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[table_main] 行业点评报告模板 
半年报预计向好，白酒确定性最强  食品饮料行业 

推荐  维持评级 
核心观点：   

1．事件 

7 月初至今，已有 20 余家食品饮料上市公司披露半年报预告/

快报，总体业绩亮眼，个股延续分化。 

2．我们的分析与判断 

（一）行业整体业绩向好，子板块和个股分化 
上市公司半年报公布在即，食品饮料板块预计整体业绩继续稳

健向好，但公司分化明显。分子行业来看，白酒、食品综合和调味

品板块业绩较好，啤酒、肉制品和软饮料偏弱。白酒板块上半年增

长亮眼，古井贡酒、顺鑫农业预计净利润皆有 50%以上的增长，老

白干酒和舍得酒业甚至同增 150%以上；食品综合中的桃李面包和

安井食品快报披露净利润增速分别达到 43.54 和 37.30%；调味发

酵品中的中炬高新、佳隆股份和安记食品也都有 20-60%的增长。

但是细分板块中也不乏公司出现业绩下滑、甚至亏损的预告，尤其

以啤酒、肉制品和软饮料为主。行业龙头业绩确定性强，且持续成

长能力有保障，建议关注中报增长较高或者超预期的个股。 

（二）估值回调凸显投资价值 
预计板块整体中报情况向好，在上半年经历估值回调的背景

下，投资价值凸现。2018 年上半年市场的不确定因素增多，大盘

整体呈现震荡下行态势，食品饮料作为兼具防御性和成长性的板

块，表现仍然优于大盘，但一定程度上也受到市场情绪的拖累。食

品板块内部，前期涨幅较大的子板块和个股经历了不同程度的调

整，热点板块和细分高成长个股补涨，板块总体估值回落。食品饮

料板块在业绩稳健的情况下，估值的回调恰恰催生了长期投资机

会。 

3．投资建议 
食品饮料行业具备成长性及相对确定价值，兼具蓝筹龙头优势

价值和小品种的成长性，及阶段性热点。我们从基本面出发，在子

行业板块层面，饮料制造子板块中，较为看好白酒子板块的持续性

发展；食品加工子板块中，较为看好食品综合的成长性机会。在个

股层面，我们较为看好优质子板块中优质蓝筹品种的价值，同时我

们认为，中期来看，相比 2017 年整体呈现的市场资金风格与偏好，

可能会有所不同，建议投资者可以适当关注优质高成长性个股价值

显现。 

4．风险提示 
行业需求变弱、宏观及政策风险、食品安全风险等。 
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A 股总市值(亿元) 510012.85 

流通 A 股市值(亿元) 407443.65 

行业年初至今涨幅% -0.86 

市盈率（今年一季） 21.89 

市净率（今年一季） 5.59 

市销率（今年一季） 4.37 

 

 

 

相对上证指数表现图 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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一、半年报预计向好，白酒确定性最强 

（一）行业整体业绩向好，子板块和个股分化 

上市公司半年报公布在即，食品饮料板块预计整体业绩继续稳健向好，但公司分化明显。

分子行业来看，白酒、食品综合和调味品板块业绩较好，啤酒、肉制品和软饮料偏弱。 

我们统计了截至目前的食品饮料上市公司业绩预告和快报披露情况（不包括一季报预计数

据），共计 21 家公司对半年报预计净利润增速做出披露，加上已经披露半年报的水井坊，共计

22 家公司。分子行业来看，白酒板块上半年增长亮眼，古井贡酒、顺鑫农业预计净利润皆有

50%以上的增长，水井坊同增 133.59%，老白干酒和舍得酒业甚至预计同增 150%以上；食品综

合中的桃李面包和安井食品快报披露净利润增速分别达到 43.54 和 37.30%；调味发酵品中的

中炬高新、佳隆股份和安记食品也都有 20-60%的增长。但是细分板块中也不乏公司出现业绩

下滑、甚至亏损的预告，尤其以啤酒、肉制品和软饮料为主。行业龙头业绩确定性强，且持续

成长能力有保障，建议关注中报增长较高或者超预期的个股。 

表 1: 食品饮料上市公司 2018 半年报业绩预告/快报情况（21 家） 

子板块 证券代码 证券简称 预告/快报净利润同比增长 

白酒 

600559.SH 老白干酒 208% 

600702.SH 舍得酒业 156.67-188.75% 

000860.SZ 顺鑫农业 70-100% 

000596.SZ 古井贡酒 50-70% 

200596.SZ 古井贡 B 50-70% 

000799.SZ 酒鬼酒 38.30% 

000995.SZ *ST 皇台 亏损额较上年同期下降 48.75-56.07% 

啤酒 
000929.SZ 兰州黄河 -566.29 至-523.90% 

002646.SZ 青青稞酒 -25 至-15% 

肉制品 002726.SZ 龙大肉食 -36 至-32% 

乳品 002329.SZ 皇氏集团 -189.81 至-173.48% 

软饮料 
000019.SZ 深深宝 A -29.51 至 15.54% 

200019.SZ 深深宝 B -29.51 至 15.54% 

食品综合 

603866.SH 桃李面包 43.54% 

603345.SH 安井食品 37.40% 

300146.SZ 汤臣倍健 10-30% 

300741.SZ 华宝股份 7.72-18.10% 

调味发酵品 

600872.SH 中炬高新 58% 

002495.SZ 佳隆股份 30-45% 

603696.SH 安记食品 24.28% 

002650.SZ 加加食品 -20 至 0% 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

如果将一季报中包含半年度业绩预估的情况也统计在内，共计 42 家公司披露了半年报净

利润同比增速。综合来看，白酒、食品综合和调味品板块业绩较好，啤酒和软饮料偏弱，肉制

品和乳品不温不火。值得注意的是，虽然披露的大部分公司为较小市值品种，蓝筹龙头个股披

露情况较少，但是仍然能够看出优质公司业绩稳健、个别缺乏细分行业竞争力的公司表现较为

疲软的两极分化特点。 

表 2: 食品饮料上市公司 2018 半年报业绩预计情况（包括预报/快报/一季报，共计 42 家） 

子板块 证券代码 证券简称 预计净利润同比增长 

白酒 

600559.SH 老白干酒 208% 

600702.SH 舍得酒业 156.67-188.75% 

000860.SZ 顺鑫农业 70-100% 

000596.SZ 古井贡酒 50-70% 

200596.SZ 古井贡 B 50-70% 

000799.SZ 酒鬼酒 38.30% 

002304.SZ 洋河股份 20-30% 

000995.SZ *ST 皇台 亏损额较上年同期下降 48.75-56.07% 

啤酒 

002461.SZ 珠江啤酒 40-90% 

000929.SZ 兰州黄河 -566.29 至-523.90% 

002646.SZ 青青稞酒 -25 至-15% 

其他酒类 002568.SZ 百润股份 10-40% 

肉制品 

002330.SZ 得利斯 0-33.98% 

002515.SZ 金字火腿 20-50% 

002695.SZ 煌上煌 20-70% 

002840.SZ 华统股份 2.63-33.42% 

002726.SZ 龙大肉食 -36 至-32% 

乳品 

002570.SZ *ST 因美 78.27-102.72% 

002770.SZ 科迪乳业 40-60% 

002719.SZ 麦趣尔 0-50% 

002910.SZ 庄园牧场 1-10% 

002732.SZ 燕塘乳业 -40%至 10% 

002329.SZ 皇氏集团 -189.81 至-173.48% 

软饮料 
000019.SZ 深深宝 A -29.51 至 15.54% 

200019.SZ 深深宝 B -29.51 至 15.54% 

食品综合 

002702.SZ 海欣食品 146.35-175.31% 

002481.SZ 双塔食品 50-100% 

002661.SZ 克明面业 50-90% 

002582.SZ 好想你 40-90% 
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002507.SZ 涪陵榨菜 25-70% 

603866.SH 桃李面包 43.54% 

603345.SH 安井食品 37.40% 

300146.SZ 汤臣倍健 10-30% 

002216.SZ 三全食品 0-30% 

002557.SZ 洽洽食品 0-20% 

300741.SZ 华宝股份 7.72-18.10% 

002820.SZ 桂发祥 -10%至 10% 

002847.SZ 盐津铺子 -8.70%至 8.12% 

调味发酵品 

600872.SH 中炬高新 58% 

002495.SZ 佳隆股份 30-45% 

603696.SH 安记食品 24.28% 

002650.SZ 加加食品 -20 至 0% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

表 3：食品饮料行业 2018 年中报披露日历 

周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 

7/23 7/24 7/25 7/26 7/27 7/28 7/29 

  水井坊   涪陵榨菜 

承德露露 

古越龙山 

 

7/30 7/31 8/1 8/2 8/3 8/4 8/5 

 海欣食品 

汤臣倍健 

兰州黄河 

今世缘 

老白干酒 贵州茅台    

8/6 8/7 8/8 8/9 8/10 8/11 8/12 

 金徽酒 中宠股份 

洽洽食品 

伊力特 

通葡股份 

 盐津铺子 

酒鬼酒 

安记食品  

8/13 8/14 8/15 8/16 8/17 8/18 8/19 

 青海春天 双汇发展 

海天味业 

双塔食品 

三全食品 

口子窖 

黑牛食品 

海南椰岛 

华统股份 

沱牌舍得 

 

8/20 8/21 8/22 8/23 8/24 8/25 8/26 

克明面业 

绝味食品 

珠江啤酒 

恒顺醋业 

安井食品 

千禾味业 

加加食品 

百润股份 

桂发祥 

麦趣尔 

安德利 

桃李面包 

皇氏集团 

中炬高新 

金字火腿 

龙大肉食 

贝因美 

得利斯 

惠发股份 

重庆啤酒 

中葡股份 

顺鑫农业 

星湖科技 

黑芝麻 

金枫酒业 

来伊份 

 

8/27 8/28 8/29 8/30 8/31   

好想你 

煌上煌 

古井贡 B 

古井贡酒 

青青稞酒 

深深宝 A 

科迪乳业 

皇台酒业 

元祖股份 

爱普股份 

洋河股份 

燕塘乳业 

佳隆股份 

广泽股份 

莲花健康 

迎驾贡酒 

伊利股份 

维维股份 

  



  

 

行业动态报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

4 

 

4 

深深宝 B 

光明乳业 

上海梅林 

五粮液 

会稽山 

泸州老窖 

山西汾酒 

青岛啤酒 

威龙股份 

惠泉啤酒 

莫高股份 

张裕 B 

张裕 A 

广州酒家 

三元股份 

西藏发展 

燕京啤酒 

金种子酒 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）估值回调凸显投资价值 

预计板块整体中报情况向好，在上半年经历估值回调的背景下，投资价值凸现。2018 年

上半年市场的不确定因素增多，大盘整体呈现震荡下行态势，食品饮料作为兼具防御性和成长

性的板块，表现仍然优于大盘，但一定程度上也受到市场情绪的拖累。食品板块内部，前期涨

幅较大的子板块和个股经历了不同程度的调整，热点板块和细分高成长个股补涨，板块总体估

值回落。食品饮料板块在业绩稳健的情况下，估值的回调恰恰催生了长期投资机会。 

图 1：上半年食品饮料相对上证指数表现图 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

从 16 年以来食品饮料板块的 PE 和 PB 估值水平来看，板块一路高歌猛进，18 年年初达到

一个高点，3 月底开启一波明显回调，我们认为与累积涨幅、短期估值、市场风格与热点变化

等整体性因素关系更大，5月份板块表现由弱走强，我们认为一是和 5 月初行业经过一定调整

后，整个估值水平回落有关，二是和在相对变动的国际形势下，对于市场所造成的较高不确定

性有关，食品饮料行业具备成长性及相对确定价值，因此我们可以看到五月以来，板块涨幅呈

现明显相对优势，且子板块、个股涨幅各有呈现，并没有特别明显的偏向。 
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图 2：SW 食品饮料 PE 和 PB 估值 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

在市场不确定因素较为突出的背景下，食品饮料板块的业绩确定性较高，受到市场资金追

捧，存在一定的估值溢价。今年年初以来食品饮料的绝对估值和相对估值都达到一个较高水平，

之后经历较大幅度的调整，在市场整体再次走弱的情况下，食品饮料板块的表现愈发坚挺。 

图 3：食品饮料板块估值及相对全部 A 股溢价 图 4：食品饮料板块估值及相对 A股（剔除银行）溢价 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（三）投资建议 

食品饮料行业具备成长性及相对确定价值，兼具蓝筹龙头优势价值和小品种的成长性，及

阶段性热点。我们从基本面出发，在子行业板块层面，饮料制造子板块中，较为看好白酒子板

块的持续性发展；食品加工子板块中，较为看好食品综合的成长性机会。在个股层面，我们较

为看好优质子板块中优质蓝筹品种的价值，同时我们认为，中期来看，相比 2017 年整体呈现

的市场资金风格与偏好，可能会有所不同，建议投资者可以适当关注优质高成长性个股价值
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显现。 

各行业配置观点如下： 

白酒：白酒行业进入新一轮上升期，行业回暖趋势明朗，生产集中度提升，提价增利趋势

明显，品牌营销风行，酒企探索新零售快速,仍然是我们认为最值得增配的子行业。推荐具有

领先竞争优势的一线、类一线白酒龙头标的：贵州茅台（600519）、水井坊（600779）、泸州老

窖（000568）和五粮液（000858），以及二三线潜力增长标的：舍得酒业（600702）、山西汾酒

（600809）、酒鬼酒（000799）和老白干酒（600559）。 

调味发酵品:行业整体稳定性强，需求偏刚性，整体将持续受益于餐饮回暖和消费升级背

景下的品类革新。推荐主打中高端产品、成长盈利能力俱佳的千禾味业（603027） 

乳制品：今年预计平稳发展态势，重点关注三四线及以下城市渗透率提升、以及酸奶、巴

氏奶等细分品类高于平均的增长，市占率向龙头集中态势仍然持续。推荐创新和营销能力突出、

业绩稳健增长的行业龙头伊利股份（600887）。 

食品综合：不乏在细分子行业中竞争地位稳固、成长性较好的公司。推荐挂面龙头克明面

业（002661）和冷冻食品龙头三全食品（002216）。 

表 4：优质公司筛选 

看点 公司名称 公司代码 
EPS（元） PE 

2017 2018 2019 2017 2018 2019 

一线龙头 

贵州茅台 600519.SH 21.56 28.4 34.66 34 26 21 

水井坊 600779.SH 0.69 1.32 1.98 78 41 27 

泸州老窖 000568.SZ 1.75 2.39 3.09 32 23 18 

五粮液 000858.SZ 2.49 3.27 4.12 30 23 18 

潜力增长 

舍得酒业 600702.SH 0.43 1.15 1.87 77 29 18 

山西汾酒 600809.SH 1.09 1.8 2.45 56 34 25 

老白干酒 600559.SH 0.25 0.6 0.82 83 35 25 

细分成长 
克明面业 002661.SZ 0.34 0.49 0.58 41 28 24 

千禾味业 603027.SH 0.44 0.63 0.8 51 35 28 

蓝筹稳健 
伊利股份 600887.SH 0.99 1.21 1.44 27 22 19 

三全食品 002216.SZ 0.09 0.15 0.21 76 45 32 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理（PE 对应 2018 年 7月 26 日收盘价） 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

周颖，食品饮料行业、社会服务行业分析师。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事行业

研究工作，2011 年 3 月至今在银河证券从事消费类行业研究工作。清华大学硕士。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及
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券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 
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