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投资摘要： 

2021 年以来，主导食品饮料板块资产定价的要素更多的来自于需求侧的变化和预期，即在资产定价模

型中，来自分子端的变化对资产定价影响更为明显。这一变化的根本，我们认为主要是资金外流趋势下，

估值难以扩张，股价的波动更多的来自于 EPS 的波动所致。 

而资金流向的变化，重要的影响因素就是利率，本轮 A 股市场资金外流的一个重要的影响因素就是中

美利差拉大，资金流回美元市场。本报告希望通过对利率与资产定价的研究，进一步从资产定价角度去挖

掘食品饮料行业的长期价值。 

通过对中美利差的影响分析，我们看到国内食品饮料板块与中美利差呈现明显负相关性，当中美利差

扩大时，资金处于流出期，板块估值很难扩张，所以股价的波动更多的来自于 EPS 的波动，在这一阶段，

红利策略更为有效。反之，当利差收窄资金流入期，估值有更多的弹性，成长的策略更为有效。 

从 2023 年底开始，市场倾向于“红利配置策略”，与戈登资产定价模型是一致的，即当必要收益率大

于股息增长率的时候，我们简单理解为市场预期收益率大于公司实际增长率的时候，模型简化为公司价值

=D1/(r-g)，分红高的企业被认为是公司价值更大。 

所以我们认为市场“红利配置策略”未来变化的可观察时间窗口就是，公司实际增长率（或市场预期

公司实际增长率）重新超过市场预期必要收益率（或美长期国债利率），简化为企业利润增长重新超过利率

水平。 

投资策略：我们认为，美联储降息方向既定，降息节奏及空间取决于未来美国经济基本面情况。如果降息

时间点能在 Q4 体现，虽然美联储降息可能会带来中央行的同步降息，但是从长期的利差空间来看，仍有

进一步收窄的空间，整体会利好食品饮料的资产定价。我们看好业绩长期稳定、且估值受利率变化影响大

的企业，重点推荐贵州茅台、五粮液等。 

风险提示：美降息时间晚于市场预期，或降息后资金未出现回流，行业政策出现重大变化、食品饮料市场

发展不及预期、技术进步不及预期等。 

 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

贵州茅台 59.49 69.2 78.84 89.82 23.20 19.94 17.50 15.36 7.23 强烈推荐 

五粮液 7.783 8.69 9.7 10.84 14.91 13.35 11.96 10.70 3.14 强烈推荐 

伊利股份 1.64 1.835 1.81 1.97 13.55 12.11 12.28 11.28 2.39 - 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

注：未评级企业来自市场一致预期
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1. 我们的观点 

2021 年以来，主导食品饮料板块资产定价的要素更多的来自于需求侧的变化和预期，即在资产定价模型

中，来自分子端的变化对资产定价影响更为明显。这一变化的根本，我们认为主要是资金外流趋势下，估值

难以扩张，股价的波动更多的来自于 EPS 的波动所致。 

而资金流向的变化，重要的影响因素就是利率，本轮 A 股市场资金外流的一个重要的影响因素就是中美

利差拉大，资金流回美元市场。本报告希望通过对利率与资产定价的研究，进一步从资产定价角度去挖掘食

品饮料行业的长期价值。 

通过对中美利差的影响分析，我们看到国内食品饮料板块与中美利差呈现明显负相关性，当中美利差扩

大时，资金处于流出期，板块估值很难扩张，所以股价的波动更多的来自于 EPS 的波动，在这一阶段，红

利策略更为有效。反之，当利差收窄资金流入期，估值有更多的弹性，成长的策略更为有效。 

从 2023 年底开始，市场倾向于“红利配置策略”，与戈登资产定价模型是一致的，即当必要收益率大于股

息增长率的时候，我们简单理解为市场预期收益率大于公司实际增长率的时候，模型简化为公司价值

=D1/(r-g)，分红高的企业被认为是公司价值更大。 

所以我们认为市场“红利配置策略”未来变化的可观察时间窗口就是，公司实际增长率（或市场预期公司

实际增长率）重新超过市场预期必要收益率（或美长期国债利率），简化为企业利润增长重新超过利率水平。 

     根据美国最近的通胀数据及劳动就业情况，结合美联储的表态与市场持续升温的预期，2024 年下半年

进入降息周期的可能性不断上升。我们认为从资产定价角度来看，美降息对国内食品饮料板块资产定价将形

成利好的环境，有望推升整体估值水平。 

2. 中美十年期国债利差与资产定价 

根据戈登资产定价模型，利率波动往往会影响模型中分母端市场预期收益率的变化。在此前 2022 年 10

月 13 日发布的《食品饮料行业：见底了吗》报告中，我们曾详细的讨论过，国内和美国利率变化对国内食

品饮料板块估值的影响。从 2015 年我国汇改以来，我们看到食品饮料指数与美债 10 年期国债收益率变化呈

较明显的负相关关系。 

图1：美 10 年期国债收益率（%）与国内食品饮料指数 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

我们认为，排除掉美国经济变化对国内的影响（进出口对国内经济影响），从资产定价角度变化来看，

主要是 2015 年国内汇改之后，当中国和美国两国利率变化，会带来资金的流向的变化，进而影响国内资本

市场的定价。利率和汇率之间是相互影响的，当两个国家的货币利率存在差距，投资者往往会选择将资金转

移到利率更高的国家，这会导致资本流动，同时导致汇率变动。 

根据食品饮料陆股通市值占自由流通市值比重与人民币/美元汇率来看，陆股通持股比例变动与汇率变动

呈强负相关性，即陆股通对食品饮料的持股对汇率敏感。 

图2：汇率变化与食品饮料陆股通持股比例 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

所以我们进一步的去研究，食品饮料资产定价与中美利差之间的关系。我们用中美 10 年期国债收益率

的差值作为观察，这个差异通常用来衡量中美两国的利率水平差异。同时去将食品饮料的估值水平和中美利

差去进行比较。 

图3：中美 10 年期国债收益率利差（%）与食品饮料行业指数 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

同时，食品饮料陆股通占自由流通市值比，也与中美 10 年期国债收益率成明显负相关关系。所以我们

看到 2015 年以后，当中美利差收窄期，资金对食品饮料的增持明显，这个时期容易给企业更高的资产定价，

成长策略更占优，而当利差扩大期间，资金流向反之，绝对收益策略更占优。 

从 2023 年底开始，市场倾向于“红利配置策略”，与戈登资产定价模型是一致的，即当必要收益率大于股

息增长率的时候，我们简单理解为市场预期收益率大于公司实际增长率的时候，模型简化为公司价值

=D1/(r-g)，分红高的企业被认为是公司价值更大。 

图4：食品饮料板块陆股通占流通市值比与中美 10 年期国债收益率利差（%） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

3. 美释放降息信号，或利好食品饮料定价 

本轮中美利差从 21 年 1 月开始从底部反转，到 24 年 7 月利差逐渐扩大，这个过程中伴随着美国一直在

加息通道中。截至 8 月底，中美利差保持倒挂依旧，利差区间仍处于历史较高的水平。但是伴随着美联储开

始向市场释放降息信号，美联储是否会在 9 月降息，中美利差是否能够有所收窄，9 月份的美联储议息会议

是重要的观察窗口。 

支持美联储降息的有两个信号：一是美国非农就业数据，今年 3 月-7 月，美国非农就业人口数量连续 4

个月在较高水平。8 月新农数据虽然有所修复，但是就业压力仍存在。8 月份新增非农 14.2 万人，略低于

市场预期 16.5 万人，高于 7 月 8.9 万人。二是 8 月 23 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会

上释放出降息信号，他表示，政策调整的时机已经到来，未来的方向是明确的，降息的时机和步伐将取决于

数据、前景以及风险的平衡。 

但是从目前美国宏观经济数据来看，并不支撑立即降息的急迫性。美国第二季度实际 GDP 年化修正值

环比升 3.0%，显著高于一季度的 1.3%；美国 7 月零售销售环比升 1.0%，显著高于市场预期；美国 7 月 

CPI 同比升 2.9%，核心 CPI 同比升 3.2%，高于美联储 2%的通胀目标。美宏观数据显示经济仍处于扩张

阶段。 
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图5：美核心 CPI（%） 图6：美非农就业数据（千人） 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

   我们认为，美联储降息方向既定，降息节奏及空间取决于未来美国经济基本面情况。如果降息时间点能

在 Q4 体现，虽然美联储降息可能会带来中央行的同步降息，但是从长期的利差空间来看，仍有进一步收窄

的空间，整体会利好食品饮料的资产定价。我们看好业绩长期稳定、且估值受利率变化影响大的企业，重点

推荐贵州茅台、五粮液等。 

     

4. 风险提示 

美降息时间晚于市场预期，或降息后资金未出现回流，行业政策出现重大变化、食品饮料市场发展不及

预期、技术进步不及预期等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 食品饮料行业：长风破浪会有时—2024 年中期策略报告 2024-08-01 

行业普通报告 食品饮料行业：国际奶价持续震荡，国内奶价仍处下行周期 2024-07-11 

行业普通报告 食品饮料行业：白酒消费税改革的思考 2024-07-11 

行业普通报告 食品饮料行业：头部酒企传递发展信心，酒企齐心稳定市场秩序 2024-07-03 

行业普通报告 食品饮料行业：618 数据体现消费弱复苏，部分食品饮料公司线上表现不俗 2024-06-27 

行业普通报告 食品饮料行业：茅台稳定批价组合拳出击，将稳定市场预期 2024-06-25 

行业普通报告 食品饮料行业：关注价格回升对酒类价格影响 2024-06-13 

行业普通报告 食品饮料行业：美降息预期加强，利好白酒资产定价 2024-05-08 

行业深度报告 食品饮料行业：茅台批价还会跌吗？ 2024-04-12 

行业普通报告 食品饮料行业：糖酒会酒企反馈积极，悲观预期修复 2024-03-25 

公司普通报告 三只松鼠（300783.SZ）：业绩符合预期，改革成效逐步显现 2024-09-02 

公司普通报告 安井食品（603345.SH）：小龙虾及水产短期承压，主业依旧稳健 2024-08-22 

公司普通报告 贵州茅台（600519.SH）：业绩势能不减，高分红稳定市场信心 2024-08-13 

公司普通报告 三只松鼠（300783.SZ）：业绩连续四个季度回升，战略转型效果持续释放 2024-07-18 

公司普通报告 贵州茅台（600519.SH）：业绩表现优异，24 年势能不减 2024-04-10 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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