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食品及医药行业深度回调 估值底部静待价值回归

回顾历史行情，上证指数在 2021
年2月18日创下阶段高点后，已调整2
年半有余，最新指数相比高点已跌去

19.46%；沪深 300 指数在 2021 年 2 月

18日创出高点后，一路震荡下行，累计

跌幅高达40.42%。

以市值减少绝对值来看，自 2021
年2月18日以来（为了数据可比性，剔

除之后新上市的公司，下同），申万 31
个行业中，仅 7个行业的市值呈现增

长，煤炭、公用事业行业市值增长居前，

分别增长6571.98亿元和5838.33亿元。

超七成行业市值缩水，食品饮料

和医药生物两个行业市值缩水居前，

分别下降 3.31万亿元和 3.02万亿元。

若以市值缩水幅度来看，9个行业的市

值较 2021年 2月 18日下降超 30%，食

品饮料和医药生物分别下降 39.5%和

35.78%，也位居前列。

从个股来看，食品饮料和医药生

物行业中，有 14股市值缩水超过千亿

元，86股缩水超过百亿元。行业龙头

贵州茅台市值甚至下滑超过万亿元，

其最高市值一度超过3万亿元，最新仅

剩 2 万亿元。五粮液市值缩水超过

7000亿元，海天味业的市值则下跌超

过4000亿元。恒瑞医药、迈瑞医疗、爱

尔眼科、智飞生物等均是千亿级别的

市值缩水。

食品饮料和医药生物作为曾经牛

股辈出的两个行业，为何在短短两年

间，走势急转直下，大幅回调？

从业绩角度看，医药生物行业在

2021年迎来“高光时刻”，当年医药生

物行业净利润增长达到50.76%。之后

随着疫情缓解，医药生物行业盈利下

降明显，2022年年报、2023年半年报，

医药生物行业整体归母净利润分别减

少 87.38 亿元、227.08 亿元，分别下降

4.31%、17.62%，降幅呈扩大趋势。

从个股角度来看，四成医药生物行

业个股出现盈利下滑情况，化学制药、

医疗器械两个细分板块分别有51家和

38家公司今年半年报归母净利润同比

减少。

医疗器械上市公司今年上半年归

母净利润更是减少 265.28亿元，利润

下降近60%，拖累行业整体业绩表现，

主要由于新冠感染检测相关公司利润

大幅度缩水，九安医疗归母净利润由

152.44 亿元锐减至 7.86 亿元，达安基

因、明德生物、东方生物盈利同样下降

八成以上。

相比之下，食品饮料行业整体仍呈

现盈利提升态势，2022年年报及今年半

年报整体归母净利润均有 10%以上的

增幅。食品饮料虽然业绩仍在提升，但

是幅度不大，相比其之前的股价涨幅，

也已经被透支。

值得注意的是，2022年食品饮料

行业部分细分领域业绩不甚理想，饮

料乳品、休闲食品、非白酒的其他酒类

三个细分领域上市公司超过五成出现

净利润同比减少的情况，饮料乳品中

这一比例扩大到七成。

两大行业部分公司业绩下滑，其

股价也同步回撤。统计显示，上半年

净利润下滑的公司年内股价平均下跌

9.85%，显 著 高 于 整 体 的 平 均 跌 幅

3.55%，而将时间拉长至2021年2月18
日 以 来 ，平 均 累 计 跌 幅 就 扩 大 至

10.17%，近四分之一公司股价出现腰

斩，康希诺、英科医疗、圣湘生物三只

防疫概念股跌幅甚至超80%。

长期以来，食品饮料和医药生

物两大行业以“牛股集中营”著称，

翻倍牛股和价值白马股比比皆是，

是股民和基民长线投资重点选择的

行业。

以截至 2021 年 2 月 18 日的数据

统计，上市以来股价涨超 10倍的个股

有 260 只，其中医药生物和食品饮料

行业的 10 倍股合计达 72 只，占比近

三成，包括康泰生物、欧普康视、安井

食品、金域医学、千禾味业等多只上

市时间不足10年的个股。

不仅仅是历史涨幅高，在 2019年

至 2021年 2月 18日区间（完整一轮小

牛市），这两个行业翻倍牛股也层出不

穷。其中翻倍的食品饮料股有 48只，

占行业总数超四成，像百润股份、酒鬼

酒、山西汾酒都是区间 10倍的涨幅。

行业龙头贵州茅台市值冲上了 3万亿

元，五粮液的市值则超过1.3万亿元。

医药生物翻倍股则更多，总数达

到近百只，涨幅 5倍以上个股就有 12
只，像万泰生物、英科医疗等个股甚

至走出了 20 倍的行情。行业龙头恒

瑞医药股价一度冲击百元，市值超过

6000 亿元，迈瑞医疗也是市值逼近

6000亿元。

股价涨得过高过猛，透支了未来

业绩预期，是导致这两大行业大幅回

调的一大诱因。

证券时报记者 郭洁 刘俊伶

一段时间以来，作为价值投资的

代表性板块，食品饮料和医药生物两

大行业的个股跌跌不休。近期甚至出

现行业龙头大幅跳水的现象。10 月

16日，食品行业龙头海天味业大跌近

8%，年内跌幅已经超过 45%；10月 19
日，白酒行业龙头贵州茅台跌幅超过

5%，五粮液今年也大跌近 20%。医药

板块龙头恒瑞医药股价则从高点腰

斩，迈瑞医疗年K线更是三连阴。

机构资金撤离也是导致两大行业

股价回撤的原因之一。食品饮料、医

药生物两大行业曾是基金“抱团”的最

优选择。根据公募基金披露的2020年

年报数据显示，两大行业的公募基金持

股市值分别占其股票投资的 14.07%、

13.2%，分别位居第一、第二位。

2021年开始，公募基金改变策略，

迎合市场热点重仓电力设备行业，减

持表现不佳的食品饮料、医药生物行

业，这一进程又加速了两大行业股价

的下跌。数据上来看，食品饮料行业

配置比例明显下滑，医药生物行业仍

获公募基金重仓，但相对集中度有所

下降。今年半年报数据显示，食品饮

料持股市值排名已下滑至行业第四

位，占比降至8.9%；医药生物行业排名

上升至首位，但占比降至11.98%。

社保基金作为注重价值投资的

机构投资者，往往选择在估值高位对

股票进行减持。统计显示，社保基金

在 2021 年对两大行业的个股有明显

减持，其中对食品饮料行业的持股量

下降 43.69%，对医药生物行业的持股

量下降9.5%。

不过，随着两大行业的回落，个股

估值逐渐回归至正常水平，社保基金

亦有所增持，食品饮料持股量在 2022
年、2023年上半年均有增长；医药生物

在今年上半年的持股量有小幅回升。

与社保基金动作相反的是，北上

资金今年内对食品饮料行业减持明

显。统计显示，今年以来北上资金对

食品饮料行业净卖出 160.25亿元，海

天味业、伊利股份净卖出均在 60亿元

以上。医药生物行业龙头同样遭到北

上资金减仓，恒瑞医药今年遭到北上

资金净卖出47.81亿元。

从市值上来看，食品饮料、医药生

物行业的北上资金持股市值在2021年

2月达到历史顶点，分别超过5000亿元

和3000亿元。随着外资的持续流出和

股价的下跌，截至上周末，北上资金对

这两个行业的持股市值已大幅度缩水，

最新市值分别为2772.88亿元、1948.4亿

元，已回落至2020年4月水平。

目前，这两大行业仍深陷下跌“泥

潭”，板块什么时候见底，未来是否还

会继续调整？

回顾两大行业的历次起伏区间来

看，食品饮料和医药生物行业具备明

显的涨跌周期，行业指数基本上每轮

调整幅度在30%左右。

食品饮料行业指数在2008年熊市

时，回撤幅度最高，达到近60%。当年

上证指数跌幅超过 65%，该回撤幅度

也低于大盘的跌幅，考虑到当年的特

殊性，该回撤幅度参考性较低。之后

的 10多年间，食品饮料行业指数回撤

幅度均在30%左右。

医药生物行业指数也和食品饮料

行业指数类似，在 2008年的时候回撤

幅度较高，达到 56.6%，该回撤幅度也

是远远低于上证指数的跌幅。之后医

药生物行业指数在2015年间曾最高回

撤达到 40%，在其他熊市行情回撤幅

度均在30%左右。

以最新收盘点位看，申万食品饮

料指数为 19390 点，较 2021 年阶段高

点 33998点已下跌超 42%。申万医药

生物指数为 8116 点，较 2021 年阶段

高点 13546 点，回撤也已达到 40%。

从行业指数来看，食品饮料和医药

生物的调整已达到甚至超过历史回

撤均值。

如果从行业龙头来看，医药生物

行业的迈瑞医疗、恒瑞医药、药明康德

已较 2021年高点回调超 40%，爱尔眼

科、智飞生物、复星医药等个股的回调

幅度已超过 60%。食品饮料行业中，

贵州茅台的股价回调近 35%，五粮液

回调近 60%，海天味业的股价已经回

调超70%。

不论从指数还是龙头股看，食品

饮料和医药生物估值风险已经得到了

很大程度的释放。

从估值角度看，目前两大行业市

盈率已处于2018年以来低位。数据显

示，医药生物、食品饮料行业最新滚动

市盈率（剔除负值）分别为 27.01 倍、

26.94倍，相较 2020年 50倍的巅峰，已

显著下降，目前两大行业估值在申万

行业中已处于中游水平。从个股来

看，两大行业中有 93股最新滚动市盈

率不足 20 倍，占总数（剔除负值）的

25.98%，而在2021年2月，这一比例仅

为16.11%。

相对而言，医药板块较食品饮料

行业提前出现反弹情形。中航证券研

报认为，医药板块在经历了前期的震

荡调整后已经处于估值、政策底部阶

段。目前行业整体进入利空出尽后的

修复阶段，行业在经历调整之后持续

回暖，叠加部分上市公司三季度业绩

预告超出市场预期，行业关注度持续

提高，市场信心逐渐恢复。

食品饮料行业今年估值持续调

整，国盛证券研报认为，随着经济面回

暖，消费需求边际改善，预计动销最差

的时候或已过去，但渠道和消费者信

心修复尚需时间。从投资的角度来

看，板块估值持续回落，中长期买点已

现，看好龙头的经营韧性和后续消费

的回暖趋势。

长期来看，机构普遍看好两大行

业回暖趋势。中银证券研报认为，医

药生物行业仍然具备很高的成长性，

预计逐步在业绩端体现。随着人口老

龄化进程加快，“衰老性疾病”的机会

非常值得关注，且伴随进口替代、行业

集中度提升的趋势，预计业绩端也会

逐步体现。且随着集采进入后半程，

龙头公司的优势会越来越明显，从销

售端到产品的创新端，都会逐步体现，

行业仍然具备很高的成长性。

食品饮料行业方面，机构看好消

费复苏带来的成长趋势。今年国庆节

期间行业消费热度高涨。根据商务部

的监测数据，今年中秋、国庆假期前七

天，全国重点监测零售和餐饮企业销

售额同比增长9%；重点监测餐饮企业

销售额同比增长近两成。

华创证券也看好食品饮料的投资

机会。其近期发布研报指出，食品饮

料板块渐进复苏，进入四季度后，随着

需求动能逐步增强、报表基数进一步

降低，企业经营有望延续改善。而结

合当前板块估值仍处低位，来年业绩

置信度较高的优质标的，已可进行估

值切换布局。

食品及医药行业市值缩水居前

市值回撤原因一：股价透支性上涨

市值回撤原因二：经营业绩不甚理想

市值回撤原因三：机构“抱团”有松动

市值回撤幅度已超历史均值

机构看好后市价值回归

（本版专题数据由证券时报中心数据库提供）

零售价:RMB 4元 HKD 5元 北京 长春 济南 西安 杭州 上海 无锡 长沙 成都 深圳 福州同时印刷 本报地址:深圳市福田区皇岗路5001号深业上城A座写字楼57-59楼 邮编:518038 北京市朝阳区金台西路2号人民日报社新媒体大厦32层 邮编:100733


