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 食品饮料 

报告日期：2018 年 9 月 10 日 

  近期行情回顾：上周各大指数都出现了不同程度的下

跌，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-0.84%、-1.69%、-0.69%和-1.71%。申万

28 个一级指数涨跌不一，从涨跌幅上看，国防军工、

农林牧渔和采掘分列第一到第三位，涨跌幅分别为

+4.33%、+1.10%和+1.10%；涨跌幅后三位的是家用电器、

电子和食品饮料，分别为-3.26%、-2.41%和-2.41%。食

品饮料板块跑输沪深 300 指数 0.70 个百分点。各子板

块中，涨跌幅排名前三的分别是肉制品（+2.59%）、葡

萄酒（+1.38%）和其他酒类（+1.08%），乳品（-6.28%）、

食品综合（-2.28%）和白酒（-2.19%）分列后三位。 

 行业及上市公司信息回顾： 2018 年 1-7 月饮料酒产量

同比增长 0.76%；燕京啤酒业务范围再度扩充；汾酒将

在加拿大建酒庄；茅台稳价再出招：狗茅 375ml 礼盒、

3 斤、5斤装新上市；张裕赚取全部葡萄酒上市公司 90%

利润，暴露了国产葡萄酒困境；上市一年热销 2亿包，

君乐宝开创芝士酸奶新品类；保健品巨头海外“血拼”，

汤臣倍健 6.7 亿澳元收购澳洲益生菌老大；猪瘟疫情当

头"大象"转身缓慢；调查报告：大陆年轻人最喜欢喝啤

酒。 

 投资建议：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，随着双节的临近，我

们依旧看好白酒板块和保健品板块的表现，对食品饮料

板块依然保持相对乐观的态度。建议关注受益于消费两

级分化明显的细分行业，比如一线白酒、区域型白酒龙

头、光瓶酒龙头、调味发酵品、休闲食品、保健品等以

及此类行业中估值具有相对优势的上市公司，如贵州茅

台、五粮液、今世缘、山西汾酒、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 食品饮料指数跑输大盘 

上周各大指数都出现了不同程度的下跌，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-0.84%、-1.69%、-0.69%和-1.71%。 

申万 28 个一级指数涨跌不一，从涨跌幅上看，国防军工、农林牧渔和采掘分列第一到第三位，涨跌

幅分别为+4.33%、+1.10%和+1.10%；涨跌幅后三位的是家用电器、电子和食品饮料，分别为-3.26%、-2.41%

和-2.41%。食品饮料板块跑输沪深 300 指数 0.70 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 

各子板块也表现各异，涨跌幅排名前三的分别是肉制品（+2.59%）、葡萄酒（+1.38%）和其他酒类

（+1.08%），乳品（-6.28%）、食品综合（-2.28%）和白酒（-2.19%）分列后三位。 

肉制品板块反弹较为明显，但不排除因为其他地区再次出现类似疫情而导致的不利影响。乳品跌幅较

大主要是受伊利股份半年报低于预期影响所致。作为传统的防御型行业，大多数子行业基本面可以确定，

表现也相对坚挺，随着双节的临近，我们还是看好白酒板块和保健品板块的表现，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五 

2018 年年初至今，申万食品饮料指数下跌 14.60%，同期沪深 300 指数下跌 18.69%，食品饮料跑赢大

盘 4.09 个百分点，涨幅排名在申万 28 个一级行业指数中列第六位，较上周下降一位。休闲服务（-3.09%）、

计算机（-9.24%）和医药生物（-11.40%）分列一至三位，综合（-36.30%）、有色金属（-32.99%）和电气

设备（-32.03%）列后三位。各子行业中，调味发酵品（+11.37%）、食品综合（+2.00%）和白酒（-12.25%）

名列第一至三位，乳制品（-30.24%）、软饮料（-29.57%）和葡萄酒（-29.40%）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 9 月 7 日，食品饮料行业动态估值为 25.31X，基本与上周持平，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 月饮料酒产量同比增长 0.76% 

据中轻工业网发布数据显示，2018 年 1-7 月，饮料酒产量 3238.52 万千升，同比增长 0.76%，其中：

白酒（折 65度，商品量）产量 540.71 万千升，同比增长 3.32%；啤酒产量 2512.09 万千升，同比增长 0.49%；

葡萄酒产量 39.61 万千升，同比下降 1.72%。 

------糖酒快讯  

2.2 燕京啤酒业务范围再度扩充 

近日，燕京啤酒发布半年报，其 2018 上半年营收达 63.74 亿元，同比增长 0.57%，净利润同比增长

3.06%达 5.06 亿元。在发布半年报同时，燕京啤酒发布修改《公司章程》的公告，扩大其经营范围。其核

心的啤酒生产及销售业务，在今年上半年实现啤酒销量 259.57 万千升，其中燕京主品牌销量 182.74 万
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千升，“1+3”品牌销量 238.80 万千升。在营业收入增加的同时，其营业成本反而实现了下降，今年上半

年同比下降了 2.45%，为 36.70 亿元，并且销售费用也实现了 3.64%的下降。 

事实上，2017 年以来，国内啤酒行业进入缓慢复苏期，这一过程中，整体行业产量同比下滑，2018

年年初，国内啤酒行业巨头集体提价。而提价或许并不是啤酒行业形势转好的单一因素，燕京啤酒披露的

内容显示，其以清爽酒为基础、以中档酒为主突破、以高档酒提升品牌价值为战略。 

另外，虽然华北地区仍是其销售重点，营收达到 26.76 亿元，而华南地区的增长也具有重要的意义，

今年上半年营收达 20.68 亿元，同比增长了 10.87%。 

------经济观察网 

2.3 汾酒将在加拿大建酒庄  

9 月 7日上午十点，汾酒集团在太原汾酒大厦举行了“加拿大清香型白酒酒庄项目”新闻发布会，会

上宣布，汾酒将在加拿大建设清香型白酒酒庄。 

中国白酒国际化是一项需要长期研究的课题，是符合当前国家文化战略的重要一环。汾酒在加拿大建

设白酒酒庄势必将推动该课题的发展，将汾酒的品类优势、健康优势、文化优势传递给当地消费者，进一

步提升汾酒品牌形象，开拓更加广阔的国际市场。 

汾酒集团党委书记、董事长李秋喜表示，这不仅标志着汾酒的国际化之路迈出了实质性、历史性的一

步，同时也意味着汾酒与武有政先生开启了携手并肩、共谋发展的新时代！对于汾酒、乃至整个中国白酒

产业的国际化之路而言，都是一个良好的开端。 

------九州糖酒网 

2.4 茅台稳价再出招：狗茅 375ml 礼盒、3 斤、5 斤装新上市 

茅台戊戌狗年生肖酒 375ml 两瓶礼盒装、1.5L 收藏装、2.5L 珍藏装悉数上市。这三款特殊规格的狗

年茅台酒，不仅在产量上相当稀缺，而且每一瓶（套）都配有由茅台集团现任董事长李保芳亲笔签名的收

藏证书，这在经典规格的狗年茅台酒基础上，又增加了十足的收藏价值和纪念意义。而此举也被业界视为

了茅台双节旺季前“稳价”的又一举措。 

------搜狐财经 
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2.5 张裕赚取全部葡萄酒上市公司 90%利润，暴露了国产葡萄酒困境 

截至目前，14家国产葡萄酒上市公司(包括港股上市和新三板)都已经发布 2018 年中期业绩报告，这

14 家葡萄酒上市公司总业绩 43.34 亿元，而去年同期数字为 41.60 亿元。其中张裕 2018 年半年报显示，

报告期内张裕实现营收 28.28 亿元，比上年同期增长 2.21%，净利润为 6.35 亿元，比上年同期下降 5.11%。 

2018 年上半年，张裕的业绩占 14 家葡萄酒上市公司总营收的 65%以，而且无论是营收还是净利润都

甩开竞争对手很大距离，龙头地位稳固。张裕 2017 年上半年的净利润是 6.70 亿元，而今年上半年净利润

6.35 亿元，同比下降 5.11%。对于张裕而言，更加危险信号是上半年的净利润下降幅度正在扩大，因为张

裕 2017 年上半年净利润同比下降仅为 3.59%。 

从报告中可以提炼两个关键点，一、整个葡萄酒消费平稳即增长有限；二、受进口葡萄酒竞争冲击。

张裕上半年在葡萄酒业务营收 22.35 亿元，同比增长 3.92%，超过整体增长。这主要得益于张裕在智利和

澳大利亚收购葡萄酒企业纳入合并范围后使营业收入同比增加所致。这表明，其海外布局收效明显，但是

国产葡萄酒板块并没有明显的增长。 

可以肯定的是宏观经济下行将对国内消费需求产生不利影响，不利于行业发展。这就是大环境最大的

注解，受到波及的不止张裕一家。在葡萄酒整体消费增长潜力有限和国产葡萄酒复苏缓慢的双重影响下，

进口葡萄酒会进一步挤压国产葡萄酒的市场份额和利润空间。2018 年上半年张裕的销售费用为 7.1 亿元，

同比增长 6.27%，这主要是广告推广费和营销人员薪酬同比增加所致。龙头企业尚且如此，可以想象整个

国产葡萄酒行业的局面并不乐观。 

上述 14 家国产葡萄酒上市公司 2018 年半年总利润为 7.09 亿元，但张裕一家独大，利润 6.35 亿元，

贡献了总利润额的 90%。14 家企业中，有 6家处于亏损状态，中葡股份虽然销售额没有下滑，却亏损 4774

万元，在 14 家上市公司中排名最后一位。大部分上市公司今年下半年还将面临较大压力。 

记者在多家国产葡萄酒上市企业的年中报中都看到了一条相似的信息：中低端葡萄酒的价格竞争异常

激烈，利润空间一直在压缩。这其中饱含两个方面，一、中低端进口葡萄酒以低价冲击中低端国产葡萄酒;

二、国产葡萄酒企业能拿得出手的高端品牌和高单价产品寥寥无几，就算是头部企业，其大单品都还是处

于培育阶段，各家还是以中低端产品为销售主力，市场蛋糕只有这么大，那么在中低端产品方面，低价成

为最主要的竞争手段。 

------酒业家 
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2.6 上市一年热销 2 亿包，君乐宝开创芝士酸奶新品类  

9 月 4日，君乐宝“涨芝士啦”上市一周年暨品类布局战略发布会在河北石家庄召开。会上获悉，由

君乐宝研发并在全国首推的“涨芝士啦”芝士酸奶取得了良好的市场反馈，一年内销量突破 2亿包。君乐

宝乳业集团副总裁、低温事业部总经理屈殿军表示，芝士酸奶新品类已初具规模，未来几年将力争实现 20

亿包销售量。 

尼尔森数据表明，目前“涨芝士啦”在芝士酸奶品类市场占有率高达 82%，预计今年 9月单月销售额

将突破 1亿元，一年内销售额增长十倍。 

------北京商报  

2.7 保健品巨头海外“血拼”，汤臣倍健 6.7 亿澳元收购澳洲益生菌老大 

在单品运营模式遭遇争议以及业绩迎来发展拐点背景下，汤臣倍健股份有限公司再次开启买买模式。

根据企业公告，汤臣倍健总代价为约 6.7 亿澳元。目前，该项收购已获得所有所需的监管机构及公司股东

大会审批。 

资料显示，LSG 是澳洲益生菌市场规模最大的企业之一，旗下最主要的品牌为 Life-Space，产品覆盖

全年龄段人群。此前，汤臣倍健还以 2,100 万澳元价格收购拜耳旗下具有 70年历史的儿童营养补充剂品

牌 Penta-vite 业务资产。有分析指出，公司战略思路清晰，通过外延收购实现品类的有效补充，有望成

功进入儿童膳食补充剂及益生菌市场，打开新的业务增长点。 

------华夏时报 

2.8 猪瘟疫情当头"大象"转身缓慢 

农业农村部新闻办公室 8月 16日发布通知称，河南省郑州市经济开发区某食品公司屠宰场发生一起

生猪非洲猪瘟疫情。该公司正是郑州双汇食品有限公司。双汇发展 8月 19日发布公告称，郑州双汇屠宰

厂划定为疫点并实施封锁，封锁时间为 6周。对该批生猪及圈内待宰的其他生猪共计 1362 头全部扑杀并

进行无害化处理。 

而截至 9月 5日，我国 6个省份已经发生 9起非洲猪瘟疫情。今年 8月，辽宁沈阳确诊我国首例非洲

猪瘟疫情，此后，河南郑州、江苏连云港、浙江温州、安徽芜湖相继发生 4起非洲猪瘟疫情。9月刚刚 5



 

 

 

9 

证 券研 究报告 ·行业 报告  

规范、专业、创新                                            请阅读最后一页重要免责声明    9 

天，全国已经确诊 4起疫情。其中，安徽宣城确诊 2起，江苏宜兴通报 1起，黑龙江佳木斯通报 1起。不

过，农业农村部均表示，上述疫情已得到有效处置。 

事实上，全球非洲猪瘟疫情在进入 2018 年后变得复杂严峻。根据《经济日报》报道，2018 年以来，

共有 11 个中东欧国家通报发生 2710 起疫情。8月 25日，罗马尼亚农业部门证实该国最大的养猪场爆发非

洲猪瘟疫情，预计将有超过 14万头生猪被扑杀。罗马尼亚南部地区最近一年以来已爆发数百起非洲猪瘟

疫情，今年已扑杀了超过 10 万头生猪。 

搜猪网首席分析师冯永辉认为，非洲猪瘟疫情在中国地区的复杂性体现在：目前尚未查出疫情从哪传

入、何时传入、各起疫情之间的关系等。国家相关部门已经开始联手应对处置该疫情情况。从目前看，非

洲猪瘟疫情不太可能出现大规模蔓延的情况。 

卓创资讯生猪行业分析师张莉莉告诉《中国经营报》记者，潜在的危机中还存在潜在的机遇。“如果

大面积爆发，势必会淘汰更多实力不佳的企业，这对双汇来说是进一步扩展市场的机会。另外，肉制品行

业或因疫情在一定程度上得以规范，国家鼓励的冷链运输环节则可能得到长足发展。 

------新浪财经 

2.9 调查报告：大陆年轻人最喜欢喝啤酒 

近日一份新的酒类消费研究调查报告指出，大陆年轻人最爱喝的是啤酒，其次为葡萄酒、预调酒、调

味啤酒等在内低酒精浓度的酒，原因包括年轻人喝不惯烈酒，而且聚会场合当中，低度酒的包装较迎合年

轻人喜好。此外，90 后网购酒品的忠诚度低，主要关注口味、酒精度数，大多爱尝鲜、回购率低。 

2017 年中国酒行业销售额超 8000 亿元（人民币，下同），白酒销售收入达 5654.42 亿元，依然独占鳌

头。总部位于德国慕尼黑的罗兰贝格管理谘询公司，日前针对大陆年轻人的一份酒品消费调研报告却显示

出，年轻人的酒类消费习惯不同于此，年轻人最爱喝啤酒，其次则为葡萄酒、预调酒、调味啤酒等在内的

低度酒。 

罗兰贝格的调研报告也归纳出，大陆年轻人因为喝酒的历史并不长，甚至有的才刚开始喝酒，通常不

习惯于高酒精浓度的烈酒；对他们而言，往往会从低度酒开始尝试。再加上年轻人的聚会有男有女，为求

照顾到所有人的口味，并维持轻松愉快的交流氛围，低度酒比高度酒更能达到效果。 

------中国国际啤酒网 
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 3.本周观点 

市场短期剧烈波动是检验上市公司质地的试金石，我们认为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。半年报已披露完毕，白酒和调味品行业的业绩总体来说比较不错，基本符合我们之前

的预期。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，经过最近几周的调整，目前估值已有一定程度的回落，处于历史中位水平。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，随着双节的临近，我们依旧看好白酒板块和保健品板

块的表现，对食品饮料板块依然保持相对乐观的态度。 

建议关注受益于消费两级分化明显的细分行业，比如一线白酒、区域型白酒龙头、光瓶酒龙头、调味

发酵品、休闲食品、保健品等以及此类行业中估值具有相对优势的上市公司，如贵州茅台、五粮液、今世

缘、山西汾酒、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） 

0

500

1000

1500

2000

J
a
n
-
1
4

A
p
r
-
1
4

J
u
l
-
1
4

O
c
t
-
1
4

J
a
n
-
1
5

A
p
r
-
1
5

J
u
l
-
1
5

O
c
t
-
1
5

J
a
n
-
1
6

A
p
r
-
1
6

J
u
l
-
1
6

O
c
t
-
1
6

J
a
n
-
1
7

A
p
r
-
1
7

J
u
l
-
1
7

O
c
t
-
1
7

J
a
n
-
1
8

A
p
r
-
1
8

J
u
l
-
1
8

飞天茅台 五粮液 洋河梦之蓝(M3)
水井坊 30年青花汾酒 剑南春

 

 

0

500

1000

1500

2000

J
a
n
-
1
4

A
p
r
-
1
4

J
u
l
-
1
4

O
c
t
-
1
4

J
a
n
-
1
5

A
p
r
-
1
5

J
u
l
-
1
5

O
c
t
-
1
5

J
a
n
-
1
6

A
p
r
-
1
6

J
u
l
-
1
6

O
c
t
-
1
6

J
a
n
-
1
7

A
p
r
-
1
7

J
u
l
-
1
7

O
c
t
-
1
7

J
a
n
-
1
8

A
p
r
-
1
8

J
u
l
-
1
8

飞天茅台 五粮液 洋河梦之蓝(M3)

水井坊 30年青花汾酒 剑南春
 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 



 

 

 

11 

证 券研 究报告 ·行业 报告  

规范、专业、创新                                            请阅读最后一页重要免责声明    11 

分析师简介 

万蓉：英国赫尔大学，商业管理硕士，主要研究和跟踪领域：大消费 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

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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