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历史经验表明 牛市中买入食品饮料 可以牛的更久 

回顾 2006-2007 和 2009 年两轮牛市，食品饮料均跑赢大盘,并且

在大盘见顶后继续上涨，上涨时间均长于大盘。 

2006 年至 2007 年 10 月，上证指数从 1200 点上涨到 6000 点，相

对 06 年初最高累计涨幅 416%。在大盘达到高点前，食品饮料始

终跑赢大盘，相对收益逐步扩大，累计涨幅 480%，相对收益 64%。

大盘见顶后，食品饮料小幅调整后继续冲高，相对收益加速扩大，

在大盘顶点 3 个月后，绝对收益创新高，累计涨幅 526%，在大

盘触顶 5 个月后，相对收益创新高，超额收益 211%。 

2008 年 11 月至 2009 年 8 月，上证指数从 1700 点上涨到 3500 点，

最高累计涨幅 103%。在大盘达到高点前，食品饮料略跑赢大盘，

同期累计涨幅 106%。大盘见顶后，食品饮料小幅调整后继续冲

高，相对收益加速扩大，在大盘顶点 6 个月后，绝对收益创新高，

相对 08 年 11 月累计涨幅 140%。相对收益在大盘见顶后就在不

断拉大，到 10 年底相对收益过 130%。 

2007 年主要靠估值提升 2009 年靠估值和业绩双提 

2006-2007 年的牛市中，大盘静态 P/E 从 06 年初的 22 倍，提高

到 07 年 10 月的 50 倍，估值提高 150%。食品饮料板块静态 P/E

从 06 年初 40 倍，提高到 07 年 10 月 100 倍以上，估值提高 150%，

估值提升幅度与大盘同步，估值相对大盘溢价稳定。这一时期食

品饮料行业收入和利润落后全部 A 股公司，股价靠估值拉动。 

2009 年的牛市中，大盘静态 P/E 从 08 年底的 14 倍，提高到 09

年 7 月的 37 倍，估值提高 160%。食品饮料板块静态 P/E 从 08

年底 25 倍，提高到 09 年 8 月 50 倍，估值提高 100%。这一时期

食品饮料利润增速高于全部 A 股。股价靠估值和业绩双提带动。 

龙头公司在两轮牛市中表现抢眼 

07 年白酒龙头涨幅最大，老窖和茅台都成为十倍股；张裕、青啤

和饮料龙头露露涨幅超 5 倍，乳业涨幅较小。09 年古井以 5 倍以

上涨幅领先，伊利涨幅超 3 倍，光明接近 2 倍。承德露露表现依

然稳定，涨幅接近 2 倍。 

成熟市场牛市中 消费品同样可跑赢大盘 

我们选取恒生综指和恒生消费品制造业指数来进行比较。

2006-2007 年 11 月，恒生综指从 2000 点涨到 4500 点，涨幅 125%。

消费品制造业指数在前 20 个月一直跑平大盘，最后一个月跑输

大盘，累计涨幅 100%，跑输大盘 25 个百分点。2008 年 10 月到 
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2010 年 10 月，恒生综指从 1500 点上涨到 3300 点，涨幅 120%。消费品制造业指数跑赢大盘，同一时期涨幅超

过 220%，跑赢大盘 100 个百分点。 

2014 年涨幅倒数第二 2015 年要任性一点 

2014 年食品饮料涨幅倒数第二，目前龙头估值已经很低，投资价值明显。我们看好食品饮料行业在 2015 年的

投资机会。主要遵循两条投资主线，一是国企改革；二是企业创新转型和行业恢复。从子行业来看，白酒的行

业恢复和估值的提升，以及食品的稳定增长和估值优势，都会突显食品饮料行业的投资价值。 

重点推荐： 

白酒行业，白酒估值弹性大，随着估值提升，销售旺季效应，春节前白酒仍有上涨空间。推荐：贵州茅台、山

西汾酒、沱牌舍得、五粮液 

重点推荐乳业板块，参考 14 年 12 月 15 日报告《15 年行业进入高景气 买入伊利光明》，看好行业成本下降、

产品升级，以及当前的估值优势，推荐：伊利股份、光明乳业 

另外推荐估值合理且较高增长的洽洽食品、中炬高新、承德露露 
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我们选取 2006 年至今上证指数经历的两轮上涨阶段，分别是 2006 年 1 月至 2007 年 10 月，和 2008 年 11

月至 2009 年 8 月，通过对比食品饮料板块、个股相对大盘的表现，来回顾食品饮料在牛市中的表现。 

图 1：上证指数走势（2006.1.1 至今） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

一、第一轮：2006 年-2007 年 跑赢大盘且“牛”得更久 

1.1、市场表现：食品饮料显著跑赢大盘 食品布局“前后场” 白酒主打“中场” 

2006 年至 2007 年 10 月，上证指数从 1180 点上涨到 6092 点，相对 06 年初最高累计涨幅 416%。食品饮料

的表现分为两个阶段，大盘见顶前和见顶后。在大盘达到高点前，食品饮料始终跑赢大盘，相对收益逐步扩大，

累计涨幅 480%，相对收益 64%。大盘见顶后，食品饮料小幅调整后继续冲高，相对收益加速扩大，在大盘顶点

3 个月后，绝对收益创新高，累计涨幅 526%，在大盘见顶 5 个月后，相对收益创新高，相对收益 211%。 

图 2：食品饮料相对大盘指数表现（2006 年 1 月-2008 年 6 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 
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图 3：食品饮料相对大盘累计相对收益（2006 年 1 月-2008 年 6 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

我们将食品饮料分为白酒（饮料制造）和食品加工两大细分板块，走势截然不同。白酒始终跑赢大盘，绝

对收益在大盘触顶 3 个月后达到高点，相对收益在大盘触顶 5 个月后达到高点。食品加工在大盘启动约 10 个月，

即大盘上涨 45%时，相对收益达到最高 28%；在大盘启动 11 个月即涨幅在 60%时，开始跑输大盘；随后连续

跑输大盘，差距拉大，一直到大盘在 2007 年 11 月，随后体现防御性，差距快速收窄。 

图 4：饮料制造和食品加工相对大盘指数表现（2006 年 1 月-2008 年 6 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

 

食品开始跑输大盘 

饮料制造达到高点 
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图 5：白酒相对大盘累计相对收益（06 年 1 月-08 年 6 月）  图 6：食品相对大盘累计相对收益（06 年 1 月-08 年 6 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

1.2、估值：此轮估值几乎是拉动股价全部因素 估值溢价在后期拉大 

2006-2007 年的牛市中，大盘静态 P/E 从 06 年初的 22 倍，提高到 07 年 10 月的 50 倍，估值提高 150%。食

品饮料板块静态 P/E 从 06 年初 40 倍，提高到 07 年 10 月 100 倍以上，估值提高 150%，估值提升幅度与大盘同

步，估值相对大盘溢价稳定。 

但当大盘触顶回落后，食品饮料估值回落幅度小于大盘，估值溢价提升，估值溢价从 80%提高 100%。 

图 7：全部 A 股、食品饮料估值及食品饮料估值溢价（2006-2008 年 6 月） 

0

20

40

60

80

100

120

20
06

-0
1-

06

20
06

-0
2-

17

20
06

-0
3-

24

20
06

-0
4-

28

20
06

-0
6-

09

20
06

-0
7-

14

20
06

-0
8-

18

20
06

-0
9-

22

20
06

-1
1-

03

20
06

-1
2-

08

20
07

-0
1-

12

20
07

-0
2-

16

20
07

-0
3-

30

20
07

-0
4-

30

20
07

-0
6-

08

20
07

-0
7-

13

20
07

-0
8-

17

20
07

-0
9-

21

20
07

-1
1-

02

20
07

-1
2-

07

20
08

-0
1-

11

20
08

-0
2-

15

20
08

-0
3-

21

20
08

-0
4-

25

20
08

-0
5-

30

1.50

1.60

1.70

1.80

1.90

2.00

2.10

2.20

2.30

2.40

全部A股 SW食品饮料 SW食品饮料

 

资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

白酒估值从 06 年初 45 倍，提高到 07 年 10 月 115 倍，估值提升 155%；食品加工估值从 06 年初 28 倍，提

高到 07 年 10 月的 80 倍，估值提升 180%。食品的估值提升较饮料更明显，特别是在大盘触顶后，食品估值溢

价稳步提升，白酒估值溢价回落。 
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图 8：白酒静态估值及估值溢价（06 年 1 月-08 年 6 月）  图 9：食品静态估值及估值溢价（06 年 1 月-08 年 6 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

1.3、基本面：食品饮料收入和利润增速落后全部 A 股 

收入端，食品饮料板块整体和食品、饮料两个子板块的上市公司在 06-07 年收入增速落后全部 A 股公司。

利润端，食品饮料板块和两大子行业上市公司利润增速同样落后全部 A 股公司。相对来看，食品在收入端好于

饮料，饮料在利润端好于食品，但都不及全部 A 股公司。 

图 10：全部 A 股、食品饮料、白酒、食品收入同比增速

（06Q1-08Q4） 

 图 11：全部 A 股、食品饮料、白酒、食品归母净利同比

增速（06Q1-08Q4） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

表 1：全部 A 股、食品饮料、饮料、食品板块收入、利润同比增速（2006-2008） 

  营业收入 营业收入 营业收入 营业收入 净利润 净利润 净利润 净利润 

 SW 食品饮料 SW 饮料制造 SW 食品加工 全部 A 股 SW 食品饮料 SW 饮料制造 SW 食品加工 全部 A 股 

2006-03-31 20.22 19.68 21.99 17.56 28.14 30.18 23.76 -12.04 

2006-06-30 19.48 18.19 20.8 21.07 29.88 35.75 8.49 7.32 

2006-09-30 19.5 18.88 20.32 22.16 37.94 46.27 10.87 23.26 

2006-12-31 19.81 19.13 21.2 26.21 47.21 55.01 43.9 54.77 

2007-03-31 17.1 16.03 19.31 26.51 30.61 32.25 24.34 94.96 

2007-06-30 17.67 13.98 22.76 23.9 35.82 40.04 13.73 79.99 



 

  

5 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 食品饮料 

 

请参阅最后一页的重要声明 

2007-09-30 19.62 16.07 24.12 24.1 38.34 42.99 19.47 63.64 

2007-12-31 19.32 15.31 24.39 23.84 41.2 57.02 -38.77 63.69 

2008-03-31 20.6 14.03 29.29 23.88 57.2 55.34 72.27 24.66 

2008-06-30 19.32 16.25 21.89 26.16 68.34 72.1 50.6 19.68 

2008-09-30 16.75 13.53 20.1 23.54 44.32 55.58 -41.99 10.13 

2008-12-31 8.99 8.18 11.86 16.15 -8.44 20.98 -183.79 -18.08 

资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

1.4、食品饮料龙头公司 06-08 年表现 

白酒龙头涨幅最大，老窖和茅台都成为十倍股；张裕、青啤和饮料龙头露露涨幅超 5 倍，乳业涨幅较小。 

图 12：食品饮料龙头公司相对 2006 年初累计涨幅 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

表 2：食品饮料龙头公司相对 2006 年初累计涨幅 

 泸州老窖 古井贡酒 承德露露 五粮液 张裕 A 双汇发展 贵州茅台 光明乳业 青岛啤酒 伊利股份 

2006-04-03 48% 14% 38% 9% 77% 38% 41% 11% 19% 22% 

2006-07-03 230% 91% 117% 125% 177% 139% 142% 81% 53% 131% 

2006-10-09 281% 94% 118% 110% 173% 139% 163% 80% 52% 111% 

2006-12-29 497% 141% 274% 253% 275% 139% 355% 82% 104% 166% 

2007-04-02 545% 203% 393% 306% 325% 139% 386% 172% 156% 161% 

2007-07-02 936% 551% 576% 592% 370% 499% 516% 178% 279% 212% 

2007-10-08 1373% 674% 614% 827% 408% 483% 666% 304% 527% 241% 

2007-12-28 1641% 716% 578% 884% 554% 578% 1098% 271% 480% 196% 

2008-03-31 1368% 422% 432% 424% 445% 331% 878% 214% 280% 117% 

2008-06-30 1050% 320% 351% 294% 411% 338% 626% 102% 198% 97% 

2008-10-06 863% 175% 237% 245% 295% 205% 566% 42% 140% 19% 

2008-12-31 596% 177% 284% 189% 275% 305% 469% 25% 199% -3% 

资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 
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1.5、2006-2007 阶段小结：跑赢大盘且牛的更久 靠估值提升股价 

表 3：2006-2007 阶段小结 

 市场表现 基本面 估值 

大盘 2006 年至 2007 年 10 月，上证指数从 1180 点上涨到 6092

点，相对 06 年初最高累计涨幅 416%。 

06 年收入增长

26%，利润增长

55%。 

大盘静态 P/E 从 06 年初的 22 倍，提高

到 07年 10 月的 50 倍，估值提高 150%。 

食品饮料 分为两阶段，大盘见顶前，食品饮料始终跑赢大盘，相对收

益逐步扩大，累计涨幅 480%，相对收益 64%。大盘见顶后，

食品饮料小幅调整后继续冲高，在大盘顶点 3 个月后，绝对

收益创新高，累计涨幅 526%，在大盘触顶 5 个月后，相对

收益创新高，相对收益 211%。 

收入和利润增速

均不及 A股全部

上市公司。 

食品饮料板块静态 P/E 从 06 年初 40

倍，提高到 07 年 10 月 100 倍以上，估

值提高 150%，估值提升幅度基本与大

盘同步。估值溢价逐步提高 

食品 食品加工表现在两头，大盘启动前 10 个月，相对收益达到

最高 28%；随后开始跑输大盘，大盘见顶其相对收益见底，

随后加速上涨，收复部分失地。 

收入和利润增速

均不及 A股全部

上市公司。收入增

速好于白酒 

食品估值从 06 年初 28 倍，提高到 07

年 10 月的 80 倍，估值提升 180%。相

对大盘估值溢价提高 

白酒 始终跑赢大盘，行情中段表现最好，绝对收益在大盘触顶 3

个月后达到高点，相对收益在大盘触顶 5 个月后达到高点。 

收入和利润增速

均不及 A股全部

上市公司。利润增

速好于食品 

白酒估值从 06 年初 45 倍，提高到 07

年 10 月 115 倍，估值提升 155%。相对

大盘估值溢价提高 

资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

二、第二轮：2008 年-2009 年 再次跑赢大盘且“牛”得更久 

2.1、市场表现：牛市中跑平大盘 大盘见顶后跑赢 食品和白酒齐头并进 

2008 年 11 月至 2009 年 8 月，上证指数从 1700 点上涨到 3500 点，最高累计涨幅 103%。食品饮料的表现

还是分为两个阶段，大盘见顶前和见顶后。在大盘达到高点前，食品饮料基本跑平大盘，同期累计涨幅 106%。

大盘见顶后，食品饮料小幅调整后继续冲高，相对收益加速扩大，在大盘顶点 6 个月后，绝对收益创新高，相

对 08 年 11 月累计涨幅 140%。相对收益在大盘见顶后就在不断扩大，到 10 年底相对收益过 130%。 
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图 13：食品饮料相对大盘指数表现（2008 年 11 月-2009 年 8 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

图 14：食品饮料相对大盘累计相对收益（2008 年 11 月-2010 年 12 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

09 年 8 月大盘见顶，白酒（饮料制造）在这之前跑平大盘，绝对收益 100%，相对收益最大 10%，但大盘

见顶后，白酒逐步跑赢大盘，1 年后即 2010 年底，超额收益 115%。 

食品加工与白酒走势类似，大盘见顶前跑平大盘，这期间累计绝对收益 90%，相对收益在-10%左右。大盘

见顶后，食品加工继续上涨，跑赢大盘也跑赢白酒，1 年后，超额收益 180%。 

 

 

大盘见顶 

食品饮料绝对收益见顶 

相对收益扩大 
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图 15：白酒和食品加工相对大盘指数表现（2008 年 11 月-2010 年 12 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

图 16：白酒相对大盘累计相对收益（08 年 11 月-10 年 12

月） 

 图 17：食品相对大盘累计相对收益（08 年 11 月-10 年 12

月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

2.2、估值：估值与业绩双击 此轮估值已不是拉动股价全部因素 

2009 年的牛市中，大盘静态 P/E 从 08 年底的 14 倍，提高到 09 年 7 月的 37 倍，估值提高 160%。食品饮

料板块静态 P/E 从 08 年底 25 倍，提高到 09 年 8 月 50 倍，估值提高 100%，但估值溢价下降 20%。 

大盘触顶回落后，食品饮料估值中枢稳定在 50 倍左右持续半年，最后回落到 30 倍，但估值溢价却回升到

牛市前水平，说明大盘估值回落的幅度大于食品饮料。 
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图 18：全部 A 股、食品饮料估值及食品饮料估值溢价（2008 年 11 月-2010 年 12 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

白酒估值从 08 年底 22 倍，提高到 09 年 8 月 43 倍，估值提升 95%； 

食品加工估值 08 年底为 190 倍，09 年为负，主要原因是乳业公司亏损所致，所以食品板块整体估值参考

性不大，但由于乳业公司 08 年亏损，09 年盈利，09 年为业绩反转年。 

图 19：饮料制造静态估值及估值溢价（08 年 11 月-10 年 12

月） 

 图 20：食品静态估值及估值溢价（08 年 11 月-10 年 12 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

2.3、基本面：收入和利润增速高于全部 A 股公司 

与 07 年不同，09 年食品饮料基本面好于 A 股整体。收入端，食品饮料及食品、饮料两个子板块上市公司

整体收入增速，在 09 年高于上市公司整体。利润端，食品饮料板块和两大子行业上市公司利润增速好于 A 股

整体，食品板块业绩反转。 

 

大盘见顶 
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图 21：全部 A 股、食品饮料、白酒、食品板块收入同比增

速（08Q1-10Q4） 

 图 22：全部 A 股、食品饮料、白酒、食品板块归母净利

同比增速（08Q1-10Q4） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

表 4：全部 A 股、食品饮料、白酒、食品板块收入、利润同比增速（2008-2010） 

  营业收入 营业收入 营业收入 营业收入 净利润 净利润 净利润 净利润 

 SW 食品饮料 SW 饮料制造 SW 食品加工 全部 A 股 SW 食品饮料 SW 饮料制造 SW 食品加工 全部 A 股 

2008-03-31 20.6 14.03 29.29 23.88 57.2 55.34 72.27 24.66 

2008-06-30 19.32 16.25 21.89 26.16 68.34 72.1 50.6 19.68 

2008-09-30 16.75 13.53 20.1 23.54 44.32 55.58 -41.99 10.13 

2008-12-31 8.99 8.18 11.86 16.15 -8.44 20.98 -183.79 -18.08 

2009-03-31 0.49 -1.64 3.56 -13.12 30.91 34.2 -2.55 -26.03 

2009-06-30 4.46 2.62 6.84 -11.89 27.05 27.15 29.29 -14.74 

2009-09-30 5.93 4.88 7.07 -6.75 43.83 33.65 213.42 -3.03 

2009-12-31 11.61 9.7 13.55 1.85 88.14 46.34 588.05 24.44 

2010-03-31 24.63 22.19 26.03 47.45 16.66 16.84 30.37 62.32 

2010-06-30 20.09 19.39 20.02 43.3 25.04 24.75 33.11 41.51 

2010-09-30 21.01 20.92 20.25 37.67 22.52 23.87 19.83 35.23 

2010-12-31 23.53 24.09 23.11 34.19 31.77 30.77 34.23 36.97 

资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

2.4、食品饮料龙头公司 08-09 年表现 

本轮牛市食品饮料龙头表现依然抢眼，但涨幅榜有了变化，食品龙头和白酒龙头表现更加均衡。上一轮的

大牛股茅台、老窖、五粮液本轮并未领涨，古井以 5 倍以上涨幅领先，伊利涨幅超 3 倍，光明接近 2 倍。承德

露露表现依然稳定，涨幅接近 2 倍。 

 

 

 

 



 

  

11 

行业深度研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 食品饮料 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 23：食品饮料龙头公司相对 2008 年 11 月累计涨幅 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

表 5：食品饮料龙头公司相对 2008 年 11 月累计涨幅 

 泸州老窖 古井贡酒 承德露露 五粮液 张裕 A 双汇发展 贵州茅台 光明乳业 青岛啤酒 伊利股份 

2008-12-31 -6% 27% 22% 9% 8% 24% 18% 22% 22% 16% 

2009-03-31 11% 73% 21% 30% 4% 17% 24% 80% 26% 79% 

2009-06-30 52% 161% 27% 62% 28% 32% 61% 103% 62% 115% 

2009-09-30 56% 217% 30% 72% 40% 53% 80% 84% 81% 185% 

2009-12-31 107% 421% 108% 160% 73% 94% 86% 175% 132% 284% 

2010-03-31 70% 499% 149% 131% 53% 85% 74% 192% 110% 369% 

2010-06-30 49% 554% 184% 100% 82% 85% 39% 112% 103% 326% 

资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

2.5、2009-2010 阶段小结：牛市中跑平 大盘见顶后加速跑赢 估值与业绩双击 

表 6：2009-2010 阶段小结 

 市场表现 基本面 估值 

大盘 2008 年 11 月至 2009 年 8 月，上证指数从 1700 点上涨到

3500 点，最高累计涨幅 103% 

全部A股整体09年收入和

利润增速为负，10 年转

好。 

大盘静态 P/E 从 08 年底的 14 倍，

提高到 09 年 7 月的 37 倍，估值

提高 160%。 

食品饮料 大盘达到高点前，食品饮料基本跑平大盘，同期累计涨

幅 106%。大盘见顶后，食品饮料小幅调整后继续冲高，

大盘顶点 6 个月后，绝对收益创新高，相对 08 年 11 月

累计涨幅 140%。相对收益加速扩大，到 10 年底相对收

益过 130%。 

收入和利润增速好于全部

A 股 

食品饮料板块静态 P/E 从 08 年底

25 倍，提高到 09 年 8 月 50 倍，

估值提高 100%，估值溢价下降

20%。 

食品 大盘见顶前跑平大盘，这期间累计绝对收益 90%，相对

收益在-10%左右。大盘见顶后，食品加工继续上涨，跑

乳业板块带动 09 年业绩

扭亏反转 

08 年乳业亏损，静态估值不具有

参考性。 
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赢大盘也跑赢饮料，1 年后，相对收益 180%。 

白酒 09 年 8 月大盘见顶，白酒在这之前跑平大盘，绝对收益

100%，相对收益最大 10%，但大盘见顶后，白酒逐步跑

赢大盘，1 年后即 2010 年底，相对收益 115%。 

收入和利润增速好于全部

A 股 

白酒估值从 08 年底 22 倍，提高

到 09 年 8 月 43 倍，估值提升 95% 

资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

三、香港市场：消费品制造业跑平或跑赢大盘 

我们选取恒生综指和恒生消费品制造业指数来进行比较。2006-2007 年 11 月，恒生综指从 2000 点涨到 4500

点，涨幅 125%。消费品制造业指数在前 20 个月一直跑平大盘，最后一个月跑输大盘，累计涨幅 100%，跑输大

盘 25 个百分点。2008 年 10 月到 2010 年 10 月，恒生综指从 1500 点上涨到 3300 点，涨幅 120%。消费品制造

业指数跑赢大盘，同一时期涨幅超过 220%，跑赢大盘 100 个百分点。 

图 24：恒生综指、恒生消费品制造业指数走势（2006 年 1 月-2008 年 6 月） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

图 25：恒生综指、恒生消费品制造业指数走势（2009 年 3 月至今） 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 
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四、2014 年食品饮料表现倒数第二 2015 要任性一点 

2014 年食品饮料涨幅倒数第二，这在过去几年不曾出现。主要原因是大市值的白酒板块深度调整，估值处

于历史底部。食品板块 2013 年涨幅大，板块整体被高估，14 年消化高估值，目前估值低于历史平均水平。 

图 26：2014 年申万子板块涨幅排行 
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资料来源：wind 资讯，中信建投研发部 

展望 2015 年，尽管整体的消费环境未来仍不乐观，但行业公司的调整加速，我们看好食品饮料行业在 2015

年的投资机会。主要遵循两条投资主线，一是国企改革；二是企业创新转型和行业恢复。从子行业来看，白酒

的行业恢复和估值的提升，以及食品的稳定增长和估值优势，都会突显食品饮料行业的投资价值。 

五、重点标的推荐 

重点推荐： 

白酒行业，白酒估值弹性大，随着估值提升，销售旺季效应，春节前白酒仍有上涨空间。推荐：贵州茅台、山

西汾酒、沱牌舍得、五粮液 

重点推荐乳业板块，参考 14 年 12 月 15 日报告《15 年行业进入高景气 买入伊利光明》，看好行业成本下降、

产品升级，以及当前的估值优势，推荐：伊利股份、光明乳业 

另外推荐估值合理且较高增长的洽洽食品、中炬高新、承德露露 
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