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行业及产业

食品饮料

华润饮料阶段性承压，伊利股份盈利加速改善
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（9.01-9.05）食品饮料行业-0.98%，表现强于上证指数（-1.18%），在 31

个申万子行业中排名第 16。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：预加工食品
（+1.02%），肉制品（+0.48%），保健品（-0.55%），白酒（-0.63%），烘焙食品（-0.80%），
调味发酵品（-1.46%），乳品（-1.54%），啤酒（-1.79%），软饮料（-2.65%），零食（-3.36%）
和其他酒类（-3.42%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为欢乐家（+15.33%）、
盖世食品（+14.00%）、千味央厨（+11.73%）、百合股份（+8.85%）、惠发食品（+8.59%）；
跌幅前五个股分别为有友食品（-10.91%）、紫燕食品（-9.83%）、万辰集团（-9.26%）、
新乳业（-8.04%）、百润股份（-7.85%）。

 软饮料：华润饮料业绩阶段性承压，战略调整蓄力长期发展。受行业竞争加剧、消费需求平
淡以及渠道调整影响，华润饮料业绩阶段性承压，上半年实现营收 62.06 亿元，同比下降
18.52%，归母净利润 8.05 亿元，同比下降 28.63%。公司上半年毛利率 46.67%，同比下降
2.60pct，主要系行业竞争加剧导致促销力度加大、产品结构变化等因素影响，但纸箱、托盘
等物料原材料成本下降、自产占比提升部分缓解了压力；费用端，公司加大营销投入力度以
应对激烈竞争，上半年销售费用率同比增长 2.92pct 至 30.36%，管理费用率同比增长 0.43pct
至 2.33%，净利率同比下降 1.84pct 至 12.97%。2）包装水业务短期承压，渠道调整影响收
入。公司上半年包装水收入 52.51 亿元，同比下降 23.11%，主要受公司压减渠道层级、整
合低效经销商，叠加行业需求偏弱、零食折扣店等新业态快速崛起冲击传统渠道等多重因素
影响。3）饮料业务第二增长曲线势能强劲。上半年饮料收入同比增长 21.29%至 9.55 亿元，
延续高增态势。公司聚焦茶饮、果汁和运动功能三大品类，上半年密集推出 14 个 SKU，至
本清润菊花茶系列保持双位数增长成为重要大单品，魔力运动饮料借势体育营销提升品牌认
知，无糖茶全面升级迎合健康趋势。4）渠道变革方面，公司推进扁平化改革，设立饮料专项
经销商超 100 家，餐饮经销商数量翻番，并积极拓展零食折扣店等新兴渠道，已与零食有鸣
四千多家门店合作。公司持续深化"水+饮料"双擎驱动战略，主动调整渠道体系，推进产能布
局优化（预计年底自产率达 60%以上），虽短期业绩承压，但长期竞争力有望持续增强。

 乳品：伊利股份盈利加速改善，彰显龙头韧性。伊利股份上半年实现营收 619.33 亿元，同比
增长 3.37%；归母净利润 72.00 亿元，同比下降 4.39%，主要系 24Q1 处置资产收益较高；
上半年公司扣非归母净利润 70.16 亿元，同比增长 31.78%。1）成本红利叠加费用优化，驱
动盈利能力加速改善。受益于原奶价格下行周期的成本红利，公司上半年毛利率 36.05%，同
比增长 1.27pct，加上费用管控成效显著，费用使用效率的持续提升以及在渠道健康基础上
优化费用投放，上半年销售费用率同比下降 1.11pct 至 18.30%。上半年净利率同比下降
0.94pct 至 11.63%，其中 Q2 净利率同比上升 2.16pct 至 8.05%，主要系原奶价格降幅收窄，
资产、信用减值收窄对当期利润贡献显著。2）分产品看，液态奶企稳，上半年实现营收 361.26
亿元，同比下降 2.06%，整体市场份额稳居行业第一，其中 Q2 实现营收 164.85 亿元，同比
-0.85%，下滑环比缩窄；产品结构持续优化，低温白奶品类营收增长超 20%，"畅轻"品牌营
收双位数增长，新品"优酸乳嚼柠檬"作为首创轻乳果汁饮品驱动优酸乳品类营收两位数增长。
上半年奶粉及奶制品实现营收 165.78 亿元，同比增长 14.26%，营收占比提升至 27%，其中
婴配粉业务取得历史性突破，零售额市占率达 18.10%，跃居全国第一；成人奶粉零售额市场
份额达 26.1%，稳居行业第一，"新活"中高端产品增长超 20%，“倍畅”羊奶粉收入增长超
30%。冷饮产品表现亮眼，上半年实现营收 82.29 亿元，同比增长 12.39%，市场份额保持
行业第一。3）渠道端，积极布局即时零售、会员店、零食折扣店等新兴渠道，新渠道销售占
比已近三成，并通过定制化产品策略有效管理渠道价格体系。整体来看，公司积极进行渠道
调整，布局新兴渠道和下沉市场，通过多元化品类布局有效抵御液态奶周期压力，奶粉、冷
饮表现亮眼，同时持续推进费用精益化管理，叠加原奶成本红利，盈利能力加速改善。上半
年行业原奶供需关系已有改善，产能持续去化，展望下半年，随着双节旺季来临，原奶供需

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：
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有望趋于平衡，全年经营目标有望达成。

 投资建议：
白酒：随着政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有望弱复苏，动销有望进入降幅
收窄通道。行业目前处于估值低位，悲观预期充分，随着中报落地，业绩压力充分释放。头
部酒企带动提高分红比例，股息率提升，筹码结构优化，具备一定配置吸引力。行业调整期
首选业绩确定性强的优质头部公司，建议关注批价相对稳定、护城河稳固且股息率已具备吸
引力的贵州茅台、五粮液、山西汾酒。
大众品：聚焦高景气的成长主线，部分赛道仍有新品和新渠道催化，市场对于“稀缺”成长
标的将给予一定的估值溢价，建议关注增长态势较好的农夫山泉、东鹏饮料。

 风险提示：消费需求不及预期，行业竞争加剧，餐饮恢复不及预期，原材料成本大幅上涨等。
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图表 1：本周上证指数-1.18%，食品饮料行业-0.98%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：预加工食品领涨

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 3：本周食品饮料行业涨幅前五、跌幅前五公司

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 4：食品饮料行业 PE-TTM 历史分位水平（2011 年至今）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 5：食品饮料行业估值位于近 15 年 17%分位数（PE-TTM）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 6：主要白酒企业 PE-TTM 估值

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 7：飞天茅台批价走势（元/瓶） 图表 8：普五（八代）批价走势（元/瓶）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 9：国窖 1573 批价走势（元/瓶） 图表 10：洋河 M6+批价走势（元/瓶）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 11：生产资料价格:大豆（黄豆） 图表 12：中国食糖指数:综合

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 13：生产资料价格:瓦楞纸（AA 级 120g） 图表 14：现货价:玻璃

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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