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全文摘要
在这次讨论中，讲话者分享了他们对市场，特别是食品饮料行业未来趋势的深刻见解。尽管市场经历了波动和挑战，但他们作为一名市场研究员感到幸运，尤其在中国这一世界历史上变化最大的国家中见证其崛起。他们强调理解中国国运对于洞察消费者行为的重要性，并指出第三产业的增长和食品饮料行业作为长牛行业的显著性。讲话者回顾了从2018年开始的框架培训，讨论了如何从长期职业角度看待工作，以及食品饮料行业的周期性、经济转型和市场波动的应对策略。他们强调了宏观、行业和微观层面分析的重要性，并讨论了消费领域的投资机会。此外，讲话者深入分析了食品饮料行业的顺周期性，通过历史数据和实例，探讨了不同子领域的发展趋势，包括白酒、啤酒和成长型赛道，以及国产替代、消费者健康化和代际变化等新机遇。最后，讲话者分享了他们在投资和研究过程中的个人体会，强调了性格、热情和不懈努力在职业发展中的重要性。整体上，这段对话深入探讨了食品饮料行业的未来前景、投资策略和个人成长路径。

章节速览
00:00 食品料行业：长牛行业与国运共进
分享者回顾了作为市场研究员的职业生涯，尽管行业连续下滑，但坚信研究中国消费市场的机遇与挑战并存。强调中国崛起的背景下，食品料行业因其长牛特性、价格弹性和稳定性，成为投资者青睐的领域，尤其在资金平衡时，该行业能孕育百年老店，实现螺旋式上升。

01:24 食品饮料行业周期性与护城河分析
对话深入探讨了食品饮料行业作为典型顺周期行业的特性，回顾了过去二十年行业在经济转型中的表现，强调了行业在经济上行期与下行期的弹性差异。同时，讨论了行业护城河的稳固性，以及茅台等品牌难以被颠覆的现象，指出其长期价值与市场地位。最后，提到了在宏观经济背景下，食品饮料行业依然展现出强劲的阿尔法表现。

04:23 消费板块与经济周期的相互作用分析
对话深入探讨了消费板块在不同经济周期下的表现，指出消费与经济周期紧密相关，尤其在从牛转熊的阶段，消费的复苏可能预示着经济泡沫的破灭。从历史数据看，消费经历了从量价齐升到量减价增的转变，高端消费品价格弹性显著，即便在销量下滑的背景下，高端品牌如茅台仍展现出强劲的增长势头。当前，高净值人群的投资资产配置出现调整，叠加消费市场量价承压，行业正面临短期去库压力。

07:24 白酒与大众品行业周期性分析
对话深入探讨了白酒和大众品行业与宏观经济指标如PPI、CPI的关系，指出白酒行业具有顺周期特性，与PPI强相关，而大众品则与CPI相关。白酒价格在PPI转正后企稳回升，大众品在CPI上行期表现良好，新品推出更易成功。行业内部存在成熟稳健与成长型赛道，整体行业受经济转型影响，呈现周期性波动。

10:44 行业龙头与品类天花板：白酒、啤酒及黄酒的发展轨迹
讨论了中观层面行业格局变化对大牛股的推动作用，以及龙头如何打开品类天花板，特别提及茅台对白酒行业的影响。啤酒行业通过龙头企业的策略调整实现了利润的显著提升，即便在量下滑的背景下。同时，黄酒和葡萄酒的市场表现欠佳，未来十年黄酒市场可能迎来新周期，需关注龙头企业的市场定调。

13:56 白酒行业集中度提升与食品饮料新赛道机遇
对话探讨了白酒行业集中度提升的趋势，指出未来前五家白酒企业市场份额将持续扩大。同时，分析了食品饮料行业中的成长型赛道，强调国产替代、健康化、快捷化消费趋势及代际变化带来的新品机会。渠道变革也被认为是新品牌崛起的关键因素，未来需持续关注渠道变化带来的投资机会。

18:12 食品饮料行业调研与估值体系探讨
讨论了微观调研在验证投资观点中的作用，强调高频交易难以创造价值。介绍了月报更新、旺季跟踪等日常调研与特殊调研方法，及2024年起对估值体系调整的思考，包括增长、分红率与LE、PB匹配度对估值的影响。

19:52 市场PPEG与LE价值关系分析
通过复盘美国和日本市场，发现低增长不等于低回报，PPEG模型在长周期内相关性显著，而高LE比高股息更具价值。美国市场PPEG相关性高，日本市场正向PPEG方向进化。食品药指数与LE正相关，未来需关注能维持高LE的标的。

21:47 食品行业底部反转与历史周期分析
讨论了食品行业在牛市中阶段性的推荐策略，分析了基本面与股价背离现象，以及行业底部反转时的判断难题。通过回顾白酒周期的回调幅度，发现当前行业估值与历史低点相匹配，为投资者提供了思考方向。

24:41 投资生涯的三重感悟：性格、热爱与坚持
分享了职业生涯中的三大感悟：性格决定投资风格，应遵从内心选择适合自己的领域；热爱是持续工作的动力源泉，不热爱难以长久；努力终有回报，即使在市场平淡期，持续研究与积累也是个人与团队成长的关键。

发言总结
发言人1
讨论了食品饮料行业的发展趋势、投资机会以及个人职业生涯中的思考。他首先指出，尽管行业经历下滑，作为市场研究员仍能看到机遇，特别强调了中国市场，尤其是食品饮料行业的长期增长潜力，因其具有稳定的消费基础和螺旋式上升的特性。他分析了宏观经济和产业趋势对食品饮料行业的影响，指出行业正经历结构性变化和消费升级，强调了在不同经济周期中寻找投资机会的重要性。

他特别提到，高端白酒如茅台展现出韧性和长期增长潜力，同时啤酒和零食子行业亦存在发展机遇。他强调，尽管行业面临挑战，但通过新品开发、国产替代和代际变化带来的新需求，食品饮料行业依然充满成长性和投资价值。此外，他分享了个人职业发展的体会，强调性格、热情和不懈努力的重要性，以及深入研究和长期跟踪对于理解行业和公司动态的重要性。

整体上，他的发言围绕食品饮料行业的宏观背景、投资策略、个人职业发展展开，强调了在不确定中寻找确定性机会的重要性，以及长期研究和投资的价值。

问答回顾
发言人1 问：在做这次分享之前，您为何认为自己很幸运成为市场研究员，尤其是在过去几年消费市场连续下跌的情况下？
发言人1 答：我觉得很幸运是因为在中国市场研究中，能够见证一个快速崛起的国家和消费市场的变化。尽管经历了连续四五年下跌，但长期来看，中国经济的转型、消费升级以及行业结构的变化都为市场提供了新的机遇和研究深度。

发言人1 问：为什么在资金配置时，投资人首选食品饮料行业？
发言人1 答：食品饮料行业被认为是能够诞生百年老店、螺旋式上升且兼具价格弹性和稳定性的行业。从长期角度看，它具有护城河属性，即使面临渠道变革和颠覆，也因其难以被颠覆而保持稳定。

发言人1 问：您在研究食品饮料行业时采用了什么样的研究框架？从宏观维度看，食品饮料行业的现状如何？
发言人1 答：我的研究框架分为宏观层面、行业层面和微观层面三个部分，并在讨论中叠加了一些2024年时适用的估值方法。目前第三产业占比大幅提升，高净值人群数量也在增加。虽然消费行业在量价关系上有所调整，但从长期看，消费依然存在周期性变化，比如从量价齐升的时代过渡到量减价增的时代，适应人口下降带来的销量变化，但价格弹性可能更大。

发言人1 问：食品饮料行业是否属于顺周期行业？
发言人1 答：是的，食品饮料是一个典型的顺周期行业。从过去二三十年的数据来看，它呈现出明显的周期性，在经济下行期承压较小，而在经济上行期由于价格弹性则涨幅较大。例如，在牛市中，食品饮料板块可能会因收入预期提升、各行各业恢复活力而导致估值泡沫和市场由牛转熊。

发言人1 问：量减价增的趋势下，食品饮料行业如何应对？
发言人1 答：在量减价增阶段，企业需要适应人口下降带来的销量变化，转向收入价格弹性，高端品的需求增长可能更为显著。例如白酒行业虽然整体销量下降，但茅台通过量价齐升实现了收入和市值的显著增长，证明了价格弹性对行业发展的重要性。

发言人1 问：白酒板块是否遵循某种规律，例如逢二必跌的现象？
发言人1 答：是的，白酒板块存在明显的周期性规律，我们称之为“逢二必跌”，例如998年、08年、18年等经济危机时期，它表现出阶段性的危机。而在长周期维度上，如02年、一二年、22年，白酒在经济转型期也会经历深度调整。

发言人1 问：白酒价格与哪些宏观经济指标有较强相关性？
发言人1 答：茅台终端价格与PPI有非常强的相关性。从历史数据来看，在CPI上行期，白酒尤其是茅台的价格弹性表现明显。

发言人1 问：PPI下行对白酒行业有何影响？
发言人1 答：PPI从22年开始下跌并在今年转正，茅台价格也从去年开始企稳并有所上涨，这表明白酒行业具有较强的顺周期属性。

发言人1 问：大众品（如啤酒、零食等）与CPI的关系如何？
发言人1 答：大众品营收通常在CPI上行期提速，并进入提价周期；新品推广在CPI调整期相对困难，因为市场竞争激烈，难以抢夺存量。

发言人1 问：白酒和大众品在消费升级过程中的表现是怎样的？
发言人1 答：在多数年份，PPI和CPI是共振的，所以白酒和大众品在很长一段时间内消费升级时都是共振的，但也存在阶段性的背离情况。

发言人1 问：食品饮料行业中除了白酒和啤酒，还有哪些成长型赛道？
发言人1 答：食品饮料行业中还包含一些成长型赛道，比如无糖茶、中式零食、零食量贩以及渠道变迁带来的零食行业机会等。

发言人1 问：老酒赛道中，白酒行业如何通过行业格局变化成就大牛股？
发言人1 答：在老酒赛道中，白酒行业与经济高度相关，行业格局的变化可以成就大牛股。茅台树立的价格标杆以及华润青啤等企业的市场份额提升，使得白酒和啤酒行业在不同阶段表现出显著的阿尔法收益。

发言人1 问：啤酒行业经历了哪些发展阶段，并且利润增长情况如何？
发言人1 答：啤酒行业经历了缓慢引进期、快速扩张期、整合期以及缩量调整期。自2019年至2023年，啤酒行业的利润在酒类中利润占比提升速度最快，超越了白酒，这得益于竞争格局的变化和龙头企业的份额提升。

发言人1 问：白酒行业相较于啤酒行业有何优势？
发言人1 答：白酒行业相较于啤酒行业的主要优势在于龙头集中度还有进一步提升的空间。目前，前五大白酒企业的市场份额收入占比已从2015年的16%提升至2023年的44%以上，而啤酒行业前五家市占率已超过90%。

发言人1 问：白酒行业内部是否存在业绩分化现象？
发言人1 答：是的，在茅台业绩不断增长的同时，白酒行业的亏损面持续扩大。预计到2025年，白酒行业的亏损面将超过三分之一，行业集中度加速提升。

发言人1 问：在食品饮料领域中，如何识别和抓住成长型赛道的机会，特别是新品和新赛道上的机会？
发言人1 答：成长型赛道的机会主要体现在几个方面。首先，国产替代是一个重要趋势，比如无糖茶饮、咖啡、零食等市场，过去由海外品牌主导，现在中国品牌如农夫山泉、瑞幸咖啡、魔芋食品等崛起，实现了国产替代。其次，消费者越来越倾向于健康化、快捷化的产品，并且关注性价比。最后，代际变化也会带来新的消费需求，每隔十年，随着消费群体的更迭，会出现一些新的需求热点。

发言人1 问：日本消失的20年期间，哪些类型的产品在市场中表现出了较好的增长？
发言人1 答：在日本消失的20年里，尽管整体食品饮料行业表现不佳，但必选品如低醇酒、无糖茶、乳酸饮料等大单品增速非常快。这表明具有健康化属性的产品，在市场中能够跑赢全市场表现。

发言人1 问：渠道变革如何影响新品牌的崛起及市场格局变化？
发言人1 答：渠道变革催生了众多新品牌的崛起，例如电商平台兴起带动了三只松鼠、百草味、千禾味业等品牌的出现，内容电商则催生了眼镜铺子、If椰子水、空壳意面加点滋味等品牌的诞生。未来，渠道每五年或三年会有变化，企业需要紧跟渠道变化以把握投资机会，每一次渠道变革背后都会带来零食、饮料等整体竞争格局的变化。

发言人1 问：微观调研在食品饮料行业投资中扮演何种角色？高频交易是否能创造价值？
发言人1 答：微观调研主要用来验证团队的观点，而非提前预示观点。研究员和基金经理经常通过调研数据来佐证投资决策，但高频交易往往难以创造价值，更多是实时反映行业现状的同步指标。团队会进行月度数据更新、旺季跟踪（如春节、中秋）以及日常和旺季调研，以获取一手信息。

发言人1 问：当食品饮料行业回归稳态增长时，应如何调整估值体系？
发言人1 答：在稳态增长阶段，我们需要审视并可能调整估值体系。不同公司的估值差异不仅取决于增长速度，还在于其分红率、持续创造稳定分红的能力以及维持较高RE水平的程度。美国和日本市场的研究表明，低增长并不意味着低回报，低PB并不一定代表低PE，而持续高的LE（投资回报率）相比高股息更有价值。

发言人1 问：过去20年中食品饮料指数与LE的相关性如何？
发言人1 答：复盘过去20年数据，食品饮料指数与LE的相关性基本同步，只有阶段性的错位。在牛市阶段，我们需要从PPLE的角度去寻找能维持高LE或者LE提升的标的作为投资方向。

发言人1 问：在市场中，EPS下修时股价出现阶段性上涨是什么原因？
发言人1 答：这种基本面与股价的背离现象，尤其是在牛市中，主要是由于牛市中的再平衡过程导致的。股价在底部时估值先行下降，例如从十倍PE回到15倍，这其实已经包含了50%的空间。之后股价上涨，则取决于基本面是否能够兑现。

发言人1 问：在行业反转初期，如何判断低点？
发言人1 答：反转过程中第一波涨势难以准确判断绝对低点，只能确定一个低点区间。比如从2024年至今，某个板块虽然跌幅不大，但很难预测何时会突然回升。同时存在波浪形背离和U型底等复杂情况，需要根据多种因素综合分析。

发言人1 问：是否可以通过回顾历史来找到投资的启示？
发言人1 答：可以，通过回顾历史，例如复盘两轮白酒周期的回调幅度和估值变化，可以发现尽管时间跨度长达20年，但回调幅度和估值调整程度非常接近，甚至茅台的价格走势也回到了十年前的状态。这表明历史数据虽非简单的重复，但能提供思考和启示。

发言人1 问：个人职业生涯中有哪三点重要的体会？
发言人1 答：第一，投资风格应遵循个人性格，如自己更适合长期跟踪行业的食品饮料行业而非做模型的TMT行业；第二，热爱对于工作的持久投入至关重要；第三，努力终将获得回报，即使在市场缺乏机会时，持续积累和进步也能为职业生涯带来积极影响。

