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投资要点： 

⚫ 以 2021 年 8 月为界碑，食品饮料板块开启下跌行情，被动结束了被市场高估

值和高聚焦的阶段，以及开启了市场蓝筹从估值上升转而进入泡沫去化、估值

回落、受关注度降低的新阶段。2024 年 1 月 1 日至 6 月 28 日期间，上证 50

和红利指数分别上涨 0.53%和 2.44%，而消费板块仍然延续了下跌的趋势，反

映了传统工业和央国企价值重估以及倡导企业分红的政策背景，也反映出市场

避险情绪渐浓。 

⚫ 疫情之后，全球几大阵营的对抗加剧，“去全球化”思潮泛滥，发达国家增强

了对核心技术的保护力度。科技是第一生产力，也是社会经济增长的源头动力。

中国企业在科技领域实现突破，并引领经济进入全新发展阶段，是较为清晰的

发展路径。在这样的背景下，市场资金流向科技板块蔚然成势。在存量资金的

博弈下，流入科技板块的资金增加，意味着食品饮料作为传统的热门蓝筹，很

难像过往时期那样获得资金加持。市场主题从以白酒为代表的食品饮料向科技

创新更张易弦，资本市场必将与时代同步，并配合新阶段的要求，与实体经济

共同完成升级换挡的历史任务。 

⚫ 历史上，食品饮料板块的表现与社会消费增速、基建和房地产投资增速等宏观

指标有一定关联，因而从宏观维度也可以解释食品饮料板块的表现。消费增长

降速的大环境下，食品饮料消费作为消费的重要部分，其增长走弱是难以逆转

的趋势。在经济从“高速发展”向“高质量发展”的换挡阶段，伴随房地产从

核心地位退居于辅助地位，未来的白酒增量有待新的需求来承接。 

⚫ 投资策略：我们认为，食品饮料板块的未来表现是结构性的，大级别行情难以

再现。下半年，行业指数即使反弹，幅度也将有限。对于板块应看淡、看平，

摒弃“抄底”思维，并以寻找阶段的、点状的机会为主。尽管食品饮料板块呈

现系统性上涨行情的机会并不大，但是行业自身的发展以及上市公司的基本面

均偏乐观，表现为：行业不断裂变出新的细分市场和从业领域；在增长降速的

同时上市公司的盈利却大幅优化、对成本的控制能力更强；以及，在消费环境

的逆风阶段部分消费品类的周转率不降反升。对于 2024 年下半年，我们建议

从以下几个方面入手选股：一，盈利稳定、股利较高的上市公司提供了“类债”

的投资机会，可作为重点配置。二，保健品、调味酒、软饮料、烘焙、零食等

细分市场仍保持了较高增长。三，把握传统蓝筹股中存在的超跌机会。2024

年下半年行业投资组合如下：零食板块推荐劲仔食品；预制菜推荐千味央厨；

烘焙推荐立高食品；酵母板块推荐安琪酵母；保健品推荐仙乐健康。 

风险提示：市场风险：股价超跌或 PEG 值位于良好区间并不意味着股价将要触

底反弹，板块行情启动仍需要多种因素的共同作用；行业风险：细分领域的较高增

长由过往数据提供，并不意味着未来一定会延续。 
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1. 发展进入新阶段，更张易弦，不宜抱守旧逻辑 

1.1. 市场表现 

以 2021 年 8 月为界碑，食品饮料板块开启下跌行情，被动结束了被市场高估值和高聚焦

的阶段，以及开启了市场蓝筹从估值上升转而进入泡沫去化、估值回落、受关注度降低的新阶

段。根据 IFIND，食品饮料板块在 2022 年、2023年、2024年 1月 1日至 6月 28日期间，分别

下跌 11.81%、9.47%和 12.14%，累计下跌 33.42%。食品饮料在二级市场中地位的变化反映了中

国社会从大规模生产到产业全面升级，从全民消费到聚焦科技创新，开启以科技创业为首的新

的发展阶段。 

2024 年 1 月 1 日至 6 月 28 日期间，上证 50 和红利指数分别上涨 0.53%和 2.44%，而消

费板块仍然延续了下跌的趋势，意味着代表传统工业的央国企价值重估历程开启，以及反映了

倡导企业分红的政策背景，同时也折射出市场避险情绪逐渐趋浓。根据 IFIND，2024 年 1 月 1

日至 2024 年 6 月 28 日期间，上证 50、红利指数、食品饮料、医药生物、商贸零售、社会服

务和房地产分别上涨 16%、21.94%、-12.14%、-13.77%、-17.86%、-15.75%和-15.65%。 

图 1：2024 年上半年部分板块的市场表现 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND  
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1.2. 资金流动 

从资金的走向来看，资金对于食品饮料形成“逆风”，资金离去加快了板块下跌。 

北向资金的走向一定程度上解释了食品饮料板块近年来的连续下跌行情。2023 年 6 月 28

日至 2024 年 6 月 28 日期间，北向资金净流出食品饮料板块达 378 亿元，在申万一级行业中

净流出排名第一；其它消费板块中，传媒、医药、商贸、家电和社服等行业均遭遇不同幅度的

资金净流出。同期，北向资金对于电子、公用事业、汽车、银行、通信等行业的净流入量相对

较大。北向资金的走向一定程度上解释了食品饮料板块近年来的连续下跌行情。 

图 2：北向资金向一级行业的资金流入 

 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND  

1.3. 宏观维度 

历史上，食品饮料板块的表现与社会消费增速、基建和房地产投资增速等宏观指标有一定

关联，因而从宏观维度也可以解释食品饮料板块的表现。消费增长降速的大环境下，食品饮料

消费作为消费的重要部分，其增长走弱是难以逆转的趋势。在经济从“高速发展”向“高质量

发展”的换挡阶段，伴随房地产从核心地位退居于辅助地位，未来的白酒增量有待新的需求来

承接。 

根据 IFIND，2000 年至 2024 年 5 月，社会消费品零售总额增速从 2000 年至 2017 年期

间的 13.2%（月度均值，下同），降至 2018 年至 2024 年 5 月期间的 5.1%，期间 2018 年是增

长从双位数到单位数的分水岭。可见，随着发展的推进，消费增量渐次收窄。根据 WIND，中

国食品制造业的营收增长从 2017 年的 8.79%，降至 2024 年 1 至 5 月的 2.05%；饮料、酒类

和茶制造业的营收增长从 2017 年的 9.28%，降至 2024 年 1 至 5 月的 5.44%。消费增长降速

的大环境下，食品饮料消费作为消费的重要部分，其增长走弱是难以逆转的趋势。 
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根据 IFIND 和 WIND，房地产开发投资增长从 2010 年 35.93%的高增长降至 2023 年的

-7.95%。白酒企业营收增长与房地产投资增长呈现一定的同步特征，白酒营收增长从 2010 年

的 31.23%降至 2023 年的 15.97%，增长中枢同步下沉。在经济从“高速发展”向“高质量发

展”的换挡阶段，伴随房地产从核心地位退居于辅助地位，未来的白酒增量需要有新的需求承

接。 

图 3：社会消费品零售总额增长（%） 

 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND  
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图 4：食品制造业以及饮料、酒和茶制造业营业收入增速（%） 

 

资料来源：中原证券研究所 WIND 

 

图 5：房地产投资增速与白酒收入增速 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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1.4. 结论 

食品饮料板块已经连续三年下跌，目前仍处于熊市阶段。2024 年以来，食品饮料板块行情

进一步下挫。从资金流向来看，食品饮料所获资金持续减少。从社会消费零售额增长来看，2018

年以来社会消费增长的中枢大幅下沉，食品饮料板块的收入增长也同步收敛。房地产投资与白

酒消费出现一定的同步特征，地产市场从大规模扩张到当前去库存、调结构，其中逻辑变更对

于白酒行业产生了深远的影响。 

疫情之后，全球几大阵营的对抗加剧，“去全球化”思潮泛滥，发达国家增强了对核心技术

的保护力度。科技是第一生产力，也是社会经济增长的源头动力。中国企业在科技领域实现突

破，并引领经济进入全新发展阶段，是较为清晰的发展路径。在这样的背景下，市场资金流向

科技板块蔚然成势，而且也将会成为未来的趋势。在存量资金的博弈下，流入科技板块的资金

增加，意味着食品饮料作为传统的热门蓝筹，很难像过往时期那样获得资金加持。市场主题从

以白酒为代表的食品饮料向科技创新更张易弦，资本市场必将与时代潮流同步，并配合新阶段

的要求，与实体经济共同完成升级换挡的历史任务。 

基于此，我们认为，食品饮料板块的未来表现是结构性的，大级别行情难以再现。下半年，

行业指数即使反弹，幅度也将有限。对于板块应看淡、看平，摒弃“抄底”思维，并以寻找阶

段的、点状的机会为主。此外，行业底层逻辑改变后，市场对于“底部”的评估也会随之改变。 

2. 投资策略：摒弃“抄底”思维，寻找震荡下行中的结构性机会 

尽管食品饮料板块出现系统性上涨行情的机会并不大，但是行业自身的发展以及上市公司

的基本面均偏乐观，表现为：行业不断裂变出新的细分市场和从业领域；尽管增长放缓，上市

公司的盈利却大幅优化、对成本的控制能力更强；以及，在消费环境的逆风阶段，部分消费品

类的周转率不降反升。 

如同我们在报告《食品饮料行业 2023 年年报汇总及分析》中得出的结论： 

2018年以来，尽管市场竞争普遍加剧、企业毛利率持续大幅下滑，但是上市公司的股东盈

利却不断大幅上升：上市公司 2023年的净利润率升至 20.51%，盈利水平创下新高。我们认为，

在存量市场加剧博弈的阶段，收缩费用支出、增厚股东回报的经营策略已经显示出了良好的效

果。 

行业在发展中不断裂变出新品类、新市场、新模式，呈现出良好的增长性，代表了未来的

投资方向。如 2023年，保健品、软饮料、烘焙等活跃的新兴市场仍录得显著增长。此外，在传

统品类周转放慢、动销滞缓的同时，保健品、啤酒、调味酒、软饮料、零食、烘焙和熟食等民

生品类的市场周转快速修复，2023年的周转效率提升明显，显示出基础消费市场的蓬勃活力。 

对于 2024 年下半年，我们建议从以下几个方面入手选股： 

一，盈利稳定、股利较高的上市公司提供了“类债”的投资机会，可作为重点配置。 
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二，保健品、调味酒、软饮料、烘焙、零食等细分市场仍保持了较高增长。 

三，把握传统蓝筹股中存在的超跌机会。 

2.1. 高股利标的 

随着中国经济增长速度放缓，资金回报率也不断下降：根据同花顺 IFIND，十年期国债收

益率从 2004 年的 4.73%到 2014年的 3.62%（12月 31日收益率）再到 2024年的 2.21%（6月 28

日收益率），中国的无风险收益率趋势性下行。 

按照经济学原理，伴随无风险收益率下行，多数风险资产的收益率也会相应下行。中国经

济从上个十年“三驾马车”拉动的粗犷增长迈进这个十年以科技创新为动力的高质量增长，参

照发达国家的经济发展路径，随着国内经济高增长回落，无风险收益率及各项资产收益率有望

长期下行。根据 IFIND，以 2013、2023 年为时间截面，在申万一级行业中，多数行业 2023 年

的资产回报率低于 2013年，也能印证上述结论。 

图 6：十年期国债收益率走势 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 7：申万一级行业资产回报率 2013、2023 年比较（%） 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

资产回报率长期下降、市场价格波动加剧的大背景下，能够提供稳定回报的“类债”资产

应受到更大比例的配置。食品饮料板块的熊市行情延续至今，相对大幅震荡的股价，上市公司

的高股利提供了相对稳定的长期回报率。我们参考上市公司 2023 年的每股股利，发现板块中

每股股利在 0.5 元以上的公司数量达到 39 个，多为传统蓝筹及成长蓝筹公司。如，贵州茅台

2023年的每股股利高达 30.88元，五粮液、泸州老窖、山西汾酒和洋河股份的每股股利也分别

达到 4.67、5.4、4.37和 4.66元；再如，青岛啤酒和重庆啤酒 2023年的每股股利达到 2元、

2.8 元；东鹏饮料、安井食品、盐津铺子等分属软饮料、预制菜和零食市场的头部公司，其 2023

年的每股股利也达到了 2.5、1.78和 1.5元。 

传统的食品饮料上市公司多为“现金奶牛”型企业，所面临的市场中再投资机会较为匮乏，

但是由于经营规模大、盈利模式稳固，往往有着强大的现金流。这类公司的分红稳定且高，尽

管蓝筹股近三年的估值遭到重塑，但是它们股利供应能力却是科技类公司难以达到的，因而通

过股利也能够为长期投资者提供良好的回报。 
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图 8：食品饮料板块每股股利较高的公司 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

2.2. 高增长标的 

尽管传统品类增长消退，新生品类如保健品、烘焙、软饮料等，其收入增长展现高势能。

2023年，保健品、烘焙、软饮料等行业的上市公司平均收入分别增长 19.9%、10.63%、13.07%，

超过了行业整体水平。上述细分领域代表了新的消费业态，“爆款”产品输出稳定，切实把握了

市场的脉搏，在未来五年内都有望呈现较好的增长能力。 

图 9：保健品收入及其增长 图 10：软饮料收入及其增长 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  
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2.3. 超跌标的 

2021年 8月可被视为板块行情的拐点，之后板块从局部下跌蔓延到系统下跌，大多数股票

的跌幅已经超过了以往任何一次下跌，大量蓝筹被重新定义和估值。我们考察了上市公司最新

的 PEG 值：PEG值位于 0至 1区间的有 46个，多为过往被资金重仓的传统蓝筹和成长蓝筹。 

比如，根据同花顺 IFIND，百润股份期间下跌了 75.79%，立高食品下跌 76.83%，海天味业

下跌 69.93%，良品铺子下跌 65.09%，仙乐健康下跌 60.9%，重庆啤酒下跌 60.71%，安井食品下

跌 54%，日辰股份下跌 53.54%，等等。 

当下一轮消费行情兴起，食品饮料超跌股将会呈现较好的反弹表现。但是，消费行情再次

兴起，取决于良好的社会消费数据以及良好的宏观环境等核心因素，以及需要市场资金的回归

支持，因而行情启动无法一蹴而就。 

 

 

 

 

 

 

 

 图 11：烘焙收入规模及其增速 

 

 

 资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 12：2021 年 8 月以来的下跌个股 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

根据 6 月 28 日收盘价以及 2023 年年报业绩，并剔除大量负值，食品饮料板块中 PEG 值

为正值的有 75 家公司，PEG 值位于 0 至 1 区间的有 46 个，如山西汾酒、汤臣倍健、安井食

品、劲仔食品等（如图 13 所示）。 
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图 13：PEG 值位于 0 至 1 区间的上市公司 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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2.4. 投资组合 

遵循上述逻辑，2024年下半年行业投资组合如下：零食板块推荐劲仔食品；预制菜推荐千

味央厨；烘焙推荐立高食品；酵母板块推荐安琪酵母；保健品推荐仙乐健康。 

图表 14：食品饮料行业重点投资标的（2024年下半年投资组合）  

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） 2024E 2025E 2024E 2025E  

劲仔食品 4.51  3.04  12.05  16.40  0.65  0.85  18.44  14.21  增持 

立高食品 1.69  1.06  28.09  5.31  1.69  2.14  16.63  13.12  增持 

千味央厨 0.99  0.46  28.27  10.80  1.68  2.06  16.80  13.70  增持 

安琪酵母 8.69  8.66  27.93  11.43  1.58  1.83  17.68  15.30  增持 

仙乐健康 2.36  1.94  25.20  11.03  2.19  2.69  11.52  9.37  增持 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

2024.6.28 日收盘价 

2.5. 风险提示 

市场风险：股价超跌或 PEG值位于良好区间并不意味着股价将要触底反弹，板块行情启动

仍需要多种因素的共同作用；行业经营风险：细分领域的较高增长由过往数据提供，并不意味

着未来一定会延续。 
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强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 
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