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观点： 

1．三季度高端需求不旺，大众消费不强。 

食品饮料行业三季度销售收入 961.98 亿元，同比增长 1.58%，其中白酒行业收入下降 11.23%，乳制品行业

收入同比增长 15.53%，肉制品行业收入增长 2.24%，调味品行业收入增长 20.38%，啤酒行业收入下降 2.22%，

葡萄酒行业收入增长 1.76%，黄酒行业收入增长 4.33%。值得注意的是白酒行业收入增速已经连续 6 个季度

出现同比下降，啤酒行业也出现了近 2 年来首次单季度收入下降，保持收入增速逐季度走高的行业是调味品

行业。三季度食品饮料行业收入增速可以反映出消费需求高端不旺，大众消费也不强，消费需求疲软。 

 

2．白酒行业盈利水平触底、乳制品行业提升、肉制品行业下降超预期。 

食品饮料行业三季度利润同比下降 13.29%。白酒行业利润下降 21.91%，近三个季度利润下降维持在 20%，

而 2013 年四个季度利润呈现逐季度加速下降趋势，白酒行业盈利水平有望在四季度触底。乳制品行业三季

度利润增长 41.62%，主要是伊利业绩大幅增长。肉制品行业三季度利润同比下降 15.53%，也是近 10 个季度

以来首次出现利润下降。调味品行业利润同比大幅增长 104.82%，原因是海天上市。啤酒行业三季度利润下

降 5.25%，葡萄酒行业三季度利润增长 11.88%，均略有超预期。三季度行业利润无法支撑行业估值的提升。 

 

3．应收款项改善，现金流小幅回升。 

食品饮料行业三季度销售净利率 11.82%，同比 2013 年下降 2.42 个百分点，净利率水平也从一季度开始呈

现逐季度下降的趋势，主要原因是白酒行业净利率水平逐季度下降。三季度末行业应收款项合计 257.32 亿

元，同比增长 31.4%，增速相比前两个季度有所下降。从期末应收款项与当期营业收入比例来看，三季度末

占比是 26.75%，相比一季度和二季度也有显著的下降，但仍是高于 2013 年的同期水平。三季度行业经营现

金流同比增长 19.75%，增长幅度相比二季度继续提升。应收款项的环比下降和现金流的转好，可能是三季

度财务数据中少有的亮点，说明经销商支付压力已经在改善或者说经销商的渠道库存调整也已完成。 

结论： 

三季度食品饮料行业基本面并没有太多亮点，中秋国庆消费增长低于预期，以茅台为代表的高端白酒消费整

体低于预期，中档白酒增长也仅仅符合预期。食品饮料三季报能看出：从收入、利润增速来看最差的阶段已

经过去，现金流的改善也是积极性号，忧中待喜，等待惊喜。四季度投资策略上我们不建议做多，原因主要

是 2015 年春节旺季出现在 2 月份，会造成经销商备货延后，业绩可能推迟确认到一季度，给予行业“中性”

评级。四季度建议关注独立行业弱周期中有强劲增长的产品公司，等待其估值回调机会，推荐标的：百润股

份、南方食品、双塔食品、加加食品。 
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图  1:食品饮料行业季度收入和利润增速曲线  图  2:食品饮料行业季度销售净利率和费用占比曲线 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

 
 

图  3:白酒行业季度销售净利率和费用占比曲线  图  4:白酒行业季度收入和利润增速曲线  

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

 
 

图  5:乳制品行业季度销售净利率和费用占比曲线  图  6:乳制品行业季度收入和利润增速曲线 
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资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 
 

图  7:肉制品行业季度销售净利率和费用占比曲线  图  8:肉制品行业季度收入和利润增速曲线 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

 
 

图  9:调味品行业季度收入和利润增速曲线  图  10:调味品行业季度销售净利率和费用占比曲线 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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图  11:啤酒行业季度收入和利润增速曲线  图  12:啤酒行业季度销售净利率和费用占比曲线 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 
 

图  13:食品饮料行业季度销售现金流状况  图  14:白酒行业季度销售现金流状况 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

 
 

图  15:乳制品行业季度销售现金流状况  图  16:肉制品行业季度销售现金流状况 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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东兴证券事件点评 
食品饮料行业：忧中待喜 P5 
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