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食品饮料相对沪深 300 指数表现 
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投资要点： 

⚫ 2024年 1月，食品饮料板各子板块跌幅均有扩大。当期，食品饮料板块下跌 9.7%，

超过上年全年跌幅；除肉制品外，各子板块均录得下跌，且跌幅有扩大迹象，

当期，沪深 300、创业板和科创板分别下跌 1.81%、19.14%和 21.98%。2024 年 1

月，市场表现较好的一级行业包括石油石化、煤炭、公用事业和银行。行业景

气度相对较高、上年市场表现较好的通信、传媒、计算机、电子、机械设备、

汽车、电子、纺织服饰、医药生物和家电也由涨转跌，市场进入防御。 

⚫ 随着本期板块的进一步下跌，我们估计板块当前的静态市盈率已经跌至 21 倍。

根据 IFIND 的数据统计，截至 2023 年 12 月 31 日，食品饮料板块的估值 23.37

倍，较 2020 年高点下降 54.6%，较 2023 年一季度的阶段高点下降 19.7%，板块

估值目前已经低于 2014 年以来的均值水平 27.82 倍。截至 12 月 31 日，在 31

个一级行业中，食品饮料板块的估值低于 10 个行业，在消费板块中的估值相对

低于社会服务、美容护理、医药生物和传媒。 

⚫ 2024 年 1 月，食品饮料个股普遍深幅下跌。根据 IFIND 的数据，在 125 个上市

公司中，录得上涨的个股仅 3 个，录得下跌个股 122 个；个股的上涨比例达到

2.4%，下跌比例达到 97.6%。整体来看，开年来个股表现普遍进一步恶化。 

⚫ 2023 年，食品制造业保持了上年的高增势头，但饮料和酒制造业的投资增速较

上年大幅回落。根据 WIND,2023 年 1-12 月，国内食品制造业的固定资产投资额

累计同比增 12.5%，环比 1-11月提升 2.4 个百分点，同比 2022 年持平略降；2023

年 1-12 月，饮料和酒制造业的固定资产投资增长 7.6%，同比降 19.6 个百分点。 

⚫ 投资策略：从上市公司 2023 年业绩快报中可看出：休闲食品、保健食品和调味

品等品类的修复弹性较大，增长数据较好；此外，我们也看好 2024 年的出口前

景。受累于人民币贬值，进口企业的基本面走弱；此外，白酒的数据也相对平

淡。我们认为，未来食饮板块的行情仍取决于核心资产的表现。股票投资组合

中：休闲食品板块推荐劲仔食品；餐供领域推荐立高食品、千味央厨和安井食

品；出口型上市公司推荐安琪酵母和仙乐健康。 

风险提示：居民收入和国内市场消费修复不及预期；海外市场订单不及预期，导致企

业出口增长放缓；人民币贬值，加大部分原料的进口成本。 
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1. 食品饮料板块市场表现 

2024 年 1 月，食品饮料板块重拾上年下跌态势，且各子板块跌幅均有扩大。当期，食品

饮料板块下跌 9.7%，超过上年全年跌幅；除肉制品外，各子板块均录得下跌，且跌幅有扩大

迹象，如预制菜、其他酒、烘焙、调味品、保健品分别下跌了 24%、15.74%、14.89%、12.99%

和 15.6%，基本上超过或接近上年全年跌幅。当期，沪深 300、创业板和科创板分别下跌 1.81%、

19.14%和 21.98%，在市场系统性下跌的背景下，食品饮料跟随市场下跌。 

2023 年 1 至 12 月，食品饮料板块下跌 9.47%。除软饮料和肉制品上涨外，各子板块均下

跌：其中，啤酒、休闲食品、预制菜、调味品等板块跌幅较大，期内分别下跌 25.64%、25.69%、

20.55%和 29.76%，导致啤酒、调味品等传统价值板块的估值中枢下调较多。 

当下的市场认知与流动性走向是板块开年即下跌的主因。从食品饮料上市公司发布的 2023

年业绩快报来看，上市公司的基本面普遍呈现向好趋势，因而板块开年下跌与基本面关系不大，

市场认知与流动性走向是下跌的主因。 

图表 1：2024 年 1 月食品饮料板块涨跌幅（%） 图表 2：2023 年 1 至 12 月食品饮料板块涨跌幅（%） 

  

资料来源：中原证券研究所  IFIND  

2024年 1月，市场表现较好的一级行业包括石油石化、煤炭、公用事业和银行。行业景气

度相对较高，上年市场表现较好的通信、传媒、计算机、电子、机械设备、汽车、电子、纺织

服饰、医药生物和家电也由涨转跌，市场进入全面防御。 
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图表 3：2024年 1月一级行业市场表现（涨跌幅；%） 图表 4：2023年 1至 12月一级行业市场表现（涨跌幅；%） 

  

资料来源：中原证券研究所  IFIND 
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2. 食品饮料板块估值 

随着本期板块的进一步下跌，我们估计板块当前的静态市盈率已经跌至 21倍。根据 IFIND

的数据统计，截至2023年12月31日，食品饮料板块的估值23.37倍，较2020年高点下降54.6%，

较 2023年一季度的阶段高点下降 19.7%，板块估值目前已经低于 2014年以来的均值水平 27.82

倍。截至 12 月 31日，在 31个一级行业中，食品饮料板块的估值低于 10个行业，在消费板块

中的估值相对低于社会服务、美容护理、医药生物和传媒。2024年 1月，板块进一步下跌，幅

度接近 10%，我们由此估算板块当前的静态市盈率为 21倍。 

图表 5：食品饮料板块的估值（倍；截至 2023.12.31） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 
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图表 6：食品饮料板块的时间序列估值（倍） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 
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图表 7：市场一级行业估值比较（倍；截至 2023.12.31） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 
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3. 食品饮料板块的个股表现 

2024年 1月，食品饮料个股普遍深幅下跌。根据 IFIND的数据，在 125个上市公司中，录

得上涨的个股仅 3个，录得下跌个股 122 个；个股的上涨比例达到 2.4%，下跌比例达到 97.6%。

整体来看，开年来个股表现普遍进一步恶化。 

自 2023 年 10 月以来，板块出现了个股分批回涨的迹象。11月，市场风险偏好导向前期跌

幅较大的乳制品和预制菜，前期表现较好的肉制品个股持续上涨。12月，跟随市场下跌，板块

个股再度大面积下跌，包括各个子行业的核心股票；2024年 1月，板块个股表现基本上是上年

12 月的延续。整体来看，自 2023 年 10 月以来，二级市场情绪氛围日趋见暖，但 12 月以来再

次出现回落，估值修复路径呈现螺旋上升的特征。我们认为，未来核心个股的价格重回合理中

枢是板块真正回暖的指标。 
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图表 8：食品饮料个股涨跌表现（1.1-1.31） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND  
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4. 行业产出和要素价格 

4.1. 投资 

行业经历了 2014 年（饮料）和 2016 年（食品）以来的行业去产能，以及疫情期间的市场

主体疲弱的投资支出，2022 年食品饮料行业的投资增速提振显著。根据 WIND,2022 年 1 至 12

月，国内食品制造业的固定资产投资额累计同比增 13.7%，饮料制造累计同比增 27.2%。 

2023年，食品制造业保持了上年的高增势头，但饮料和酒制造业的投资增速较上年大幅回

落。根据 WIND,2023年 1-12月，国内食品制造业的固定资产投资额累计同比增 12.5%，环比 1-11

月提升 2.4个百分点，同比 2022年持平略降；2023年 1-12月，饮料和酒制造业的固定资产投

资增长 7.6%，同比降 19.6个百分点。 

图表 9：2023 年食品饮料制造业投资保持高增长 

 

资料来源：中原证券研究所 WIND 

 

 

 

 

 

 

 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

20
04
-
02

20
04
-
08

20
05
-
02

20
05
-
08

20
06
-
02

20
06
-
08

20
07
-
02

20
07
-
08

20
08
-
02

20
08
-
08

20
09
-
02

20
09
-
08

20
10
-
02

20
10
-
08

20
11
-
02

20
11
-
08

20
12
-
02

20
12
-
08

20
13
-
02

20
13
-
08

20
14
-
02

20
14
-
08

20
15
-
02

20
15
-
08

20
16
-
02

20
16
-
08

20
17
-
02

20
17
-
08

20
18
-
02

20
18
-
08

20
19
-
02

20
19
-
08

20
20
-
02

20
20
-
08

20
21
-
02

20
21
-
08

20
22
-
02

20
22
-
08

20
23
-
02

20
23
-
08

固定资产投资完成额:制造业:食品制造业:累计同比

固定资产投资完成额:制造业:酒、饮料和精制茶制造业:累计同比



第10页 / 共15页 

 

食品饮料 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

4.2. 国内产出及进口数量 

国内产出 

2022年，肉制品、乳制品、预制食品以及冷冻饮品等民生品类的产量保持低位增长；而白

酒、葡萄酒、精制茶、方便面和罐头等品类的产量同比减少，部分品类如白酒、葡萄酒、精制

茶、方便面和罐头属于趋势性的长期缩减。 

2023 年 1 至 12 月，国内的肉制品、食用油、乳制品、啤酒等基本民生品类的产量增长普

遍提振，市场需求回升；此外，国内葡萄酒产量结束了长期的负增长。同期，白酒产量延续收

缩趋势。 

根据 WIND数据： 

冷鲜肉制品的产出保持较高增长。2023年 1至 12月，国内生产冷鲜肉制品 3923.5万吨，

同比增长 15.3%，较上年提升 7.7个百分点。其中，1至 4月的增速仅为 3.7%，5月以来肉制品

的产出增速明显提振。 

国内食用油产量增速大幅回升。2023 年 1至 12月，国内的食用油产量 4897万吨，累计同

比增 5.9%，年内增长保持平稳，较上年同期提升 10.5个百分点。 

国内白酒产量持续收缩。2023 年 1 至 12 月，国内白酒产量为 449.2 万千升，累计同比减

少 2.8%，降幅有所收窄。2019至 2022 年，国内白酒行业已经连续四年减产；2023年，国内白

酒产出进一步收缩，四季度以来降幅有明显收窄。 

国产葡萄酒产量停止收缩，连续两个月正增长。2023年 1至 12月，国内葡萄酒产量为 14.3

万千升，累计同比增加 2.9%，连续两个月正增长。自 2018 年以来，国内的葡萄酒已经连续多

年大幅减产，目前产量已跌至 2001年的水平。 

国内啤酒产量增长有所回落，但仍保持稳健。2023年 1至 12月，国内啤酒产量 3555.5万

千升，同比增 0.3%，增幅较上年回落 0.8个百分点。 

国内乳制品产出增长保持平稳。2023 年 1至 12月，国内乳制品产量达到 3054.6万吨，累

计同比增 3.1%，较上年提振 1.1个百分点。 

进口数量 

2022 年， 国内对于小麦、玉米、大豆、猪肉、原奶、棕榈油、麦芽、坚果、明胶、鱼油

等大宗商品的进口数量减少，增长水平位于历史低位。 

2023年 1至 12月，国内进口大豆、小麦等基础粮食以及食用油的数量同比修复性地增长，

国内市场的补库需求旺盛，坚果和玉米进口增长由负转正；鱼油、牛奶等副产品的进口数量仍

处于持续下降的态势，乳酪、稀奶油等高端乳制品保持较高的进口增长水平。啤酒进口转增，

但三季度增幅回落；葡萄酒进口量进一步收缩。 
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根据 WIND数据： 

2023年 1至 12月，国内进口玉米 2713万吨，累计同比增加 31.6%，较上年提振 58.9个百

分点，全年进口数量由负转正。 

2023年 1至 12月，国内进口小麦数量 1210万吨，累计同比增 21.5%，全年小麦进口维持

高位增长势头，增幅较上年上升 19.6个百分点。 

2023年 1至 12月，国内进口大豆数量 9941万吨，累计同比增 11.4%，较上年提升 17个百

分点，2023 年以来保持较高增长。 

2023年 1至 12月，国内进口棕榈油 404万吨，累计同比增 35.8%，增势回落但仍维持较高

的水平，处于持续补库阶段。 

2023年 1至 12月，国内进口食用油 1178万吨，累计同比增 43.3%，年内维持较高的增长

水平，增幅较上年提升 73.3个百分点，市场处于持续补库阶段。 

2023年 1至 12月，国内进口的鲜、干果及坚果数量为 774万吨，累计同比增长 2.8%，已

连续四个月正增长，国内市场进入补库阶段。12月当月，鲜、干果及坚果的进口数量指数升至

132.5，环比上升 49.04%，同比上升 80.76%。国内坚果市场需求正在回暖。 

2023年 1至 12月，国内进口鱼油 42079.97吨，累计同比减少 45.51%，连续 20个月负增

长。 

随着国内原奶价格下跌，2023年以来国内市场对于基础乳制品的进口需求回落。国内市场

对于乳酪、稀奶油等高端制品的进口需求保持较高增长。 

2023年 12月，国内进口原奶数量 7.62万吨，环比增长 14.59%，同比增长 3.96%，进口数

量正在修； 

2023年 1至 12月，国内累计进口黄油 9.26万吨，同比减少 8.68%，2023年以来保持较大

降幅； 

2023年 12月，国内进口稀奶油数量指数为 77.1，环比下降 10.04%，同比下降 26.92%，进

口数量指数自 6月以来高位回落； 

2023年 1-12 月，国内进口奶酪 17820 万吨，同比增加 22.49%。 

啤酒进口转增，但三季度以来增幅回落；葡萄酒进口量进一步收缩。2023 年 1 至 12 月，

国内累计进口啤酒 41.82万千升，同比下降 13.2%。2023年 1至 6月，啤酒进口维持较高的增

长，三季度以来增幅回落。 

2023 年 1 至 12 月，国内累计进口葡萄酒 24.96 万千升，同比减少 25.9%，自 2021 年 10

月以来连续 27个月维持负增长。在国产葡萄酒产量增长由负转正的同时，进口葡萄酒数量进一

步减少。 
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4.3. 要素价格 

4.3.1. 上游价格 

根据 WIND数据： 

国内的原奶、糯米、面粉、糖蜜以及生猪等要素价格进一步走低，油脂油料价格低位企稳，

包材价格短暂回落后再度上涨。目前，食品制造成本基本维持在低位。 

国内原奶价格持续下跌，当前价格基本回落至 2020年下半年该轮上涨前的水平。截至 2023

年 12月 31日，国内主产区的原奶价格为 3.66元/公斤，同比降 11.2%，环比降 0.3%，价格延

续跌势，当前价格基本回落至 2020年下半年该轮上涨前的水平。 

2022年四季度以来，国内易拉罐价格攀升，后一度走弱，2023 年 12月易拉罐价格再次转

涨；国内纸品价格指数继续探底。截至 2023年 12月末，易拉罐均价（广州）为每吨 13840元，

同比上涨 15.53%，环比上涨 3.75%。2023 年 12 月，国内造纸业 PPI 继续探底，累计同比下降

5.8%。 

国内坚果市场需求恢复明显，进口价格下降推动国内售价反弹幅度有限。截至 2023 年 12

月，国内进口鲜、干、坚果的价格指数为 92.8，指数环比上涨 5.22%，环比持续上涨；指数同

比下跌 2.93%，降幅收窄。2023年 12月，国内坚果市场的销售均价触底反弹：国内坚果制品的

销售均价 22.13元/件，环比上涨 16.66%，同比仍降 21.86%。2024年 1月，国内坚果制品的销

售均价升至 29.04元/斤，环比上涨 31.22%。 

糯米批发价格回落。经过前期的阶段性上涨，国内糯米价格自 2023 年二季度开始回落。

2023年 12月，国内市场的糯米批发价格为 3.12元/斤，环比上涨 0.97%，同比降 1.58%，批发

价格回落后企稳。2024年 1月，糯米价格进一步回落：批发价 3.11元/斤，环比进一步下降 0.32%。 

国内糖蜜价格一季度阶段性反弹，二季度后价格延续回落趋势。根据泛糖数据，2024年 1

月，广西糖蜜成交均价为 1520元/吨，同比上涨 5.56%，涨势收敛；当月，国内糖蜜价格较 1800

元/吨的高点已经回落 19.15%。随着糖蜜价格回落，酵母行业的盈利将会回升。 

面粉价格进一步下跌。2023年 12月，河南地区的面粉价格为 3360元/吨，环比下跌 1.18%，

同比下跌 5.35%。2024年 1、2月，河南地区的面粉均价为 3300元/吨、3320元/吨，较上年年

底，面粉价格整体呈下行态势。 

国内和进口油料价格触底，环比上行。进口食用油均价进一步下跌。2023 年 12 月，国内

油料油脂价格指数延续跌势，环比下降 1.4%，同比下降 10.59%。2024 年 1 月，国内油料油脂

价格指数略有反弹，环比上升 0.49%，同比下降 8.33%。国内进口食用油均价进一步下跌：截至

2023 年 12 月，进口食用油均价为 1018.14 万美元/万吨，环比反弹 1.63%，同比下跌 17.26%，

尽管食用油进口数量的增长，进口均价却进一步走低，但近期有触底迹象。 

国内生猪价格进一步下行。截至 2023 年 12 月 15 日，国内 22 省市的生猪均价 14.51 元/
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公斤，环比、同比分别下跌 3.33%和 38.67%，12月价格进一步下跌，国内生猪价格目前仍处于

历史低位。 

国内花椒批价延续跌势，目前跌至 2017年的价格水平。2023年 12月，国内花椒批发均价

为 41.26元/500克，环比下跌 2.27%、同比下跌 5.73%，价格延续跌势。2024年 1月，国内花

椒批价为 41.11元/500克，环比下跌 0.36%，同比下跌 6.44%。 

国内干辣椒批价延续跌势。2023年 12月，国内干辣椒批发均价为 14.92元/500克，环比

下跌 1.88%、同比下跌 1.52%；2024年 1月，国内干辣椒批发均价为 14.97元/500克，环比基

本持平、同比下跌 5.85%。 

5. 投资策略及风险提示 

5.1. 投资策略 

国内经济指标于 8、9 月份出现积极向好的迹象，社会零售数据略有改善，上述宏观因素

都有利于食品饮料板块的蓄势。但是，板块出现趋势性上涨，未来仍需要有居民消费数据和市

场资金取向的配合。2023年 12 月、2024 年 1 月，国内 CPI 价格指数延续下行，分别为-0.3%

和-0.8%；其中，食品类 CPI 分别为-3.7%和-5.9%，成为主要的拖累项。消费价格整体延续弱

势，不利于食饮板块的表现。 

从上市公司 2023 年业绩快报中可看出：休闲食品、保健食品和调味品等品类的修复弹性

较大，增长数据较好；此外，我们也看好 2024 年的出口前景。受累于人民币贬值，进口企业

的基本面走弱；此外，白酒的数据也相对平淡。我们认为，未来食饮板块的行情仍取决于核心

资产的表现。 

5.2. 股票组合 

股票投资组合中：休闲食品板块推荐劲仔食品；餐供领域推荐立高食品、千味央厨和安井

食品；出口型上市公司推荐安琪酵母和仙乐健康。 

图表 10：食品饮料行业重点投资标的  

公司 
总股本 

（亿股） 

流通股本

（亿股） 

股价 ROE 

（2022） 

EPS PE 投资评级 

（元/股） 2023E 2024E 2023E 2024E  

劲仔食品 4.51  2.91  11.94  9.90  0.42  0.57  28.17  20.97  增持 

立高食品 1.69  0.71  34.37  6.32  1.03  2.02  33.32  17.01  增持 

千味央厨 0.99  0.46  39.15  7.49  1.69  2.22  23.10  17.61  增持 

安井食品 2.93  2.93  74.31  8.56  5.32  6.41  13.98  11.60  增持 

安琪酵母 8.69  8.63  30.85  8.43  1.62  1.95  19.00  15.84  增持 

仙乐健康 1.82  1.50  28.80  6.63  1.47  2.10  19.53  13.70  增持 

  资料来源：中原证券研究所 IFIND 

2024.1.31 日收盘价 
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5.3. 风险提示 

居民收入和国内市场消费修复不及预期；海外市场订单不及预期，导致企业出口增长放缓；

人民币贬值，加大部分原料的进口成本。 
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