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平安观点： 
 1970年代滞胀阴霾笼罩美国。美国在 1969-1981 年期间共经历 3 轮严重

滞胀，前期激进扩张的财政和货币政策、物价管制加剧供给冲击，叠加粮

食、石油危机，造成了十年间高失业率、高通胀长期并存。最终在 1979

年沃尔克的严厉紧缩政策，总统里根的供给侧改革下，美国逐步摆脱滞胀。 

 通胀回落初期美国食品饮料超额收益显著。食品饮料作为下游行业在滞胀

期需求及盈利能力承压，但受益于 1970 年代消费升级趋势，以及刚需和

提价特性，滞胀期较大盘超额收益率 10%，大幅跑赢其他下游板块。分年

度看，1）CPI 同比上行期，受市场风格切换、需求疲软等因素影响，工

业品主导的 CPI 上行压制食品饮料表现；2）CPI 同比下行期，由于政策

预期转向、消费股盈利改善，通胀同比见顶回落初期食品饮料超额收益明

显，1971/1975/1981 年食品饮料板块分别取得 6%/16%/21%超额收益率。 

 极端情形下食品饮料股抗通胀能力有限。滞胀期后半程（1976-1980 年）

食品饮料行业显著跑输市场，主要由于：1）受行业供需、竞争格局等因

素制约，消费品公司未必能完全转嫁成本上行造成的盈利压力；2）累计

税率下，通胀挤压消费者实际购买力。 

 滞胀期食品饮料板块估值承压，定价权引领消费品企业穿越周期。

1973-1980 年美国食品饮料各子行业估值中枢均经历长达 7 年下杀，一方

面由于滞胀期利率中枢上行、市场对食品饮料行业盈利预期悲观，另一方

面也与 1970-1972 年“漂亮 50”行情中消费股积累的估值泡沫有关。但

竞争格局较好，拥有定价权的消费品企业能够通过提价保持业绩的高速增

长，消化估值。1970s 美国烟草行业凭借绝对定价权实现业绩高增，显著

跑赢市场，拥有相对定价权的糖果&软饮料、食品行业也得以通过提价转

嫁部分成本压力，取得一定超额收益，而竞争格局较差的啤酒行业则大幅

跑输市场。 

 投资建议：由于新冠疫情对需求端的长尾效应体现，以及“双碳”目标约

束下主要能源产量下降推升 PPI 大幅上行，2021 年以来我国滞胀预期持

续升温，展望未来，我们看好 1）拥有绝对定价权的高端白酒：与烟草行

业类似，白酒特别是高端白酒也具备成瘾性、壁垒高、提价能力强等特点，

滞胀期业绩有望持续增长；2）相对定价权凸显的啤酒、调味品：近期随

着上游原材料成本压力向下游传导，食品企业已经开启提价周期，安琪酵

母、海天味业、李锦记、恒顺醋业、涪陵榨菜等公司均已发布提价公告，

同时随着 2022 年供给压力缓解通胀回落，食品板块盈利弹性预计持续释 
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放，市场风格也有望向下游消费切换，重点推荐贵州茅台、海天味业、绝味食品，建议关注重庆啤酒、泸州老窖、涪陵榨菜、

洽洽食品。 

 风险提示：1）通胀持续时长及水平超预期。食品饮料行业抗通胀能力存在限度，若通胀持续上行，行业盈利压力较大。2）

提价传导不畅。提价需要一定时间传导至终端，存在价格传导不畅风险。3）原料成本超预期上行。若原材料价格超预期上升，

食品饮料企业提价不能有效消化成本压力，行业盈利能力将持续承压。4）行业竞争加剧。食品饮料行业目前存在竞争加剧的

问题，谨防竞争恶化带来的价格战、窜货等不利影响。5）食品安全风险。食品安全问题是红线，一旦出现食品安全问题将对

行业产生较大负面影响。 

 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级  
2021-11-16 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

贵州茅台 600519.SH 1808.00 37.17 41.18 48.45 55.79 48.64 43.90 37.32 32.41 推荐  

泸州老窖 000568.SZ 221.80 4.10 5.26 6.62 8.14 54.09 42.20 33.50 27.25 - 

海天味业 603288.SH 121.46 1.98 1.63 1.91 2.27 61.47 74.52 63.59 53.51 推荐  

绝味食品 603517.SH 68.28 1.15 1.59 2.05 2.58 59.25 42.94 33.31 26.47 推荐  

重庆啤酒 600132.SH 163.10 2.23 2.26 2.99 3.64 73.30 72.02 54.50 44.85 - 

涪陵榨菜 002507.SZ 33.93 0.98 0.76 1.06 1.25 34.46 44.46 32.06 27.17 - 

洽洽食品 002557.SZ 54.74 1.59 1.79 2.13 2.49 34.47 30.57 25.69 22.01 - 

 
资料来源：Wind、平安证券研究所（注：贵州茅台、海天味业、绝味食品 2021-2023年 EPS 为平安证券研究所预测，泸州老窖、重庆啤酒、涪陵

榨菜、洽洽食品 2021-2023年 EPS 为 Wind 一致预期） 
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一、 1970 年代滞胀阴霾笼罩美国 

经济学中停滞性通货膨胀特指经济停滞，失业及通货膨胀同时持续高涨的经济现象，典型的案例是 1970年代美日欧等主要

发达经济体陷入长达 10年左右的滞胀期。从美国来看，在 1969-1981年期间共经历 3轮严重滞胀。 

图表1 1970 年代美国共经历 3 轮滞胀期 

 

资料来源：美国经济分析局，美国劳工部，平安证券研究所 

 
1.1 第一轮滞胀（1969.3-1970.12）：前期激进的财政和货币政策埋下滞胀隐患 

越战使得美国军费开支高企，1961 年起积极的财政支出使得赤字持续扩大，同时宽松的货币政策也进一步滋生通胀泡沫，

1969年美联储开始收紧货币政策，通胀得到平抑却仍处高位，同时造成美国经济增长迅速放缓，至 1970Q4 GDP增速转负，

期间 CPI同比保持在 5%以上；通胀见顶后 1970年起货币政策再次放松刺激经济，1971年“尼克松新经济政策”对内实行

工资、物价冻结，并减税、削减政府开支以控制通胀刺激经济，对外应对日益严重的美元危机，政策实施期间美国逐步走出

滞胀，经济增长恢复，物价被控制在合理水平内。 

图表2 1961 年起美国财政赤字持续扩大 

 

资料来源：美国国会预算办公室，平安证券研究所 
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图表3 1969 年之前美联储连续多年保持宽松的货币政策 

 

资料来源：美联储，美国劳工部，平安证券研究所 

 
1.2 第二轮滞胀（1974.3-1975.9）：工资物价管制加剧供给短缺，粮食和石油危机助推通胀 

1971 年推行的工资和物价管制虽然短期能够平抑通胀，但却造成价格扭曲，1971-1973年期间供给短缺加剧，因此价格管

制于 1974年被迫彻底放开，叠加 1972年粮食危机、1973年第一轮石油危机，1973年起通胀再次升温，并且本轮通胀中

PPI同比涨幅超过 CPI，工业品为主导因素。价格高企抑制终端需求，企业大量裁员推升失业率，经济再次陷入衰退；1974

年底 CPI同比见顶后，为应对疲软的经济，货币政策趋于宽松。 

图表4 PPI为推升 1973-1974 年通胀的重要因素 

 

资料来源：美国劳工部，平安证券研究所 

 
1.3 第三轮滞胀（1979.6-1981.3）：第二次石油危机为导火索，里根改革引领美国走出滞胀阴霾 

1979 年第二次石油危机爆发，通胀快速上行，此后美联储主席沃尔克采取加息、控制货币供应量等措施，严厉的紧缩政策

成功抑制通胀，CPI同比从近 15%的高位持续下行，另一方面总统里根以供给学派为理论基础，削减政府开支、控制货币供
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应量降通胀，减税和加速企业折旧刺激供给，美国逐步摆脱滞胀。 

图表5 1979 年沃尔克通过加息、控制货币供应量等措施抑制通胀 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 1970s 食品饮料行业复盘：CPI回落初期超额收益显著，极端情形
下抗通胀能力有限 

2.1 滞胀时代下游行业需求及盈利能力承压 

经济增速放缓、通胀压力高企，下游需求疲软。1971-1980年美国 GDP 同比增速中枢放缓至 3.2%，同时 CPI同比增速抬

升至 7.9%，经济增速放缓叠加高通胀导致终端需求疲软。 

图表6 1970 年代美国经济增速放缓 

 

资料来源：美国经济分析局，平安证券研究所 
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图表7 1970 年代美国通胀处于高位 

 

资料来源：美国劳工部，平安证券研究所 

 
原料价格上行，下游盈利承压。受前期激进的货币和财政政策、两次粮食和石油危机等因素影响，1970年代能源、贵金属、

非能源（食物、饮料、原材料、肥料、金属和矿物）等上游原材料价格呈现普涨态势，下游行业成本端压力凸显。 

图表8 1970s能源、贵金属价格大幅上涨 
 
图表9 1970s各类非能源原材料价格大幅上涨 

 

 

 

资料来源：世界银行，平安证券研究所  资料来源：世界银行，平安证券研究所 

 
2.2 整体看，刚需、提价、消费升级共同支撑美国食品饮料行业滞胀期超额收益 

1970年代食品饮料较其他下游行业超额收益明显。1969-1981年美股食品饮料行业收益率 28%，标普 500收益率 18%，

食品饮料超额收益率 10%，位居全行业前列，相比零售、可选消费等下游行业更是明显跑赢。 
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图表10 1969-1981 年美股食品饮料行业超额收益居前 

 

资料来源：Kenneth R. French，CRSP，平安证券研究所（注：以标普 500为基准指数） 

 
我们认为，食品饮料超额收益源于：1）食品饮料作为必选消费品，需求刚性凸显；2）食品饮料企业可通过涨价、降费对

冲原材料成本上行压力，盈利能力稳定：1970-1981 年食品饮料行业净利率标准差/ROE 标准差仅 0.002/0.014，位于全行

业较低水平，盈利波动较小；3）1970s消费升级趋势延续，助推消费品利润扩张：1969年美国人均 GDP突破 5000美元，

1978年突破 10000美元，1970s美国延续了 1960s的消费升级趋势，推动美国消费企业利润扩张。以食品饮料行业代表企

业可口可乐为例，1969-1981年其收入、利润年化复合增速分别达 13%、12%，滞胀期实现稳健增长，明显跑赢 GDP和通

胀。  

图表11 1970s美国食品饮料行业利润率稳定 
 
图表12 1970s美国食品饮料行业 ROE稳定 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 
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图表13 1970-1981年食饮利润率标准差处全市场低位 
 
图表14 1970-1981年食饮 ROE标准差处于全市场低位 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 

图表15 人均 GDP 持续增长，1970 年代美国延续消费升级趋势 

 

资料来源：美国经济分析局，平安证券研究所 

 

图表16 可口可乐 1969-1981年收入 CAGR 13% 
 
图表17 可口可乐 1969-1981年利润 CAGR 12% 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 
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分子行业看，烟草/农业/糖果&软饮料/食品/酒类超额收益率分别为 140%/48%/16%/9%/-21%，具备垄断属性的烟草、受益

于农产品价格景气的农业超额收益明显。 

图表18 1969-1981 年美股食品饮料及其子行业收益率 

 

资料来源：Kenneth R. French，CRSP，平安证券研究所 

 

图表19 分食品饮料子行业看，1969-1981 年烟草、农业超额收益领跑 

 

资料来源：Kenneth R. French，CRSP，平安证券研究所（注：以标普 500为基准指数） 

 
2.3 分年度看，工业品主导的 CPI 上行压制食品饮料表现，CPI 同比见顶回落初期食品饮料超额收
益明显 

复盘食品饮料行业 1969-1981 年超额收益率，我们发现受政策预期、市场风格、行业需求等因素影响，食品饮料在 CPI 同

比上行期及下行期表现存在较大差异。 
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图表20 美国 1970 年代食品饮料及子行业年度超额收益率 

 
年份  CPI 同比  食品饮料 农业 食品 

糖果&软

饮料 
酒类 烟草 

CPI 同比上行：

消费品推动，食

品饮料跑赢 

1969 6% 5% 4% 1% 17% 10% 6% 

1970 6% 1% -27% 2% 4% -7% 26% 

CPI 同比下行：

见顶回落初期食

品饮料明显跑赢 

1971 3% 6% -15% -4% 31% 9% 0% 

1972 3% -1% 0% -4% 4% 7% -4% 

CPI 同比上行：

工业品推动，食

品饮料跑输市场 

1973 9% -5% 11% -7% -2% -1% 0% 

1974 12% -3% 9% 14% -24% -22% 26% 

CPI 同比下行：

见顶回落初期食

品饮料明显跑赢 

1975 7% 16% -16% 16% 32% 1% -14% 

1976 5% -9% -5% -6% -16% -16% -2% 

CPI 同比上行：

工业品推动，食

品饮料跑输市场 

1977 7% 5% 11% 5% 11% -10% 7% 

1978 9% 1% 9% -3% 9% 4% 8% 

1979 13% -9% 27% -7% -25% 12% 2% 

1980 13% -18% 6% -20% -24% -10% 1% 

CPI 同比下行：

回落初期食品饮

料跑赢 

1981 9% 21% 20% 18% 27% 23% 16% 

 

资料来源：美国劳工部，Kenneth R. French，CRSP，平安证券研究所（注：以标普 500为基准，CPI同比标红指上行期，子行业单元格标红指跑
赢市场） 

 
CPI同比上行期：若为工业品主导，将压制食品饮料股超额收益。在 1969-1981年中的 3轮 CPI同比上行期中，1969年消

费品为 CPI同比上行的主推力，期间食品饮料板块盈利能力向好且市场风格均衡，食品饮料跑赢标普 500指数 5pcts；而在

此后两轮 CPI上行期（1972.2-1974.8、1977.5-1980.4），工业品为 CPI同比上行的核心推力，周期类行业领涨，食品饮料

行业受市场风格切换、经济疲软业绩承压等因素影响，期间跑输标普 500。 

图表21 1969-1981 年 3 轮 CPI同比上行期主推力不同 

 

资料来源：美国劳工部，平安证券研究所 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

美国:CPI:能源:当月同比（%） 美国:CPI:食品饮料:当月同比（%）



 

 

 
 

食品饮料·行业深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  14/ 31 

 

CPI同比下行期：通胀见顶回落初期食品饮料板块明显跑赢市场。CPI为货币当局所关注的重要通胀指标，滞胀期 CPI同比

见顶的时点往往也是货币政策趋于宽松的起点，利率步入下行通道，复盘 3 轮 CPI 同比下行期，食品饮料在通胀见顶回落

初期均取得超额收益（1971、1975、1981年），主要由于 1）CPI同比见顶后，宽松政策预期升温，市场风格向下游切换，

消费股估值提升；2）经济复苏带来消费股盈利改善。值得注意的是，1980年 5月 CPI同比见顶后食品饮料板块并未迅速

估值扩张，主要由于 1）1979 年开始美联储主席沃尔克不惜以经济下滑的代价通过严厉的紧缩货币政策来遏制通胀，因此

该阶段市场对于政策的预期发生改变；2）经济仍未走出“滞”，消费股业绩疲软；因此直到 1981 年美国逐步走出滞胀后，

市场预期消费支出重新会增长，并且食品饮料公司出现全球化趋势，食品饮料板重新迎来戴维斯双击，1981 年食品饮料跑

赢标普 500指数 21pcts。 

图表22 CPI同比见顶回落为货币宽松的起点，食品饮料估值相应扩张 

 

资料来源：Wind，Compustat，平安证券研究所 

 

2.4 极端情形下食品饮料股抗通胀能力有限 

滞胀期后半程食品饮料行业显著跑输市场。我们发现滞胀期前半程食品饮料行业相对标普 500 超额收益明显，1969-1975

年食品饮料跑赢市场 12.2pcts，但自 1976年起食品饮料行业明显跑输市场，即使 1976年货币环境宽松、经济持续复苏，

而食品饮料当年跑输市场 8.9pcts，在滞胀期后半程（1976-1980年），食品饮料累计跑输市场 27.1pcts。 

我们认为主要由于：1）消费品公司未必能完全转嫁成本上行造成的盈利压力：消费品企业提价稳住毛利率的同时，受行业

供需、竞争格局等因素影响其费用率可能同步上行，最终利润率并未改善，1973年起上游原材料价格持续上涨，到了 1976

年，消费品已经难以完全缓解成本上行带来的盈利压力；2）累计税率下，通胀挤压消费者实际购买力：由于个人所得税是

累计税率，通胀造成名义收入上升后，居民负担的平均税率也随之提升，挤压消费者实际购买力，1976-1980年正是美国通

胀高位提升时期。 
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图表23 上游成本及通胀压力造成 1976年起食品饮料显著跑输大盘 

 

资料来源：Kenneth R. French，CRSP，世界银行，美国劳工部，平安证券研究所 

 

三、 分子行业看，定价权是消费品穿越滞胀期的核心要素 

3.1 烟草：绝对定价权带来滞胀期极高超额收益 

滞胀期烟草领涨，期间经历长达 7年估值消化期。1969-1981年烟草在食品饮料板块中领涨，跑赢标普 500指数 140pcts，

烟草板块凭借业绩增长穿越滞胀期，1970-1981年龙头公司奥驰亚净利润增长 773%，CAGR达 22%，PE由 1970年 15X

跌至 1981年 10X，估值降幅 30%；其中 1969-1973年奥驰亚业绩与估值双升，1973年 PE 中枢提升至 26X，随着 1973

年“漂亮 50”行情的结束，烟草行业进入长达 7年估值消化期，1973-1980年奥驰亚估值降幅 64%，期间仍然依靠业绩高

增驱动股价提升，1973-1980年奥驰亚净利润增幅288%，CAGR达 21%，超额收益率 36%。 
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图表24 1969-1981 年美国烟草行业超额收益率高达 140% 

 

资料来源：Kenneth R. French，CRSP，平安证券研究所 

 

图表25 1970-1981 年烟草龙头奥驰亚经历长达 7 年估值消化期 

 
净利润变动 PE变动 净利润 CAGR 较标普 500超额收益率 

1970-1981 773% -30% 22% 290% 

1970-1973 92% 76% 24% 126% 

1973-1980 288% -64% 21% 36% 
 

资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
滞胀期烟草高超额收益源自高进入壁垒所构筑的绝对定价权。1）烟草为成瘾性产品，吸烟者品牌粘性非常强，并且广告和

促销的规模经济也提高了新品牌的进入成本；2）1970年联邦贸易委员会禁止通过电视和广播做烟草广告，进一步限制新进

入者推广其品牌的能力；3）烟草产品提价对需求的影响较小，可长期通过提价对冲成本压力和持续下滑的消费量，保持业

绩增长。1970年代美国烟草行业长期保持较高 ROE水平，且持续提升，龙头公司奥驰亚在 1970年代收入和利润增长中枢

不降反升。 
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图表26 滞胀期烟草行业保持较高 ROE，且持续上行 
 
图表27 美国烟草龙头 ROE长期维持 20%以上 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 

图表28 1970s奥驰亚收入增速中枢提升 
 
图表29 1970s奥驰亚利润增速中枢提升 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
分年度看，滞胀期多数年份烟草行业明显跑赢，个别年份由于成本超预期上行、估值下杀跑输大盘。烟草板块在 1972-1973、

1975-1976 年跑输市场，主要由于期间成本上行盈利承压、利率抬升压缩估值，1）烟草成本主要包括烟叶、加工、包装、

滤嘴及纸张，1972 年起整个上游大宗商品原材料呈普涨态势，烟草行业毛利率/净利率由 1972Q3 41.2%/7.1%起一路下滑

至 1977Q4 24.6%/4.7%的低位；2）1972-1974年利率持续上行，烟草板块估值从 15.9X的高点一路下杀，1975-1977年

随着利率见顶回落，烟草板块估值企稳回升，但原材料成本超预期上行导致烟草利润率承压，1975-1976年跑输标普 500。 
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图表30 1972-1977年烟草行业盈利能力持续下滑 
 
图表31 1972年起烟草行业估值中枢下台阶 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
3.2 农业：滞胀期农产品价格高景气，农业板块大幅跑赢市场 

1969-1981 年受益于农产品价格高景气，农业跑赢标普 500指数 48pcts，在食品饮料子行业中仅次于烟草。农产品从扩产

到供给释放需要经历一定周期，在盈利驱动的蛛网模型下农产品价格呈周期性波动，以阿彻丹尼尔斯米德兰为例，其主营业

务为油籽生产、玉米及小麦加工，1969-1981年间其净利润波动呈现出较强周期性。 

图表32 1969-1981 年美国农业超额收益率 48% 

 

资料来源：Kenneth R. French，CRSP，平安证券研究所 
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图表33 农业公司阿彻丹尼尔斯米德兰利润呈现周期性波动 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
滞胀期农产品价格高景气推动农业超额收益提升。由于滞胀期的高通胀、1972和 1978年两次世界粮食危机的助推，1972

年起美国农产品价格开始飙升，美国农业可比价格指数由 1972年 82.8提升至 1979年 142.0，涨幅达 71.5%，期间农业板

块盈利水平处于高位，且变动趋势和农产品价格趋势一致。分年度看，1973-1974，1977-1981年农业明显跑赢大盘，主要

由于 1970s 农产品价格的两个高峰分别出现在 1973、1979年，对应 1973-1974年、1977-1981年为农业板块景气高峰。 

图表34 1972-1981年美国农产品价格处于高位 
 
图表35 1972-1981年美国大豆、玉米、小麦价格处高位 

 

 

 

资料来源：美国经济分析局，平安证券研究所  资料来源：美国农业部，平安证券研究所 
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图表36 1970s美国农业盈利处高位，1974/1979年为阶
段高峰 

 
图表37 1970s美国农业 ROE提升，1974/1979年为阶
段高点 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 

图表38 1970s 美国农业板块估值水平 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
3.3 糖果&软饮料：滞胀期龙头凭借相对定价权较好地转嫁成本压力 

1969-1981 年糖果&软饮料行业跑赢标普 500指数 16pcts，位居食品饮料子行业前列，但在 1970s 行业估值经历了较大幅

度下杀。1970-1981年巧克力糖果龙头好时/饮料龙头可口可乐PE降幅分别为68%/70%，净利润期间分别增长 326%/228%，

CAGR达 14%/11%，在滞胀期间分别经历了长达 10年/7年的估值消化期。 

  

-2%
-1%
0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

毛利率（左轴） 净利率（右轴）

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

ROEROE

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

PB
PB



 

 

 
 

食品饮料·行业深度报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  21/ 31 

 

图表39 1969-1981 年美国糖果&软饮料行业超额收益率达 16% 

 

资料来源：Kenneth R. French，CRSP，平安证券研究所 

 

图表40 1970-1981 年好时/可口可乐分别经历 10 年/7 年估值消化期 

 
净利润变动 PE变动  净利润 CAGR 较标普 500超额收益率 

好时  
    

1970-1981 326% -68% 14% 6% 

1970-1973 -24% -48% -9% -57% 

1973-1980 334% -46% 23% 61% 

可口可乐 
    

1970-1981 228% -70% 11% -11% 

1970-1973 46% 25% 14% 49% 

1973-1980 96% -76% 10% -55% 
 

资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
糖果&软饮料滞胀期超额收益源于行业格局向好，龙头拥有相对定价权，成本转嫁能力较强。美国巧克力行业由于价格带窄

且品类单一，行业较早进入成熟期，1940年起整合加速，竞争格局持续优化，1960年代好时成为美国市场龙头；软饮料行

业来看，可口可乐和百事可乐凭借强大的品牌力不断扩张，1965 年行业 CR2 已突破 60%，双寡头格局稳固。因此美国糖

果&软饮料行业中龙头公司凭借品牌和规模优势拥有相对定价权，能够较好转嫁成本压力。1970年代美国糖果&软饮料行业

ROE 中枢较为稳定，且细分龙头好时、可口可乐在此期间均保持了较快的收入和利润增速。 
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图表41 1970s糖果&软饮料行业 ROE中枢稳定 
 
图表42 1970s糖果&软饮料行业估值水平 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 

图表43 1970s好时保持较快收入增速 
 
图表44 1970s好时保持较快利润增速 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 

图表45 1970s可口可乐保持较快收入增速 
 
图表46 1970s可口可乐保持较快利润增速 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
成本超预期上行和估值下杀导致部分年份糖果&软饮料行业跑输标普 500指数。根据好时、可口可乐年报，糖果&软饮料行
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业销售成本主要包括原料成本（糖、可可）和包材等，1）1972年 12月至 1974年 11月，可可和糖价快速上行，期间涨幅

分别为 144%、563%，行业毛利率及净利率持续下行，叠加期间利率上行板块估值下杀，PE 由 1972年 12月 16.4X下降

至 1974年 12月 7.5X，1973、1974年行业分别跑输大盘 2pcts、24pcts；2）1976年起可可价格再次超预期上行，1975

年 12月至 1977年 7月上涨 249%，由于期间糖价持续下行、龙头企业通过提价和优化产品规格结构等措施较好对冲了成本

上行压力，行业盈利中枢稳定，同时受益于较低的利率水平，估值中枢仅小幅下行，1976年行业跑输大盘 16pcts；3）1978

年 12月至 1980年 10月美国糖价涨幅 197%，对行业盈利造成扰动，同时持续上行的利率环境也进一步压制估值水平，行

业 PE 在 8-10X的低位波动，1979、1980年行业分别跑输大盘 25pcts、24pcts。  

图表47 1970s 三次原料成本超预期上行压制糖果&软饮料盈利表现 

 

资料来源：世界银行，Compustat，平安证券研究所 

 
3.4 食品：定价权较弱，但原材料价格见顶回落期间超额收益明显 

受益于食品板块刚需属性，1969-1981年食品行业跑赢大盘 9pcts，和食品饮料整体超额收益相近。和主要食品饮料子行业

类似，食品板块在 1973-1980年经历长达 7年的估值消化期，荷美尔食品/通用磨坊/家乐氏期间估值降幅 64%/63%/49%，

净利润增长 342%/162%/184%，CAGR分别为24%/15%/16%。 
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图表48 1969-1981 年美国食品行业超额收益率达 9% 

 

资料来源：Kenneth R. French，CRSP，平安证券研究所 

 

图表49 1970-1981 年主要食品公司均经历长达 7 年估值消化期 

 
净利润变动 PE变动 净利润 CAGR 较标普 500超额收益率 

荷美尔食品 
    

1970-1981 175% -19% 10% 52% 

1970-1973 -25% 66% -9% -17% 

1973-1980 342% -64% 24% 50% 

通用磨坊 
    

1970-1981 414% -46% 16% 86% 

1970-1973 71% 33% 20% 62% 

1973-1980 162% -63% 15% -27% 

家乐氏 
    

1970-1981 314% -47% 14% 55% 

1970-1973 31% 1% 9% 23% 

1973-1980 184% -49% 16% 5% 
 

资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
食品行业超额收益落后烟草、糖果&软饮料的原因在于 1970年代美国食品行业定价权较弱，无法有效转嫁成本压力。美国

食品行业规模化整合较晚，1970s行业竞争激烈，产品同质化，食品企业定价权较弱，例如美国屠宰肉制品行业规模化整合

自 1980年才开始。食品行业成本由上游农产品构成，1970s美国滞胀期农产品价格飙升，对食品企业盈利造成较大压力，

在农产品价格涨幅较大的年份行业龙头公司如荷美尔食品、通用磨坊业绩也受到较大影响。分年度看，1971-1973、1976、

1978-1980年食品行业跑输大盘，期间农产品也正处于高位。 
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图表50 1970s美国食品行业利润率波动较大 
 
图表51 1970s美国食品行业 ROE波动较大 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 

图表52 1970s荷美尔食品业绩波动较大 
 
图表53 1970s通用磨坊业绩波动较大 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
农产品价格阶段性见顶回落年份，受益于盈利弹性释放以及估值上修，食品行业超额收益明显，1974、1975、1977、1981

年食品跑赢标普 500指数 14pcts、16pcts、5pcts、18pcts。 
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图表54 1974/1975 年农产品价格见顶回落后食品板块估值上修 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
3.5 酒类：整合期竞争激烈，成本上行进一步挤压利润空间 

1970 年代美国主要烈酒、葡萄酒企业还未上市，酒类指数成分股以啤酒公司为主，1969-1981 年酒类跑输标普 500 指数

21pcts，莫尔森库尔斯酒业公司在 1976-1981年期间业绩与估值双双下滑。 
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图表55 1969-1981 年美国酒类行业跑输市场 21pcts 

 

资料来源：Kenneth R. French，CRSP，平安证券研究所 

 

图表56 1976-1981 年莫尔森库尔斯酒业公司业绩与估值均下滑 

 
净利润变动 PE 变动 净利润 CAGR 较标普 500 超额收益率 

1976-1981 -32% -37% -7% -63% 
1976-1980 -15% -43% -4% -48% 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 
1970s啤酒板块表现较差主要由于行业竞争激烈利润率微薄，且成本上行进一步挤压盈利空间。1970年代美国啤酒行业处

于整合期，行业竞争激烈，费用投放较高，叠加期间主要原材料大麦价格、铝价大幅上涨，啤酒公司难以转嫁成本压力，利

润率承压，期间头部啤酒企业莫尔森库尔斯酒业公司盈利及业绩增速持续下行。分年度来看，在大麦、铝材成本快速上行阶

段酒类板块超额收益表现较差，1974、1976、1977、1980年分别跑输标普 500指数 22pcts、16pcts、10pcts、10pcts。 

图表57 1950-1980年美国啤酒行业持续整合 
 
图表58 1970s大麦、铝价大幅上涨 

 

 

 

资料来源：Beerhistory，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 
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图表59 1970s美国酒类板块利润率波动较大 
 
图表60 1970s美国酒类板块估值中枢下行 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 

图表61 1970s莫尔森库尔斯酒业公司业绩增速放缓 
 
图表62 1970s莫尔森库尔斯酒业公司利润率下行 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 

 

图表63 1970s莫尔森库尔斯酒业公司费用率抬升 
 
图表64 1970s莫尔森库尔斯酒业公司 ROE下行 

 

 

 

资料来源：Compustat，平安证券研究所  资料来源：Compustat，平安证券研究所 
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四、 复盘启示与投资建议 

4.1 美国 1970s 食品饮料复盘之鉴 

1）通胀见顶回落初期为食品饮料行业较好配置时点。CPI 同比见顶回落阶段，市场对于政策宽松预期持续升温，市场风格

有望逐步向下游消费板块转移，食品饮料板块迎来估值扩张；同时经济复苏也将带来食品饮料板块业绩改善，复盘美国 1970s

滞胀期间 3轮 CPI同比下行期，食品饮料在通胀见顶回落初期均取得较高超额收益。 

2）有别于大众的认识，极端情况下食品饮料股抗通胀能力有限。虽然食品饮料行业具备刚需、提价转嫁成本压力等抗通胀

逻辑，但复盘美国市场，我们发现食品饮料行业自 1976年起显著跑输市场，主要由于消费品盈利还受行业供需、竞争格局

等因素影响，长期高通胀环境下难以通过提价完全转嫁成本上升造成的盈利压力；同时累计税率下，高通胀将挤压消费者实

际购买力。 

3）滞胀期食品饮料行业估值承压，定价权为消费品企业穿越滞胀期核心。1973-1980年美国食品饮料各子行业估值中枢均

经历长达 7年下行期，一方面由于滞胀期利率中枢上行、市场对食品饮料行业盈利预期悲观，另一方面也与 1970-1972 年

“漂亮 50”行情中消费股积累的估值泡沫有关。但竞争格局较好，拥有定价权的消费品企业能够通过提价保持业绩的高速

增长，消化估值；例如 1970s美国烟草行业凭借绝对定价权实现业绩高增，显著跑赢市场，拥有相对定价权的糖果&软饮料、

食品行业也得以通过提价转嫁部分成本压力，取得一定超额收益，而竞争格局较差的啤酒行业则大幅跑输市场。 

4）滞胀期农业有望受益于盈利高景气。高通胀、两次世界粮食危机助推，1970s 美国农产品价格维持较高景气，农业显著

跑赢市场，超额收益率仅次于烟草行业，1973、1979年两轮农产品价格高峰也为农业超额收益率的高点。 

 

4.2 投资建议 

由于新冠疫情对需求端的长尾效应体现，以及“双碳”目标约束下主要能源产量下降推升 PPI大幅上行，2021年以来我国

滞胀预期持续升温，展望未来，我们看好 1）拥有绝对定价权的高端白酒：与烟草行业类似，白酒特别是高端白酒也具备成

瘾性、壁垒高、提价能力强等特点，滞胀期业绩有望持续增长；2）相对定价权凸显的啤酒、调味品：近期随着上游原材料

成本压力向下游传导，食品企业已经开启提价周期，安琪酵母、海天味业、李锦记、恒顺醋业、涪陵榨菜等公司均已发布提

价公告，同时随着 2022年供给压力缓解通胀回落，食品板块盈利弹性预计持续释放，市场风格也有望向下游消费切换，重

点推荐贵州茅台、海天味业、绝味食品，建议关注重庆啤酒、泸州老窖、涪陵榨菜、洽洽食品。 

图表65 食品饮料板块重点公司估值表 

股票简称 股票代码 
股票价格 EPS PE 

评级  
2021/11/16 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

贵州茅台 600519.SH 1808.00 37.17 41.18 48.45 55.79 48.64 43.90 37.32 32.41 推荐 

泸州老窖 000568.SZ 221.80 4.10 5.26 6.62 8.14 54.09 42.20 33.50 27.25 - 

海天味业 603288.SH 121.46 1.98 1.63 1.91 2.27 61.47 74.52 63.59 53.51 推荐 

绝味食品 603517.SH 68.28 1.15 1.59 2.05 2.58 59.25 42.94 33.31 26.47 推荐 

重庆啤酒 600132.SH 163.10 2.23 2.26 2.99 3.64 73.30 72.02 54.50 44.85 - 

涪陵榨菜 002507.SZ 33.93 0.98 0.76 1.06 1.25 34.46 44.46 32.06 27.17 - 

洽洽食品 002557.SZ 54.74 1.59 1.79 2.13 2.49 34.47 30.57 25.69 22.01 - 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所（注：贵州茅台、海天味业、绝味食品 2021-2023年 EPS为平安证券研究所预测，泸州老窖、重庆啤酒、涪陵
榨菜、洽洽食品 2021-2023年 EPS 为 Wind一致预期） 

 

五、 风险提示 
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1）通胀持续时长及水平超预期。食品饮料行业抗通胀能力存在限度，若通胀持续上行，行业盈利压力较大。 

2）提价传导不畅。提价需要一定时间传导至终端，存在价格传导不畅风险。 

3）原料成本超预期上行。若原材料价格超预期上升，食品饮料企业提价不能有效消化成本压力，行业盈利能力将持续承压。 

4）行业竞争加剧。食品饮料行业目前存在竞争加剧的问题，谨防竞争恶化带来的价格战、窜货等不利影响。 

5）食品安全风险。食品安全问题是红线，一旦出现食品安全问题将对行业产生较大负面影响。 
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