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核心观点 

❖ 高档白酒价格稳定增长，中低档白酒价格小幅下降。6 月高档白酒价格同

比上涨 16.74%，环比上涨 0.89%；中档白酒价格同比下跌 3.82%，环比维持不

变。中低档酒属于必需消费品，均价经历 2014-2015 年的小幅下降后，自 2017

年起小幅回升。而高档酒均价相对较为稳定，但茅台、五粮液等龙头因其稀缺

性，具备长期量价齐升的增长逻辑。 

❖ 瓶装啤酒价格走高，龙头企业或将率先复苏。6 月瓶装啤酒价格同比上涨

4.44%，环比上涨 3.07%；罐装啤酒价格基本维持不变。6月份开始的世界杯引

发了啤酒的消费热潮，瓶装啤酒的价格连续走高。 

❖ 生鲜乳价格下滑，全脂奶粉产量、消费量和库存逐步下降，行业增速放缓

或将成为新常态。6 月生鲜乳价格同比下降 1.20%,生鲜乳价格自 2013 年下半

年大幅下跌，于 2015 年逐渐企稳并维持窄幅波动，目前仍处于较低水平， 2018

年上半年维持负增长，全脂奶粉产量、消费量和库存逐步下降。行业增速放缓

或将成为新常态，但行业集中度提升，龙头业绩进一步提升仍然可期。 

❖ 餐饮行业的复苏有望促进调味品行业景气度上行。6 月餐饮行业收入累计

同比增长 9.90%。由于调味品行业约 60%收入来自餐饮行业，餐饮行业的复苏

有望促进调味品行业景气度上行。2015 年以来，限额以上企业餐饮收入累计

同比保持 6-7%的增速，社会消费品零售总额中餐饮收入累计同比保持 10-12%

的增速，调味品的需求稳定，未来将有望在实现产品升级的同时维持量微升。 

❖ 肉食加工成本降低，企业盈利空间增厚。6月 22个省市平均猪肉价格同比

下降 17.11%，环比上涨 5.84%。2016年起猪肉价格呈现下滑趋势，大量不符合

环保规范的养殖场关闭，行业规模化改革加剧，能繁母猪存栏量下降严重。随

着猪肉价格持续回落，猪肉相关肉食加工企业成本降低，企业盈利空间增厚。 

❖ 基金重仓持股占比小幅上升。根据我国已公布的 2018 年二季度主动管理型

基金重仓股持仓占比，食品饮料板块基金重仓持股占比 12.29%，环比上升

2.55%，整体仍相对超配，超配比率为 5.72%。 

❖ 板块业绩增速维持。根据上市公司已披露的 2018 年一季报和 2018 年中报

业绩预警，因创业板内食品饮料上市公司仅 3家且主板上市公司披露率较低，

我们仅对中小板的 29家食品饮料上市公司 2018年中报业绩预警进行分析。中

小板食品板块 2018 年 Q2 累计净利润 73.42 亿元，同比增长 38.21%，较 2018

年 Q1 的 34.15%的同比增速有小幅提升；2018 年 Q2 单季度净利润 24.77亿元，

同比增长 46.97%，剔除一季度亏损严重的*ST 因美后同比增长 22.06%，较 2018

年 Q1 有小幅下降。 

❖ 风险提示：技术发展不及预期；国内外宏观环境发生重大变动。  
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一、一周观点 

高档白酒价格稳定增长，中低档白酒价格小幅下降。6月高档白酒价格同比上

涨 16.74%，环比上涨 0.89%；中档白酒价格同比下跌 3.82%，环比维持不变。

中低档酒属于必需消费品，均价经历 2014-2015年的小幅下降后，自 2017年

起小幅回升。而高档酒均价相对较为稳定，但茅台、五粮液等龙头因其稀缺性，

具备长期量价齐升的增长逻辑。 

瓶装啤酒价格走高，龙头企业或将率先复苏。6月瓶装啤酒价格同比上涨 4.44%，

环比上涨 3.07%；罐装啤酒价格基本维持不变。6月份开始的世界杯引发了啤

酒的消费热潮，瓶装啤酒的价格连续走高。 

生鲜乳价格下滑，全脂奶粉产量、消费量和库存逐步下降，行业增速放缓或将

成为新常态。6月生鲜乳价格同比下降 1.20%,生鲜乳价格自 2013 年下半年大

幅下跌，于 2015 年逐渐企稳并维持窄幅波动，目前仍处于较低水平， 2018

年上半年维持负增长，全脂奶粉产量、消费量和库存逐步下降。行业增速放缓

或将成为新常态，但行业集中度提升，龙头业绩进一步提升仍然可期。 

餐饮行业的复苏有望促进调味品行业景气度上行。6月餐饮行业收入累计同比

增长9.90%。由于调味品行业约60%收入来自餐饮行业，餐饮行业的复苏有望促

进调味品行业景气度上行。2015年以来，限额以上企业餐饮收入累计同比保持

6-7%的增速，社会消费品零售总额中餐饮收入累计同比保持10-12%的增速，调

味品的需求稳定，未来将有望在实现产品升级的同时维持量微升。 

肉食加工成本降低，企业盈利空间增厚。6月22个省市平均猪肉价格同比下降

17.11%，环比上涨5.84%。2016年起猪肉价格呈现下滑趋势，大量不符合环保

规范的养殖场关闭，行业规模化改革加剧，能繁母猪存栏量下降严重。随着猪

肉价格持续回落，猪肉相关肉食加工企业成本降低，企业盈利空间增厚。 

基金重仓持股占比小幅上升。根据我国已公布的2018年二季度主动管理型基金

重仓股持仓占比，食品饮料板块基金重仓持股占比12.29%，环比上升2.55%，

整体仍相对超配，超配比率为5.72%。 

板块业绩增速维持。根据上市公司已披露的2018年一季报和2018年中报业绩预

警，因创业板内食品饮料上市公司仅3家且主板上市公司披露率较低，我们仅

对中小板的29家食品饮料上市公司2018年中报业绩预警进行分析。中小板食品

板块2018年Q2累计净利润73.42亿元，同比增长38.21%，较2018年Q1的34.15%

的同比增速有小幅提升；2018年Q2单季度净利润24.77亿元，同比增长46.97%，

剔除一季度亏损严重的*ST因美后同比增长22.06%，较2018年Q1有小幅下降。 
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二、本周市场表现 

从行业的涨跌幅来看，本周金融板块表现强势，成长板块相对均衡，消费和周

期板块表现均出现分化。本周金融板块中，银行和非银行金融均表现强势；成

长板块中，通信、计算机、电子元器件上涨，国防军工和传媒小幅下跌；消费

板块中，餐饮旅游一枝独秀，医药、家电、食品饮料跌幅较大；周期板块中，

电力及公用事业领涨。电力及公用事业、非银行金融、银行、通信板块涨幅居

前，分别上涨 2.85%、2.34%、2.13%和 1.76%，医药、家电、食品饮料和交

通运输板块跌幅居前，分别下跌 2.89%、2.35%、2.11%和 1.72%。 

图 1： 本周中信一级行业涨跌幅度较小 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

行业估值仍较分化。29个中信一级行业剔除负值之后的市盈率（TTM）中位数

是 22.74倍，全部 A股、中小企业板和创业板股票的市盈率（TTM）中位数分

别为 31.18倍、32.85倍和 42.63倍。成长股板块中，全部 TMT行业外加电子

元器件行业的个股市盈率中位数是 34.41 倍。餐饮旅游行业市净率高于均值

0.21倍标准差，而综合行业的市净率低于均值 1.87 倍标准差。 
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图 2： 一级行业市净率（整体法）  图 3： 一级行业市盈率（TTM，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、食品饮料板块景气跟踪 

1、白酒、调味品行业景气度维持 

高档白酒价格稳定增长，中低档白酒价格小幅下降。6 月高档白酒价格同比上

涨 16.74%，环比上涨 0.89%；中档白酒价格同比下跌 3.82%，环比维持不变。

中低档酒属于必需消费品，均价经历 2014-2015 年的小幅下降后，自 2017 年

起小幅回升。而高档酒是唯一具有可选消费品特征的食品饮料子行业，均价相

对较为稳定，但茅台、五粮液等龙头因其稀缺性，具备长期量价齐升的增长逻

辑。  

图 4： 高档白酒平均价格稳定  图 5： 龙头高档酒价格持续向上 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

瓶装啤酒价格走高，龙头企业或将率先复苏。6 月瓶装啤酒价格同比上涨

4.44%，环比上涨 3.07%；罐装啤酒价格基本维持不变。前几年啤酒行业发生
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了大规模的并购扩张，供给扩产导致供需不平衡和产能过剩。但经过并购重组

后，啤酒行业的集中度有所提高，截至 2017 年底，全国啤酒产量累计同比减

少 2.3%，华润啤酒产量累计同比增长 0.9%，持续领先于全行业，龙头企业或

将实现率先复苏。同时，6 月份开始的世界杯引发了啤酒的消费热潮，瓶装啤

酒的价格连续走高。 

图 6： 瓶装啤酒价格走高  图 7： 华润啤酒产量增速领先全行业 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

生鲜乳价格下滑，全脂奶粉产量、消费量和库存逐步下降，行业增速放缓或将

成为新常态。6月生鲜乳价格同比下降 1.20%,生鲜乳价格自 2013 年下半年大

幅下跌，于 2015 年逐渐企稳并维持窄幅波动，目前仍处于较低水平， 2018

年上半年维持负增长，中国全脂奶粉产量、消费量和期末库存也随之呈现不断

下降的趋势。行业增速放缓或将成为新常态，但行业集中度提升，龙头业绩进

一步提升仍然可期。 

图 8： 生鲜乳均价波动下滑  图 9： 中国全脂奶粉产量、消费、库存均下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

餐饮行业的复苏有望促进调味品行业景气度上行。6月餐饮行业收入累计同比

增长 9.90%。由于调味品行业约 60%收入来自餐饮行业，餐饮行业的复苏有望
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促进调味品行业景气度上行。2015 年以来，限额以上企业餐饮收入累计同比

保持 6-7%的增速，社会消费品零售总额中餐饮收入累计同比保持 10-12%的

增速，调味品的需求稳定，未来将有望在实现产品升级的同时维持量微升。 

图 10： 限额以上企业餐饮收入保持高增速  图 11： 餐饮零售保持高增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

肉食加工成本降低，企业盈利空间增厚。6 月 22 个省市平均猪肉价格同比下

降 17.11%，环比上涨 5.84%。2016 年起猪肉价格呈现下滑趋势，大量不符合

环保规范的养殖场关闭，行业规模化改革加剧，能繁母猪存栏量下降严重。随

着猪肉价格持续回落，猪肉相关肉食加工企业成本降低，企业盈利空间增厚。 

图 12： 猪肉价格下降利好肉食加工企业 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

2、基金重仓持股占比小幅上升 
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根据我国已公布的 2018 年二季度主动管理型基金重仓股持仓占比，食品饮料

板块基金重仓持股占比 12.29%，环比小幅上升。2018 年二季度，TMT 板块

基金重仓持股占比 19.11%，环比下降 1.72%；周期板块基金重仓持股占比

7.68%，环比下降 2.82%；金融和地产板块基金重仓持股占比 12.47%，环比

下降 2.70%；消费板块基金重仓持股占比 26.55%，环比上升 3.84%。食品饮

料板块基金重仓持股占比 12.29%，环比上升 2.55%，整体仍相对超配，超配

比率为 5.72%。 

图 13： 基金重仓股板块持仓占比  图 14： 基金重仓股食品饮料板块持仓占比上升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

图 15： 基金重仓股板块持仓变化  图 16： 基金重仓股板块超低配比率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

 

3、板块业绩增速维持 
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根据上市公司已披露的2018年一季报和2018年中报业绩预警，因创业板内食

品饮料上市公司仅3家且主板上市公司披露率较低，我们仅对中小板的29家食

品饮料上市公司2018年中报业绩预警进行分析。中小板食品板块2018年Q2累

计净利润73.42亿元，同比增长38.21%，较2018年Q1的34.15%的同比增速有

小幅提升；2018年Q2单季度净利润24.77亿元，同比增长46.97%，剔除一季

度亏损严重的*ST因美后同比增长22.06%，较2018年Q1有小幅下降。 

图 17： 板块累计净利润同比增速小幅提升  图 18： 板块单季度净利润同比增速小幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind,川财证券研究所 

风险提示 

1.技术发展不及预期； 

2.国内外宏观环境发生重大变动。 
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