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投资摘要： 

根据现金流折现定价模型，资产定价的两个关键因素是当期利率水平即预期收益率和企业现金流变化。我们对比历史行情中，

利率水平与当前相似的市场，复盘当年市场企业现金流的变化如何影响了股价走势，去寻找接下来影响食品饮料行业走势的

可观察的因素。 

2020 年 4 月复盘：我们选取了 2020 年 4 月作为估值比较的一个观察点，因为从 2009 年以来，2020 年 4 月份是市场利率

的一个低点，当前市场利率水平与 2020 年 4 月份利率水平接近。 

复盘 2020 年 4 月，食品饮料整体进入上涨通道，行业平均收盘价从 4 月 30 日的 38.43 元涨至 5 月 31 日的 68.48 元，涨幅

达到 78.19%。分析上涨原因，我们认为主要是在 2020Q1 之后，受出口和基建复苏带动，宏观经济快速复苏，食品饮料企

业现金流大幅改善。 

2024 年展望：对比 2020 年 4 月，当前食品饮料板块也是处于利率环境比较低的情况下，市场预期收益率在下调，但是由于

市场对宏观经济预期也有所调整，使得板块整体走弱。对未来企业现金流的预期成为资产定价的核心关注点。我们看到影响

食品饮料现金流有两个重要的宏观因素：1 是当前宏观经济在缓慢恢复中，名义 GDP 的不断修复；2 是物价有望回到温和上

涨的通道中来。 

投资策略： 

在这两个判断下，我们看好 2024 年食品饮料板块市值恢复的空间，虽然与 2020 年 4 月份比较，当时宏观经济处于疫情影响

下，宏观环境与现在比有很大的变化，经济复苏的快慢也不一致，但是我们从目前经济环境下，仍可以看到企业现金流端向

好的趋势。建议关注与宏观经济景气度相关性高的白酒板块，重点推荐：贵州茅台、五粮液等公司。 

风险提示： 

宏观经济复苏不及预期，行业复苏不及预期，企业管理出现重大瑕疵等。 

 

 

 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

贵州茅台 49.93 58.91 70.00 81.54 33.45 28.35 23.86 20.48 11.13 强烈推荐 

五粮液 6.88 7.79 8.83 10.01 19.54 17.24 15.22 13.42 4.48 强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 我们的观点 

根据现金流折现定价模型，资产定价的两个关键因素是当期利率水平即预期收益率和企业现金流变化。

我们对比历史行情中，利率水平与当前相似的市场，复盘当年市场企业现金流的变化如何影响了股价走势，

去寻找接下来影响食品饮料行业走势的可观察的因素。 

我们选取了 2020 年 4 月作为估值比较的一个观察点，因为从 2009 年以来，2020 年 4 月份是市场利率

的一个低点，当前市场利率水平与 2020 年 4 月份利率水平接近。 

复盘 2020 年 4 月以后行情，食品饮料整体进入上涨通道，行业平均收盘价从 4 月 30 日的 38.43 元涨至

5 月 31 日的 68.48 元，涨幅达到 78.19%。分析上涨原因，我们认为主要是在 2020Q1 之后，受出口和基建

复苏带动，宏观经济快速复苏，食品饮料企业现金流大幅改善。 

对比 2020 年 4 月，当前食品饮料板块也是处于利率环境比较低的情况下，市场预期收益率在下调，但

是由于市场对宏观经济预期也有所调整，使得板块整体走弱。对未来企业现金流的预期成为资产定价的核心

关注点。我们看到影响食品饮料现金流有两个重要的宏观因素：1 是当前宏观经济在缓慢恢复中，名义 GDP

的不断修复；2 是物价有望回到温和上涨的通道中来。 

在这两个判断下，我们看好 2024 年食品饮料板块市值恢复的空间，虽然与 2020 年 4 月份宏观环境有

很大的变化，经济复苏的力度也不同，但是我们从目前经济环境下，仍可以看到企业现金流端向好的趋势。

建议关注与宏观经济景气度相关性高的白酒板块，重点推荐：贵州茅台、五粮液等公司。 

 

2. 2020 年复盘 

我们选取 2020 年作为估值比较的一个观察点，因为从 2009 年以来，2020 年 4 月份是市场利率的一个

低点，当前市场利率水平与 2020 年 4 月份利率水平接近，即我们认为市场预期收益率比较接近。 

图1：10 年期国债收益率 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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对比行情走势，2019 年受国内金融去杠杆和中美贸易摩擦影响，经济增长放慢。2020 年初受疫情影响，

大部分企业生产和运输受到影响，企业经营受到影响导致现金流出现恶化。2020 年一季度后，随着以 5G、

新能源等新基建建设的加码，经济从底部回升，需求也逐渐恢复，食品饮料整体进入上涨通道，行业平均收

盘价从 4 月 30 日的 38.43 元涨至 5 月 31 日的 68.48 元，涨幅达到 78.19%。 

图2：食品饮料板块平均收盘价（单位：元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

分析上涨原因，我们认为：1 是疫情之后，国家加大了 5G、工业物联网、特高压等新基建建设，为经济

增长注入动能。2 是我国疫情防控较好，国内工业产业链受疫情冲击小，使得出口板块快速复苏，经济得到

直接拉动。3 是在 2020Q1 之后，国内消费需求也得到恢复，食品饮料企业现金流大幅改善。 

图3：食品饮料板块季度现金流同比（%）                     图4：贵州茅台、五粮液、泸州老窖经营性现金流同比（%） 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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3. 2024 年的重要观察点 

对比 2020 年 4 月，在利率环境比较低的情况下，市场预期收益率在下调，但是由于市场对宏观经济预

期下调，使得板块整体走弱。所以对未来企业现金流的预期成为资产定价的核心关注点。我们看到影响食品

饮料现金流有两个重要的宏观因素：1 是当前宏观经济在缓慢恢复中，名义 GDP 的不断修复；2 是物价有望

回到温和上涨的通道中来。 

1、名义 GDP 仍在恢复中，随着近期包括增发国债资金落地、PSL 重启、降息降准等一系列政策出台，经

济边际企稳。 

2 月 1 日，央行发布的公告显示，1 月份，国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行净新增

PSL1500 亿元。这是继去年 12 月重启 PSL 投放 3500 亿元后，央行再次投放 PSL1500 亿元。PSL 的主要

功能是支持国民经济重点领域、薄弱环节和社会事业发展而对金融机构提供的期限较长的大额融资。去年底，

央行行长曾多次公开表示，将为保障性住房、城中村改造等“三大工程”建设提供中长期低成本资金支持。我

们认为，去年 12 月，央行时隔 10 个月重启 PSL，将主要投向“三大工程”，尤其是城中村改造和保障房建设。 

同时，在“新房改”政策下，配售型保障房将逐渐试点开展，如果 2024 年配售型保障房投资将增加，

对房地产投资将有所拉动，房地产投资的降幅会收窄，对经济拖累减小。 

此外，从出口端，预期美国将从“去库存”迈向“主动补库存”，或将带动美国进口中国占比继续回升。 

 

2、物价有望进入温和通胀环境 

    1 月 24 日，央行行长潘功胜在国新办新闻发布会上表示，当前物价水平与价格预期目标相比仍有距离，

前期国内银行已适度下调存款利率，人民银行又调降支农支小再贷款、再贴现利率以及存款准备金率，有助

于推动做为信贷定价基准的 LPR 下行。 

   央行这一表态下，我们预期物价有望重回到温和通胀的环境。温和通胀环境往往更容易推动消费升级，

对食品饮料企业盈利有较大帮助。 

 

在这两个判断下，我们看好 2024 年食品饮料板块市值恢复的空间，虽然与 2020 年 4 月份比较，当时

宏观经济处于疫情影响下，宏观环境与现在比有很大的变化，经济复苏的快慢也不一致，但是我们从目前经

济环境下，仍可以看到企业现金流端向好的趋势。建议关注与宏观经济景气度相关性高的白酒板块，重点推

荐：贵州茅台、五粮液等公司。 

 

4. 风险提示 

宏观经济复苏不及预期，行业复苏不及预期，企业管理出现重大瑕疵等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 食品饮料行业：物价温和回升预期增强，食品饮料企业盈利有望进一步增强 2024-01-31 

行业普通报告 食品饮料行业：建议关注长期基本面扎实个股 2024-01-23 

行业普通报告 食品饮料行业：食品饮料行业高分红个股梳理 2024-01-08 

行业普通报告 食品饮料行业：11 月社零数据进一步回暖，餐饮业加速复苏 2023-12-29 

行业普通报告 食品饮料行业：“转型”、“分化”为白酒关键词，复苏仍待经济回暖 2023-12-28 

行业普通报告 食品饮料行业：国际奶价震荡为主，国内奶价中短期依然存在下行压力 2023-12-27 

行业普通报告 食品饮料行业：好想你及盐津控股投资零食很忙，有望获得协同效应 2023-12-22 

行业普通报告 食品饮料行业：中央经济工作会议传递信号，扩大新型消费是消费主线 2023-12-19 

行业普通报告 食品饮料行业：食品安全国家标准修订，或有利于乳制品的进一步升级 2023-12-19 

行业普通报告 食品饮料行业报告：新榨季，白糖及糖蜜价格有望回落 2023-12-15 

公司普通报告 千味央厨（001215）：定增方案获批，助力公司稳健增长 2023-11-30 

公司普通报告 千味央厨（001215）：直营增速亮眼，产品结构持续优化 2023-09-01 

公司普通报告 安井食品（603345）：增长稳健，盈利能力持续提升 2023-08-04 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507）：22 年利润率改善明显，静待 23 年收入端提振 2023-03-28 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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风险提示 
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为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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