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从成本变动到盈利弹性 

 

核心观点： 

我们尝试从原料成本波动寻找投资方式 

原材料价格与股价表现三步曲：第一步曲，原材料成本上涨

初期，股价相对较弱；第二部曲，原材料成本继续上涨，股价开

始回升；第三部曲，原材料成本下降，股价走牛。目前农产品价

格有回落趋势，食品饮料走势已连续强于大盘，我们可能正在处

于第二阶段的尾部，是最好的建仓期，因为在第三阶段将迎来收

获的金秋。 

啤酒板块：青岛啤酒价格弹性，燕京次之 

青岛啤酒价格提升 1%，毛利润增长 2.3%；大麦及包装原材料成

本下降 1%，毛利润增长 1.3%。收入敏感系数〉成本敏感系数，

通过提价可以较好的抵御成本压力。 

软饮料板块：承德露露弹性最好 

露露价格提升 1%，毛利润增长 2.9%；杏仁、马口铁主要原材料

成本下降 1%，毛利润增长 1.8%。 

乳制品板块：伊利弹性最好 

伊利价格提升 1%，毛利润增长 2.3%；原奶价格下降 1%，毛利

润增加 1.5%。 

调味品板块：梅花集团弹性最好，安琪酵母次之 

梅花集团价格提升 1%，毛利润增长 2.4%；玉米及能源价格下降

1%，毛利润提升 1.5%。 

其他食品板块：保龄宝弹性最好 

保龄宝价格提升 1%，毛利润提升 4%；玉米价格下降 1%，毛利

润增长 2.7%。 

重点上市公司推荐：青啤、露露、伊利、安琪 

我们从敏感系数的角度来考虑产品价格变动及原材料价格变动

对上市公司毛利的影响，将两者相除得到的倍数进行排序，并结

合指标的变动情况，我们最看好的公司依次为青岛啤酒、承德露

露、伊利股份和安琪酵母，这些公司的共同特点是公司的行业地

位都很高，定价能力较强，且原材料的成本压力都在减弱。 
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一、食品饮料业原材料成本的历史变动情况 

1、原料成本与股价表现的三步曲 

食品饮料板块中除白酒，上市公司大多为快速消费品，可以通过提价和产品升级来转嫁原材料成本上涨的

压力。但是由于成本的上涨一般都是由上游开始传导的，在终端价格上涨以前，中游企业需要首先自行消化成

本压力，而终端价格往往具有粘性，即涨价后往往不会再降价，这样在原材料成本压力回落以后，企业的利润

空间将会加大。这样，从逻辑上我们可以划分出原材料成本变动的三步曲： 

第一步曲，原材料成本上涨初期，股价相对较弱。由于终端产品还没有涨价，企业盈利空间被压缩，食品

饮料板块相对走势较弱。第二部曲，原材料成本继续上涨，股价开始回升。这时终端价格已经开始提价，企业

应对成本上涨的措施开始奏效，盈利能力开始恢复，食品饮料股价走势开始走强；第三部曲，原材料成本下降，

股价走牛。这时企业盈利加速提高，相对大盘食品饮料走出一波强势上涨行情。 

从图 1 中我们看到，在历史数据中我们清晰地捕捉到了这种原材料变动和股价相对表现之间的美妙韵律。 

图 1:成本变动与股价表现的三部曲 
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资料来源：中信建投证券研发部、wind 

在目前的时点上，食品饮料业的主要原材料主要还以上涨态势为主，但是我们应当注意到，近期受美元升

值的影响，对流动性减弱的预期已经使得大宗商品及原油价格受到了较大的打击，国内的主要原材料虽然仍受

需求支持，但我们认为上升动力已经减弱，未来企业成本压力将减小，甚至有些品种已经开始出现下降。 

2010 年 10 月份以后，食品饮料行业进入了第一阶段，这时候原材料的上涨压缩了企业盈利，随着企业应

对成本上涨的措施开始奏效，企业盈利将开始回升。在最近的三周中，食品饮料已经连续走势强于大盘，这意

味这我们可能正在向第二阶段迈进。当然这仍然需要进一步的数据确认，但机会已经临近，第二阶段是最好的

建仓期，因为在第三阶段将迎来收获的金秋。 
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2、成本结构 

食品饮料业（除白酒企业外）大部分公司为资本密集型产业，人工成本占比不大，影响公司毛利率的主要

为原材料成本，原材料成本变动对行业盈利情况产生重要影响。 

表 1:受原材料影响较大的公司成本结构 

  主要原材料成本占比 备注 

啤酒 

青岛啤酒 
原材料占比 75%，其中包装物占比 50%；

麦芽占比 12% 
能源占比 6%，直接人工 4%，制造费用 16% 

燕京啤酒 
原材料占比 80%，其中包装物占比 40%；

麦芽占比 30% 
能源占比 6%，直接人工 5% 

软饮料 承德露露 
苦杏仁占比 15% 

马口铁占比 65% 
 

乳制品 

伊利股份 
材料成本>90%，其中原奶约 63%、包装

材料约 27% 
 

光明乳业 
材料成本>90%，其中原奶约 63%、包装

材料约 25% 

液态奶：原材料约 90%、直接人工 1%、制造费用 8%；奶粉

及其他：原材料 91%、直接人工 1%、制造费用 7% 

皇氏乳业 材料费用约 88%，其中原奶约 59% 直接人工 2%、制造费用 11% 

贝因美 原材料占比>90%  

调味品 

安琪酵母 糖蜜 40%-45%、能源约 10%、辅料 8%-10% 人工约 5% 

梅花集团 玉米约 50%、能源约 13% 其他材料约 7%、制造费用 7%、人工 4% 

星湖科技 玉米约 39%、能源约 10% 调味品和饲料业务参照梅花集团 

其他食品 

三全食品 原材料成本 70%-80% 主要原材料为肉类、面粉、糯米粉、芝麻、蔬菜、花生 

恒顺醋业 原材料成本约占 86% 主要原材料为糯米、大米、麸皮、豆粕、蔬菜等 

黑牛食品 原材料成本约 58% 原材料主要为大豆、白糖、面粉等 

量子高科 白砂糖 51%-58%  

保龄宝 玉米>65%  

资料来源：中信建投证券研发部 

从表 1 可以看出，影响啤酒板块生产成本主要是包装物和麦芽；影响乳制品板块生产成本的主要是原奶和

包装成本，原奶成本占比超过 60%，而包装材料成本则在 20%左右；影响发酵制品板块生产成本的主要是农副

产品和能源，前者占比在 50%左右，或者在 10%上下；影响其他食品制造的主要是农副产品，占比大都在 50%

以上，其中三全食品的原材料成本占比还超过了 70%。 
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二、饮料制造行业敏感性分析 

    由于白酒、葡萄酒都是毛利率很高，大部分企业基本达到 60%以上，其承受成本上升的压力不太明显，因

此我们这里仅对主要的啤酒以及软饮料上市公司进行分析。 

1、大麦价格继续上涨，但增速明显放缓 

大部分啤酒公司是每年 9 月份进行集中采购，也就是说今年上半年的成本基本上是由去年 9 月大麦的价格

决定，从图 1 我们看出，进口大麦是从 10 年 10 月开始上涨的，去年 9 月进口大麦价格基本与 09 年一致，因此

11 年上半年单就啤酒大麦上涨并不对啤酒公司造成太大的成本压力。 

但如果下半年啤酒大麦价格继续上涨，就会使公司大麦成本大幅度攀高。但我们也可以看到目前进口大麦

价格已经达到 330 美元/吨，较年初以来涨幅达 20%，且 3 月份增速明显放缓，较 2 月份环比增长 3%，增速下

降了 15 个百分点。考虑到，进口大麦上涨动力已经不足以及龙头啤酒公司 1 季度已经对产品进行了提价，我们

判断啤酒企业有可能迎来一个毛利的上升期。 

图 2: 大麦价格走势  图 3: 大麦价格增长趋势 
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资料来源：中信建投证券研发部、wind  资料来源：中信建投证券研发部、wind 

2、以青啤为例进行毛利敏感性分析 

2.1 青岛啤酒吨酒价格提升 1%，毛利上升 2.3  

    我们以青岛啤酒为例，根据公司公布的 2010 年年报数据为基础，测算了产成品价格及原材料价格变动对公

司毛利影响的敏感系数。具体分析如下： 

从下表中，在假设成本不变的情况下，我们计算出吨酒价格上升 1%，会提高青岛啤酒毛利润 2.3 的百分点。 

表 2：青岛啤酒吨酒价格变动毛利率变动分析 

变动幅度 -30.0% -20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 

吨酒价格 2162 2471 2780 3089 3398 3707 4016 
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假设销量不变 635 万千升 

主营业务收入 13731 15692 17654 19615 21577 23538 25500 

毛利润 2780 4741 6703 8664 10626 12587 14549 

毛利润变动幅度 -67.9% -45.3% -22.6% 0.0% 22.6% 45.3% 67.9% 

毛利润对价格变动敏感系数 2.3% 

毛利率 20.2% 30.2% 38.0% 44.2% 49.2% 53.5% 57.1% 

资料来源：中信建投证券研发部 

2.2 青岛啤酒成本下降 1%，毛利上升 1.3 

由于麦芽和包装物占啤酒成本的 70%，仅考虑这两项，在假设销量不变的情况下，我们可以计算出包装物

和麦芽构成的成本变动 1%，将造成公司毛利润下降 1.3%。 

表 3：青岛啤酒主要成本变动对毛利润变动分析 

麦芽价格变动幅度 权重：20% -30.0% -20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 

包装物变动幅度 权重：50% -15.0% -10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 

成本变动幅度 -13.5% -9.0% -4.5% 0.0% 4.5% 9.0% 13.5% 

总成本 8445  9763  10728  11234  11740  12245  12751  

假设吨酒价格不变 3089 元/千升 

毛利润 11453  10135  9170  8664  8158  7653  7147  

毛利润变动幅度 32.2% 17.0% 5.8% 0.0% -5.8% -11.7% -17.5% 

毛利润对成本变动敏感系数 -1.3% 

毛利率 58.4% 51.7% 46.7% 44.2% 41.6% 39.0% 36.4% 

资料来源：中信建投证券研发部 

在分析中，我们知道当价格弹性大于成本弹性时，通过提价转嫁成本的能力最强。由于青岛啤酒毛利润对

价格的敏感系数是成本的两倍，因此当原材料价格上升时，公司无论选择提价还是变化包装都有利于提升毛利

率。本年初，青岛啤酒已对部分产品已经进行提价，总体涨幅大约 10%，即使成本上涨达到 20%，也可以较好

的稳守目前的盈利水平，可以说青岛啤酒有较强的抵御成本上涨的压力。 

接着，我们进一步考虑当成本下降导致毛利率增加 2％、5％或 8％，其他（费用率等）固定不变情况下，

对利润、EPS 的贡献情况。 

表 4：青岛啤酒主要成本变动对净利润及 EPS 变动分析 

波动 基准（2010 年报） +2% +5% +8% 

毛利率 44% 46% 49% 52% 

收入(亿元) 199   

毛利润(亿元) 88  92  98  103  

三费+营业税及附加(亿元) 67 

利润总额(亿元) 21  25  31  37  

所得税(亿元) 5  6  8  9  

归属母公司净利润(亿元) 15 18  22  27  

增幅  19% 46% 75% 
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EPS(元) 1.12 1.33  1.64  1.96  

资料来源：中信建投证券研发部 

3、主要饮料制造公司敏感性分析——露露弹性最大，抵抗成本上涨压力最强 

表 5：饮料制造行业主要公司的敏感性分析 

 变动幅度 -30% -20% -10% 10% 20% 30% 敏感系数 

燕京啤酒 

产品价格变动对毛利影响 -72.6% -40.4% -20.2% 20.2% 40.4% 72.6 2.0 

麦芽价格变动对毛利影响 17.0% 11.4% 5.7% -5.7% -11.4% -17.0% -0.6 

包装物价格变动对毛利影响 25.5% 17.0% 8.5% -8.5% -17.0% -25.5% -0.9 

承德露露 

产品价格变动对毛利影响 -87.6% -58.4% -29.2% 29.2% 58.4% 87.6% 2.9 

杏仁价格变动对毛利影响 17.3% 11.5% 5.8% -5.8% -11.5% -17.3% -0.6 

马口铁价格变动对毛利影响 34.6% 23.0% 11.5% -11.5% -23.0% -34.6% -1.2 

资料来源：中信建投证券研发部 

图 4:产品价格变动对饮料上市公司毛利影响  图 5:主要原材料价格变动对啤酒上市公司毛利影响 

-100%
-80%
-60%
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%

-30% -20% -10% 10% 20% 30%

燕京啤酒 青岛啤酒 承德露露

 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

-30% -20% -10% 10% 20% 30%

燕京啤酒 青岛啤酒 承德露露

 

资料来源：中信建投证券研发部  资料来源：中信建投证券研发部 

饮料制造行业中承德露露的价格弹性最大同时成本弹性较小，抵抗成本压力风险最小。其次是青岛啤酒、

燕京啤酒。 

表 6：燕京啤酒主要成本变动对净利润及 EPS 变动分析 

波动      基准（2010 年报）    +2%          +5%       +8% 

毛利率 41% 43% 46% 49% 

收入(亿元) 103 

毛利润(亿元) 42 44 47 50 

三费+营业税及附加(亿元) 31 

利润总额(亿元) 11 13 16 19 

所得税(亿元) 2 3.2 3.4 4 

归属母公司净利润(亿元) 7.6 9 11 13 

增幅  20% 45% 71% 

EPS（元） 0.63 0.75 0.93 1.11 

资料来源：中信建投证券研发部 

表 7：承德露露主要成本变动对净利润及 EPS 变动分析 
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波动 基准（2010 年报） +2% +5% +8% 

毛利率 % 43% 46% 49% 

收入(亿元) 18   

毛利润(亿元) 6  7  7  8  

三费+营业税及附加(亿元) 4   

利润总额(亿元) 2  3.2 3.8 4  

所得税(亿元) 0.5  0.6  0.7  0.8  

归属母公司净利润(亿元) 1.8  2.1  2.5  2.9  

增幅  15% 38% 60% 

EPS(元) 0.59  0.69  0.83  0.97  

资料来源：中信建投证券研发部 

三、食品制造行业敏感性分析 

1、乳制品行业敏感性分析 

1.1 原奶价格升势减弱 

图 6:原奶价格走势 
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资料来源：中信建投证券研发部、wind 

原奶价格的上涨幅度在 1 季度已经趋缓，未来大涨的可能性不大，甚至有下降的可能性，而乳品加工企业

通过提价和产品升级则能进一步化解成本压力，甚至带来毛利率的上升。 

1.2 乳制品行业敏感性分析——伊利弹性最大 

表 8：乳制品行业敏感性分析 

 变动幅度 -30% -20% -10% 10% 20% 30% 敏感系数 

伊利股份 
产品价格变动对毛利影响 -68% -46% -23% 23% 46% 68% 2.28 

原奶价格变动对毛利影响 44% 29% 15% -15% -29% -44% -1.45 
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光明乳业 
产品价格变动对毛利影响 -56% -38% -19% 19% 38% 56% 1.88 

原奶价格变动对毛利影响 36% 24% 12% -12% -24% -36% -1.2 

皇氏乳业 
产品价格变动对毛利影响 -50% -33% -17% 17% 33% 50% 1.67 

原奶价格变动对毛利影响 30% 20% 10% -10% -20% -30% -0.99 

贝因美 
产品价格变动对毛利影响 -18% -12% -6% 6% 12% 18% 0.59 

原奶价格变动对毛利影响 11% 8% 4% -4% -8% -11% -0.38 

资料来源：中信建投证券研发部 

乳制品行业中伊利股份的弹性最大，受产品价变动和原奶价格变动的影响最大，产品平均价格每提高 10%，

就会带来 23%的毛利上升，而原奶价格每下降 10%，则会使毛利上升 15%。 

图 7:产品价格变动对乳制品上市公司毛利影响  图 8：原奶价格变动对乳制品上市公司毛利影响 
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资料来源：中信建投证券研发部  资料来源：中信建投证券研发部 

表 9：伊利股份成本变动对净利润及 EPS 变动分析 

波动 基准（2010 年报） +2% +5% +8% 

毛利率 30% 32% 35% 38% 

收入 297  

毛利润 89  95  104  113  

三费+营业税及附加 80  

利润总额 9  14  23  32  

所得税 1  1  2  2  

归属母公司净利润 8  13  22  30  

增幅  71% 178% 285% 

EPS 0.97 1.66  2.70  3.73  

资料来源：中信建投证券研发部 

2、调味品行业敏感性分析 

2.1 玉米价格维持高位，豆粕已开始下滑 

图 9:玉米、豆粕价格走势 
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资料来源：中信建投证券研发部、wind 

玉米受下游玉米深加工产业旺盛需求的影响，价格依然比较坚挺，但是经历了 09、10 年两年较大幅度的上

涨以后，玉米价格已处历史高位，对燃料乙醇补贴力度的减弱也有可能抑制下游需求，因此玉米价格大幅上升

的可能性已经不大。豆粕则受国际大豆价格下跌的影响已经开始走弱。 

2.2 糖蜜成本压力减小 

图 10：白糖及糖蜜价格走势 
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资料来源：中信建投证券研发部、wind 

虽然 1 季度糖蜜价格仍然在高位徘徊，但是环比上并没有表现出大幅抬升的迹象，国际白糖价格的下降则

有可能缓解国内的供需缺口，白糖和糖蜜未来大幅上涨的可能性也很小。 

2.3 煤炭价格维持高位 

图 11:煤炭价格走势 
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秦皇岛煤炭价格（元/吨）
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资料来源：中信建投证券研发部、wind 

煤炭价格依然在高位徘徊，根据我们煤炭行业的研究观点，流动性紧缩的减弱预期以及下游需求的支撑可

能仍然给煤炭价格带来压力。 

2.4 调味品行业敏感性分析——梅花集团弹性最大 

表 10：调味品行业敏感性分析 

 变动幅度 -30% -20% -10% 10% 20% 30% 敏感系数 

安琪酵母 

产品价格变动对毛利影响 -58% -39% -19% 19% 39% 58% 1.94 

糖蜜价格变动对毛利影响 25% 17% 8% -8% -17% -25% -0.83 

能源价格变动对毛利影响 6% 4% 2% -2% -4% -6% -0.2 

梅花集团 

产品价格变动对毛利影响 -71% -47% -24% 24% 47% 71% 2.36 

玉米价格变动对毛利影响 36% 24% 12% -12% -24% -36% -1.19 

能源价格变动对毛利影响 9% 6% 3% -3% -6% -9% -0.31 

星湖科技 

产品价格变动对毛利影响 -38% -25% -13% 13% 25% 38% 1.27 

玉米价格变动对毛利影响 15% 10% 5% -5% -10% -15% -0.5 

能源价格变动对毛利影响 4% 3% 1% -1% -3% -4% -0.13 

资料来源：中信建投证券研发部 

在调味品上市公司中弹性最大的是梅花集团，产品价格每上升 10%，会带来毛利上升 24%，而玉米价格每

下降 10%，会带来毛利上升 12%。此外安琪酵母的弹性也较大。 

图 12:产品价格变动对调味品上市公司毛利影响  图 13:主要原料价格变动对调味品上市公司毛利影响 
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资料来源：中信建投证券研发部  资料来源：中信建投证券研发部 

表 11：安琪酵母成本变动对净利润及 EPS 变动分析 

波动 基准（2010 年报） +2% +5% +8% 

毛利率 34% 36% 39% 42% 

收入 21  

毛利润 7.1  7.5  8.1  8.8  

三费+营业税及附加 3.2  

利润总额 3.9  4.3  5.0  5.6  

所得税 0.3  0.3  0.3  0.4  

归属母公司净利润 3.2  3.5  4.1  4.7  

增幅  12% 31% 50% 

EPS 0.98 1.10  1.28  1.47  

资料来源：中信建投证券研发部 

3、其他食品行业敏感性分析 

3.1 猪肉价格上涨压力将得到缓解 

图 14:猪价走势 
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资料来源：中信建投证券研发部、wind 

今年以来猪肉价格一直维持较强走势，淡季也未见明显下跌，特别是仔猪价格上涨较为明显，反映近期农
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户补栏热情较高，这让当生猪出栏后，猪肉价格上涨的压力将得到缓解。 

3.2 小麦、白糖价格有所走弱 

图 14:优质强筋小麦期货价格走势 
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资料来源：郑州商品交易所 

小麦价格 2009 年以来成震荡上升趋势，进入 2011 年以来小麦价格压力有所缓解，目前对干旱天气的担忧

有减弱趋势，而国际大宗商品的下跌也利于小麦价格保持平稳，虽然我们认为下游面粉行业的需求支撑仍比较

明显，但至少小麦价格不会大幅上涨的可能性是很大的。 

图 15:优质强筋小麦期货价格走势 
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资料来源：昆明商品中心 

白糖价格在 2008 年下半年以来经历了一轮比较明显的上涨，主要是国内产能缺口比较严峻，而国际主要糖

产区也受自然灾害影响有所减产。目前国内白糖供应依然紧张，但国际糖价已开始回落，印度、巴西在未来两

年丰产的可能性也很大，应此我们认为未来白糖价格压力将大大缓解。 

3.3 其他食品制造行业毛利敏感型分析——保龄宝弹性最大 
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表 12：其他食品制造敏感性分析 

 变动幅度 -30% -20% -10% 10% 20% 30% 敏感系数 

三全食品 
产品价格变动对毛利影响 -59% -39% -20% 20% 39% 59% 1.97 

原料价格变动对毛利影响 45% 30% 15% -15% -30% -45% -1.49 

恒顺醋业 
产品价格变动对毛利影响 -66% -44% -22% 22% 44% 66% 2.2 

原料价格变动对毛利影响 57% 38% 19% -19% -38% -57% -1.91 

黑牛食品 
产品价格变动对毛利影响 -60% -40% -20% 20% 40% 60% 2 

原料价格变动对毛利影响 35% 23% 12% -12% -23% -35% -1.17 

量子高科 
产品价格变动对毛利影响 -34% -23% -11% 11% 23% 34% 1.14 

白糖价格变动对毛利影响 19% 13% 6% -6% -13% -19% -0.63 

保龄宝 
产品价格变动对毛利影响 -122% -81% -41% 41% 81% 122% 4.07 

玉米价格变动对毛利影响 80% 53% 27% -27% -53% -80% -2.67 

资料来源：中信建投证券研发部 

在其他食品制造上市公司中，弹性最大的是保龄宝，产品价格每上升 10%，会带来毛利上升 41%，而玉米

价格每下降 10%，则会使毛利上升 27%。 

图 15:产品价格变动对其他食品上市公司毛利影响  图 16:主要原料价格变动对其他食品上市公司毛利影响 
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资料来源：中信建投证券研发部  资料来源：中信建投证券研发部 

表 13：三全食品变动对净利润及 EPS 变动分析 

波动 基准（2010 年报） +2% +5% +8% 

毛利率 33% 35% 38% 41% 

收入 19  

毛利润 6.4  6.8  7.4  8.0  

三费+营业税及附加 5.0  

利润总额 1.4  1.8  2.4  3.0  

所得税 0.1  0.1  0.2  0.2  

归属母公司净利润 1.3  1.7  2.2  2.8  

增幅  27% 68% 108% 

EPS 0.98 1.25  1.64  2.04  

资料来源：中信建投证券研发部 
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四、重点上市公司推荐：看好青啤、露露、伊利、安琪 

我们从敏感系数的角度来考虑产品价格变动及原材料价格变动对上市公司毛利的影响，并将两者相除得到

的倍数进行排序，可以看到，在我们观测的食品饮料业上市公司中，倍数排首位的是星湖科技，说明在仅考虑

主要原材料的情况下，当产品价格上涨和成本同比例下降时，盈利空间最大。 

表 14:价格及原材料对毛利敏感系数排序情况 

价格敏感系数 成本敏感系数 倍数 

星湖科技 1.27 星湖科技 -0.5 2.5 

安琪酵母 1.94 安琪酵母 -0.83 2.3 

梅花集团 2.36 梅花集团 -1.19 2.0 

量子高科 1.14 量子高科 -0.63 1.8 

青岛啤酒 2.3 青岛啤酒 -1.3 1.8 

黑牛食品 2 黑牛食品 -1.17 1.7 

皇氏乳业 1.67 皇氏乳业 -0.99 1.7 

承德露露 2.9 承德露露 -1.8 1.6 

伊利股份 2.28 伊利股份 -1.45 1.6 

光明乳业 1.88 光明乳业 -1.2 1.6 

贝因美 0.59 贝因美 -0.38 1.6 

保龄宝 4.07 保龄宝 -2.67 1.5 

燕京啤酒 2 燕京啤酒 -1.5 1.3 

三全食品 1.97 三全食品 -1.49 1.3 

恒顺醋业 2.2 恒顺醋业 -1.91 1.2 

资料来源:中信建投证券研发部 

但是投资逻辑的选择并不能只考虑敏感系数，还要考虑产品价格和原材料价格的变动是否会朝着有利于企

业经营的方向发展，否则敏感系数则成了反向指标。比如我们认为星湖科技主要产品呈味核苷酸的价格未来将

有下降趋势。 

风险提示 

由于食品饮料行业是一个劳动力密集行业，未来劳动力成本上升是不可忽视的影响因素。 

综合考虑这些因素，我们最看好的公司依次为青岛啤酒、承德露露、伊利股份和安琪酵母，这些公司的共

同特点是公司的行业地位都很高，定价能力较强，且原材料的成本压力都在减弱。 
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