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摘要： 

食品饮料 ETF投资价值展望：1）宏观环境：超预期降息利好，但节前投资者情绪持续

低迷，后续稳增长政策托底及春节传统消费旺季的到来或进一步利好消费行业。2）业

绩：受第四季度疫情反复的影响，食品饮料板块业绩增长或未及预期；近期持续关注

相关公司陆续发布盈利预告。3）估值：疫情扰动致使近期估值再度回落，随着消费需

求进一步复苏以及龙头企业财务报表披露，或将迎来估值进一步修复。整体来看，宏

观和估值利好，业绩利空，短期观点中性偏多。 

各行业核心逻辑： 

1） 白酒：高端酒品牌优势明显，主要博弈点为提价的节奏和渠道的选择；次高端酒主

要博弈全国化进程，关注企业省内外营收及经销商数量变化；目前高端酒竞争格局

较确定，次高端酒机会较多。 

2） 乳制品：疫情导致国民健康意识提升，传统液体奶市场有望迎来二次扩容；体育强

基相关政策落地将有助于年轻一代养成饮奶习惯；奶粉赛道国货崛起，龙头企业有

望实现量价共振。 

3） 调味品：行业集中度有望进一步提升；量升乏力，龙头渠道扩张进度放缓，下游餐

饮市场景气度恢复较差；价升顺畅，龙头提价有望进一步提升盈利，但参与复合化

健康化转型较少；估值较高，或不是较好切入时点。 

4） 啤酒：群雄割据局面或难改变，未来博弈主要在产品高端化转型；局部市场摩擦仍

有加剧可能，近期无法提升渠道议价能力；目前整体估值较高，投资不确定性高。 

风险提示：新冠疫情反复风险、货币政策和流动性风险、消费需求不及预期风险等。

食品饮料类 ETF 投资价值分析 

 

食品饮料是传统消费行业中确定性较强的板块，短期主要关注白酒和乳制品行业的

投资机会。伴随宏观环境上的降息落定，后续稳增长政策托底及春节传统消费旺季

的到来或进一步利好消费行业，但节前投资者情绪持续低迷。随着后疫情时代消费

需求进一步复苏，以及龙头企业财务报表披露，或将迎来估值进一步修复。 

报告要点 

——FOF 配置 ETF 专题报告之一 
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一、食品饮料类 ETF 介绍 

（一）ETF 跟踪指数情况介绍 

中证食品饮料指数（930653.CSI）主要涵盖食品饮料行业中的四大细分板块，

包括白酒，乳制品，调味品和啤酒。截止 2021年 12月 31日，上述四个行业累计

市值权重达到指数总体的 76.95%，指数跟踪 ETF规模为 156亿。同类指数主要有

中证主要消费指数（000932.SH）和国证食品指数（399396.SZ），跟踪 ETF规模

分别为 185 亿和 75 亿。综合考虑食品饮料行业市值占比和跟踪 ETF 规模，我们

认为标的指数最能刻画食品饮料行业 ETF的景气度。 

近五年来，中证食品饮料指数绝对收益显著领先于沪深 300 和中证 800。截

止 2021年底，指数的五年年化收益率为 25.11%，年化波动率为 25.79%，最大回

撤 35.75%。2020年之前，指数市盈率（PE-TTM）徘徊在 30倍水平，此后估值中

枢上行最高至 60倍水平后回撤。目前由于 21年财报尚未披露，市盈率水平高于

45 倍，预估动态市盈率在 40 倍水平上下。从 2017 年初至 2021 年末，食品饮料

市盈率/万得全 A市盈率的乘数从 1.37倍上升至 2.3倍。去除市场整体放水情况

后，估值中枢呈上升态势，但 2021年后震荡明显。 

图表 1：中证食品饮料指数走势（截止 2021.12.31） 图表 2：行业构成（截止 2021.12.31） 

  

数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

图表 3：中证食品饮料指数 PE-Band 图表 4：食品饮料指数市盈率/万得全 A 市盈率（PE-TTM） 

  

数据来源：Wind 中信期货研究部 数据来源： Wind 中信期货研究部 
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（二）食品饮料类 ETF投资价值展望 

 宏观环境：超预期降息利好，但节前投资者情绪持续低迷，后续稳增长

政策托底及春节传统消费旺季的到来或进一步利好消费行业。同时需关

注 Omicron和相关管控政策对消费复苏产生的直接影响。 

 业绩：受第四季度疫情反复的影响，食品饮料板块业绩增长或未及预期；

近期持续关注相关公司陆续发布盈利预告。 

 估值：2021年前三季度已经消化大部分前期持续走高的估值，但第四季

度主要成分股股价的提前回升推高了指数估值水平。叠加冬季疫情频发

和市场情绪低迷的影响，致使近期估值再度回落。随着消费需求复苏以

及龙头企业财务报表披露，食品饮料或将迎来估值进一步修复。 

图表 5：食品饮料细分行业展望 

行业 市场展望 

白酒 

 高端酒品牌优势明显，主要博弈点为提价的节奏和渠道的选择； 

 次高端酒主要博弈全国化进程，关注企业省内外营收及经销商数量变化； 

 目前高端酒竞争格局较确定，次高端酒机会较多。 

乳制品 

 疫情导致国民健康意识提升，传统液体奶市场有望迎来二次扩容； 

 体育强基相关政策落地将有助于年轻一代养成饮奶习惯； 

 奶粉赛道国货崛起，龙头企业有望实现量价共振。 

调味品 

 行业集中度有望进一步提升； 

 量升乏力，龙头渠道扩张进度放缓，下游餐饮市场景气度恢复较差； 

 价升顺畅，龙头提价有望进一步提升盈利，但参与复合化健康化转型较少； 

 估值较高，或不是较好切入时点。 

啤酒 

 群雄割据局面或难改变，未来博弈主要在产品高端化转型； 

 局部市场摩擦仍有加剧可能，近期无法提升渠道议价能力； 

 目前整体估值较高，投资不确定性高。 
 

资料来源：中信期货研究部 

 

二、白酒行业：一超两强，群雄割据 

（一）消费升级，成熟稳定 

我国白酒行业已进入相对成熟的发展阶段。2003 年至 2012 年是白酒行业发

展的黄金十年。白酒企业依靠自身产能的提升、品牌的塑造、渠道的完善飞速发

展。在此阶段，白酒产量高速增长，实现量价齐升，龙头酒厂座次排定。2012年

至 2015 年白酒行业进入阶段性调整，受三公消费等系列政策影响，需求断崖下

滑，导致整个行业增速放缓。从 2015年开始行业进入复苏阶段，大众消费需求逐

渐替代政务需求，份额逐渐向龙头集中。 
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图表 6：白酒行业历史发展复盘 

 

资料来源：Wind 国家统计局 中信期货研究部 

白酒需求端增速日驱放缓，上游材料的成本对企业利润影响较小。白酒的生

产流程主要为“制曲—制酒—贮存—勾兑—包装”，酒品质量及香型主要受到上

游粮食、酒曲、水源、酿酒工艺等影响。白酒产品天然毛利率较高，上游原材料

价格对公司利润影响较小。2020 年龙头公司毛利率录得 93.99%，其他头部企业普

遍维持在 70%以上。白酒生产企业利润主要取决于需求端变动，在需求增速日驱

放缓的背景下，次高端白酒主要博弈点为市场占有率的提升。 

图表 7：白酒产业链 

 

资料来源：中信期货研究部 
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近年来个人消费占需求端比例逐步攀升至超过 50%，而政务消费下降至仅占

2%。白酒需求端由政务消费、商务消费及个人消费组成。传统的高端白酒主要需

求来源为政务消费，2012 年该类需求占总量的约 40%。2011 年至 2013 年，政府

出台一系列政策对公务支出购买高档酒进行限制，三公消费支出预算由 2011 年

的 94.28亿元下降至 2014年的 71.51亿元，此后一路下降至 2018年，白酒政务

需求大幅下降。规模以上白酒企业累计销售收入同比增速大幅下降，由 2012年的

19.21%降至 2015 年的阶段性低点 5.7%，2017 至 2018 年呈现负增长，2020 年增

速恢复至 4.61%。 

白酒个人及家庭需求高速增长，背后的力量来自于中国高净值人群的逐年快

速上升和人民消费支出的提升。伴随着消费升级概念的提出，“品牌化、多元化、

个性化、健康化”逐渐成为白酒企业新的追求。消费者喝的健康、体面与享受将

推动高端酒企品牌打造坚实的护城河优势，不断巩固其市场竞争力。 

图表 8：白酒产量同比增速放缓 图表 9：三公经费支出预算逐年下降 

  

数据来源：公司公告 公司财报 中信期货研究部 数据来源： Wind 财政部 中信期货研究部 

商务活动一直在白酒需求端占据着较为重要的位置，以地产和基建开发为代

表的固定资产投资活动创造了大量的白酒商务消费场景。由于房地产开发和基础

设施建设上游涉及大宗商品的使用和购买、中游建筑建设活动开展、下游销售等

一系列商务活动，从项目的洽谈到开发的落地，这期间孕育了白酒消费的广泛场

景。从历史经验上看，白酒行业营收同比领先于房地产开工。 

图表 10：消费属性的增强得益于高净值人群增长（2019 缺失） 图表 11：白酒企业营收变化是固定资产投资的领先指标 

  

数据来源：招商银行 中信期货研究部 数据来源：Wind 中信期货研究部 
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（二）高端酒一超两强，次高端群雄割据 

高端酒目前竞争格局较为稳定，总体营业收入额大且每年保持稳定增长，龙

头酒企毛利率常年维持在 90%以上；而次高端酒营业收入额相比之下约为高端酒

的 1/5，其增速季节波动性较大。 

高端酒主要靠品牌的打造和爆款单品的推出占领市场。在严控基酒产能及调

控留存勾兑比例的情况下保证供给的稀缺性，并依靠周期性提价提高企业利润。

龙头酒厂品牌标识的价值不仅局限于酒品质量的把控，更赋予饮酒者高端及身份

的认同感。龙头酒厂主打酱香型典范，销售收入连续 5 年保持 10%~15%的增速；

为控制下游经销商炒作价格，新任董事长取消拆箱政策，稳定箱装单价，进一步

规范下游市场秩序。次高端两强酒厂也在发力于企业品牌建设，两大单品争夺千

元价格带市场，且分别依靠“1+3”品牌战略模式理顺产品条线，及建立品牌复兴

小组和朗朗上口的广告语深入人心。 

图表 12：高端酒与次高端酒营业收入及增速 图表 13：白酒行业市场份额占比（2020 年） 

  

数据来源： Wind 公司财报 中信期货研究部 数据来源： Wind 公司财报 中信期货研究部 
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