
 

 

行
业
研
究 

 

证
券
研
究
报
告 
行
业
周
度
报
告 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

宏
观
研
究 

 食品饮料 披露业绩公司表现稳定，行业仍具比较优势 
 

[Table_Title] ——食品饮料行业周报 
 

[Table_Author] 分析师： 

黄婧 

执业证书编号：S1380113110004 

联系电话：010- 88300846 

邮箱：huangjing@gkzq.com.cn 

 

[Table_PicQuote] 食品饮料与上证综指走势图 

 
 

[Table_IndustryRank] 行业评级 

强于大市 

 

[Table_IndustryRank] 相关报告 

 
 

[Table_Date] 2018 年 7 月 31 日 
 

[Table_Summary] 内容提要： 

 上周食品饮料板块小幅上涨0.10%，落后大盘1.12个

百分点，涨幅在申万28个一级行业中排名第20，比上

周上升5名。板块成交额为746.83亿元，市场活跃度

较上周略有提高。 

 近期，食品饮料板块已经有四家公司发布业绩公告，

均实现收入及净利润的正增长，其中涪陵榨菜利润增

速、承德露露分红超市场预期。另外5家披露业绩快

报公司的营收、利润增长也较为稳定。 

 7月与8月是公司业绩的兑现期，虽然公募基金披露上

半年整体抱团食品饮料，估值上行，但行业整体业绩

确定性较高，且今年中秋国庆期间拉长，旺季消费值

得期待，因此行业仍具有比较优势。 

 重点关注：一是增长确定、估值较低的一线白马，包

括高端白酒公司五粮液、泸州老窖及乳制品龙头伊利

股份；二是成长能力较高、业绩有望超预期的伊力特、

山西汾酒。 

 风险提示：食品安全问题；部分公司经营业绩低于预

期；人民币汇率波动风险；国内利率上调风险；中国

宏观经济数据不及预期；美联储货币政策变化；国内

外资本市场波动风险。 
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1、上周市场回顾与投资建议 

1.1 食品饮料板块走势 

上周食品饮料板块小幅上涨0.10%，落后大盘1.12个百分点，涨幅在申

万28个一级行业中排名第20，比上周上升5名。板块成交额为746.83亿

元，市场活跃度较上周略有提高。目前，食品饮料板块整体TTM为32.16，

相对全部A股溢价率为92.57%，溢价率连续三周下降。截至年初至上周

五收盘，食品饮料区间涨跌幅为5.08，位列2/28。 

 

图 1：申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

图 2：食品饮料子板块涨跌幅（%） 图 3：食品饮料行业估值比较 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 
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1.2 个股表现 

上周食品饮料93只个股中63只上涨，其中涨幅最高的3只分别为中葡股

份（22.31%）、莲花健康（21.88%）、金字火腿（15.53%）。板块中

共有26只股票下跌，其中盐津铺子（-7.36%）、华统股份（-6.35%）与

香飘飘（-5.59%）跌幅居前。 

表 1：上周涨跌幅前 10 名与后 10 名个股对比 

证券代码 证券简称 
周收盘价

（元） 
周涨跌幅% 

周成交量 

（万手） 

市盈率 PE

（倍） 

市净率 PB

（倍） 

市销率 PS

（倍） 

600084.SH 中葡股份 3.9900 22.3058 158.6726 —— 2.3703 12.4753 

600186.SH 莲花健康 1.9200 21.8750 159.5703 —— 648.1049 1.3431 

002515.SZ 金字火腿 4.7000 15.5319 90.7536 47.3649 3.6044 13.4515 

000752.SZ 西藏发展 8.2900 13.8721 63.3022 269.7592 3.1435 6.9295 

600365.SH 通葡股份 4.3800 11.4155 74.8014 297.5034 2.8213 2.0013 

002726.SZ 龙大肉食 6.7900 9.8675 23.4641 29.7520 2.8068 0.8130 

000860.SZ 顺鑫农业 40.8500 9.1799 97.3831 41.2987 3.4580 2.1451 

002646.SZ 青青稞酒 12.5700 9.1488 27.6260 —— 2.6109 4.6034 

002568.SZ 百润股份 12.9300 7.7340 17.8516 39.4426 3.8912 6.4669 

000019.SZ 深深宝 A 9.7700 7.5742 108.7470 —— 5.5776 16.6559 

000895.SZ 双汇发展 27.0300 -2.3307 33.1001 19.3377 7.2218 1.7342 

603027.SH 千禾味业 23.0700 -2.8609 30.4027 33.7418 6.4673 7.7671 

002661.SZ 克明面业 14.2000 -3.3099 16.5411 30.2157 2.1239 1.8486 

603156.SH 养元饮品 61.7200 -3.7265 7.3553 16.4317 4.4104 5.4463 

002557.SZ 洽洽食品 16.8800 -3.7915 15.3376 25.2552 2.7737 2.1497 

600600.SH 青岛啤酒 47.5400 -4.9432 18.8905 45.1940 3.4262 2.3048 

002582.SZ 好想你 11.7200 -5.2901 40.4594 34.1480 1.7056 1.2551 

603711.SH 香飘飘 24.4900 -5.5941 23.3132 33.6166 4.8270 3.0991 

002840.SZ 华统股份 17.9400 -6.3545 45.1375 34.5167 3.7695 0.9274 

002847.SZ 盐津铺子 34.5000 -7.3623 29.4945 58.8351 6.6348 5.0405 

资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

1.3 投资建议 

近期，各公司开始陆续披露中报，食品饮料板块已经有水井坊、承德露

露、涪陵榨菜、古越龙山四家公司发布业绩公告，均实现收入及净利润

的正增长，其中涪陵榨菜利润增速、承德露露分红超市场预期。另外5

家披露业绩快报公司的营收、利润增长也较为稳定，均达到市场普遍预

期，其中安井食品利润增长超预期。 

持续受益于集中度提升及低线消费快速升级，食品饮料各板块龙头公司
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业绩增长较为确定，从年初至今一直受到资金关注，收益率在申万28个

一级行业中排名第二。7月与8月是公司业绩的兑现期，虽然公募基金披

露上半年整体抱团食品饮料，估值上行，但行业整体业绩确定性较高，

且今年中秋国庆期间拉长，旺季消费值得期待，因此行业仍具有比较优

势。 

我们认为近期两条主线值得重点关注：一是增长确定、估值较低的一线

白马，包括高端白酒公司五粮液、泸州老窖及乳制品龙头伊利股份；二

是成长能力较高、业绩有望超预期的伊力特、山西汾酒。 

 

表 2：四家食品饮料行业公司中报业绩概览 

证券代码 证券简称 
营业总收

入（万元） 

同比 

% 

营业成

本 

（万元） 

同比 

% 

营业利

润 

（万元） 

同比 

% 

净利润

（万元） 

同比 

% 

EPS（元/

股） 

600779.SH 水井坊 133,618 58.9 25,203 36.4 36,244 58.9 26,745 133.6 0.54 

000848.SZ 承德露露 117,961 13.6 56,174 -1.4 34,262 13.6 25,209 9.9 0.26 

002507.SZ 涪陵榨菜 106,352 34.1 47,821 13.8 35,704 34.1 30,524 77.5 0.39 

600059.SH 古越龙山 97,171 8.2 62,254 4.7 12,863 8.2 10,417 10.5 0.13 

资料来源：WIND，国开证券研究部 

表 3：五家食品饮料行业公司业绩快报概览 

证券代码 证券简称 
营业利润 

（万元） 

同比 

% 

归母净利润 

（万元） 

同比 

% 

603866.SH 桃李面包 33,395.21  19.33  26,288.85  43.54  

603345.SH 安井食品 17,740.64  18.64  14,234.79  37.40  

000799.SZ 酒鬼酒 15,010.00  41.26  11,447.00  38.30  

603886.SH 元祖股份 3,160.02  8.56  2,105.31  513.76  

603696.SH 安记食品 2,447.54  35.21  2,112.01  24.28  

资料来源：WIND，国开证券研究部 

表 4：重点公司估值情况 

 收盘价（元） EPS 一致预期（元/股） PE（倍） 

 
2018/7/27 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 

泸州老窖 56.20 2.42 3.12 3.96 22.67 17.58 

五粮液 74.19 3.32 4.24 5.32 21.76 17.02 

伊利股份 26.92 1.82 2.50 3.26 21.60 17.88 

山西汾酒 61.57 1.82 2.50 3.26 33.55 24.42 

伊力特 24.24 1.05 1.32 1.61 23.81 18.89 
注：上述公司2018-2020年EPS、PE系Wind一致预期。 

资料来源：Wind，国开证券研究部 
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2、行业要闻 

水井坊(600779) 7月24日晚间披露2018年半年报，上半年实现营收

13.36亿元，同比增长58.97%；实现净利2.67亿元，同比增长133.59%；

基本每股收益0.547元。（发布时间：2018-07-24 来源：公司公告） 

点评：产品方面，水井坊集中力量发展高端。高档酒实现销售12.77亿元，

同比大幅增长60.19%；中档酒实现销售3330万元，同比降低21.17%。

2017年，水井坊陆续推出高端产品典藏大师版和超高端产品水井坊菁翠。 

渠道方面，水井坊去年开始狠抓电商以及KA，意图通过大数据进行精准

营销，上半年公司新渠道及团购实现销售1.30亿元，同比上涨35%，预

期效果开始显现；传统渠道方面，水井坊一方面持续在各市场与更多的

核心门店展开合作；另一方面，鼓励客户及销售团队将注意力重心转向

门店端的开发、维护和激励上，提供了大量营销活动对门店展开支持，

上半年销售费用1倍的同比增长可见一斑。上半年公司批发代理渠道实现

销售11.81亿元，同比增长59.5%。 

公司2018年二季度收入增速有所放缓，一是由于4月份公司主动去库存，

发货量不大，5-6月份逐步开始发货，二是由于二季度为销售年度最后一

个季度，重点在于梳理市场和渠道、管控价格、开拓新门店、消费者培

育等。因此我们认为，下半年旺季高增长可期。2017年二季度公司计提

9000多万元减值，18Q2计提4100万元营业外支出，经调整后的主业营

业利润18Q2较17Q2增速62%。 

水井坊是中国高端白酒的代表品牌之一，在高端市场一直存在着一定的

影响力，但他的体量偏小，全面投入市场难度过大，需要通过区域聚焦、

资源聚焦、产品聚焦的方式来打通关键市场。范祥福上任后，坚定不移

地制定和执行聚焦策略，在品牌建设上坚决果断，上半年与央视和九大

博物馆打造大型综艺节目国家宝藏，大力推行高端会员制等手段的效果

开始显现，销售费用使用高效，对经销商和门店的帮助很大，深得渠道

的拥护。 

另外值得关注的是，今年4月23—24日，亳州市委率领市政协考察了汾

酒集团的白酒产业发展。古井目前正在探索厂商混合所有制，在“165”

计划中，提到了在经销商层面将实行大商工程，计划执行内部与员工“举

牌对赌”等相关机制。这是市场期待已久的机制改善，将显著优化考核

体系，激发内部经营活力。综上，投资者可以重点关注。 



 

                                                                               行业周度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                          8 of 10 

 

7月23日，国家标准委在其官方网站发布了关于征求《浓香型白酒》(报

批稿)等3项食品领域国家标准意见的通知，向全社会公开征求意见。征

求意见截止日期为2018年8月24日。与原标准相比，新标准在产品定义、

酸酯总量、感官要求、理化要求等多个方面进行了新的规定，提出了新

的要求。（发布时间：2018-07-27 来源：中国酿酒网） 

点评：近年来白酒香型日渐增多、各种流派相继涌现，新国标将成为衡

量、验证浓香型白酒质量优劣的重要依据，利好行业，尤其是新兴低度

浓香型白酒。 

 

 

 

3、数据跟踪 

截至7月27日，贵州茅台、五粮液出厂价格及零售价保持平稳。全国主

产区生鲜乳价格环比未变，同比下降0.9%，均价为3.37元/公斤。国产婴

幼儿奶粉价格小幅反弹，零售价为180.82元/公斤，环比上升0.09%；国

外品牌婴幼儿奶粉价格则继续加速下降，零售价为227.14元/公斤，环比

下降0.06%。 

 

图 4：茅台出厂价与零售价 图 5：五粮液出厂价与零售价 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 
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图 6：生鲜乳价格 图 7：进口奶粉价格 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

图 8：国产婴幼儿奶粉零售价 图 9：国外品牌婴幼儿奶粉零售价 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

4、风险提示 

食品安全问题；部分公司经营业绩低于预期；人民币汇率波动风险；国

内利率上调风险；中国宏观经济数据不及预期；中美贸易摩擦加剧；国

内外资本市场波动风险。 
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