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推荐（维持）  
8 月电商数据有所改善，紧密关注中秋动销 

 

 本周主题：8 月电商数据有所改善  

8 月份阿里系电商数据反馈特点：整体有所改善，乳品调味品保健品均高增。 

白酒：销售额有所下降，临近中秋旺季需求有所升温。8 月阿里渠道国产白酒
线上销售额同比下降 7.8%，但销量增速亮眼，同比增长 19.6%。分产品看，
洋河、老窖临近中秋旺季，增速恢复高增，8 月销售额分别同比增长 45.5%、
41.9%。  

乳制品：伊利蒙牛增长稳健，龙头份额逐步提升。 8 月伊利阿里系同比增长
28.1%；蒙牛销售额同比增长 28.7%。同时，乳制品行业龙头市场份额逐步提
升，伊利和蒙牛线上市占率分别为 21.9%、22.5%，分别同比提升 6.0 和 6.3pcts。 

调味品：整体量价齐升，酱油板块表现亮眼。8月阿里渠道日常调味品子行业
销售额保持量价齐升的趋势。其中，销售量同比增长 46.6%，平均价格同比增
长 1.6%。分品牌来看，酱油行业增速亮眼，海天、厨邦、千禾、欣和销售额
分别同比增长 66%、147.2%、74.0%、155.8%。  

保健品：汤臣倍健高增，品牌店占比有所提升。8 月阿里渠道保健品销售额同
比增长 16.0%，增速环比明显改善，天猫渠道实现销售额同比增长 29.9%，淘
宝渠道实现销售额同比下降 11.8%，品牌店占比提升 9.6pcts 至 51.0%。  

休闲食品：领先品牌整体增长稳健，三只松鼠增长快速。休闲食品 8 月阿里系
线上销售额同比增长 15.0%。三只松鼠、百草味、良品铺子位居休闲食品线上
销售额前三，增长稳健，销售额同比分别增长 35.4%、10.8%、10.3%。  

 本周调研：飞天茅台坚挺，生肖茅台回落，普五继续控货  

茅台：旺季允许经销商提前执行计划后，多数经销商反馈月初到货，少部分反
馈月中到货，普遍反馈需求良好。飞天茅台价格坚挺，在茅台放量后批价从
1700 以上回落至 1600，但最近批价又回升至 1680-1700 元。但茅台生肖酒反
馈从高位回落，炒作降温，经销商反馈最新狗年生肖酒跌至 3000 元，鸡年跌
至 3300，猴年跌至 4500，马年跌至 9800，羊年跌至 15000 元左右，均比高点
又较大幅度回落，显示超高端消费市场理性回归，尤其送礼需求或有回落。 

五粮液：本周多地普五批价维持在 825-830 元左右，目前需求未受茅台放量影
响，商超及经销商库存不高。普五多地反馈仍处停止打款阶段，但 1618 正常
打款。终端门店标价 1099 元，部分按箱出货 899 元，五粮 e 店出现缺货现象，
1919 门店普五价格小幅上调。部分小商反馈普五缺货严重，公司又要求 1218

前普五全部停止打款，要求按照 830 从大商处进货销售，公司希望进一步逼空
渠道库存，理顺渠道价格体系。  

其他品牌：洋河梦之蓝、古井目前销售仍然正常景气；国窖 1573 华东地区渠
道开发积极，费用投入巨大，实际批价 730-760 元；水井坊江苏地区反馈一批
商出货保持良性，但终端门店动销较弱，反馈为门店主要客户为中小企业，预
计商务需求回落；汾酒多地目标任务完成度良好，有大商与汾酒开始积极合作。 

 投资建议：密切关注旺季动销，紧盯大众品类龙头  

白酒方面，在消费后周期担忧及增速换挡预期下，边际改善减弱，近期市场反
馈确实比较平淡。但经过近期下跌后，当前估值隐含了业绩不增长的预期，市
场已经较为悲观，后续最多只是担忧验证，跌出了空间只是还需时间。建议短
期密切跟踪旺季动销等待数据验证，后续随着新预期形成后，中线稳态估值依
旧可期，长线价值非常突出。当前经济预期继续下行，优选低预期确定性品种，
防御首选茅台、顺鑫，反弹首选洋河、五粮液、老窖、古井、汾酒。  

大众品方面，维持格局投资思维，紧盯细分品类龙头。重点推荐在股东治理上
有望改善的中炬高新，战略性关注伊利股份，推荐绝味食品、安井食品，关
注海天味业、汤臣倍健。 

 风险提示：白酒行业竞争加剧，食品品质风险。 
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一、本周主题：8 月电商数据有所改善 

（一）白酒：销量增速亮眼，临近中秋旺季需求明显升温 

整体销售额同比有所下降，但销量增速亮眼，临近旺季洋河老窖恢复高增。8 月阿里渠道国产白酒线上销售额 1.9

亿元，同比下降 7.8%。销量上看，销售量同比增长加 19.6%，价格上看，国产白酒平均价格 136.8 元，同比下降 22.9%，

部分系当月低端酒销量大幅增加，如牛栏山同比增长速为 45.4%。分品牌来看，8 月茅台销售额排名位居第一，销售

额 1651 万元，同比下降 4.3%；五粮液销售额 1522 万元，同比下降 73.5%，预计与 6 月份开始普五停货政策影响有

一定关系；洋河销售额 1111 万元，同比增长 45.5%，泸州老窖销售额 895.8 万元，同比增长 41.9%，环比来看，洋

河老窖 7 月同比销售额增速分别为-21.6%、-41.8%，临近中秋旺季洋河老窖增速明显恢复高增。 

图表 1  阿里渠道国产白酒销售额及销量  图表 2  8 月国产白酒各品牌占比 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

图表 3  贵州茅台销售额（万元）及销量（万件）  图表 4  五粮液销售额（万元）及销量（万件） 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

图表 5  洋河股份销售额（万元）及销量（万件）  图表 6  泸州老窖销售额（万元）及销量（万件） 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 
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（二）乳制品：伊利蒙牛增长稳健，龙头份额逐步提升 

伊利蒙牛销量保持较快增长，龙头份额逐步提升。8 月阿里渠道液奶行业销售额 4.24 亿元，同比下降 7.1%，其中销

售量 810.6 万件，同比增长 13.1%，平均产品价格 52.3 元，同比下降 17.9%。分子品类来看，白奶占比 66.5%，月度

占比有所提升，酸奶占比 31.0%。其中 8 月白奶销售额为 2.8 亿元，同比下降 9.2%，销售量 504.5 万件，同比增长

22.5%，均价 55.9 元，主要系伊利、蒙牛线上促销活动带动白奶放量；8 月酸奶销售额 1.3 亿元，同比下降 1.1%，销

售量 262.7 万件，同比增长 4.3%，均价 50.0 元，同比下降 5.1%。分品牌来看，龙头伊利蒙牛销量保持较快增长，稳

步提升行业份额，8 月伊利阿里系销售额 9292.6 万元，同比增长 28.1%，销量 177.03 万件，同比增长 36.0%；蒙牛

销售额 9534.7 万元，同比增长 28.7%，销量 201.7 万件，同比增长 57.5%。光明品牌销售额 2849.4 万元，同比下降

30.5%，销量 43.0 万件，同比下降 19.8%。可以看到，乳制品行业龙头竞争优势不断强化，市场份额逐步提升，伊利

和蒙牛线上市占率分别为 21.9%、22.5%，分别同比提升 6.0 和 6.3pcts。 

图表 7  阿里渠道乳制品销售额及销量  图表 8  阿里渠道白奶及酸奶占比变化（%） 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

图表 9  白奶销售额（万元）及销量（万件）  图表 10  液奶销售额（万元）及销量（万件） 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 
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图表 11  8 月各品牌份额占比  图表 12  伊利、蒙牛、光明线上销售额（万元） 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

蒙牛产品引领酸奶白奶，伊利促销力度略微放缓。8 月阿里渠道蒙牛纯牛奶（16 盒装）销售额 1088.6 万元，蒙牛纯

甄酸奶（24 盒装）978.5 万元，延续其 7 月白奶酸奶销售额榜首地位。伊利常温酸奶单品安慕希（12+4 盒装）销售

额 945.7 万元，排名从第 3 跌至第 6 位，我们认为可能与价格较上月小幅回升有关。伊利金典（12 盒装）及蒙牛特

仑苏（16 盒装）分别实现销售额 456.4 万元/963.7 万元，排名 14 位/5 位，价格维持上月 59.9 元/68.9 元水平。蒙牛

纯甄（24 盒装）实现销售额 978.5 万元，其价格为 89.9 元，与上月持平。 

图表 13  伊利蒙牛热销产品 

产品  201808 201807 

 
价格（元） 销售额（万元） 价格（元） 销售额（万元） 

蒙牛纯牛奶 PURE MILK250ml*16 盒  35.10 1088.55 35.1 595.49 

蒙牛纯甄常温酸奶 200g*24 盒  89.90 978.47 89.9 775.94 

蒙牛特仑苏纯牛奶 250ml*16 盒  68.90 963.66 68.90 910.22 

伊利   安慕希原味酸奶  205g*12+4 盒  66.00 945.69 61.6 812.67 

伊利  高钙低脂奶  250ml*24 盒  63.90 915.78 63.80 756.40 

伊利  无菌砖纯牛奶  250ml*24 盒  59.90 794.66 59.80 619.89 

伊利  金典有机纯牛奶  250ml*12 盒  59.90 456.43 59.90 263.01 

资料来源：淘宝数据、华创证券 

（三）调味品：整体量价齐升，酱油板块表现亮眼 

维持量价齐升趋势，酱油板块高速增长。8 月阿里渠道日常调味品子行业销售额 1.4 亿元，同比增长 48.9%，保持量

价齐升的趋势。其中，销售量为 674.1 万件，同比增长 46.6%，较 7 月增速（16.9%）有所提升，平均价格 21.1 元，

同比增长 1.6%。分品牌来看，海天、李锦记、太太乐、舒可曼、恒顺销售额分别位居前 5 名，分别占比 9%、4%、

3%、2%、2%。就主要酱油品牌来看，海天销售额为 1274.5 万元，同比增长 66.0%，厨邦销售额为 232.5 万元，同

比增长 147.2%。千禾销售额为 379.7 万元，同比增长 74.0%，欣和销售额为 348.2 万元，同比增长 155.8% 
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图表 14  调味品销售额及销量增速（%）  图表 15 调味品子行业销售额占比 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

图表 16  海天味业销售额（万元）及销量（万件）  图表 17  厨邦销售额（万元）及销量（万件） 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

图表 18  千禾销售额（万元）及销量（万件）  图表 19  欣和销售额（万元）及销量（万件） 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

（四）保健品：汤臣倍健高增，品牌店份额有所提升 

汤臣倍健高增，天猫店占比提升。8 月阿里渠道保健品销售额 16.3 亿元，同比增长 16.0%，增速环比明显改善，其

中海外保健品销售额 6.87 亿元，同比增长 5.9%。分渠道来看，天猫渠道实现销售额 3.5 亿元，同比增长 29.9%，淘

宝渠道实现销售额 3.35 亿元，同比下降 11.8%，品牌店占比提升 9.6pcts 至 51.0%。分产品看，汤臣倍健、Swisse、

修正分别位列保健品线上销售额前三名，其中汤臣倍健 8 月阿里系线上销售额 1.0 亿元，同比增长 29.9%，Swisse
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线上销售额 8148.6 万元，同比增长 6.4%，其中天猫和淘宝分别贡献 67.4%和 32.6%的销售额，Muscletech 线上销售

额 3594.9 万元，同比增长 15.9%。，其中天猫和淘宝分别贡献 78.0%和 22.0%的销售额。综合来看，天猫品牌店占

比进一步提升。 

图表 20  阿里渠道保健品销售额及销量  图表 21  海外保健品月度销售额 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

图表 22  海外保健品淘宝及天猫销售额  图表 23  汤臣倍健、Swisse、Muscletech 销售额 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

（五）休闲食品：领先品牌整体增长稳健，三只松鼠增长快速 

三只松鼠促销拉动销售额高增。休闲食品 8 月阿里系线上销售额 43.9 亿元，同比增长 15.0%。其中糕点行业销售额

12.1 亿元，占比 27.5%，位居子行业第一，饼干、坚果和卤味零食的销售规模分别为 7.26 亿元、6.07 亿元、5.65 亿

元，占比分别为 16.5%、12.9%、10.7%。分品牌来看，三只松鼠、百草味、良品铺子位居休闲食品线上销售额前三，

分别占比 9.6%、4.8%、4.5%。三只松鼠销售额 4.4 亿元，同比增长 35.4%，销售量 1618.4 万件，同比增长 39.9%，

均价 2.7 元，同比下降 3.2%。百草味 2.3 亿元，同比增长 10.8%，销售量 920.3 万件，同比增长 4.2%，均价 2.6 元，

同比增长 6.3%，良品铺子销售额 2.3 亿元，同比增长 10.3%，销售量 1011.4 万件，同比增长 11.6%，均价 2.3 元，

同比下降 0.7%。三只松鼠均价下降预计与加大促销力度有关，带动销量增长领先竞品。 
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图表 24  阿里渠道休闲食品销售额及销量  图表 25  休闲食品细分行业比例 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

图表 26  8 月主要品牌线上占有率  图表 27  三只松鼠阿里渠道销售额及销量 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

图表 28  百草味阿里渠道销售额及销量  图表 29  良品铺子阿里渠道销售额及销量 

 

 

 

资料来源：淘宝数据、华创证券  资料来源：淘宝数据、华创证券 

二、本周渠道调研反馈：飞天茅台坚挺，生肖茅台回落，普五继续控货 

茅台：旺季允许经销商提前执行计划后，多数经销商反馈月初到货，少部分反馈月中到货，普遍反馈需求良好。飞

天茅台价格坚挺，在茅台放量后批价从 1700 以上回落至 1600，但最近批价又回升至 1680-1700 元。但茅台生肖酒反

馈从高位回落，炒作降温，经销商反馈最新狗年生肖酒跌至 3000 元，鸡年跌至 3300，猴年跌至 4500，马年跌至 9800，
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羊年跌至 15000 元左右，均比高点又较大幅度回落，显示超高端消费市场理性回归，尤其送礼需求或有回落。 

五粮液：本周多地普五批价维持在 825-830 元左右，目前需求未受茅台放量影响，商超及经销商库存不高。普五多

地反馈仍处停止打款阶段，但 1618 正常打款。终端门店标价 1099 元，部分按箱出货 899 元，五粮 e 店出现缺货现

象，1919 门店普五价格小幅上调。部分小商反馈普五缺货严重，公司又要求 1218 前普五全部停止打款，要求按照

830 从大商处进货销售，公司希望进一步逼空渠道库存，理顺渠道价格体系。 

其他品牌：洋河梦之蓝、古井目前销售仍然正常景气；国窖 1573 华东地区渠道开发积极，费用投入巨大，实际批价

730-760 元；水井坊江苏地区反馈一批商出货保持良性，但终端门店动销较弱，反馈为门店主要客户为中小企业，预

计商务需求回落；汾酒多地目标任务完成度良好，有大商与汾酒开始积极合作。 

三、投资策略：密切关注旺季动销，紧盯大众品类龙头 

白酒方面，在消费后周期担忧及增速换挡预期下，边际改善减弱，近期市场反馈确实比较平淡。但经过近期下跌后，

当前估值隐含了业绩不增长的预期，市场已经较为悲观，后续最多只是担忧验证，跌出了空间只是还需时间。建议

短期密切跟踪旺季动销等待数据验证，后续随着新预期形成后，中线稳态估值依旧可期，长线价值非常突出。当前

经济预期继续下行，优选低预期确定性品种，防御首选茅台顺鑫，反弹首选洋河、五粮液、老窖、古井、汾酒。 

大众品方面，维持格局投资思维，紧盯细分品类龙头。重点推荐在股东治理上有望改善的中炬高新，战略性关注伊

利股份，推荐绝味食品、安井食品，关注海天味业、汤臣倍健。 

四、行业数据 

9 月 7 日，53 度 500ml 飞天茅台 1499 元/瓶， 52 度水井坊价格 519 元/瓶，52 度洋河梦之蓝 M3 为 499 元/瓶，

52 度剑南春价格 418 元/瓶，52 度泸州老窖价格 218 元/瓶，53 度 30 年青花汾酒 678 元/瓶，均与上周持平； 52 度

五粮液 1018 元/瓶，较上周下降 0.68% 

9 月 7 日，拉菲传奇 AOC 级干红（赤霞珠、梅洛）一号店价格 188 元/瓶，张裕干红（特选蛇龙珠）一号店 98

元/瓶，均与上周持平；张裕干红（赤霞珠）一号店 31.3 元/瓶，较上周上涨 11.79%，杰卡斯干红一号店 108 元/瓶，

较上周持平。 

五、上周行情回顾 

2018 年年初至今申万食品饮料指数下跌 14.60%，沪深 300 指数下跌 18.69%，2018 年至今食品饮料板块在申万

28 个子行业中排名第 6 位。上周（9 月 3 日-9 月 7 日）申万食品饮料指数下跌 2.41%，沪深 300 指数较上周下跌 1.41%。 
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图表 30  2016 年年初至今食品饮料指数与沪深 300 指数走势比较 

 

资料来源：Wind、华创证券 

图表 31  2018 年以来各行业涨跌幅比较（按申万分类） 

 

资料来源：Wind、华创证券 

图表 32 食品饮料板块周涨跌幅前十名列表（申万分类） 

排序  公司名称  
涨跌幅(%) 价格（元）  

日涨幅 周涨幅 月涨幅 收盘价 52 周最高价 52 周最低价 

1 恒顺醋业 2.13 5.32 6.55 10.09 10.72 7.31 

2 莫高股份 1.70 4.28 -1.27 7.79 12.36 7.21 

3 海南椰岛 -0.59 3.54 9.79 6.73 10.97 4.72 

4 双汇发展 2.17 3.00 -0.74 24.00 29.89 21.00 

5 重庆啤酒 6.91 2.91 1.51 26.14 32.99 17.71 

6 *ST 星湖 2.04 2.56 -6.98 4.00 5.65 3.40 
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7 金字火腿 0.83 2.53 5.19 4.86 10.13 4.29 

8 莲花健康 -0.49 2.50 -3.30 2.05 4.24 1.83 

9 得利斯 0.63 2.37 -5.74 4.76 9.68 4.54 

10 兰州黄河 0.00 2.34 -3.24 6.56 14.19 6.27 

资料来源：Wind、华创证券 

图表 33 食品饮料板块周涨跌幅后十名列表（申万分类） 

排序 公司名称 
涨跌幅(%) 价格（元） 

日涨幅 周涨幅 月涨幅 收盘价 52 周最高价 52 周最低价 

1 水井坊 2.71 -13.19 -28.71 37.85 59.49 31.30 

2 伊利股份 0.40 -7.07 -17.98 22.49 35.11 22.12 

3 克明面业 -2.58 -5.04 -5.41 12.07 16.47 10.86 

4 *ST 皇台 -1.55 -5.00 -15.05 5.70 14.28 4.76 

5 汤臣倍健 4.49 -4.90 -6.43 18.62 21.30 12.83 

6 泸州老窖 0.64 -4.71 -16.32 41.06 73.70 40.06 

7 龙大肉食 1.46 -4.54 -18.16 6.94 12.67 6.28 

8 好想你 0.68 -4.43 -15.55 8.85 15.59 8.74 

9 洋河股份 1.03 -4.34 -5.27 110.33 147.13 83.49 

10 贝因美 -1.68 -4.29 -7.50 4.69 10.70 4.44 

资料来源：Wind、华创证券 

六、估值 

2018 年二季末机构对食品饮料行业的配置比例为 10.40%。2018 年 9 月 7 日食品饮料板块绝对 PE 和绝对 PB 分

别为 26.16 倍和 5.05 倍，2005-2018 年食品饮料板块绝对 PE 和绝对 PB 的历史均值分别为 39.80 倍和 5.53 倍；9 月 7

日食品饮料板块相对沪深 300PE 和 PB 分别为 2.37 倍和 3.68 倍，历史均值分别为 2.36 倍和 2.56 倍。 
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图表 34 食品饮料行业机构配置比例对照图 

 

资料来源：Wind、华创证券  

图表 35 食品饮料绝对 PE 和 PB 走势图（2005 年至今，周） 

 

资料来源：Wind、华创证券 
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图表 36 食品饮料相对 PE 和 PB 走势图（2005 年至今，周） 

 

资料来源：Wind、华创证券 

图表 37 食品饮料、白酒、沪深 300PE 走势图（2005 年至今，周） 

 

资料来源：Wind、华创证券 
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图表 38 食品饮料、白酒相对 PE 走势图（2005 年至今，周） 

 

资料来源：Wind、华创证券 

七、行业一周数据及点评 

（一）白酒 

9 月 7 日京东数据：53 度 500ml 飞天茅台 1499 元/瓶， 52 度水井坊价格 519 元/瓶，52 度洋河梦之蓝 M3 为 499

元/瓶，52 度剑南春价格 418 元/瓶，52 度泸州老窖价格 218 元/瓶，53 度 30 年青花汾酒 678 元/瓶，均与上周持平； 

52 度五粮液 1018 元/瓶，较上周下降 0.68%；2018 年 1-7 月白酒产量 540.70 万千升，同比增长加 3.30%；2015 年 1-12

月规模以上白酒制造企业收入 5558.86 亿元，同比增长 5.22%，规模以上白酒制造企业利润总额 727.04 亿元，同比

增长 3.29%，上缴税金 552.67 亿元，同比增长 4.78%。 

图表 39 53 度 500ml 飞天茅台价格走势图元/瓶  图表 40 52 度 500ml 五粮液价格走势图元/瓶 

 

 

 

资料来源：公司公告、酒仙网、华创证券  资料来源：公司公告、酒仙网、华创证券 
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图表 41 洋河梦之蓝(M3)京东价格走势图元/瓶  图表 42 二线白酒京东价格走势图元/瓶 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

图表 43 白酒产量月度走势图  图表 44 白酒产量年度走势图 

 

 

 
资料来源：国家统计局、华创证券  资料来源：国家统计局、华创证券 

图表 45 白酒制造利润率月度走势图  图表 46 白酒制造利润率年度走势图 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

（二）葡萄酒 

Live-ex 高级葡萄酒交易所成立于 1999 年，经 Live-ex 完成的交易额超过全球高级葡萄酒总交易额的四分之三，
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依据欧洲地区注明葡萄酒价格走势编制该指数。2018 年 7 月 Live-ex Fine Wine100 指数报收于 314.47，上月数据为

316.62，较上月跌 0.68%。 

9 月 7 日，拉菲传奇 AOC 级干红（赤霞珠、梅洛）一号店价格 188 元/瓶，张裕干红（特选蛇龙珠）一号店 98

元/瓶，均与上周持平；张裕干红（赤霞珠）一号店 31.3 元/瓶，较上周上涨 11.79%，杰卡斯干红一号店 108 元/瓶，

较上周持平；2018 年 1-7 月葡萄酒总产量 39.60 万千升，同比下降 1.70%；2015 年 1-12 月规模以上葡萄酒企业累计

完成销售收入 462.64 亿元，同比增长 10.17%；累计实现利润总额 51.33 亿元，同比增长 15.92%；上缴税金 33.01 亿

元，同比增长 12%。2018 年 7 月葡萄酒进口量 5.40 万千升，同比下降 30.67%。 

 

图表 47 Live-exFineWine100 指数走势图  图表 48 张裕终端价格走势图元/瓶 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：公司公告、酒仙网、华创证券 

图表 49 国外品牌葡萄酒价格走势图  图表 50 葡萄酒进口量和进口价格走势图 

 

 

 

资料来源：酒仙网、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 
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图表 51 葡萄酒产量月度走势图  图表 52 葡萄酒产量年度走势图 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华创证券  资料来源：国家统计局，华创证券 

图表 53 葡萄酒制造利润率月度走势图  图表 54 葡萄酒制造利润率年度走势图 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

（三）啤酒 

2018 年 1-7 月全国啤酒产量 2512.10 千升，同比上升 0.50%；2015 年规模以上啤酒企业累计完成销售收入 1897.09

亿元，同比增长 1.52%；累计实现利润总额 143.90 亿元，同比增长 6.30%；上缴税金 206.49 亿元，同比增长 2.64%。 

图表 55 青啤和哈啤价格走势图  图表 56 国外啤酒品牌价格走势图 

 

 

 

资料来源：酒仙网、华创证券  资料来源：酒仙网、华创证券 
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图表 57 啤酒产量月度走势图  图表 58 啤酒产量年度走势图 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华创证券  资料来源：国家统计局、华创证券 

图表 59 啤酒制造收入利润走势图（累计值）  图表 60 啤酒制造收入利润走势图 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

（四）乳制品 

2018 年 8 月 29 日，内蒙古、河北等 10 个奶牛主产省（区）生鲜乳平均价格 3.42 元/公斤，同比持平。2018 年

8 月 31 日国产奶粉零售均价 180.84 元/公斤，较上周下跌 0.13%；酸奶零售价 14.36 元/L，较上周上涨 0.14%；进口

婴幼儿奶粉零售均价 227.68 元/公斤，较上周上涨 0.11%；牛奶零售价 11.60 元/L，较上周上涨 0.26%；2018 年 9 月

6 日芝加哥脱脂奶粉现货价为 92.00 美分/磅，较上周上涨 5.14%。 
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图表 61 生鲜乳价格走势图  图表 62 牛奶和酸奶零售价走势图 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 63 婴幼儿奶粉零售价走势图 

  

图表 64 芝加哥牛奶（脱脂奶粉）现货价走势图美分/磅 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

（五）肉制品 

9 月 7 日，全国生猪价格 13.73 元/公斤，较上周上涨 3.47%；猪肉价格 20.97 元/公斤，较上周上涨 1.75%；自繁

自养头均盈利 240.23 元/头，较上周上涨 13.84%；全国仔猪价格 26.08 元/公斤，较上周上涨 0.50%；二元母猪价 1626.52

元/头，较上周下跌 1.49%；猪粮比 7.19，较上周上涨 3.16%。 
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图表 65 生猪和猪肉价格走势图元/公斤  图表 66 生猪养殖盈利走势图元/头 

 

 

 

资料来源：搜猪网、华创证券  资料来源：搜猪网、华创证券 

图表 67 仔猪价格走势图元/公斤  图表 68 二元母猪价格走势图元/头 

 

 

 

资料来源：搜猪网、华创证券  资料来源：搜猪网、华创证券 

图表 69 猪粮比走势图  图表 70 猪配合饲料价格走势图元/公斤 

 

 

 

资料来源：搜猪网、华创证券  资料来源：搜猪网、华创证券 
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图表 71 能繁母猪存栏量走势图  图表 72 生猪存栏量走势图 

 

 

 

资料来源：搜猪网、华创证券  资料来源：搜猪网、华创证券 

八、行业新闻 

（一）茅台集团召开财务系统分析与调度会 

茅台集团召开财务系统分析调度会。目的在于强化集团财务管控，形成集团财务系统合力，建立集团财务信息

与资源共享、调度机制。期间茅台集团副总经理、总会计师杨建军对相关子公司提出了七点要求，目的是为了推进

子公司清理工作和加强管理。 

（二）六大聚焦措施，金徽酒踏上“二次创业”新征程 

9 月 2 日—4 日，金徽酒业 2018 年经销商大会于 B20 峰会主会场杭州国际拟会议中心召开，金徽酒股份有限公

司董事长周志刚等企业管理层、全国各地的经销商以及媒体记者近千人参加大会。此次大会不仅吹响了 2019 年销售

工作的集结号，更是金徽酒“二次创业”的新起点。 

（三）汾酒将与加拿大华侨武有政合作在加拿大建设白酒酒庄 

9 月 7 日上午，加拿大清香型白酒酒庄项目新闻发布会在山西太原举行。汾酒将与加拿大华侨武有政合作在加

拿大建设白酒酒庄，该酒庄将建成年酿造清香原酒 600 吨的生产车间和年成装能力 800 吨的生产线及配套设施。此

外，还将以展示汾酒文化为主题的博物馆、展示馆、特色酒吧、旅游酒馆都将在酒庄文化旅游产业园为国外消费者

提供白酒体验。 

（四）电商巨头三只松鼠开出首家松鼠联盟小店，布局新零售 

三只松鼠第一家不收加盟费、管理费的“加盟店”1 日在山东淄博开业，松鼠联盟小店项目计划五年内开出 1

万家店铺，并打造线上新零售创业平台。三只松鼠在今年不断加速布局新零售。据官方网站显示，目前线下体验“投

食店”已在芜湖、等 33 家城市相继开店，同时定位为城市公园升级版商业综合体的松鼠小镇将于 2019 年 5 月 1 日

开园营业。此外，另外 3 家联盟小店将于 9 月 8 日开业。 

九、风险提示 

高端酒行业竞争加剧，食品品质风险。 
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食品饮料组团队介绍 

研究所所长、首席分析师：董广阳 
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水晶球、金牛奖等最佳分析师排名第 1，为多家大型食品饮料企业和创投企业提供行业顾问咨询。 

研究员：张燕 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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