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中报收官，喜多忧少 

——食品饮料周报2018第35期 

 

股票名称 
EPS PE 

18E 19E 18E 19E 

贵州茅台 30.60 37.50 22 18 

伊利股份 1.07 1.25 25 22 

中炬高新 0.83 0.92 29 26 

桃李面包 1.33 1.60 43 36 

资料来源：长城证券研究所 

 

 8 月 27 日-8 月 31 日，食品饮料指数跌幅 1.1%，跑输沪深 300 约 1.4pct，

子行业中肉制品（1.5%）、白酒（0.3%）、食品综合（0.0%）涨幅居前。

本周食品板块略有回调，市场策略未形成一致预期，板块涨跌交替进行。

本周中报公布完毕，食品饮料整体业绩较好，分子行业来看，2Q18 白酒

营收 、利润维持高增长势头，扣除茅五后预收款仍有提升，结构升级带

来的毛利率提升仍是利润增长主要推手，行业仍处于景气周期。大众品方

面：啤酒基本符合预期，华润中报验证提价逻辑持续，青啤按会计准则还

原后也有明显改善；调味品中海天、中炬业绩稳定增长，且中炬治理机制

有望改善，适合长周期布局。肉制品龙头双汇受益猪价下跌，利润超预期

并持续改善，且新品将陆续投放市场，有利于肉制品销量回升；乳制品方

面伊利受到行业短期竞争加剧以及奥运费用结算影响，利润出现大幅下

滑。整体看食品中报业绩喜多忧少。行业即将进入中秋国庆旺季备货以及

三季报披露，我们建议布局业绩稳定增长的子行业龙头，重点关注茅台、

中炬高新、绝味食品、桃李面包等。 

 投资组合：优选业绩稳定增长、估值低标的。建议配置贵州茅台、中炬高

新、绝味食品、桃李面包。（1）贵州茅台：茅台中报业绩符合预期，估计

2Q18 出货量超 5000 吨，与草根调研一致。预收款确认节奏合理，无需过

度担忧。双节期间欲加大投放力度，旺季备货情况良好，终端动销无忧。

（2）中炬高新：中报业绩略超预期，调味品稳健增长，销售费用率下降

提升利润弹性，地产结算是利润大增主因。公司修改章程，猜测管理层调

整步伐前进，治理机制问题有望解决，公司可能从业务层面自上而下改善。

（3）绝味食品：中央工厂+加盟模式利于市场扩张，2Q18 全国门店数量

按节奏推进，单店收入稳定增长，短期看门店扩张、产品提价、口味丰富、

服务改善等仍可提高收入弹性；长期看公司平台具备资源整合能力，业绩

再上台阶可期。（4）桃李面包：2Q18 业绩符合预期，新品推广+市场拓展

推动营收持续增长，西南新老产能未有能效衔接导致西南增速放缓。结构

升级+提价推动毛利率增长，利润弹性较大。桃李平衡全国产能布局，仍

在跑马圈地不断强化优势，具备持续成长性。 

 个股调研更新：涪陵榨菜：（1）根据草根调研，8 月份收入环比恢复性增
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长，渠道库存处于良性，半成品采购价同降 15%左右。预计全年费用率预

计会和去年持平。（2）近两年环保趋严、原料成本上涨，一些小企业退出、

大企业经营面临考验，公司加快抢占机遇和市场，今年 5 月份实施大水漫

灌活动，抢占优质经销商，预计明年效果明显。（3）公司定位中高端，不

会做低端，未来发展战略一是抓机遇、抢市场，二是增加全国化品类，三

是休闲方向发展。 

 风险提示：宏观经济下行风险、食品安全风险。 
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1. 每周观点及个股更新 

1.1 中报收官，喜多忧少 

8 月 27 日-8 月 31 日，食品饮料指数跌幅 1.1%，跑输沪深 300 约 1.4pct，子行业中肉制

品（1.5%）、白酒（0.3%）、食品综合（0.0%）涨幅居前。本周食品板块略有回调，市场

策略未形成一致预期，板块涨跌交替进行。本周中报公布完毕，食品饮料整体业绩较好，

分子行业来看，2Q18 白酒营收 、利润维持高增长势头，扣除茅五后预收款仍有提升，

结构升级带来的毛利率提升仍是利润增长主要推手，行业仍处于景气周期。大众品方面：

啤酒基本符合预期，华润中报验证提价逻辑持续，青啤按会计准则还原后也有明显改善；

调味品中海天、中炬业绩稳定增长，且中炬治理机制有望改善，适合长周期布局。肉制

品龙头双汇受益猪价下跌，利润超预期并持续改善，且新品将陆续投放市场，有利于肉

制品销量回升；乳制品方面伊利受到行业短期竞争加剧以及奥运费用结算影响，利润出

现大幅下滑。整体看食品中报业绩喜多忧少。行业即将进入中秋国庆旺季备货以及三季

报披露，我们建议布局业绩稳定增长的子行业龙头，重点关注茅台、中炬高新、绝味食

品、桃李面包等。 

1.2 个股观点更新 

 伊利股份：市占率稳步提升，利润短期承压 

公司 2Q2018 实现收入 201.9 亿，同比增 14%；归母净利 13.46 亿，同比降 17.5%。营收

稳步增长主因重点产品、新品皆有不错表现和渠道精耕、下沉效果持续显现。未来随着

产品结构升级、渠道渗透率持续增强，预计公司全年收入可达 18%。2Q2018 毛利率为

39.1%，同比持平，主因产品结构升级对冲包材成本压力。2Q18 净利下滑源于广告及宣

传费用增加，可能源于：（1）蒙牛成为世界杯官方赞助商，二季度加大营销费用投放，

伊利跟随加大重点产品和新产品的投入；（2）伊利 1H18 新增冬奥会赞助费用（此费用于

17 年 9 月开始结算）；（3）在买赠促销上维持相对较高的水平。往下半年展望，公司原奶

收购价稳定、结构升级或可抵消成本压力，估计全年毛利率略增；蒙牛下半年费用投放

大概率收敛，行业竞争程度边际减弱，公司下半年费用投放缓和，预计全年公司净利增

速约 8%。1H18 公司市场份额持续提升，伊利仍大扩大自身优势，竞争实力进一步增强。

而健康饮品事业部、奶酪事业部的成立，低温酸奶组织分工的调整也利于公司将单品做

细做强。蒙牛年内边际改善明显，即使忽略世界杯营销加剧短期竞争，长期来看渠道的

调整及下沉持续，行业竞争应是常态，伊利利润率回升周期可能拉长。根据中报情况，

下调全年盈利预测，预计 18-20 年 EPS 分别为 1.07、1.25、1.47 元，同比增 8%、17%、

18%，给予“推荐”评级。 

2. 市场表现：食品饮料行业跑输沪深 300 

8 月 27 日-8 月 31 日，食品饮料指数跌幅 1.1%，跑输沪深 300 约 1.4pct，子行业中肉制

品（1.5%）、白酒（0.3%）、食品综合（0.0%）涨幅居前。个股方面，顺鑫农业、水井坊、

洋河股份、元祖股份、克明面业等表现优异，西藏发展、伊利股份、来伊份、迎驾贡酒、

金达威股价走弱。 
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图 1：过去一周，食品饮料跌幅 1.1%，排名 23/28  图 2：过去一周，肉制品、白酒、食品综合涨幅居前 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 3：过去一周，顺鑫农业、水井坊表现较好  图 4：过去一周，西藏发展、伊利股份跌幅居前 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

3. 上游数据 

8 月 21 日，GDT 拍卖全脂奶粉中标价 2883 美元/吨，环比-2.5%；同比-8.3%。奶价环比

略有降低。8 月 22 日，国内生鲜乳价格 3.4 元/吨，环比+0.6%，同比-0.3%。长期看国内

奶牛存栏量处于低位，奶价进行上行周期，预计 18 年国内原奶价格平稳向上。 

图 5：8 月 21日，GDT 全脂奶粉中标价同比-8.3%  图 6：8 月 22日，国内生鲜乳价格同比-0.3%，环比+0.6% 
 

 

 

 

资料来源：GDT，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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8 月 24 日，生猪价格 13.7 元/公斤，同比-6.7%，环比-1.0%；猪肉价格 20.4 元/公斤，同

比-3.7%，环比+1.1%。2018 年 7 月能繁母猪存栏 3180 万头，同比-4.0%，环比-1.9%。牛

羊肉对猪肉替代效应明显，加之规模化养殖使得头均重量增加，预计 18 年猪肉价格稳中

有降。12 月 30 日，白条鸡价格 23.0 元/公斤，同比+5.7%，环比+0.4%。 

图 7：8 月 24 日，生猪价格同比-6.7%，猪肉价格同比-3.7%  图 8：2018年 7 月，生猪存栏数量同比-2.0%，环比-0.8% 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 9：2018 年 7月能繁母猪数量同比-4.0%，环比-1.9%  图 10：12 月 30日，白条鸡价格同比+5.7%，环比+0.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

2018 年 7 月，进口大麦价格 259.7 元/公斤，同比+34.5%。进口数量 60 万吨，同比-16.7%。

预计 18 年进口大麦价格仍将上行，啤酒生产成本可能持续承压。 

图 11： 2018 年 7 月，进口大麦价格同比+34.5%  图 12：2018 年 7月，进口大麦数量同比-16.7% 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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8 月 31 日，大豆现货价 3528.4 元/吨，同比-2.5%。8 月 22 日，豆粕平均价格 3.4 元/公斤，

同比+5.3%。受到阿根廷减产影响，中美贸易战正式打响，预计大豆价格大概率走高。 

图 13：8 月 31日，大豆现货价同比-2.5%  图 14：8 月 22日，豆粕平均价同比+5.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

8 月 31 日，柳糖价格 5,230 元/吨，同比-20.4%；8 月 24 日，白砂糖零售价格 11.4 元/公

斤，同比+3.0%。长期看全球白糖进入增长期间，白糖价格可能在高位偏弱运行。 

图 15：8 月 31日，柳糖价格同比-20.4%  图 16：8 月 24日，白砂糖零售价同比+3.0% 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

4. 行业要闻 

 【微酒】据 Liv-ex 数据显示，今年初，波尔多葡萄酒的交易额仅总值的 68.3%。这

个份额与 2010 年相比可谓惨不忍睹。不仅如此，年初至今该酒区的交易总额比例急

跌至只有 60.7%，创 Liv-ex 记录新低。尽管波尔多的交易份额仍是最大，但其影响

力已大幅下降。（8-27） 

 【中国酒业杂志】：汾酒商贸公司决定，2018 年 9 月 18 日至 2018 年 9 月 30 日期

间，打款预购 2018 年头锅原浆汾酒的客户，可享受庆典价：5L 装 2018 年头锅原浆

汾酒 3300 元/坛，2.5L 装 2018 年头锅原浆汾酒 1700 元/坛。（8-29） 

 【小食代】：8 月 28 日，雀巢和星巴克公司宣布完成交易，永久性授权雀巢在全球

范围内星巴克咖啡店之外销售星巴克零售和餐饮产品。凭借雀巢的全球影响力，星

巴克品牌食品和餐饮服务可以开启全球拓展进程。（8-29） 



 

 行业周报 

 

长城证券 9 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 【微酒】8 月 29 日，第十三届“亚洲品牌 500 强”榜单在中国香港揭晓。五粮液再

次荣登榜单，并位列总排名第 48 名，品牌价值增幅位居前 50 强首位。同时，五粮

液在榜单中位列亚洲食品饮料行业第 2 名。（8-30） 

 【糖酒快讯】：8 月 31 日，可口可乐公司宣布达成收购咖世家有限公司的最终协议。

此次从其母公司韦博得集团收购咖世家的估价为 39 亿英镑。通过本次交易，可口可

乐公司将获得韦博得集团全资子公司咖世家的所有已发行和流通的股票，该子公司

包括了咖世家目前所有运营业务。（8-31） 

5. 近一月研究报告 

表 1：近一月研究报告 

报告类型 报告名称 时间 

中报点评 贵州茅台中报点评：预收款合理变化，龙头业绩稳定

向上 

8月 2日 

行业周报 啤酒格局生变，聚焦中报业绩 8月 6日 

行业周报 客观看待消费数据，正视食品配置价值 8月 13日 

中报点评 海天味业中报点评：龙头稳健增长，业绩再攀高峰 8月 15日 

中报点评 双汇发展中报点评：业绩超预期，利润弹性显 8月 15日 

中报点评 安琪酵母中报点评：营收稳增长，利润出现波动 8月 17日 

行业周报 食品中报业绩稳健，板块配置价值凸显 8月 20日 

中报点评 绝味食品中报点评：Q2盈利稳提升，业绩略超预期 8月 22日 

中报点评 桃李面包中报点评：利润明显改善，全国稳步扩张 8月 22日 

中报点评 中炬高新中报点评：稳中求进，长远布局 8月 23日 

中报点评 千禾味业中报点评：Q2 收入增速回落，全国化稳步推

进 

8月 23日 

行业周报 反弹食品先行，重视中炬新价值 8月 27日 

中报点评 伊利股份中报点评：市占率稳步提升，利润短期承压 8月 31日 
 

资料来源：长城证券研究所 

6. 备忘录 

表 2：最近重大事件备忘录 

日期 公司 股东会 限售解禁 

9 月 3 日 天润乳业  
定向增发机构配售股

份解禁 2,811.65 万股 

 山西汾酒 14：30山西汾阳  

9 月 7 日 中炬高新  14：30广东中山  

 光明乳业 13：30上海长宁  
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7.  

风险提示 

 宏观经济下行、食品安全事件。 

9 月 10 日 百润股份 14：30上海浦东  

9 月 11 日 好想你 13：30河南新郑  

9 月 13 日 深深宝 A 14：30广东深圳  

 深深宝 B 14：30广东深圳  

 *ST皇台 14:30 甘肃武威  

9 月 14 日 泸州老窖  
定向增发机构配售股

份解禁 5,833.33 万股 

   得利斯 14：30山东诸城  

9 月 17 日 古井贡酒 10：00安徽亳州  

 古井贡 B 10：00安徽亳州  

9 月 26 日 *ST因美 14：00浙江杭州  

 庄园牧场 14：30甘肃兰州  
 

资料来源：Wind，长城证券研究所 
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