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行业中枢下沉，寻找相对高增的资产

——食品饮料行业 2025 年投资策略
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投资要点：

 2020 年以来，食饮板块的收入增长普遍放缓；2024 年以来，食品饮料板块的 

收入增长较 2020 至 2023 年期间继续收窄。此外，在所有子板块中，仅白酒、 

调味品、软饮料和零食的收入录得正增长，其余均录得负增长。

 2024 年以来，在 PPI 下行的背景下，行业的成本优势凸显，促使多数食饮子 

项的毛利率抬升。但是我们认为，食品饮料板块的盈利普遍上升，主要来源于 

上游价格的下降而非自身产品结构的升级，是外力所致而非内功。

 相比 2016 至 2019 年阶段以及 2020 至 2023 年阶段，食品项的股东回报率持续 

下行，白酒、啤酒两项的股东回报率持续上行， 乳品较为稳定，而零食和软饮 

料的波动较大。此外， 不同于白酒和啤酒，其它酒类的股东回报率下行。股东 

回报率长期上行或者保持稳定的子项多为市场相对集中、竞争格局相对友好的 

行业，如白酒、啤酒和乳品， 经过多年发展这些行业的格局趋于稳定，头部公 

司掌握着市场红利；股东回报率持续下行的子项多为市场高度竞争的行业，如 

预制菜、保健品、烘焙和熟食等。除市场竞争过于激烈外， 社会消费增长放缓 

以及局部价格体系下沉导致了食品类资产回报率的持续下滑。

 食饮板块在二级市场的表现完全是对基本面的反映。2021 年 1 月 1 日至 2024 

年 11 月 25 日期间，食品饮料板块在 2021、2022、2023 年连续三年收跌， 2024 

年以来板块再下跌 5.02%。从 2021 年的阶段高点迄今，板块已经累计下跌

51.98%。2021 年以来，食品饮料中仅软饮料和零食录得二级市场正收益，其余 

子项均录得负收益。

 食品饮料板块的估值降至阶段低位，估值中枢下沉是对业绩增长变化的提前适 

应和调整。由于基本消费品市场的增长正在放缓， 食品饮料板块的估值中枢将 

会寻找新的合理位置，该位置应低于过往时期形成的中枢。

 投资策略：2025 年食品饮料上市公司的收入增长有望保持在个位数水平，增幅 

略高于行业整体；而更长期来看，食品饮料板块的收入增长大概率会进一步收 

窄。基于宏观形势，我们判断 2025 年的成本环境依然友好，上市公司的成本 

压力相对小，在收入增长大幅放缓阶段，这对企业利润起到托扶的作用。尽管 

相比十年前，当前食饮行业整体的高增长收敛，但是其内部新兴的市场却层出 

不穷，比如预制菜、烘焙、茶饮等，其增长之快、品类之多、升级之快， 都在 

小市场内体现出居民消费升级的大趋势，显示了食饮消费向更高层级迈进的特 
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征，凸显了享有和娱乐的消费特质。2025 年，我

们推荐关注预制菜、烘焙、预 调酒、保健品

、零食和酵母等板块的投资机会。

风险提示：居民收入和国内市场消费修复

不及预期，国内消费市场持 续低迷；海外
市场面临政策调整的风险，出口关税的不
确定性较大；部 分上游原料面临价格上涨
的风险。
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1. 食饮行业当下的特征

2020 年以来，食品饮料行业的基本面发生了深刻的变化：行业以往的高增长显著回落，  

行业从高增长行进至合理增长阶段，2024 年该增长进一步收窄。此外，基于增长收窄以及产  

品结构升级滞缓，食饮资产的股东回报率较历史水平下降。尽管如此，行业中不乏有新兴市场  

的崛起和繁荣，比如预制菜、烘焙、保健品、茶饮等，小市场代表了居民消费升级的大趋势， 

也体现了食饮消费向享有和娱乐迈进的发展特征。

1.1. 收入增长普遍放缓

2020 年以来，食饮板块的收入增长普遍放缓。我们希望考察在 2020 至 2023 年期间，食 

饮板块的收入增长是否普遍低于之前——通过将 2016 至 2019 年期间的收入增长均值与 2020 

至 2023 年的均值相比较，我们发现情况确实如此。

具体地，2020 至 2023 年期间食饮板块的收入年均增长低于 2016 至 2019 年期间3.03 个 

百分点，其中白酒、调味品、保健品、休闲食品等子项分别低于之前 7.06、5.57、4.47、14.93 

个百分点，白酒和休闲食品的收入增长受到相对更大的冲击。

图 1 ：2020 至 2023 年期间与 2016 至 2019 年期间的收入增长比较

食饮子项的营收增长情况（%）
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2024 年以来，食品饮料板块的收入增长较 2020 至 2023 年期间继续收窄，增长进一步放 

缓。2024 前三季度，食品饮料板块收入同比增长 3.92%，较 2020 至 2023 年的同期均值 9.3% 

进一步收窄 5.38 个百分点。

食品饮料各子板块的收入增长普遍大幅收窄，情况较前三年进一步偏向负面，比如白酒的 

收入增长下降 4.84 个百分点，啤酒下降 11.59 个百分点，调味品下降 1.28 个百分点，预加工 

食品下降 18.73 个百分点，烘焙食品下降 10.01 个百分点，熟食下降 16.33 个百分点，软饮料 

下降 5.09 个百分点，乳品下降 8.73 个百分点，保健品下降 21.73 个百分点。
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图 2 ：2020 至 2023 年期间与2024 年期间的收入增长比较

营收同比增幅（%）
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资料来源：中原证券研究所 IFIND

此外，在所有子板块中，仅白酒、调味品、软饮料和零食的收入录得正增长，其余均录得 

负增长，这是较为罕见的。2023 年同期，我们发现相比历史阶段，食饮中能够实现销售较高 

增长的板块明显减少：以 2016 至 2019 年的增长均值作为比较基准，在该阶段收入实现双位数 

较高增长的子项占食饮板块的 66.67%，而 2023 年该占比降至 41.67% 。时隔一年，我们发现 

收入录得正增长的子项仅有白酒、调味品、软饮料和零食，其余如预制菜、熟食、烘焙、保健 

品、啤酒、乳品等子项均录得负增长，即收入同比下降。上述情况表明，2024 年以来局部消费 

的衰退趋势延续并且加快。

图 3 ：2024 年前三季度食品饮料营收下降情况
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2024Q1-Q3食品饮料营收下降情况

资料来源：中原证券研究所 IFIND
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但是，消费增长也会呈现周期波动的特征，如预加工食品、烘焙、 软饮料、保健品等享有 

型食饮消费，它们近年的收入增长就呈现出较大的起伏。所以，短期内的衰减并不说明未来长 

期趋势的逆转。着眼未来，预制菜、啤酒、其它酒、软饮料、乳品、保健品、烘焙等子项仍然 

是消费升级的主选项。在成熟市场增长放缓的同时，往往会有新兴的消费市场兴起并通过高增 

长拉动全局。近些年，我们也看到了这样的情况，比如：传统的食品加工业增长低迷，而更为 

细分的预制菜市场却呈现出高增长势头；零食市场在低增长甚至负增长区间盘桓，但软饮料板 

块的销售却出现良好的增势；在肉制品板块表现疲弱时，保健品市场的增长却相当突出。具体 

地，近些年预制菜、啤酒、其它酒、软饮料、乳品等子项的增长表现却较为突出：其中预制菜 

市场近几年应运而生、发展较快；而啤酒、其它酒和软饮料的增长来自消费终端的量价齐升。

近几年，酒水的结构升级卓有成效：蛋白饮料、功能饮料、啤酒、预调酒等酒水市场展现 

出积极的发展性特征。以上市公司作为样本，我们考察了啤酒、植物蛋白饮料、复合蛋白饮料、 

功能饮料和预调酒的增长情况：2020 年以来，啤酒的量价均呈现稳健小幅的增长；植物蛋白市 

场由于竞争激烈，销量得以削减，但结构提升；复合蛋白饮料显示了量价上涨的上升势头；功 

能饮料和预调酒市场处于产能释放期，伴随着销量的大幅增长，其消费市场快速大幅地扩容， 

但产品价格下降较多。因而，或从量的维度，或从价的维度，近几年酒水消费的升级都是卓有 

成效的。

图 4：新兴消费子项的收入增长波动（单位：%）           图 5：新兴消费子项的收入增长波动（单位：%）
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1.2. 盈利下滑较多

1.2.1. 成本向下，毛利率上升

2024 年以来，在 PPI  下行的背景下，行业的成本优势凸显，促使多数食饮子项的毛利率 

抬升。具体地，2024 年前三季度，食品饮料板块的毛利率相比 2023 年全年升高 1.86 个百分 

点，板块毛利率升至 50.92%。

除了保健品和零食，其余子项 2024 年前三季度的毛利率都较 2023 年抬升：白酒升高 0.19 

个百分点，啤酒升高 3.72 个百分点，肉制品升高2.49 个百分点，预制食品升高 1.09 个百分点， 

软饮料升高 1.66 个百分点，乳品升高 1.68 个百分点，熟食升高5 个百分点，调味品升高 1.52 

个百分点。

但是我们认为，食品饮料板块的盈利普遍上升，主要来源于上游价格的下降而非自身产品 

结构的升级，是外力所致而非内功。

图 6：食品饮料各子板块的毛利率变动情况

销售毛利率（%）
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资料来源：中原证券研究所 IFIND

1.2.2. ROE 长期下行

由于产品毛利率有着来自成本的周期特征，因而不具有中期观察价值，故我们考察了 2016   

年以来食饮板块的 ROE 指标的变化,发现：相比 2016 至 2019 年阶段以及 2020 至 2023 年阶  

段，食品项的股东回报率持续下行， 白酒、啤酒两项的股东回报率持续上行，乳品较为稳定， 

而零食和软饮料的波动较大。此外，不同于白酒和啤酒，其它酒类的股东回报率下行。
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具体地，我们考察了 2016 年迄今食饮板块的股东回报率指标，将 2016 至 2019 年与 2020 

至 2023 年前后各四年划分为两个阶段，将其前三季度 ROE 指标与 2024 年前三季度 ROE 指 

标相比较，以期发现股东回报率的趋势性变化。我们发现：

食品项的股东回报率持续下行，包括预制食品、保健品、烘焙食品、熟食、调味品和肉制
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品等子项，其股东回报率呈趋势下行态势。整个食品项资产的股东回报率从第一阶段的 13.73% 

降至第二阶段的 12.36%，至 2024 年三季度降至8.78%，回报率长期下行。

白酒、啤酒两项的股东回报率持续上行。白酒的股东回报率从第一阶段的 18.71%升至第 

二阶段的 21.14% ，2024 年进一步升至 22.58% 。除一路上升外，白酒的股东回报率在各子项 

中也是最高的。啤酒的股东回报率从第一阶段的 8.21%升至第二阶段的 12.38%，2024 年进一 

步升至 14.8%。

乳品的股东回报率相对稳定，但 2024 年有所下滑。乳品的股东回报率从第一阶段的 13.1% 

升至第二阶段的 13.21%，2024 年三季度回落至 12.63%。

零食和软饮料的波动较大。此外，不同于白酒和啤酒，其它酒类的股东回报率下行。

股东回报率长期上行或者保持稳定的子项多为市场相对集中、竞争格局相对友好的行业， 

如白酒、啤酒和乳品，经过多年发展这些行业的格局趋于稳定，头部公司掌握着市场红利；股  

东回报率持续下行的子项多为市场高度竞争的行业，如预制菜、保健品、烘焙和熟食等。

图 7 ：食品饮料板块的股东回报率变化

食品饮料板块ROE变化
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资料来源：中原证券研究所 IFIND

1.2.3. ROE 下行的原因

除市场竞争过于激烈外，社会消费增长放缓以及局部价格体系下沉导致了食品类资产回报 

率的持续下滑。2020 年之后，无论针对新品类还是传统品类，除白酒和啤酒外的食饮资产的 

股东回报率普遍下行，消费增长乏力，收入增长放缓以及产品结构升级受阻是其主要原因。概 

言之，量价增长均受阻是 ROE 下行的核心原因。
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无论是产品盈利，还是股东回报，自 2020 年后食品资产都经历了大幅下滑，而酒类资产 

稳步上升。对于食饮类资产回报率的明显下行，成本波动、市场竞争、消费增长和产品结构都 

是较为合理的解释维度。但是， 由于原料价格和经营成本呈周期波动的形态，因而成本波动很 

难解释盈利较长时间内系统性的下滑。趋于激烈的市场竞争将会导致参与企业的盈利长期下滑，

以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如要下载或阅读全

文，请访问：https://d.book118.com/435023004204012003
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