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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周食品饮料指数大幅上涨3.12%，领先大盘0.85个

百分点，在申万28个一级行业中排名第3，较上周上

升25名。板块成交额为587.23亿元，市场活跃度连续

三周下降。目前，板块整体TTM为26.31，相对全部A

股溢价率为88.06%，较上周上浮。 

 部分白酒公司开始启动旺季备货，需求均向好。茅台

率先进入“双节”旺季备战阶段，从8月1日起一直到

9月底预计向市场投放7000吨飞天茅台，但由于年产

能一定，且从历史来看，除非遭遇重大经济危机或政

策变动，白酒消费量一直呈上升趋势，因此，我们认

为茅台此次放量不会影响供需关系，而接下来的淡季

依旧不淡，看好全年增长。次高端方面，洋河与汾酒

的供货量目前与市场预期比还有较大缺口，看好旺季

动销率，全年价格上涨已成定局。 

 双节旺季备战信息陆续反馈，中报各公司基本面向好，

前期的调整也体现了消费数据疲软对板块带来的悲观

预期，因此我们对旺季板块的表现维持谨慎乐观，建

议关注库存低、业绩确定的一线白酒及洋河以及成长

性确定的汾酒。 

 风险提示：食品安全问题；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 

上周食品饮料指数大幅上涨3.12%，领先大盘0.85个百分点，在申万28

个一级行业中排名第3，较上周上升25名。板块成交额为587.23亿元，

市场活跃度连续三周下降。目前，板块整体TTM为26.31，相对全部A股

溢价率为88.06%，较上周上浮。2018年初至上周五收盘，食品饮料涨

跌幅为-7.50%，落后休闲服务板块（-3.32%）、银行（-6.70%），在申

万28个一级行业中排名第3。 

 

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（倍数） 

  

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只个股中有55只上涨，前三名分别为中炬高新

（17.52%）、绝味食品（13.88%）、安井食品（11.05%）。板块35只

股票下跌，其中水井坊（-13.12%）、香飘飘（-9.35%）与百润股份（-7.71%）

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） 

600872.SH 中炬高新 24.66  17.52  40.13  39.69  6.92  5.80  

603517.SH 绝味食品 34.45  13.88  13.76  27.77  5.98  3.94  

603345.SH 安井食品 33.03  11.05  10.26  32.86  4.46  2.09  

600305.SH 恒顺醋业 8.95  8.49  74.01  24.53  4.14  4.72  

600132.SH 重庆啤酒 23.88  6.99  12.16  32.75  12.54  3.69  

002507.SZ 涪陵榨菜 23.17  6.69  42.37  35.64  9.23  10.90  

000860.SZ 顺鑫农业 35.88  6.58  70.19  35.41  2.96  1.84  

603866.SH 桃李面包 52.00  5.48  2.05  43.53  8.49  5.83  

002515.SZ 金字火腿 4.67  4.50  57.85  43.33  3.26  11.93  

600381.SH 青海春天 7.18  4.46  15.92  14.24  1.84  9.99  

603696.SH 安记食品 15.48  -3.10  5.61  55.41  3.47  8.57  

002732.SZ 燕塘乳业 18.52  -4.21  2.47  23.61  3.23  2.21  

002329.SZ 皇氏集团 4.25  -4.71  47.53  -32.31  1.27  1.43  

002702.SZ 海欣食品 4.51  -4.88  36.43  4,675.38  2.64  1.94  

002726.SZ 龙大肉食 8.08  -6.19  22.50  40.44  2.89  0.79  

000995.SZ *ST 皇台 6.49  -7.09  3.30  -5.71  -6.87  23.52  

603027.SH 千禾味业 17.31  -7.63  47.40  25.53  4.23  5.51  

002568.SZ 百润股份 12.32  -7.71  16.24  30.22  3.22  5.00  

603711.SH 香飘飘 17.43  -9.35  13.99  25.94  3.45  2.14  

600779.SH 水井坊 47.17  -13.12  51.08  40.99  16.12  7.87  

资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

1.3 投资建议 

部分白酒公司开始启动旺季备货，需求均向好。茅台率先进入“双节”

旺季备战阶段，从8月1日起一直到9月底预计向市场投放7000吨飞天茅

台，两月供应量接近全年的四分之一。当前，茅台批发商价格仍维持在

1700元左右的高位，除提前一个月备货外，公司还通过加快供应速度，

严查市场、打击投机炒货行为等措施，希望价格回归合理价位。茅台需

求自2016年初开始不断提高，但由于产能一定，供求关系不断紧张。因
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此与其他白酒企业不同，茅台近几次旺季都在提高投放量，避免价格大

幅上涨。但由于2.8万吨的年产能一定，且从历史来看，除非遭遇重大经

济危机或政策变动，白酒消费量一直呈上升趋势，因此，我们认为茅台

此次放量不会影响供需关系，而接下来的淡季依旧不淡，看好全年增长。 

次高端方面，洋河股份继续实行严格的配额制，在8月20日正式启动中

秋促俏，销售配额30%以上在当天被抢完，首日业绩同比增幅200%以上。

汾酒旗下汾牌系列酒则宣布自8月23日起暂停开票结算，恢复时间另行

通知。洋河与汾酒的供货量目前与市场预期比还有较大缺口，看好旺季

动销率，全年价格上涨已成定局。 

白酒公司双节旺季备战信息陆续反馈，中报基本面向好，前期的调整也

体现了消费数据疲软对板块带来的悲观预期，因此我们对旺季板块的表

现维持谨慎乐观，建议关注库存低、业绩确定的一线白酒及洋河以及成

长性确定的汾酒。 

 

表 2：重点公司估值情况 

 收盘价（元） EPS 一致预期（元/股） PE（倍） 

 2018/8/24 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

贵州茅台 660.30 28.95 35.20 42.64 22.81  18.76  15.49  

泸州老窖 45.25 2.42 3.12 3.94 18.70  14.50  11.48  

五粮液 62.96 3.34 4.26 5.29 18.85  14.78  11.90  

山西汾酒 47.25 1.81 2.49 3.26 26.10  18.98  14.49  

洋河股份 108.85 5.51 6.78 8.13 19.75  16.05  13.39  
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 

 

 

 

2、数据跟踪 

截至8月24日，贵州茅台、五粮液出厂价格基本保持平稳，五粮液京东

零售价上调41元至1098元。全国主产区生鲜乳价格维持3.38元/公斤，环

比未变，同比下降0.6%。国产婴幼儿奶粉价格环比上升0.16%，零售价

为181.31元/公斤；国外品牌婴幼儿奶粉价格连续第二周上涨，零售价为

227.47元/公斤，环比上升0.15%。 
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图 4：茅台、五粮液出厂价 图 5：茅台、五粮液、洋河京东零售价 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

 

图 6：生鲜乳价格 图 7：新西兰全球乳制品贸易价格指数 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：GDT，国开证券研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

500

1,000

1,500

1
6

0
1

0
1

1
6

0
4

0
1

1
6

0
7

0
1

1
6

1
0

0
1

1
7

0
1

0
1

1
7

0
4

0
1

1
7

0
7

0
1

1
7

1
0

0
1

1
8

0
1

0
1

1
8

0
4

0
1

1
8

0
7

0
1

茅台（53度）500ml出厂价（元）

五粮液（52度）500ml出厂价（元）

0
500

1,000
1,500
2,000

1
6

0
1

0
1

1
6

0
4

0
1

1
6

0
7

0
1

1
6

1
0

0
1

1
7

0
1

0
1

1
7

0
4

0
1

1
7

0
7

0
1

1
7

1
0

0
1

1
8

0
1

0
1

1
8

0
4

0
1

1
8

0
7

0
1

飞天茅台(53度)500ml零售价（元）

五粮液(52度)500ml零售价（元）

洋河梦之蓝(M3)(52度)500ml零售价（元）

(30)
(20)
(10)
0
10
20
30

3.0

3.5

4.0

4.5

生鲜乳主产区平均价（元/公斤）

同比（右）%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

今值 累计收益率



 

                                                                               行业周度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                          7 of 8 

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 

 

3、风险提示 

食品安全问题；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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