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关注调整后估值具备吸引力的个股 
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投资要点： 

 投资策略 

基本面不变下关注调整后估值具备吸引力的个股。本周市场大幅调整，个

股指数下跌明显，沪深300指数（-5.85%）、上证综指（-4.63%）、创业板

指（-7.08%）、深证综指（-7.07%）跌幅较大，而家电、食品饮料、医药

生物等前期涨幅较好的板块回调明显。我们认为当下的下跌主要是由于中

美贸易战的悲观预期释放，投资者对宏观经济下行的担忧，高端白酒等可

选消费品受到影响。但当下白酒行业的基本面并未发生变化，茅台按月打

款后预收账款回落属于正常现象，公司不再占用经销商资金，资金周转效

率提高，渠道库存良好，为了稳定终端价公司适时推出促销计划，终端需

求旺盛多年可验证。同样各家白酒企业在行业良性的趋势下保持良好的增

长态势，经过前期的下跌后，当下公司的估值已经非常具有吸引力。 

 板块一周行情回顾 

上周食品饮料指数周跌幅为8.50%，涨幅位列第24。食品饮料行业细分板块

内，食品综合（-1.38%）、黄酒（-3.76%）和调味发酵品（-6.18%）表现

相对靠前，软饮料（-11.80%）、啤酒（-10.73%）和葡萄酒（-10.03%）表

现相对较弱。 

 本周重点公告和新闻 

今世缘2018年半年度报告：2018H1实现营业收入23.62亿元，同比增长

30.81%；归母净利润8.56亿元，同比增长31.56%。 

贵州茅台2018年上半年实现营业收入333.97亿元，同比增长38.06%；归母

净利润157.64亿元，同比增长40.12%。 

汤臣倍健 2018 年半年度报告：2018H1 实现营业收入 21.70 亿元，同比增

长 45.95%；归母净利润 7.05 亿元，同比增长 21.01%。 

茅台开展夏季消费者优惠活动，要求，各省区、联谊会组织国酒茅台专卖

店、特约经销商以1399元/瓶价格向消费者销售普通茅台酒。 

华润啤酒发布公告，称CBL以243.5亿港元向喜力出售40%股份，同时华润

创业以约4.63亿欧元的总现金对价购买约520万股喜力股份，约占喜力0.9%

股权。 

 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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本周主要观点：关注调整后估值具备吸引力的个股 

基本面不变下关注调整后估值具备吸引力的个股。本周市场大幅调整，个股指

数下跌明显，沪深 300 指数（-5.85%）、上证综指（-4.63%）、创业板指（-7.08%）、

深证综指（-7.07%）跌幅较大，而家电、食品饮料、医药生物等前期涨幅较好的板块

回调明显。我们认为当下的下跌主要是由于中美贸易战的悲观预期释放，投资者对宏

观经济下行的担忧，高端白酒等可选消费品受到影响。但当下白酒行业的基本面并未

发生变化，茅台按月打款后预收账款回落属于正常现象，公司不再占用经销商资金，

资金周转效率提高，渠道库存良好，为了稳定终端价公司适时推出促销计划，终端需

求旺盛多年可验证。同样各家白酒企业在行业良性的趋势下保持良好的增长态势，经

过前期的下跌后，当下公司的估值已经非常具有吸引力。 

贵州茅台终端需求旺盛，量价成长空间良好。公司 2018H1 实现营业收入 352.51

亿元，同比增长 38.27%，归母净利润 157.64 亿元，同比增长 40.12%。2018Q2 公司

实现营业收入 168.56 亿元，较 2017Q2 的 115.81 亿元收入同比增长 45.55%，高于

2018Q1 实现的 32.21%的收入增速。二季度作为白酒消费淡季，收入增速加快的原因

主要在于 2017 年底的提价影响、非标茅台占比提高和系列酒的放量增长。除此之外，

预收账款的回落也部分确认为收入。2018 年二季度末公司的预收账款为 99.40 元，较

一季度末的 131.72亿元环比下降 32.32亿元，自 2016年底公司出台新的打款政策后，

公司的预收账款呈现逐季下降的趋势，资金周转效率提高。从发货量来看，2018 年

春节延后，茅台为了平抑价格满足民间消费需求，在春节期间加大了市场投放量，二

季度茅台的发货节奏依旧较好，上半年发货量达到约 1.3 亿吨。从价格角度来看，2017

年 12 月 28 日，茅台的出厂价由原来的 819元提高到了 969元，价格上涨幅度为 18%，

同时非标茅台（年份酒、生肖酒、定制酒）在茅台酒的占比提升，带来了茅台吨酒价

格的上扬。虽然未来茅台的终端价将保持平稳，但是出厂价仍然有提升的空间，茅台

酒的量价成长空间良好。 

茅台预计旺季加大发货量坚持稳价措施。近期茅台一批价上涨，达到 1600-1700

元，烟酒店终端价在 1700 元以上，二季度云商平台升级使得消费者缺乏购买途径。

公司一直把终端稳价放在重要位置，7 月 27 日国酒茅台营销有限公司发布文件决定

开展夏季消费者优惠活动，要求各省区、联谊会组织国酒茅台专卖店、特约经销商以

1399 元/瓶价格向消费者销售普通茅台酒，各专卖店、特约经销商活动期间普通茅台

酒投放量不得低于 2018 年 6 月 1 日至 8 月 6 日实际到货量的 20%(或不低于 60 件)，

说明公司一直高度关注渠道价格，严格把控价格红线。随着中秋国庆旺季的到来以及

7 月云商平台的恢复，我们认为下半年公司将加大市场投放量，坚持稳价措施。 

今世缘省内精耕细作，省外市场开拓加速。公司单二季度实现营业收入 8.71 亿

元，同比增长 30.43%，净利润 3.47 亿元，同比增长 31.44%。今年来江苏市场的白酒

主流消费价格带在不断提升，民间宴请自饮白酒价格往 300 元以上走，分产品来看，

公司的产品结构持续升级，特 A+类产品的比重持续提高，特 A+类以下的产品占比下

降。2018H1 以国缘为代表的特 A+类产品收入 11.60 亿元，同比增长 50.95%，占比提

升 6.56pct；而特 A 类/A 类/B 类产品的收入增速为 24.22%/16.12%/4.72%，占比
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34.58%/8.01%/27.94%。产品结构升级的背景下毛利率继续上行，2018H1 公司的毛利

率达到 71.93%。分地区来看，2018H1 南京地区收入增速最快，实现收入 5.26 亿元

（+61.59%），江苏省内增速 30.62%，略低于省外 36.11%。在经销商团队的精细运作

下，南京市场的体量接近淮安本地市场的体量，说明苏南地区的白酒消费市场大。在

省内消费习惯成熟的背景下，省内收入增速主要来自于苏南地区消费价格带提升驱动

下的产品结构升级以及渠道下沉，而省外市场增速主要来自于空白市场的开发和覆盖。

2018 年 5 月公司和浙江商源集团签署了战略合作协议，2018H1 省外市场增加了 47

个经销商，减少了 18 个经销商，经销商数量达到 293 家，与省内市场的 302 家经销

商数量较为接近。省内省外的高增长伴随着公司销售渠道费用的投放，2018H1 公司

的销售费用率为 12.48%，同比提高 0.75pct,而管理费用率为 2.96pct，同比下降了

1.64pct，整体费用率控制较好，2018H1 净利率为 36.25%，同比提高了 0.26pct。 

推荐标的：白酒板块，我们长期持续看好一线白酒贵州茅台（600519）、五粮液

（000858）、泸州老窖（000568）、洋河股份（002304），同时建议精选二线次高端，

古井贡酒（000596）、山西汾酒（600809）、沱牌舍得（600702）、水井坊（600779）、

今世缘（603369）；调味品板块我们推荐行业龙头海天味业（603288）、业绩弹性较高

的千禾味业（603027）、具备提价能力的涪陵榨菜（002507）；乳品板块，乳制品的提

价幅度略低于调味品，三四线的消费需求有所增长，我们依然推荐龙头企业伊利股份

(600887)；肉制品板块，我们推荐猪价下行利好成本同时肉制品积极转型的双汇发展

（000895）。 

 

1. 上周食品饮料行业行情回顾 

截至上周五（2018 年 8 月 3 日）收盘，沪深 300 指数收于 3315 点，周跌幅 5.85%，

上证综指收于 2740 点，周跌幅 4.63%，创业板指收于 1482 点，周跌幅 7.08%，深证

综指收于 1486 点，周跌幅为 7.07%，食品饮料指数周跌幅为 8.50%。 

图表 1：上周主要指数和行业变化情况 

代码 指数 上周收盘 上周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅 

000300.SH 沪深 300 3,315 -5.85 -17.75% 

000001.SH 上证综指 2,740 -4.63 -17.14% 

399006.SZ 创业板指 1,482 -7.08 -15.46% 

399106.SZ 深证综指 1,486 -7.07 -21.76% 

801120.SI 食品饮料 10,533 -8.50 -8.65% 
 

来源：wind、国联证券研究所 

行业板块涨跌幅方面，上周排名前三的分别是银行（-2.33%）、采掘（-2.61%）

和农林牧渔（-3.28%），食品饮料行业涨幅位列第 24。食品饮料行业细分板块内，食

品综合（-1.38%）、黄酒（-3.76%）和调味发酵品（-6.18%）表现相对靠前，软饮料

（-11.80%）、啤酒（-10.73%）和葡萄酒（-10.03%）表现相对较弱。 

图表 2：上周行业涨跌幅情况对比 
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来源：wind、国联证券研究所 

从估值角度来看，食品饮料板块当前估值水平为 28.6 倍 PE 和 5.3 倍 PB，和上

周相比有所下降。 

图表 3：食品饮料行业子板块上周涨跌幅情况对比 

 
来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 4：上周涨幅前十个股（以周涨幅排序） 

代码 公司 上周五收盘

价 

上周五涨跌

幅（%） 

周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

PE（TTM） PS（TTM） 

300146.SZ 汤臣倍健 19.95 -2.11 20.18 9.26 33.0 7.7 

002726.SZ 龙大肉食 8.00 7.10 7.24 6.10 31.9 0.9 

601579.SH 会稽山 10.23 2.51 2.20 2.51 27.4 3.9 

002387.SZ 黑牛食品 11.85 7.73 2.16 -0.08 -110.3 433.0 

002507.SZ 涪陵榨菜 28.20 -5.50 1.48 -7.08 40.7 12.4 

002719.SZ 麦趣尔 15.34 0.00 0.00 0.00 108.1 4.6 

002650.SZ 加加食品 4.86 0.00 0.00 0.00 36.3 2.9 

002570.SZ 贝因美 5.09 -1.17 -0.97 -3.23 -4.9 2.2 

000639.SZ 西王食品 9.78 2.19 -1.01 2.52 21.0 1.4 

002557.SZ 洽洽食品 15.85 0.63 -2.40 -3.76 24.6 2.1 
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来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 5：上周跌幅前十个股（以周跌幅排序） 

代码 公司 上 周 五 收

盘价 

上 周 五 涨

跌幅（%） 

周 涨 跌 幅

（%） 

月 涨 跌 幅

（%） 

PE（TTM） PS（TTM） 

600702.SH 沱牌舍得 26.85 -8.39 -20.54 -17.89 48.8 5.2 

600084.SH 中葡股份 4.00 -0.99 -18.03 -7.41 -46.0 10.2 

603027.SH 千禾味业 19.10 -8.74 -14.77 -11.74 28.8 6.6 

000848.SZ 承德露露 8.74 -3.32 -14.65 -9.62 19.5 3.8 

002840.SZ 华统股份 14.37 1.70 -14.46 -5.71 29.5 0.8 

600809.SH 山西汾酒 52.68 -4.36 -14.44 -13.60 38.4 6.4 

600419.SH 天润乳业 15.36 -4.36 -14.09 -9.54 30.7 2.5 

000596.SZ 古井贡酒 81.86 -4.81 -13.91 -12.61 31.2 5.6 

000568.SZ 泸州老窖 48.68 -4.36 -13.38 -11.38 24.0 6.4 

002770.SZ 科迪乳业 3.11 -2.20 -13.37 -9.59 26.7 2.6 
 

来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 6：年初至今食品饮料行业 PE 和 PB 变化情况 

 

来源：wind、国联证券研究所 

 

2. 行业最新数据更新 

2.1. 白酒行业数据 

2018 年 6 月，我国白酒产量为 83.60 万千升，同比下降 34.3%。据一号店的销售

数据显示，2018 年 8 月 3 日，53 度飞天茅台的价格保持在 1499 元，52 度五粮液水

晶瓶的价格为 1099 元，洋河梦之蓝 M2 的价格为 519 元。 
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图表 7：我国白酒产量当月值与同比增速  图表 8：一号店五粮液、茅台、梦之蓝的零售价 
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2.2. 葡萄酒行业数据 

2018 年 6 月我国葡萄酒产量达到 5.60 万千升，和去年同比下降 35.6%。同时据

海关总署统计的数据来看，2018 年 6 月份，我国葡萄酒的进口数量达到 54,045 千升，

同比下降 30.67%，环比下降 16.31%。进口葡萄酒的单价为 6525.41 美元每千升，同

比增长 50.88%，环比上升 30.63%。 

 

2.3. 乳制品行业数据 

根据农业部出具的数据显示，2018 年 6 月，10 省市主产区生鲜乳的价格为 3.39

元/公斤，同比增速-0.88%，环比增速-0.70%。在婴幼儿奶粉零售价中，根据商务部

的统计，2018 年 7 月 27 日国产品牌价格为 181.02 元/千克，国外品牌价格为 226.99

元/千克。酸奶和牛奶的价格保持稳定，2018 年 7 月 27 日，酸奶零售价为 14.29 元/

公斤，牛奶零售价为 11.55 元/公斤。 

图表 11：我国 10 省市主要生鲜乳收购价（元/公斤） 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 

图表 9：我国葡萄酒产量（万千升）及增速  图表 10：我国葡萄酒进口数量及增速 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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来源：wind、国联证券研究所 

 

2.4. 肉制品行业数据 

2018 年 6 月，全国大中城市生猪价格为 11.55 元/公斤，环比提高 8.8%；猪肉价

格为 19.83 元/公斤，环比提高 1.6%。2018 年 6 月，生猪存栏量为 32,601 万头，同比

下降 8%，其中能繁母猪的存栏量为 3,242 万头。 
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图表 12：牛奶和酸奶的零售价（元/公斤）  图表 13：婴幼儿奶粉零售价（元/千克） 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 

图表 14：生猪价格与猪肉价格（元/公斤）  图表 15：生猪存栏量（万头）及同比增速 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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3. 公司公告 

1、 古越龙山（600059）2018 年上半年实现营业收入 9.72 亿元，同比增长 8.19%；

归母净利润 1.04 亿元，同比增长 10.14%。 

2、 涪陵榨菜（002507）2018年上半年实现营业收入10.64亿元，同比增长34.11%，

归母净利润 3.05 亿元，同比增长 77.52%；投资建设“年产 1.6 万吨脆口榨菜

生产线及配套仓库建设项目”和“年产 5.3 万吨榨菜生产线建设项目”。 

3、 承德露露（000848）2018年上半年实现营业收入11.80亿元，同比增长13.61%；

归母净利润 2.53 亿元，同比增长 11.12%。 

4、 元祖股份（603886）2018 年半年度业绩快报：实现营业收入 7.17 亿元，同

比增长 8.56%；归母净利润 2105.31 万元，同比增长 513.76%。 

5、 今世缘（603369）2018 年半年度报告：2018H1 实现营业收入 23.62 亿元，

同比增长 30.81%；归母净利润 8.56 亿元，同比增长 31.56%。 

6、 海欣食品（002702）2018 年半年度报告：2018H1 实现营业收入 4.58 亿元，

同比增长 26.32%；归母净利润 1046.18 万元。 

7、 汤臣倍健（300146）2018 年半年度报告：2018H1 实现营业收入 21.70 亿元，

同比增长 45.95%；归母净利润 7.05 亿元，同比增长 21.01%。 

8、 *ST 因美（002570）终止向关联方出售贝因美安达奶业及相关资产。 

9、 伊力特（600197）公开发行可转换公司债券申请获得新疆生产建设兵团国有

资产监督管理委员会审核批复。 

10、 老白干酒（600559）2018H1实现营业收入14.59亿元，同比增长31.78%；

归母净利润 1.46 亿元，同比增长 208.01%。 

11、 贵州茅台（600519）2018 年上半年实现营业收入 333.97 亿元，同比增

长 38.06%；归母净利润 157.64 亿元，同比增长 40.12%。 

 

4. 行业新闻动态 

1、 茅台开展夏季消费者优惠活动 

7 月 27 日，国酒茅台营销有限公司发布文件称：为更好满足消费者用酒需求，

提升终端服务水平，做好茅台酒销售工作。公司决定开展夏季消费者优惠活动。 

文件要求，各省区、联谊会组织国酒茅台专卖店、特约经销商以 1399 元/瓶价格

向消费者销售普通茅台酒。各专卖店、特约经销商活动期间普通茅台酒投放量不得低

于 2018 年 6 月 1 日至 8 月 6 日实际到货量的 20%(或不低于 60 件),消费者购买数量由

省区、联谊会根据实际情况自行商议确定！（酒说） 



   

 10 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

2、 华润雪花啤酒收购喜力在华业务 

华润啤酒（0291.HK）发布公告，称 CBL 以 243.5 亿港元向喜力出售 40%股份，

同时华润创业以约4.63亿欧元的总现金对价购买约520万股喜力股份，约占喜力0.9%

股权。 

据董事会公告，华润啤酒与喜力集团因长期战略合作安排而签订了《商标许可协

议条款清单》、主要条款清单（《主要条款清单》）以及《框架协议条款清单》，签订在

中国大陆、香港和澳门（或独占地域）内独占使用喜力品牌的商标许可协议，喜力集

团转让其在独占地域的现有业务，并将其业务与集团在中国境内的啤酒业务融合签订

框架协议，以使华润啤酒能够借助喜力集团的全球经销网络，支持和加快本公司的雪

花品牌和其他中国啤酒品牌的国际成长并使其成为首选中国啤酒品牌。下一步，喜力

将通过股份出售的方式，以 23.5 亿港币的价格出售在中国的现有业务（包括三家啤

酒生产工厂），并将其与华润雪花在中国境内的业务融合。（酒业家） 

3、 酒仙网发布 1-7 月销售排行榜 

日前，酒仙网发布了 7 月和 1-7 月白酒、葡萄酒、洋酒销售排行榜。数据显示，

53°茅台 500ml、52°五粮液 500ml、人头马 CLUB 香槟区优质干邑 350ml 位列 1-7

月销售排行榜前三名，而五粮液、茅台、钓鱼台三大品牌位列 7 月销售排行榜前三。

（云酒头条） 

4、 再度出海瞄准西亚市场，伊利拟收购巴基斯坦乳企 

7 月 31 日，伊利股份发布公告称，其向巴基斯坦 Fauji Fertilizer Bin Qasim Limited

（简称“FFBL”）公司递交了投资意向函，伊利公司有意就向 FFBL 公司和其他股东

收购 FFBL 公司的子公司 Fauji Foods Limited 不超过 51%的有表决权股份或控制权进

行谈判和讨论。（中国经济网） 

5、 中国对 600 亿美元美国商品加税，12 类酒类商品关税拟增 25% 

商务部 8 月 3 日发布关于对原产于美国的部分商品加征关税的公告。公告指出，

对美国近期持续违反国际义务对中国造成的紧急情况，为捍卫中方自身合法权益，中

国政府依据《中华人民共和国对外贸易法》等法律法规和国际法基本原则，对原产于

美国的 5207 个税目约 600 亿美元商品，加征 25%-5%不等的关税，最终措施及生效

时间将另行公告。 

据商务部同期发布的对美加征关税商品清单显示，部分酒类商品拟加征 25%关税，

包括：无醇啤酒、麦芽酿造的啤酒、葡萄汽酒、小包装的鲜葡萄酿造的酒、其他包装

的鲜葡萄酿造的酒、小包装的味美思酒及类似酒、蒸馏葡萄酒制得的烈性酒、杜松子

酒、利口酒及柯迪尔酒、龙舌兰酒、白酒、其他蒸馏酒及酒精饮料。（云酒头条） 

 

5. 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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