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指数/板块 
过 去 一 周

涨跌幅（%） 

过去一月涨

跌幅（%） 

2018 年涨

跌幅（%） 

上证综指  -1.63   1.92   -5.02  

深证成指  -2.10   1.20   -5.36  

创业板指  -1.75   -0.06   2.96  

沪深 300  -2.22   1.59   -5.32  

SW 食品饮料  -2.22   8.81   -0.27  

SW 饮料制造  -2.20   10.67   2.35  

SW 食品加工  -2.28   5.00   -5.49  

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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 食品饮料 

报告日期：2018年 5月 28日 

  近期行情回顾：上周各大指数都有不同程度的下跌，其

中上证综指、深证成指、创业板和沪深 300指数涨跌幅

分别为-1.63%、-2.10%、-1.75%和-2.22%。从申万 28

个一级指数涨跌幅上看，食品饮料下跌 2.22%，排列第

三，跑输沪深 300 指数 0.01 个百分点；医药生物、商

业贸易和汽车分列第一到三位，涨跌幅分别为+2.68%、

+1.88%和+0.81%；涨跌幅后三位的是采掘、家用电器和

钢铁，分别为-5.43%、-4.07%和-3.07%。各子行业表现

不一，涨跌幅排名前三的分别是其他酒类（+5.26%）、

啤酒（+1.39%）和食品综合（+1.37%），乳品（-4.55%）、

白酒（-2.54%）和肉制品（-2.04%）分列后三位。 

 行业及上市公司信息回顾：茅台参加贵州辖区上市公司

2017 年度业绩说明会暨投资者接待日活动；尼尔森联

合百度指数首次发布《中国乳制品营销生态与趋势》报

告；雀巢入股塞尚乳业计划 IPO；供货价涨至 840元，

国窖 1573 华东先行；雪碧和网易游戏合作生产定制饮

料；天喔国际市值缩水 6 亿港元；三只松鼠将于 5 月

29 日入驻零售通；伊利借贝店试水社交电商；啤酒品

牌接连涨价；2018年 4月啤酒行业的进口数据出炉。 

 投资建议：在行业整体回暖并持续分化的背景下，大众

消费已成为支撑中高端酒业增长的支点。虽然行业平均

估值已处于历史较高水平，但大多数公司估值基本都有

业绩作为支撑。随着 2018年过去一半，如今洋河、剑

南春、西凤、口子窖、古井贡等名酒纷纷举起了涨价的

大旗，而平静了数月的高端白酒市场的暗流涌动之势，

也逐渐变得明晰起来。建议持续关注贵州茅台、五粮液、

古井贡酒、青岛啤酒、汤臣倍健、西王食品等。 

 风险提示：消费增速不达预期、行业政策变动风险、食

品安全问题等。 

行业评级：增持 

市场表现 

指数表现（最近一年） 
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1.市场行情回顾 

1.1 食品饮料指数跑输大盘 

上周各大指数都有不同程度的下跌，其中上证综指、深证成指、创业板和沪深 300指数涨跌幅分别为

-1.63%、-2.10%、-1.75%和-2.22%。 

从申万 28 个一级指数涨跌幅上看，食品饮料下跌 2.22%，排倒数第九位，跑输沪深 300 指数 0.01 个

百分点；医药生物、商业贸易和汽车分列第一到三位，涨跌幅分别为+2.68%、+1.88%和+0.81%；涨跌幅后

三位的是采掘、家用电器和钢铁，分别为-5.43%、-4.07%和-3.07%。 

图表 1：上周 SW 食品饮料排名（单位：%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

1.2 各子板块表现不一 

各子行业表现不一，涨跌幅排名前三的分别是其他酒类（+5.26%）、啤酒（+1.39%）和食品综合（+1.37%），

乳品（-4.55%）、白酒（-2.54%）和肉制品（-2.04%）分列后三位。 

在 3月下旬举办的糖酒会以及 5月初华糖举办的高端酒展上，我们看到，行业回暖态势明显，高端白

酒强者恒强，次高端白酒扩张力度有所加强，经销商热度不减，产品结构升级趋势明显。234 只 A 股标的

即将于 6月 1 日正式被纳入，食品饮料行业中，贵州茅台、五粮液、洋河股份、泸州老窖、山西汾酒、青

岛啤酒、海天味业纷纷出现在此次的 MSCI 指数体系名单中。我们认为，作为传统的防御型行业，绝大多

数子行业基本面可以确定，我们对食品饮料板块依然持乐观态度。 



 

 

 

4 

证 券研 究报告 ·行业 报告  

规范、专业、创新                                            请阅读最后一页重要免责声明    4 

图表 2：上周 SW 食品饮料各子行业排名（单位：%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

1.3 2018 年初至今 SW 食品饮料指数排名第四 

2018 年年初至今，申万食品饮料指数下跌 0.27%，同期沪深 300 指数下跌 5.32%，食品饮料跑赢大盘

5.05个百分点，涨幅在申万 28个一级行业指数中排名第四位，医药生物（+15.25%）、休闲服务（+10.25%）

和计算机（+6.85%）分列第一至三位，综合（-18.20%）、建筑装饰（-12.70%）和采掘（-12.68%）列后三

位。各子行业中，啤酒（+26.63%）、调味发酵品（+13.24%）和食品综合（+12.41%）名列第一至三位，乳

制品（-18.59%）、黄酒（-12.07%）和其他酒类（-9.92%）分列后三位。 

图表 3：2018 年初至今 SW 食品饮料排名（%） 

 

图表 4：2018 年初至今 SW 食品饮料各子行业排名（%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 估值处于历史较高水平 

截止 2018年 5月 25日，食品饮料行业动态估值为 31.15X，较前一周略有下降，在所有申万一级行业

排中从高到低排第十一位，仍处于历史中高位水平。 

图表 5：申万一级行业动态估值水平（PE/TTM） 

 

图表 6：食品饮料行业动态估值（PE/TTM） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2.行业及公司动态回顾 

2.1 茅台参加贵州辖区上市公司 2017 年度业绩说明会暨投资者接待日活动 

茅台就投资者关心的公司战略、业绩增长动力、产品提价、茅台酒毛利率下降、预收款下降等多个问

题回答了投资者提问。 

1、为何茅台酒毛利率近三年呈现下跌态势，并没有随着提价而上升？一方面，为稳定市场，2017年

总经销产品有 1100吨计划延迟到 2018年按老价格执行，因此一季度总经销产品按老价格确认收入；另一

方面是由于销售结构的变动：2018年一季度为保证春节供货，公司加大投入普通飞天茅台酒，使得普通茅

台酒占比加大；本期销售中，酱香系列酒占比同比加大 8.41%，造成吨酒收入降低；总经销产品因 2018年

合同签订晚，多为 3月份签订，导致一季度基本没有销售。 
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2、针对公司产能的计划，茅台方面表示，公司决定投资建设“十三五”中华片区茅台酒技改工程及

其配套设施项目。项目计划建设制酒生产房 23栋及其配套设施，建成投产后将新增 5152吨/年茅台酒基

酒生产能力；酒库 20栋及其配套设施，建成后将新增 26,000吨基酒贮酒能力；制曲厂房 8栋及其配套设

施，建成投产后可配套 7168 吨茅台酒制酒的用曲需求量。项目建设工期两年，建设期为 2018年 5月至 2020

年 5月。未来 3年内，系列酒与茅台酒对半开，茅台酒产能 5万吨，系列酒产能 5.5 万吨，投放市场的量

4万吨左右茅台酒，5万吨左右系列酒。 

3、当被问及公司如何看待三公消费限制力度加大，茅台方面强调，公司把茅台酒消费群体定位为中

产阶层，系列酒消费群体定位为小康群体，消费群体从“公务消费”转变为“大众消费”，公务消费从 32.5%

下降至 0.13%。 

------糖酒快讯 

2.2 尼尔森联合百度指数首次发布《中国乳制品营销生态与趋势》报告 

近日，尼尔森联合百度指数，首次发布《中国乳制品营销生态与趋势》报告，用大数据揭示乳制品行

业的消费现状和营销趋势。据尼尔森零售数据显示，乳制品份额占快消整体超过两成（21%），中国销售额

前三名的快消品厂商里有两家乳制品企业。乳制品市场体量巨大，增长潜力不容小觑。 

对乳制品来说，健康的产品配方可以通过添加天然营养物质或者减少产品中的某些成分实现。尼尔森

零售数据显示，在乳制品中，谷物酸奶销售贡献增长率从 2016年的 49%上升到 2017 年的 51%。谷物添加

在 2017年百度指数的增速达到了 141%。另一方面，乳制品的轻体功效最受关注，尚具备发展红利。尼尔

森零售数据表明，低脂以及脱脂酸奶在 2017年的销售贡献为 5%，而益生菌在 2017年的百度指数增速则达

到了 59%。 

伴随着消费升级，各大品类高端化趋势持续发酵。根据尼尔森零售数据研究显示，高端酸奶 (产品均

价超过品类平均价格 20%及以上)的销售额贡献从 2016年的 40%增长到了 2017年的 45%，而在高端乳制品

关键词搜索中，关于生牛乳以及益生菌的搜索增速分别达到了 62% 以及 59%。 

根据百度指数, 乳制品的日均搜索指数达到 180万以上，搜索指数增速高达 29.5%。其中下线城市对

于品类增长的助推作用显著。2017年下线城市乳制品百度指数搜索增速达到了 38%，销售额增幅贡献达到

了 52%。 

------搜狐财经  
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2.3 雀巢入股塞尚乳业计划 IPO 

5月 23日上午，雀巢与宁夏塞尚乳业有限公司（下称“塞尚乳业”）签署战略入股协议，双方的合作

包括两个部分，一方面雀巢将原呼伦贝尔工厂 95%的股份出售给塞尚乳业的股东即隆化县中辰企业管理咨

询中心（下称“中辰咨询”），另一方面，雀巢也入股塞尚乳业 6%成为其股东，该交易已于 2018年 5月中

旬完成。 

中国乳制品工业协会原理事长宋昆冈表示，塞尚乳业也是国内唯一一家纳滤分离水解技术生产浓缩乳

蛋白的企业，同时在稀奶油领域，其也是国内主要的两家生产商之一，而另一家正是雀巢。 

公开资料显示，呼伦贝尔雀巢有限公司成立日期为 2004年 9月，注册资本为 1.58亿元，主要生产大

包粉、奶油和固体饮料。在 2007年正式投产时，它是雀巢 20年来在中国投资建立的第 22家工厂。但是，

近年来由于国内奶价低迷，大包粉的利润不再可观，而奶油等深加工产品方面，黑龙江、青岛雀巢工厂也

有布局，呼伦贝尔工厂亟待转型。所以在宋昆冈看来，双方的合作更多是一种互补。同时，在个别乳业人

士看来，雀巢入股塞尚乳业也是为了抢占乳制品深加工领域的机会。 

乳业分析师宋亮指出，在 UHT液体奶、奶粉等品类都趋于饱和、市场竞争激烈条件下，消费潜力大、

增长快、附加值高的固体乳制品（如奶油、奶酪、蛋白粉、蛋白液）市场逐渐兴起，以乳制品深加工为代

表的新模式存在更多市场机会。 

------凤凰财经  

2.4 供货价涨至 840 元，国窖 1573 华东先行 

5月 21日，泸州老窖国窖销售公司华东四大核心子公司联合发布《关于执行国窖 1573经典装酒行渠

道新价格体系的通知》。通知称：即日起，华东区域 52 度国窖 1573经典装，规格 500ml*6，供货价建议

840 元/瓶，团购价建议 880 元/瓶；38度国窖 1573经典装，规格 500ml*6，供货价建议 630元/瓶，团购

价建议 680元/瓶。在这份通知中，四大子公司用“建议”的口吻，打响了国窖 1573 今年涨价的第一枪。 

值得注意的是，华东作为高端白酒最好的市场，历来是高端酒持续白热化争斗的高地，一定程度上也

引领着高端酒的价格风向，而国窖 1573在华东市场的一批价也一直高于全国平均水平。即便是这样，在

调价之前，国窖 1573供货价一直处于 800元及以下的水平，而通知给出的 840元的供货价，在华东大部

分区域甚至已经弯道超车，跨过了“竞品”水平。而在大本营成都市场，经销商们纷纷表示这是“不可思

议”的提价；不少经销商对涨价的幅度咋舌，又觉得华东率先涨价虽意外但又在情理之中。 
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从去年开始，泸州老窖通过持续不断地对国窖 1573品牌塑造手段，提升产品的知名度和美誉度，实

行线上、线下互动，让泸州老窖品牌建设精准落地，加快实现由“渠道推力”为主向“品牌拉力”为主的

转变。在今年年初，发改委此召开白酒价格告诫会，从一定程度上给去年火热的高端酒市场降了一点温。 

------糖酒快讯 

2.5 雪碧和网易游戏合作生产定制饮料 

据报道，从今年夏季开始，雪碧将与网易游戏联手推出近 15亿瓶带有“雪碧酷爽军团”形象和网易

游戏二维码的“霸福(BUFF)瓶”。近 30款网易游戏端手游产品，将通过瓶身上的网易游戏二维码活动，向

玩家发放游戏礼包。除批量生产的主题饮料之外，网易游戏还将与雪碧一起推出网易游戏珍藏款雪碧礼盒。 

------钛媒体 

2.6 天喔国际市值缩水 6 亿港元 

据报道，5月 11日天喔国际复牌后，当日股价暴跌 23.71%，总市值也由停牌前的 21.4亿港元缩水至

16.32亿港元。5 月 21日，截至 11时 18分，天喔国际的总市值为 15.44亿港元，较停牌前缩水近 6亿港

元。 

5月 10日晚，天喔国际公告确认其总裁林建华正在协助有关部门进行调查。有消息称，调查或与天喔

参股公司南浦食品集团有关。目前，天喔持有南浦 49%股权，而南浦为天喔自有品牌最大的分销商。分析

认为，调查事件将对天喔自有品牌策略造成影响。 

------新浪财经 

2.7 三只松鼠将于 5 月 29 日入驻零售通 

5月 22日消息，三只松鼠将于 5月 29日入驻零售通，这意味着线下百万小店可以通过零售通平台进

货三只松鼠产品，消费者在家门口的小店就可以买到原来只通过线上销售的淘品牌。三只松鼠首批选送了

50 个销量最高的品类上线零售通，并且会在零售通指导下，在未来 3个月上线一批适合线下小店的零售通

特供包装。 

------金融界 
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2.8 伊利借贝店试水社交电商 

5月 21日，社交电商贝店与享有“全球乳业 10强”美誉的伊利集团正式达成战略合作。次日，“伊利

品牌日”活动在贝店站内强势上线，活动引发销售热潮。接下来，伊利将和贝店进行全方位的深度合作，

借助贝店这一社交电商平台，实现伊利在销售、营销等方面的持续创新。值得注意的是，自 2017年 7月

贝店成立以来，从君乐宝、贝因美、雅培到伊利，越来越多的传统乳品大牌开始青睐于社交电商平台。 

------凤凰财经 

2.9 啤酒品牌接连涨价 

对啤酒企业而言，夏季消费旺季到来前的涨价更像是一次对消费升级机会的追赶。在消费升级和成本

上涨的叠加下，啤酒行业的涨价声此起彼伏。今年 3月起，百威英博旗下的百威啤酒 500毫升装的批发价

由 57元/件提至 85元/件，涨幅近 50%，在此之前，哈尔滨啤酒、雪花啤酒、青岛啤酒都先后提价，给出

的理由都是包装材料价格上涨，生产成本增加，其中青岛啤酒年内提价两次。 

------腾讯网 

2.10 2018 年 4 月啤酒行业的进口数据出炉 

5月 22日晚间，海关总署公布了 2018年 4月啤酒行业的进口数据。数据显示，2018年 4月，中国进

口啤酒 5.7485万千升，同比增长 2.8%；金额为 3.9901 亿元，同比增长 8.0%。2018年 1-4月，中国累计

进口啤酒 20.6874万千升，同比增长 19.1%；金额为 14.7815亿元，同比增长 20.5%。 

------中国产业信息研究网 

 

 3.本周观点 

在行业整体回暖并持续分化的背景下，大众消费已成为支撑中高端酒业增长的支点。虽然行业平均估

值已处于历史较高水平，但大多数公司估值基本都有业绩作为支撑。 

随着 2018年过去一半，如今洋河、剑南春、西凤、口子窖、古井贡等名酒纷纷举起了涨价的大旗，

而平静了数月的高端白酒市场的暗流涌动之势，也逐渐变得明晰起来。 
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建议持续关注贵州茅台、五粮液、古井贡酒、青岛啤酒、汤臣倍健、西王食品等。 

图表 7：一号店白酒价格（单位：元） 
 

图表 8：京东白酒价格（单位：元） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

4.风险提示 

消费增速不达预期、行业政策变动风险、食品安全问题等。 
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华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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