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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  2.27   -5.02   -17.47  

深证成指  1.53   -8.73   -23.15  

创业板指  1.10   -9.06   -17.26  

沪深 300  2.96   -5.56   -17.50  

SW 食品饮料  3.10   -11.34   -11.48  

SW 饮料制造  2.87   -14.15   -11.84  

SW 食品加工  3.55   -5.29   -10.84  

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 8 月 27 日 

  近期行情回顾：上周各大指数都有一定程度的回升，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+2.27%、+1.53%、+1.10%和+2.96%。申万 28个

一级指数涨跌不一，从涨跌幅上看，非银金融、银行和

食品饮料分列第一到第三位，涨跌幅分别为+5.73%、

+4.31%和+3.10%；涨跌幅后三位的是综合、纺织服装和

农林牧渔，分别为-1.33%、-1.06%和-0.68%。食品饮料

板块跑赢沪深 300 指数 0.14 个百分点。食品饮料子行

业涨跌幅排名前三的分别是调味发酵品（+5.75%）、食

品综合（+3.92%）和白酒（+3.13%）。 

 行业及上市公司信息回顾：2018 年 1-7 月全国饮料产

量同比增长 7.4%；万洲国际称关闭郑州屠宰厂对集团

无重大不利影响；香飘飘上半年收入增长但净利润大幅

下滑，固体奶茶遭遇瓶颈期；茅台集团 1-7 月完成产值

381.53 亿元，同比增长 16.4%；百威啤酒中国市场销量

首次超过美国；贝因美预计前 9月大幅减亏；华润高管

入驻汾酒董事会，汾酒混改将进入深水期；我国复合调

味料市场步入稳健增长阶段；中国成为嘉士伯销量和收

入最大市场。 

 投资建议：最近一直在争论消费升级与消费降级，我们

认为，升级也好，降级也罢，其实就像拼多多和茅台，

针对的消费群体可能并不一样，我们认为更准确的说应

该是消费两极化，食品饮料行业始终是传统的防御型行

业，相较于其他行业会更稳定一些，非基本面因素导致

的股价短期大跌恰好是买入绩优股的良机。目前估值已

有一定程度的回落，处于历史中位水平。绝大多数子行

业基本面可以确定，表现也相对坚挺，我们对食品饮料

板块依然保持相对乐观的态度。建议持续关注贵州茅

台、五粮液、山西汾酒、古井贡酒、中炬高新、汤臣倍

健等。  

 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 食品饮料指数跑赢大盘 

上周各大指数都有一定程度的回升，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

+2.27%、+1.53%、+1.10%和+2.96%。 

申万 28 个一级指数涨跌不一，从涨跌幅上看，非银金融、银行和食品饮料分列第一到第三位，涨跌

幅分别为+5.73%、+4.31%和+3.10%；涨跌幅后三位的是综合、纺织服装和农林牧渔，分别为-1.33%、-1.06%

和-0.68%。食品饮料板块跑赢沪深 300 指数 0.14 个百分点。 

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 

绝大多数子行业都实现了正收益，涨跌幅排名前三的分别是调味发酵品（+5.75%）、食品综合（+3.92%）

和白酒（+3.13%），其他酒类（-2.83%）、黄酒（-0.2%）和肉制品（+0.67%）分列后三位。 

我们认为，白酒、啤酒、调味发酵品、保健品、休闲食品等细分行业产品升级趋势较为明显，部分已

披露的中报印证了这一点。短期内，受金融去杠杆、中美贸易战等多因素影响，交易结构风险尚未完全释

放，整体回调在所难免，但是作为传统的防御型行业，绝大多数子行业基本面可以确定，表现也相对坚挺，

我们对食品饮料板块依然保持相对乐观的态度。 
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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六 

2018 年年初至今，申万食品饮料指数下跌 11.48%，同期沪深 300 指数下跌 17.50%，食品饮料跑赢大

盘 6.02个百分点，涨幅排名在申万 28个一级行业指数中列第六位，较上周再下滑一位。休闲服务（-3.09%）、

计算机（-9.17%）和医药生物（-10.27%）分列一至三位，综合（-35.11%）、电气设备（-31.94%）和有色

金属（-30.90%）列后三位。各子行业中，调味发酵品（+11.74%）、食品综合（+0.29%）和白酒（-10.52%）

名列第一至三位，葡萄酒（-29.45%）、软饮料（-28.91%）和黄酒（-24.79%）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 估值处于历史中位水平 

截止 2018 年 8月 24 日，食品饮料行业动态估值为 26.31X，较上周略有回升，在所有申万一级行业排

中从高到低排第八位，处于近四年历史较低水平。 

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 2018 年 1-7 月全国饮料产量同比增长 7.4% 

据中商产业研究院数据库显示，2018 年 7 月全国饮料产量为 1609.4 万吨，同比增长 2.2%。 

2018 年 1-7 月饮料累计产量为 9882.1 万吨，同比增长 7.4%。其中，2018 年 7月，中国规模以上啤酒

企业产量 460.6 万千升，同比下降 1.6%。 

------中商情报网  

2.2 万洲国际称关闭郑州屠宰厂对集团无重大不利影响 

万洲国际 8月 17 日公告，澄清有关郑州屠宰厂的报章报道。因郑州屠宰厂检测出非洲猪瘟，郑州市

人民政府发出疫区封锁令，自昨日起，暂时关闭郑州屠宰厂六星期。对此，公司并无获悉集团其他屠宰厂
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发现任何非洲猪瘟或其他猪只疫情。由于郑州双汇业务仅占集团整体业务的很小部分，故暂时关闭郑州屠

宰厂对于集团的营运及财务状况不会造成任何重大不利影响。 

------东方财富网  

2.3 香飘飘上半年收入增长但净利润大幅下滑，固体奶茶遭遇瓶颈期 

香飘飘发布 2018 年上半年业绩报告显示，2018 年 1-6 月，公司实现营业收入 8.70 亿元，同比增长

55.38%；实现归属于母公司股东的净利润亏损 0.55 万元，同比下降 78.92%。对于收入增长但净利润的大

幅下滑的原因，香飘飘表示，在传统的二季度淡季中，公司持续加大了对液体奶茶的品牌广告费用、渠道

推广费用、销售人力费用等资源投放。报告显示，2018 年 1-6 月，香飘飘销售费用达 3.17 亿元，同比增

加 54.68%。其中广告费用 1.14 亿元，同比增长 78.12%；职工薪酬 0.95 亿元，同比增加 48.44%；其余销

售费用也有不同程度上涨。 

曾受消费者追捧的固体奶茶，由于创新不足遭遇瓶颈期，整体市场开始减量前行。近年来，多个固体

奶茶品牌销量下滑，市场份额最大的香飘飘品牌在该市场中的营收也出现下滑。业内人士表示，受到即饮

茶的冲击、消费者对于健康需求的提高以及产品创新不足等因素影响，固体奶茶业务遭遇瓶颈期，逐渐步

入增速放缓、增长空间有限的困境当中。 

------食品科技网 

2.4 茅台集团 1-7 月完成产值 381.53 亿元，同比增长 16.4% 

8 月 21 日，仁怀市政府发布 2018 年 1-7 月主体经济指标完成情况。据悉，报告期内，仁怀市规模以

上白酒企业产值完成 411.17 亿元，同比增长 14.3%，其中茅台集团完成 381.53 亿元，同比增长 16.4%；

地方 2000 万元以上白酒产值完成 29.64 亿元，同比下降 5.4%。2000 万元以上白酒包装销售量完成 13.35

万千升，同比增长 4.8%，其中：茅台酒包装 17412 千升，同比增长 9.7%；地方酒业包装 5.57 万千升，同

比下降 24.3%。 

------糖酒快讯 

2.5 百威啤酒中国市场销量首次超过美国 

据报道，2018 年上半年，百威啤酒在中国的销量超过了美国，而且随着中国对这种啤酒的需求不断增

长，中国与美国的差距预计还会扩大。有分析指出，百威啤酒在中国被视为一种令人向往的外国啤酒，荷
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兰合作银行高级饮料分析师弗朗索瓦•索纳维尔在接受采访时表示：“无论是对家乡或度假时喝的啤酒的怀

念，还是对真品的渴望，消费者都把外国啤酒视为一种优质产品。” 

------中国国际酿酒网  

2.6 贝因美预计前 9 月大幅减亏 

*ST 因美 23 日晚发布业绩预告，公司预计 2018 年 1-9 月归属上市公司股东的净利润-2000.00 万至

3000.00 万，同比变动 94.78%至 107.83%，食品加工制造行业平均净利润增长率为 27.50%。公司基于以下

原因作出上述预测：配方奶粉新政于 2018 年正式实施，公司 1-9 月归属于上市公司股东的净利润大幅减

亏，力争实现扭亏为盈。 

------同花顺 

2.7 华润高管入驻汾酒董事会，汾酒混改将进入深水期 

据腾讯快讯今日消息，通过股权转让方式获得山西汾酒 11.45% 股权的华润，在完成股权过户一个月

后，提名华润啤酒高管进入山西汾酒董事会。业内人士表示，华润重金入股山西汾酒，此次派人员进入汾

酒董事会，意味着汾酒的混改将进入深水期。 

汾酒集团引入战略投资的初衷，就是引进有实力、有渠道的战略投资者，实现引资、引智。探索实施

股权激励、管理层持股和员工持股计划，形成多元制衡的股权结构，进一步推动股权多元化。在此过程中，

彻底剥离“企业办社会”等职能，减少管理层级，逐步完善法人治理结构。按照相关约定，华润接下来将

稳坐山西汾酒第二大股东的“交椅”。未来，在山西汾酒的混改中，华润带给汾酒的不仅仅是资金的支持，

而是多维度的支持。 

------网易财经 

2.8 我国复合调味料市场步入稳健增长阶段 

根据中国调味品行业著名品牌百强统计（简称百强统计）数据，国内调味品总产量与总销售收入都保

持逐年上升的趋势。2017 年的总产量为 1247 万吨，同比增长 9.4%，总销售收入为 820 亿元，同比增长率

为 9.5%。2017 年复合调味料产业的产量为 49.5 万吨，同比增长 14.9%。在调味品行业的 17 大分支产业中，

复合调味料产业的同比增长率仅次于蚝油，位居第二位。 
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根据百强统计数据，2017 年复合调味料产量排名前三的企业依次为上海太太乐、李锦记、安徽强旺，

产量分别为 14万吨、10.4 万吨、7.4 万吨；同比增长率前三的企业依次为宁夏伊品、鹤山东古、青岛瑞

可莱，分别为 54.6%、47.2%、34.6%。 

在进入百强的 29 家复合调味料企业中，接近半数产量集中在 1-5 万吨之间，呈现“纺锤形”格局。

这个区间的企业实力接近，市场竞争激烈。相比较而言，复合调味料产业中，鸡精和鸡粉等增速较为平稳，

复合调味酱等品种增速较快。 

------中国调味品协会  

2.9 中国成为嘉士伯销量和收入最大市场 

今年上半年，嘉士伯中国成功加冕“双冠王”，成为这家丹麦啤酒巨头无论销量还是收入均为最大规

模的市场。 

上周四，嘉士伯公布了 2018 年上半年财报，并在随后举行了业绩分析师会议。财报显示，2018 年上

半年嘉士伯的净收入有机增长 5.1%，达 310 亿丹麦克朗（约合人民币 325.66 亿），而净利润为 24.71 亿丹

麦克朗（约合人民币 25.96 亿），增长了 7.2%。 

在这份新的成绩单中，中国首次成为了嘉士伯收入最高的市场。嘉士伯 CEO 郝瀚思（Cees 't Hart）

也在分析师会议上多次“点名表扬”中国市场。据会议资料显示，嘉士伯在中国市场上半年净收入有机增

长了 17%，这是由 10%的有机销量增长与 7%的价格/组合增长推动的。而国际品牌与本土品牌均有所增长。 

郝瀚思在点评亚洲市场时称：“在这一地区的关键投资之一便是扩大在中国的国际高端品牌组合。”嘉

士伯对于高端品牌组合如此看重也不无道理。在上半年国际品牌组合 15%的增长中，高端品牌 1664 凯旋大

涨了 64%，乐堡增长了 15%，而嘉士伯也增长了 12%。“我们在高端市场的份额还在增长”，郝瀚思透露道，

“嘉士伯在中国的市场份额已经增长到了 6.5%左右”。同时，更高级的精酿啤酒也被嘉士伯寄予了厚望。

“以中国为例，精酿与特色啤酒以及无酒精饮料的增长目标在 2%~4%之间，并且还是趋向较高的增长。”郝

瀚思说道。 

------中国国际啤酒网 
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3.本周观点 

最近一直在争论消费升级与消费降级，我们认为，升级也好，降级也罢，其实就像拼多多和茅台，针

对的消费群体可能并不一样，我们认为更准确的说应该是消费两极化，食品饮料行业始终是传统的防御型

行业，相较于其他行业会更稳定一些，非基本面因素导致的股价短期大跌恰好是买入绩优股的良机。目前

估值已有一定程度的回落，处于历史中位水平。绝大多数子行业基本面可以确定，表现也相对坚挺，我们

对食品饮料板块依然保持相对乐观的态度。 

依然建议关注受益于消费升级最明显的细分行业，比如一线白酒、区域型白酒龙头、调味发酵品、休

闲食品、保健品等。随着中报的披露，建议持续关注业绩可能超预期的公司，比如贵州茅台、五粮液、山

西汾酒、古井贡酒、中炬高新、汤臣倍健等。 

 

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。 

 

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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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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