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总量放缓下食品饮料仍有结构性亮点 
——行业投资框架系列之十 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 食品饮料板块牛股频出：复盘来看，食品饮料在过去十几年的时间里一直跑赢整个

大盘，且在 2016 年以来跑出了较高的超额收益。相对于 TMT 等科技行业，食品

饮料行业虽然没有短期的强爆发力，但在过去多年的时间里保持了稳定的增长，且

诞生了多支在长周期中表现强势的牛股。从长期视角来看，人口的持续增长以及居

民收入的提升，是食品饮料行业牛股频出且保持稳定增长的重要原因。一方面，居

民可支配收入的提升会使得居民对食品饮料的消费频次有所提升，同时也会驱使

居民消费升级，从低端产品逐渐向高端产品转移；另一方面，人口的增长直接提升

了食品饮料行业的空间，作为必选消费中最重要的组成部分，消费人数的增长会直

接带来食品饮料需求的增长，行业空间也因此得到扩张。 

 价格预计将是未来白酒行业成长的主要驱动力：量价关系仍是决定白酒行业基本

面走势的根本因素。一方面，边际来看，在白酒行业总产量不断下滑的背景下，行

业集中度呈现逐步提升的趋势。根据中国酒业协会的数据，我国规模以上白酒企业

数量自 2017 年开始不断减少，已经从 2017 年峰值的 1593 家回落至 2022 年的

963 家，而 2022 年 963 家规上白酒企业中有 169 家处于亏损状态，一定程度上

反映出当下白酒市场的激烈竞争格局。而根据《2021 年中国酒业经济运行报告》

中的数据，2021 年我国白酒行业 CR5 销售收入占全行业比重达到了 40%，较 2019

年的 33.2%明显提升，也反映出我国白酒市场销售收入正逐步向龙头企业集中的

趋势。另一方面，从中长期来看，高端白酒的产能仍相对有限，在消费升级的趋势

下，对于高端白酒的需求仍具有较强韧性，表征高端白酒价格走势的全国白酒名酒

定基价格指数也在近几年持续走高，价格增长预计将是未来白酒行业成长的重要

驱动力。 

 复合调味料等创新品类仍有较大增长空间：结合细分品类的产量增速和收入增速

来看，目前包括食用盐、味精等品类目前已经进入了衰退期，其需求已经没有太大

增长空间，销量的下滑使得其行业规模增速相对较低；包括酱油、酱腌菜、酱类和

食醋等品类现在仍处于成熟期，一方面其竞争格局仍较为明显，同时行业整体规模

仍保持着一定速度的增长，行业关注点主要在于消费者品牌意识以及品牌集中度

的提升；复合调味料、火锅调料、调味料酒和耗油等品类则处于成长期，其需求正

处于较快速度的增长，行业景气度相对较高。尤其是复合调味料，目前是调味品行

业中景气度最高的赛道之一，得益于连锁餐饮以及预制菜行业的不断发展完善，复

合调味料的需求目前处于稳定的高速增长，低渗透率下未来复合调味料市场仍具
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有大幅增长空间，但与此同时也对食用盐和味精等处于衰退期品类的市场空间造

成了更大程度的挤压。 

 产业链建设完善带动低温乳制品快速成长：从细分品类来看，目前我国常温奶市场

零售增速相对较低，市场已经步入了成熟期，低温乳制品正处于成长期，在未来拥

有较大增长空间。得益于低温运输以及低温存储等产业链的建设完善，低温奶的销

售半径不断提升，进而带动了低温乳制品零售的快速增长。根据《2022 年中国乳

制品行业蓝皮书》的预测数据，2021 到 2026 年我国低温白奶和低温酸奶预计将

分别录得 11.2%和 11.4%的年均增速，市场规模增速远高于常温奶，在开放竞争格

局下有较大增长空间。 

 风险提示： 产业政策支持力度不及预期；经济复苏或政策斜率不及预期；警惕“复

阳”对经济活动的冲击。  
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在我们上一篇报告《经济转型下的消费新特征——行业投资框架系列之九》

中我们对大消费的整体情况以及经济结构、人口结构变动下大消费行业的边际变

化进行了梳理总结，而本篇报告中我们将对大消费行业中核心之一的食品饮料行

业分析框架进行梳理总结。 

 

1. 历史复盘下食品饮料板块牛股频出 

复盘来看，食品饮料在过去十几年的时间里一直跑赢整个大盘，且在 2016 年

以来跑出了较高的超额收益。相对于 TMT 等科技行业，食品饮料行业虽然没有短

期的强爆发力，但在过去多年的时间里保持了稳定的增长，且诞生了多支在长周

期中表现强势的牛股。 

在 A 股上市超过 20 年的上市公司中，年化复合收益排名前 20 的公司中有 5

家属于食品饮料行业，是产生长牛股最多的行业。而截至 2023 年 9 月 7 日，A 股

食品饮料行业上市公司总市值占比达到了 6.7%，是 A 股市场市值占比第六大的

细分行业。 

表 1：食品饮料板块牛股频出（%） 

 证券简称 所属申万行业 年化复合收益 

1 格力电器 家用电器 34.37  

2 贵州茅台 食品饮料 32.06  

3 片仔癀 医药生物 30.62  

4 万华化学 基础化工 30.40  

5 小商品城 商贸零售 29.70  

6 福耀玻璃 汽车 29.33  

7 国电电力 公用事业 28.79  

8 泸州老窖 食品饮料 28.29  

9 万科 A 房地产 27.77  

10 国投电力 公用事业 26.98  

11 山东黄金 有色金属 26.88  

12 国电南瑞 电力设备 26.40  

13 恒瑞医药 医药生物 26.34  

14 恒生电子 计算机 25.74  

15 伊利股份 食品饮料 24.32  

16 五粮液 食品饮料 23.66  

17 山西汾酒 食品饮料 23.53  

18 云南白药 医药生物 22.41  

19 航天电子 国防军工 22.24  

20 三一重工 机械设备 22.08  
 

资料来源：同花顺，德邦研究所 

注：计算时间为各股票上市至今 
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图 1：食品饮料板块长期跑赢大盘 

 
资料来源：同花顺，德邦研究所 

注：以 99 年 12 月为基准 

从长期视角来看，人口的持续增长以及居民收入的提升，是食品饮料行业牛

股频出且保持稳定增长的重要原因。一方面，居民可支配收入的提升会使得居民

对食品饮料的消费频次有所提升，同时也会驱使居民消费升级，从低端产品逐渐

向高端产品转移；另一方面，人口的增长直接提升了食品饮料行业的空间，作为

必选消费中重要的组成部分，消费人数的增长会直接带来食品饮料需求的增长，

行业空间也因此得到扩张。 

图 2：食品饮料需求与居民可支配收入增速高度相关（%） 

 
资料来源：同花顺，德邦研究所 
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2. 白酒：价格因素或成未来白酒行业成长主要驱动力 

作为食品饮料板块中最重要的组成部分，白酒上市公司总市值占全部食品饮

料板块的比重超过 70%，在 21 世纪以来贡献了包括贵州茅台、五粮液和泸州老

窖等众多牛股。 

从产品属性来看，白酒兼具消费品和周期品两种属性。复盘历史来看，白酒

具有明显的周期性特征，在经济上行周期中白酒行业通常会录得较高的利润增速，

而在经济下行周期白酒行业的盈利能力往往又会整体下跌。从历史数据来看，

2013 年以前白酒龙头企业净利润与 GDP 增速相关性较高，这期间白酒需求主要

以政务场合以及商务宴请为主，因此在经济上行期白酒需求会因为经济活动的增

多有所提升，而在经济下行期需求会有所下滑。2012 年“三公消费”限制后，白

酒龙头企业利润与 GDP 增速的相关性显著下滑，在 2013-2015 年间白酒龙头企

业净利润出现了持续的下滑，此后随着居民对白酒消费需求的提升才逐步回归正

增长，但整体利润增速较 2013 年以前出现了明显的放缓。 

图 3：白酒行业具有一定的周期性特征（%） 

 
资料来源：同花顺，德邦研究所 

从白酒行业发展来看，2003 年-2012 年是白酒行业的“黄金十年”，这一阶段

内白酒行业经历了量价齐升，经济高速增长下商务需求的大幅提升使得该阶段内

白酒需求大幅提升，量的高速增长主导了白酒行业收入的增长。2013 年在国家限

制“三公消费”后，白酒的商务需求大幅下滑，量和价的增速都显著放缓，这一时

期也是白酒行业的调整期，白酒量的增长动力由商务需求逐渐转为了居民的日常

需求。2016 年以来白酒再度进入了景气回升的阶段，价格增长取代量的增长成为

了白酒收入维持正增长的主要因素，而在 17 年以来，白酒量的需求有所下滑且录

得了负增长，预计未来一段时间内价的增长将是驱动白酒行业收入增长的核心动

力。 
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图 4：价格对白酒行业营收影响日益显著（%） 

 
资料来源：同花顺，德邦研究所 

注：因销量与产量数据高度相关，故以产量变化代替销量变化 

而从市场表现来看，在 21 世纪初，我国经济增速整体较低，需求相对不足，

因此在 2000 年-2003 年间白酒指数整体落后于大盘，在从 2003 年开始白酒经历

了量价齐升的“黄金十年”，除 2008 年金融危机期间估值有所回调外，其余时间

内白酒行业录得了持续的超额收益。而在 2012 年底“三公消费”禁令出台后，白

酒行业进入了调整期，叠加同期出现的塑化剂事件使得白酒行业的相对收益在

2013 年-2015 年间出现了明显下滑。而在 2016 年以来，随着消费升级的推进以

及消费渠道的逐步下沉，白酒行业的业绩和估值开始回升，开启了一波牛市行情。

而在 2020 年疫情的冲击下，具有防御属性的白酒行业得到了市场青睐，尽管一季

度受减产影响白酒股估值显著下跌，但在二季度后随着业绩的明显改善，白酒行

业再次录得了高额的超额收益。2021 年下半年以来，疫情的反复叠加地产行业的

调整使得经济面临较大下行压力，需求的持续下滑也使得白酒行业再度进入调整

期，截止 2023 年 8 月份，其行业指数较 2021 年 7 月已经下跌了-16%。 

图 5：白酒板块在 16 年以来录得较高超额收益 

 
资料来源：同花顺，德邦研究所 

注：以 2000 年 1 月为基准 
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总结来看，尽管白酒行业具有一定的周期品属性，但在 2013 年以来白酒行业

收入增速与经济增长的相关性明显减弱，量价关系仍是决定白酒行业基本面走势

的根本因素。 

一方面，边际来看，在白酒行业总产量不断下滑的背景下，行业集中度呈现

逐步提升的趋势。根据中国酒业协会的数据，我国规模以上白酒企业数量自 2017

年开始不断减少，已经从 2017 年峰值的 1593 家回落至 2022 年的 963 家，而

2022 年 963 家规上白酒企业中有 169 家处于亏损状态，一定程度上反映出当下

白酒市场的激烈竞争格局。而根据《2021 年中国酒业经济运行报告》中的数据，

2021 年我国白酒行业 CR5 销售收入占全行业比重达到了 40%，较 2019 年的

33.2%明显提升，也反映出我国白酒市场销售收入正逐步向龙头企业集中的趋势。 

图 6：白酒企业数量在近几年明显减少（家）  图 7：白酒市场集中度正进一步提升（%） 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院、央广网等，德邦研究所 

 

资料来源：《中国酒业协会：2021 年中国酒业经济运行报告》，199IT 官网，德

邦研究所 

 

另一方面，从中长期来看，高端白酒的产能仍相对有限，在消费升级的趋势

下，对于高端白酒的需求仍具有较强韧性，表征高端白酒价格走势的全国白酒名

酒定基价格指数也在近几年持续走高，价格增长预计将是未来白酒行业成长的重

要驱动力。 

图 8：价格增长预计是未来白酒行业成长的重要驱动力 
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资料来源：泸州.中国白酒商品批发价格指数，德邦研究所 

3. 调味品：复合型调料等创新品类处于高速增长期 

在食品饮料板块的细分赛道中，调味品是仅次于白酒和乳制品的第三大赛道，

也是食品饮料板块下最重要的必选消费赛道之一。从市场规模来看，截止 2022 年

我国调味品市场的规模已经达到了 5133 亿元，而随着品类的不断推出，调味品市

场规模在近几年仍旧保持着较为稳定的增长，根据艾媒咨询的最新预测数据，预

计 2027 年我国调味品市场规模将突破万亿元。 

图 9：品类创新下调味品市场规模稳定增长 

 
资料来源：《2023 年中国调味品行业产品创新专题研究报告》，德邦研究所 

从量价角度来看：在量的方面，由于调味品属于必选消费，因此其整体需求

较为稳定。根据中国调味品协会百强企业统计的数据，我国百强企业调味品产量

在近 5 年仍录得超过 7%的复合增速，从中长期来看预计将保持一定增速。而在

价的方面，调味品行业自二十一世纪初以来便始终保持着价格端的稳定提升，主

要原因在于调味品企业成本转嫁的能力较强，能有效的将上游的成本转移到价格

端，且由于其本身价格较低，使得消费者对其价格的小幅上涨并不敏感。而往后

看，尽管近两年调味品行业量价增速都边际放缓，但在消费升级的大趋势下未来

几年调味品行业量价预计仍将保持小幅增长。 

图 10：头部调味品企业产量仍保持一定韧性  图 11：调味品价格常年保持稳定上涨 

 

 

 

资料来源：《中国调味品著名品牌企业 100 强 2022 年度数据报告》等，德邦研 资料来源：国家统计局，德邦研究所 
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究所  

从细分品类来看，根据《调味品行业发展现状及未来趋势——中国调味品著

名品牌企业 100 强 2022 年度数据报告》中的数据，酱油、味精、酱类以及食用

盐等传统调味品收入规模仍然居于行业前列，而复合调味料在近些年成为调味品

细分品类中的热门赛道，收入规模已经高居行业第二位。 

从行业集中度来看，味精、食用盐以及蚝油等品类的产量集中度较高，规模

前三大企业的产量超过了 90%；而复合调味料、酱类、食醋以及火锅调料四个细

分品类的集中度相对较低，产品的创新以及赛道的扩容使得这些细分品类的竞争

格局逐步加剧。 

结合细分品类的产量增速和收入增速来看，目前包括食用盐、味精等品类目

前已经进入了衰退期，其需求已经没有太大增长空间，销量的下滑使得其行业规

模增速相对较低；包括酱油、酱腌菜、酱类和食醋等品类现在仍处于成熟期，一方

面其竞争格局仍较为明显，同时行业整体规模仍保持着一定速度的增长，行业关

注点主要在于消费者品牌意识以及品牌集中度的提升；复合调味料、火锅调料、

调味料酒和耗油等品类则处于成长期，其需求正处于较快速度的增长，行业景气

度相对较高。尤其是复合调味料，目前是调味品行业中景气度最高的赛道之一，

得益于连锁餐饮以及预制菜行业的不断发展完善，复合调味料的需求目前处于高

速增长，低渗透率下未来复合调味料市场仍具有大幅增长空间，但与此同时也对

食用盐和味精等处于衰退期品类的市场空间造成了更大程度的挤压。 

表 2：调味品 100 强企业细分类别数据 

细分品类 
入围企 

业数（家） 

收入合计 

（亿元） 

CR3 

收入（%） 

产量合计 

（万吨） 

CR3 

产量（%） 

每吨收入

（元） 

酱油 31 318.7  66 562 67 5671 

复合调味料 45  184.9 28 110.3 26 16762 

味精 12  145.3 91 158.8 94 9148 

酱类 32 94.5 50 88.9 56 10613 

食用盐 4 26.3 51 290.6 97 907 

鸡精 19 76.3 70 34.9 63 21890 

食醋 31 60.7 48 151.5 52 4004 

蚝油 11 56.7 97 105.1 98 5398 

酱腌菜 12 49.2 78 37.9 70 13009 

火锅调料 13 46.1 68 24.1 59 19137 

香辛料 7 31.0 96 10.3 93 30141 

腐乳 11 18.5 73 16.0 68 11595 

调味料酒 17 20.0 71  40.9 78 4884  
 

资料来源：《中国调味品著名品牌企业 100 强 2022 年度数据报告》，德邦研究所 
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图 12：调味品细分类别 19-22 年销售收入及产量年均复合增速（%） 

 
资料来源：《中国调味品著名品牌企业 100 强 2022 年度数据报告》，德邦研究所 

在市场表现方面，上文我们提及调味品属于必选消费品，它并没有像白酒一

样有比较明显的周期性特征，在经济环境恶化时其需求仍保持稳定增长，从历史

数据来看即使在 2008年金融危机以及 2020年新冠疫情的影响下调味品行业相关

企业的营收和净利润也录得了较高速的增长，因此整体来看调味品行业属于偏防

御性的板块，在市场整体景气度较低时往往有比较强的韧性。 

图 13：调味品板块具有防御属性 

 
资料来源：同花顺，德邦研究所 

注：申万 A 股指数按 13 年 1 月比例进行调整 
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图 14：疫情下调味品企业净利润增速仍有韧性  图 15：金融危机期间调味品营收保持稳定增长  

 

 

 

资料来源：同花顺，德邦研究所  
资料来源：CEIC，德邦研究所 

 

 

 

4. 乳制品：产业链完善下低温奶增长空间广阔 

乳制品是食品饮料行业中仅次于白酒的第二大赛道，而按照需求来看，其刚

需程度仅次于调味品，目前已经进入了成熟期。而得益于我国城镇化的不断提升

以及居民人均收入的逐步提高，乳制品需求的提升使得其产量在 21 世纪以来一直

保持着稳定的增长，截止 2021 年我国乳制品产量已经突破了 3000 万吨，乳制品

市场零售规模也已经达到了 4714.2 亿元。从增速来看，2016 年-2021 年乳制品

市场零售规模仍录得超过 5%的年均增长，市场规模仍处于稳定的增长之中。 

图 16：乳制品市场零售规模仍保持稳定增长  图 17：乳制品产量在近些年有所放缓 

 

 

 

资料来源：《2022 中国乳制品行业蓝皮书》，德邦研究所  
资料来源：同花顺，德邦研究所 

 

而展望来看，我国乳制品市场仍有较大增长空间。一方面，我国目前乳制品

消费量与发达国家仍有较大差距，截止 2022 年我国人均液体奶年消费量为 29.25

千克，远低于日本的 60.92 千克以及美国的 307.89 千克；另一方面，我国城乡乳

制品消费量差距仍旧明显，截止 2021 年我国城镇居民奶类人均消费量为 18.2 千

克/年，而农村居民奶类人均消费量仅为 9.3 千克/年，但边际来看农村居民奶类人
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均消费量正以较快速度增长，是奶类制品零售增长的主要驱动力。 

图 18：我国乳制品人均消费量与发达国家仍有差距（千克）  图 19：我国城乡乳制品人均消费量差距明显（千克） 

 

 

 

资料来源：同花顺，德邦研究所  
资料来源：同花顺，德邦研究所 

 

从细分品类来看，目前我国常温奶市场零售增速相对较低，市场已经步入了

成熟期，低温乳制品正处于成长期，在未来拥有较大增长空间。得益于低温运输

以及低温存储等产业链的建设完善，低温奶的销售半径不断提升，进而带动了低

温乳制品零售的快速增长。根据《2022 年中国乳制品行业蓝皮书》的预测数据，

2021 到 2026 年我国低温白奶和低温酸奶预计将分别录得 11.2%和 11.4%的年均

增速，市场规模增速远高于常温奶，在开放竞争格局下有较大增长空间。 

图 20：中国白奶市场零售规模（亿元）  图 21：中国酸奶市场零售规模（亿元） 
 

 

 

资料来源：《2022 中国乳制品行业蓝皮书》，德邦研究所  
资料来源：《2022 中国乳制品行业蓝皮书》，德邦研究所 

 

从乳制品板块的市场表现来看，在过去二十多年的时间里乳制品板块在大多

数时间内跑赢大盘。乳制品板块的第一波行情出现在 2009 年-2013 年，2008 年

“三聚氰胺”事件发生时乳制品板块出现了一定回调，但随着政策调整，乳制品

行业集中度显著提升，量价齐升下乳制品板块在 2010-2013 年熊市背景下走出了

高额收益；乳制品板块的第二波行情出现在 2016 年-2018 年初，在消费升级的大

背景下，乳制品板块下高端产品表现亮眼，创新产品的推出也提升了乳制品行业

的需求；而 2018 年以来，乳制品行业市场规模增长有所放缓，叠加疫情影响下消

费需求整体仍处于较低水平，乳制品板块表现整体较为低迷，截止 2023 年 8 月

乳制品板块较 2018 年 1 月的高点回落超过 20%。 
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图 22：2000 年以来乳品板块表现 

 
资料来源：同花顺，德邦研究所 

注：申万 A 股指数按 13 年 1 月比例进行调整 
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5. 风险提示 

（1） 产业政策支持力度不及预期； 

（2） 经济复苏或政策斜率不及预期； 

（3） 警惕“复阳”对经济活动的冲击。  
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