020 年食品饮料行业子板块营业收入及其增幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 10：2020Q1-4 食品饮料行业子板块净利润及其增幅 

 

注：食品综合 Q4 当季归母净利润增速 1274.92%，为图表显示效果以 400%表示 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2021 第一季度，营业总收入 2413.64 亿元，同比增加 22.72%，归母净利润 501.48

亿元，同比增加 26.41%；若对标 2019 年一季度，营业总收入、归母净利润两年 CAGR

分别为 13.82、13.78%。 
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图 11：2015Q1-2021Q1 食品饮料板块营业收入及增速 图 12：2015Q1-2021Q1 食品饮料板块归母净利润及增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）品牌是核心竞争力，市占率向龙头集中态势延续 

1. 白酒：行业快速复苏，价增空间大于量增 

2016 年至今，中高端白酒产品价量齐升，中低档白酒产销稳增。长远看，白酒行业

进入新一轮上升期，生产集中度更加提升，提价增利趋势更加明显，品牌营销更加风行，

酒企业探索新零售更加快速。 

根据中国酒业协会发布的《中国酒业“十四五”发展指导意见（征求意见稿）》提

到，预计在“十四五”末的 2025 年，中国酒类产业将实现酿酒总产量 7010 万千升，同

比“十三五”末增长 20.7%，年均递增 3.8%；实现销售收入达到 12130 亿元，同比“十

三五”末增长 41.2%，年均递增 7.1%；实现利润 2600 亿元，同比“十三五”末增长 51.5%，

年均递增 8.7%。其中，白酒行业产量将稳定控制在 800 万千升，比“十三五”末增长 6.7%，

年均递增 1.3%；十四五末，白酒行业销售收入将达到 8000 亿元，比“十三五”末增长

35.6%，年均递增 6.3%；十四五末，白酒行业实现利润 2000 亿元，比“十三五”末增长

37.0%，年均递增 6.5%。 

2019 年白酒行业利润增速高于收入增速。根据国家统计局数据，2019 全年规模以上

白酒企业 1176 家，比上年减少 269 家；全国规模以上白酒企业完成酿酒总产量 785.95

万千升，同比下降 0.76%；累计实现销售收入、利润总额分别为 5617.82、1404.09 亿元，

同比增长 8.24、14.54%。 

白酒产量和销量不断下降。白酒年产量自 2016 年的高位 1358.36 万升不断下降，截

止至 2020 年，年产量已经下降到 740.70 万升，仅为 2016 时的 54.53%。白酒的销量自

2015 年到 2019 年不断下降，截止 2019 年，白酒的销量已下降至 755.5 万升。 
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图 13：白酒年产量及增速 图 14：白酒 6 月产量及增速 

 
 

资料来源：国家统计局,中国银河证券研究院整理 资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 

2020 全年，规模以上白酒企业累计完成销售收入 5836.39 亿元，同比增长 3.89%，

累积实现利润总额 1585.4 亿元，同比增长 12.91%。2020 年，仅在 19 家白酒上市公司中，

贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒 4家企业营收占比达 68.12%，相比 2018（63.03%）、

2019（64.75%）明显提升。高端白酒增速稳定，业绩确定性强。三大高端白酒（贵州茅

台、五粮液、泸州老窖）的竞争壁垒较高，兼具消费需求和投资需求，因此业绩的确定

性较强，短期会受到经济波动的影响，但是长期总体上行趋势是确定的。国人对白酒、

特别是高端白酒的需求，一方面是传统饮食文化的积淀，因此这一行业难以受到新的替

代者（如啤酒、葡萄酒等舶来品）的冲击，外国企业难以进入市场，另一方面是待客之

道、喜好面子和酒桌文化等传统文化的影响，高端白酒的需求倾向于穿越周期，具有长

期成长性。次高端白酒受益于消费升级，潜力巨大。高端白酒的涨幅过后，次高端白酒

有加速跟上的动力。300-500 元价格带的次高端白酒性价比较高，直接受益于消费升级，

人均收入的提高、中产崛起和餐饮业回暖都带动了这一价格区间的需求增强，未来在商

务和婚喜宴等场景的应用扩展。另外，这一价格区间的供给端较为通畅，可以满足需求

端的增长，形成行业的良性动销。 

2021 年 Q1,白酒表现较好，不同档次的白酒营收都有较大幅度的增长，其中，二线

和三四线的营收增速超过了一线白酒，主要是因为舍得酒业、酒鬼酒和伊力特在一季度

的表现超预期，拉高了同一档次白酒的涨幅。 
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图 15：2016-2020 白酒分档营收增速（%） 图 16：一季度白酒分档营收增速（%） 

  

资料来源：wind,中国银河证券研究院整理 资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

2. 啤酒：行业供需稳定，龙头有望迎来盈利提升 

目前，中国是全球最大的啤酒市场，占全球的 25%的消费量。2013 年，中国啤酒消

费量达到最高位，为 539.4 亿升，市场规模为 703 亿美元，而后，啤酒消费品有所下滑，

到 2018 年，中国的总啤酒市场消费量为 488.5 亿升，市场规模为 818 亿美元。尽管中国

啤酒市场规模庞大，但中国啤酒人均消费量水平并不算高，继续保持相对较低，2017 年

人均啤酒消费量为 34 升，表明啤酒消费量存在巨大增长潜力。 

图 17：中国啤酒消费量和市场规模 图 18：人均年啤酒消费量（升/年） 

  

资料来源：中商产业研究院，中国银河证券研究院整理 资料来源：产业信息网，中国银河证券研究院整理 

啤酒行业产量 2019 年来小幅微增，但总量高点已过。我国啤酒行业产量从 2014 年

7 月起连续 25 个月同比下降，直到 2016 年 8 月增速才转正，之后呈现正负波动态势。2019

全年行业产量为 3765 万千升，同比增速 1.1%；受疫情影响，2020 全年行业产量 3411 万

千升，同比增速-7%。若去掉疫情的短期影响，从行业年产量的中长期变化趋势来看，在
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2013 年达到 5,062 万千升的高点之后产量持续下行。2021 年 1-5 月，啤酒产量增速同比

18.9%，但同比 2019 年 1-5 月，啤酒的产量还是下行状态。 

2020年，规模以上啤酒企业346家，完成酿酒总产量 3411.11万千升，同比下降 7.04%；

完成销售收入 1468.94亿元，同比下降 6.12%；实现利润总额 133.91 亿元，同比增长 0.47%。

2020 年，A 股啤酒上市公司共 7 家，营业收入达到 552.05 亿元，营业利润为 64 亿元，

数量占规模以上啤酒企业数量 2.02%，但营收占比为 37.58%，利润占比达 47.79%。 

图 19：啤酒年产量及增速 图 20：啤酒 6 月产量及增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

从人均年消费量的国际比较来看，我国啤酒需求量未来提升的空间不大。根据巴特

哈斯集团的数据，2011 年我国啤酒消费量已经达到 4820 万千升，人均年消费量为 35.86

升，高于全球 27.44 升的平均水平，接近韩国的 38.27 升，与日本的 47.69 升有一定差距，

与美国水平相差较大。从消费习惯、饮食结构和人口结构等因素来看，未来我国啤酒消

费量的提升空间不大。 

未来我国啤酒行业的发展趋势在于产销量稳定下的价格提升和结构优化。在 2014

年行业总产量调整之前，中国啤酒龙头企业采用收购、扩产等方式争夺市场份额，主打

产品以中低端为主，毛利率普遍低于全球啤酒巨头。2014-2018 年行业产量经历收缩调整，

中小啤酒企业退出压力加大，龙头企业开始提升产品结构、重视利润。欧睿数据显示，

我国中高端啤酒市场不断扩容，高端啤酒市场份额已经从 2010 年的 9.5%上升到 2016 年

的 25%。 
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图 21：2019 年国内外各主要啤酒公司毛利率（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

3. 乳品：三四线城市和细分品类增长可期 

近些年，受影响于消费增长放缓，我国奶牛的饲养数量不断下滑，牛奶的产量增长

缓慢。根据美国农业部的数据，我国奶牛数量已经从 2014-2015 年高峰期的 8400 头，下

降到 2020 年 6150 头，下降幅度达 26.79%。但随着奶牛养殖行业技术的提高，规模化、

标准化和现代化水平不断提升，使得奶牛产奶效率大幅度提升，牛奶的产量自 2016 年不

断增加，增速也不断提高，2020 年牛奶产量达到 3440 万吨，同比增速 7.5%。与此同时，

国内牛奶生产仍旧满足不了需求，进口液态奶的数量不断增加。据中国奶业协会数据显

示，2020 年中国液态奶进出数量中，液态奶进口数量为 107.19 万吨，出口数量为 3 万吨，

差距不断拉大，进口液态奶占到我国牛奶产量的 3.12%，是我国乳制品行业的重要补充。 

图 22：牛奶产量及增速 图 23：液态奶进出口量 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

近一年，生鲜乳的价格比较大，2020 年 7 月 29 日，主产区生鲜乳的平均价为 3.67
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元/升，而后持续不断上涨，截止至 2021 年 7 月 21 日，价格上涨至 4.32 元/升，上涨幅

度达 17.71%。牛奶零售价变化有波动，从全年同期的 12.19 元/升上升至 12.48 元/升，略

有升高。 

图 24：生鲜乳价格及同比 图 25：牛奶零售价变化（元/升） 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

中国乳制品市场巨大，平稳增长。相对其他食品饮料子行业，乳制品的产量 2016 年

达到顶峰后有所下降，但产量在这两年有所反弹，2020 年的产量达到 2780.4 万吨，同比

增速为正，达到 2.8%，可见乳制品的刚性需求。疫情后，2021 年 1-6 月，乳制品产量反

弹明显，同比产量破纪录达到 1490.1 万吨，同比增速达到 16.8%。 

图 26：乳制品年产量及增速 图 27：乳制品 6 月产量及增速 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

一二线城市的乳制品、尤其是常温液态奶的渗透率已经达到较高的水平，增速很难

有明显提升；三四城市及以下人均收入和消费支出增速均可观，液态奶自主消费和送礼
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需求提升，未来会成为液态奶增速的主要支撑。顺应此趋势，主要品牌商如伊利、蒙牛

都在积极推动渠道下沉。与此同时，根据《中国奶业质量报告 2017》数据，我国液态奶

消费结构中，常温 UHT 奶占 40.6%，调制乳占 28.1%，发酵乳占 21.3%，巴氏杀菌乳占

10%；而美国、澳大利亚等国的巴氏杀菌乳占比在 80%以上；另外，我国奶酪人均消费

仅 0.1 公斤，与美国的 16 公斤和欧盟的 18.3 公斤差距极大，未来还有很大的发展空间。 

图 28：我国一、二、三线城市和农村液态奶渗透率（%） 图 29：液态奶消费结构 

  

资料来源：中国产业信息网，中国银河证券研究院整理 资料来源：中国奶业协会，中国银河证券研究院整理 

2020 年受影响于新冠疫情，营收有所下降，但由于奶制品的保质期，很多公司开展

了打折促销，导致规模净利润下降明显，2020 年，营收为 1511.03 亿元，同比增速 7.7%，

规模净利润 67.81 亿元，同比增速为-16.85%。乳制品上市公司共 13 家，伊利股份 2020

年的营收占整个行业上市公司的 64%，居于绝对的领导地位。 

表 1：乳制品上市公司的营业收入和归母净利润 
      

  

2020A 
YOY 

（%） 

2021Q1 
YOY 

（%） 

2020A 

YOY 

2021Q1 
YOY 

（%） 
营业收入 

（亿元） 

营业收入 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 

伊利股份 965.24  7.24  272.59  32.68  70.78  2.08  28.31  147.69  

光明乳业 252.23  11.79  69.86  36.07  6.08  21.91  0.99  28.59  

三元股份 73.53  -9.78  18.68  23.05  0.22  -83.58  0.44  137.14  

新乳业 67.49  18.92  20.14  90.88  2.71  11.18  0.29  210.51  

妙可蓝多 28.47  63.20  9.51  140.58  0.59  208.16  0.32  215.60  

贝因美 26.65  -4.32  5.67  -20.59  -3.24  -214.58  0.15  12.23  

皇氏集团 24.90  10.51  6.01  71.83  -1.36  -380.10  0.05  111.57  

一鸣食品 19.47  -2.50  4.93  73.55  1.32  -23.88  0.10  203.24  

天润乳业 17.68  8.67  4.63  33.19  1.47  5.62  0.33  69.40  

燕塘乳业 16.37  11.30  3.98  54.11  1.05  -15.37  0.34  3,891.88  

庄园牧场 7.40  -9.06  2.34  66.38  0.10  -79.63  0.21  300.50  

熊猫乳品 6.84  13.35  1.97  114.59  0.82  22.37  0.15  3,345.08  
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*ST 科迪 4.76  -15.85  1.17  102.97  -12.73  -627.72  0.04  109.92  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 

4. 调味品：外出用餐和消费升级打开行业天花板 

调味品行业的上游行业是农业及农产品加工业，下游行业是商品流通行业、餐饮业、

食品加工业等。根据经验，调味品消费市场中餐饮、零售（个人消费）、食品工业占比

大约为 4：3：3。 

调味品行业门槛较低，加上我国巨大的食品消费市场，造就了我国巨大的调味品市

场，年营业收入已经超过 3000 亿元。2014-2018 年，我国调味品行业产量和销售收入不

断攀升，2018 年，产量达到 1322.5 万吨，同比增长 6.05,。据调味品协会的统计，2018

年，行业前百强企业销售收入突破 1098 亿元。 

图 30：调味品产量及增速 图 31：调味品销售收入及增速 

  

资料来源：调味品协会，国家统计局,中国银河证券研究院整理 资料来源：调味品协会，中国银河证券研究院整理 

目前，调味品已经形成全渠道的销售体系，但是销售终端没有发生太大变化，餐饮

业、家庭厨房和食品加工仍然是主要的销售终端。根据中国调味品协会数据显示，调味

品在餐饮业中销售的比例越来越高，已经达到了整个调味品产业的 50%，包括品牌调味

品和餐饮定制调味品两种类型的产品，其次是家庭占比 30%，工业加工占比 20%。2020

年，疫情对于餐饮业影响巨大，但由于调味品属于刚需，行业的同比增速有所放缓，但

上升趋势确定，12 家上市公司的营收为 404.85 亿，同比增速为 13.05%，归母净利润为

88.49 亿元，同比增速下滑至 17.67%。 
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图 32：调味品销售渠道 图 33：调味品销售收入及增速 

 
 

资料来源：调味品协会，国家统计局，中国银河证券研究院整理 资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

在个股表现上，2020 年，海天味业表现突出，营收 227.92 亿元，同比 15.13%，归

母净利润64.03亿元，同比19.61亿元，位占行业第一位，其营收占行业上市公司的 56.3%，

居于绝对领头地位。天味食品 2020 年的营收增速加快，增速为 36.9%，远高于行业平均

增速，此外，仲景食品的规模净利润增速较快，增速为 39.65%。 

表 2：调味品上市公司的营业收入和归母净利润 
      

  

2020A 
YOY 

（%） 

2021Q1 
YOY 

（%） 

2020A 

YOY 

2021Q1 
YOY 

（%） 
营业收入 

（亿元） 

营业收入 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 

海天味业 227.92  15.13  71.58 21.65 64.03  19.61  19.53  21.13  

中炬高新 51.23  9.59  12.63 9.51 8.90  23.96  1.75  -15.17  

天味食品 23.65  36.90  5.22 56.21 3.64  22.66  0.80  4.13  

ST 加加 20.73  1.61  5.1 3.57 1.76  8.47  0.44  -13.39  

恒顺醋业 20.14  9.94  5.17 10.98 3.15  -3.01  0.79  3.89  

千禾味业 16.93  24.95  4.78 32.91 2.06  3.81  0.40  -43.34  

莲花健康 16.55  -2.81  4.14 40.19 0.74  7.30  0.11  -11.25  

星湖科技 11.16  6.35  3.04 6.01 1.49  -0.56  0.35  7.38  

仲景食品 7.27  15.68  2.07 26.11 1.28  39.65  0.40  40.56  

安记食品 4.20  -0.21  1.3 69.31 0.53  23.41  0.14  26.47  

日辰股份 2.63  -7.83  0.7 51.53 0.81  -4.72  0.15  -0.35  

佳隆股份 2.43  -17.96  0.63 96.36 0.10  -65.15  0.03  127.44  

数据来源：wind，中国银河证券研究部整理 
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三、食品饮料行业在资本市场中的发展情况 

（一）上市公司业绩占细分行业比重较高 

截止 2021 年 7 月 31 日，食品饮料行业共有 A 股上市公司 121 家，占整个 A 股上市

公司约 3%，食品饮料行业上市公司总市值约占 A 股总市值的 7.25%。其中白酒是市值占

比最高的子行业，占食品饮料行业总市值的比例约为 7 成。 

从营收上来看，2020年 A股食品饮料上市公司总营收为 7796.9亿元，同比增加 7.87%，

营业利润总额为 1889 亿元，同比增加 14.69%。根据国家统计局数据，2020 年，全国食

品工业规模以上企业实现利润总额 6206.6 亿元，同比增长 7.2%，高出全部工业 3.1 个百

分点。其中，农副食品加工业实现利润总额 2001.2 亿元，同比增长 5.9%；食品制造业实

现利润总额 1791.4 亿元，同比增长 6.4%；酒、饮料和精制茶制造业实现利润总额 2414.0

亿元，同比增长 8.9%。按此计算，A 股食品饮料上市公司 2020 年营业利润占全部食品

行业之比为 30.44%，占比相比 2019 年有所提升。 

近几年，食品饮料企业 IPO 数量受到政策影响较大。2018 年受到 A 股总体 IPO 过

会率大幅降低的影响，食品饮料类公司新增上市仅 2 家，2019 年食品类企业上市数量为

8 家，有较大回升，其中食品综合达到 5 家。2020 年 2 月食品综合类有 1 家企业上市，

7-9 月新上市 5 家，其中食品综合、软饮料各 3、1 家，10-12 月新上市 5 家，食品综合、

乳品各 2 家，调味发酵品 1 家；全年上市达 11 家。2021 年 1 月食品综合新上市 1 家、2

月新上软饮料、食品加工各 1 家。4 月，上市食品加工企业 3 家。5 月，软饮料企业 2 家。 

图 34：食品饮料行业上市公司数量（按年） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）7 月食品饮料相对 A 股溢价下跌 

食品饮料板块绝对估值处于历史偏高位置。截至 2021 年 7 月 31 日收盘，食品饮料
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行业动态市盈率为 38.94 倍（TTM），处于 2019 年同期以来的 44.42%分位点；全部 A

股和剔除银行的 A 股市盈率水平分别为 19.93 倍和 28.73 倍。 

2021 年 7 月食品饮料相对 A 股溢价率 107.55%，为年内最低点，同时相较 2 月高点

有 67.67%回撤。2020 年度，食品饮料板块相对整体 A 股溢价继 8 月底达到年内高点

（168.24%），9 月中下旬略降，11 月中上旬有所回升，至 12 月底超越前期高点，达到

186.42%。2021 年 7 月底 SW 食品饮料股相对全部 A 股溢价率为 107.55%，继 2 月 10 日

创新高（175.23%）后回撤幅度 67.67%，为年内最低点。 

图 35：食品饮料行业估值及相对全部 A 股溢价 图 36：食品饮料行业估值及相对 A 股（剔除银行）溢价 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（三）食品饮料板块 2021 年 7 月排名 21 

食品饮料板块 7 月市场排名靠后。2021 年 7 月，食品饮料行业当月下跌（18.80%），

在 28 个一级行业中排名第 27。2021 年初至 7 月 31 日，食品饮料行业累计下跌 18.48%，

排名 24 位。 

2020 全年食品饮料行业涨幅为 84.97%，在申万 28 个一级行业中排名第 3 位。主要

1 月份下跌较多，跌幅 5.87%，排在第 23 位；2 月涨幅有所恢复，全月上涨 1.27%，排名

第 17 位；3-5 月份涨幅居前，分别上涨 4.26、8.66、9.07%，分别排名第 3、4、1 位；6、

7 月份分别上涨 8.59、17.29%，分别排名 8、7 位，仍在前 25%水准；8 月份重回涨幅第

一；9 月食品饮料行业相对出现较大调整，当月排名第 23；10-12 月排名波动较大，分别

为 5、19、3 位。 
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图 37：一级行业 7 月涨幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 38：一级行业 2021 至今涨幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 39：食品饮料细分行业 7 月涨幅 图 40：食品饮料细分行业年初以来涨幅 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

四、投资建议：中长期择优配置 

整体经济秩序稳步有序恢复与战略性投资的加强，对食品饮料行业包括大众消费品

与具有社交属性的消费品种，都构成一定利好。 

白酒方面我们重点关注两类品种：具有一线白酒品牌价值及优质基因的个股品种（山

西汾酒），其品质品牌所带来的长期价值驱动价值；大众白酒品牌中有效锁定价格带，

享受大众消费中枢上移的弹性品种。 

落实到投资建议方面： 

从优选品牌价值所构成的长期竞争优势与业绩动力的角度，当前时点优选次高端品

种，其次长期看好高端品牌。7 月板块波动较大，市场偏好及疫情担忧影响短期表现，建

议投资者可择机关注。 

表 3: 核心推荐组合及推荐理由 

证券代码 证券简称 推荐理由 

600519.SH 贵州茅台 拥有强品牌力 

000858.SZ 五粮液 聚焦品牌稳增长 

000568.SZ 泸州老窖 价值回归进行中 

600809.SH 山西汾酒 经营拓展成效显著 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 41：核心组合年初建立至今的收益率 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

五、风险提示 

食品安全的风险、下游需求走弱的风险、行业政策的风险等。 
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