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——食品饮料行业周报（20180909） 

❖ 川财周观点 

经过三季度的市场调整，白酒板块估值快速回落，目前已处于历史估值中枢

下方。从短期看，受经济增长放缓预期、消费数据疲软、机构仓位博弈等多

重因素影响，消费板块估值仍受到一定压制，行业整体估值仍处于消化的过

程；中期来看，从 PEG 等指标看，部分白酒白马公司经过估值消化已重新回

落至价值投资区间，待消费数据转暖后，可迎来估值提振；长期来看，业绩

的稳健增长依然是配置白酒板块的主要因素，随着大众消费占比提升及行业

格局的逐步成熟，白酒行业周期性相对弱化，行业成长更为平稳，我们看好

具备品牌壁垒、良好的激励体制、前瞻战略与执行力的优质白酒企业持续业

绩成长。 

伊利股份中报销售费用率大幅提升，导致业绩低于预期，本周股价出现较大

跌幅。但从收入端来看，上半年收入同比增长 19%，其中液奶、奶粉、冷饮业

务收入分别同比增长 20%、27%、15%，维持较高增速，市占率继续提升。由于

广告营销费的大幅增长（+39%）及其他费用增长，导致业绩增速放缓。费用

率提升有新品宣传、季度波动等影响，预计 2018下半年费用边际改善。股价

调整有望提供优质白马的价值买点。 

调味品板块年初至今涨幅为 11.4%，是食品饮料细分板块唯一正收益行业。海

天味业为调味品板块提供了估值的锚，而在二线品牌中，国企改革预期则带

来优质品牌公司的估值提升。本周中炬高新公告，前海人寿将其持有的公司

24.92%股份转让给中山润田，中山润田不受保险资本监管政策限制，机制更

为灵活，是国企改革的重要进展。我们持续看好国企改革带来的调味品二线

品牌的蜕变与成长。 

❖ 市场综述 

本周市场依旧弱势震荡，上证综指下跌 0.8%，创业板指下跌 0.7%，川财消费

零售指数下跌 1.5%。食品饮料板块下跌 2.4%，跌幅居前。其中受伊利股份中

报业绩低于预期影响，乳品细分板块下跌 6.3%。个股方面，涨幅居前多为小

市值超跌反弹个股，桃李面包、水井坊、伊利股份等跌幅居前。 

❖ 行业动态： 

一线品牌强势领跑，区域酒企出现分化（佳酿网）；今年以来食用油价格稳中

略降，后期将保持稳定（中国经济网）；贵州白酒产业 1至 7月完成产值 560

亿元，同比增长 14.8%（中新网）；咖啡市场巨头征战激烈（广州日报）；上半

年资本增持白酒：谷底运筹帷幄正是时候（佳酿网）。 

❖ 风险提示：宏观经济增长持续预期，原材料价格波动风险。 
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一、川财周观点 

1. 白酒：估值向下空间有限，基本面持续向好 

2018 上半年白酒板块收入与净利润继续维持较快增长，行业景气度延续。高

端酒量价齐升，低端酒产品结构升级和区域扩张，高低端优势公司业绩增速更

为强劲。白酒行业总体毛利率达到 76%，提价红利继续驱动盈利能力提升。 

经过三季度的市场调整，白酒板块估值快速回落，从 6 月份 38 倍 PE（TTM）

回落至目前 24 倍，目前已处于历史估值中枢下方。从短期看，受经济增长放

缓预期、消费数据疲软、机构仓位博弈等多重因素影响，消费板块估值仍受到

一定压制，行业整体估值仍处于消化的过程；中期来看，从 PEG 等指标看，

部分白酒白马公司经过估值消化已重新回落至价值投资区间，待消费数据转暖

后，可迎来估值提振；长期来看，业绩的稳健增长依然是配置白酒板块的主要

因素，随着大众消费占比提升及行业格局的逐步成熟，白酒行业周期性相对弱

化，行业成长更为平稳，我们看好具备品牌壁垒、良好的激励体制、前瞻战略

与执行力的优质白酒企业持续业绩成长。 

相关标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒等。 

2. 乳品：伊利业绩低于预期，有望迎来价值买点 

伊利股份中报销售费用率大幅提升，导致业绩低于预期，本周股价出现较大跌

幅。但从收入端来看，上半年收入同比增长 19%，其中液奶、奶粉、冷饮业

务收入分别同比增长 20%、27%、15%，维持较高增速，市占率继续提升。

由于广告营销费的大幅增长（+39%）及其他费用增长，导致业绩增速放缓。

费用率提升有新品宣传、季度波动等影响，预计 2018 下半年费用边际改善。

股价调整有望提供优质白马的价值买点。 

3. 调味品：看好国企改革带来的二线品牌成长 

调味品板块年初至今涨幅为 11.4%，是食品饮料细分板块唯一正收益行业。海

天味业为调味品板块提供了估值的锚，而在二线品牌中，国企改革预期则带来

优质品牌公司的估值提升。本周中炬高新公告，前海人寿将其持有的公司24.92%

股份转让给中山润田，股权转让虽然是宝能系的一次内部“腾挪”，但中山润

田不受保险资本监管政策限制，机制更为灵活，是国企改革的重要进展。恒顺

醋业作为百年品牌，其国企改革预期也备受市场关注。我们持续看好国企改革

带来的调味品二线品牌的蜕变与成长。  
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二、行情回顾 

上周食品饮料指数下跌 2.41%，细分板块中乳品跌幅居前（-6.3%）。 

 

图 1： 一级行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 一级行业年初至今涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 3： 食品饮料指数与沪深 300 年初至今走势 

 
资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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图 4： 食品饮料细分行业周涨跌幅  图 5： 食品饮料细分行业年初至今涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

个股方面，涨幅居前多为小市值超跌反弹个股。桃李面包、水井坊、伊利股份

等跌幅居前。 

表格 1. 食品饮料板块周涨跌幅前十个股 

排名 
代码 股票简称 周涨跌幅 总市值 预测净利润(亿元) 净利润增速(%) PE 

涨跌幅前 10 个股 （%） （亿元） 2018 2019 2018 2019 2018 2019 

1 000576.SZ 广东甘化 33.7 29 - - - - - - 

2 002840.SZ 华统股份 12.2 41 - - - - - - 

3 600929.SH 湖南盐业 7.5 105 - - - - - - 

4 600305.SH 恒顺醋业 5.3 79 2.76 3.12 -2% 13% 29 25 

5 600543.SH 莫高股份 4.3 25 - - - - - - 

6 002847.SZ 盐津铺子 3.8 32 0.74 0.87 12% 18% 43 37 

7 603536.SH 惠发股份 3.6 15 - - - - - - 

8 600238.SH *ST椰岛 3.5 30 - - - - - - 

9 000895.SZ 双汇发展 3.0 792 50.00 55.48 16% 11% 16 14 

10 600132.SH 重庆啤酒 2.9 127 4.19 4.98 27% 19% 30 25 

11 002726.SZ 龙大肉食 -4.5 52 2.86 3.19 52% 12% 18 16 

12 000568.SZ 泸州老窖 -4.7 601 35.09 45.08 37% 28% 17 13 

13 300146.SZ 汤臣倍健 -4.9 274 9.77 12.00 28% 23% 28 23 

14 000995.SZ *ST皇台 -5.0 10 - - - - - - 

15 002661.SZ 克明面业 -5.0 40 1.82 2.28 61% 25% 22 18 

16 300741.SZ 华宝股份 -5.2 198 12.62 14.06 10% 11% 16 14 

17 603866.SH 桃李面包 -6.2 251 6.59 8.29 28% 26% 38 30 

18 002626.SZ 金达威 -6.6 86 8.36 8.93 76% 7% 10 10 

19 600887.SH 伊利股份 -7.1 1,367 66.86 78.78 11% 18% 20 17 

20 600779.SH 水井坊 -13.2 185 6.33 9.39 89% 48% 29 20 

资料来源：Wind，川财证券研究所（预测净利润为Wind一致预期） 
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三、行业估值 

食品饮料行业估值水平持续回落。2018 年 9 月 7 日，食品饮料行业 PE（TTM）

为 26 倍；白酒、啤酒、葡萄酒细分行业估值分别为 24、45、49 倍；软饮料、

乳品细分行业估值分别为 34、24 倍；肉制品、调味品、食品综合细分行业估

值分别为 20、42、33 倍。 

 

图 6： 食品饮料行业估值走势 PE（TTM，周）  图 7： 酒类细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 8： 软饮料、乳品估值走势 PE（TTM，周）  图 9： 其他细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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四、行业数据跟踪 

1. 重点白酒品种终端价走势 

川财食品饮料数据库白酒价格跟踪主要选取飞天茅台（53 度）、五粮液（52

度）、洋河梦之蓝（M3）、水井坊（52 度）、30 年青花汾酒（53 度）、泸州老

窖（52 度）等重点一二线白酒京东售价。 

 

图 10： 飞天茅台(53度)价格走势（元/瓶）  图 11： 五粮液(52度)价格走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 12： 洋河梦之蓝(M3)价格走势（元/瓶）  图 13： 水井坊(52度)价格走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 14： 30年青花汾酒(53度)价格走势（元/瓶）  图 15： 泸州老窖(52度)价格走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2. 重点红酒、黄酒终端价走势 

川财食品饮料数据库红酒价格跟踪主要选取张裕干红（特选蛇龙珠）750ml

京东售价；黄酒价格跟踪主要选取古越龙山（八年花雕王）京东售价。 

 

图 16： 张裕干红(特选蛇龙珠)价格走势（元/瓶）  图 17： 古越龙山(八年花雕王)价格走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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3. 细分品类产量数据 

川财食品饮料数据库产量跟踪主要选取国内白酒、啤酒、鲜、冷藏肉、软饮料

等月度产量数据及增速。 

 

图 18： 白酒月度产量及增速  图 19： 啤酒月度产量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 20： 鲜、冷藏肉月度产量及增速  图 21： 软饮料月度产量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

 

 

-10

-5

0

5

10

15

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
5

白酒月度产量（万千升）

同比增长（%，右轴）

-20

-10

0

10

20

0

100

200

300

400

500

600

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
5

啤酒月度产量（万千升）
同比增长（%，右轴）

-10

0

10

20

30

40

0

100

200

300

400

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
4

鲜、冷藏肉月度产量（万千升）

同比增长（%，右轴）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
5

软饮料月度产量（万千升）

同比增长（%，右轴）



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

11/14 

五、行业动态 

 

表格 2. 本周食品饮料重要行业资讯 

行业要闻 主要内容 

一线品牌强势领跑，区域酒

企出现分化 

白酒上市企业半年报业已全部出炉，行业格局愈发明朗。根据中报披露的数据，

一线名酒优势明显，茅台、五粮液、洋河营收分列前三，占 19家上市酒企营收近

七成份额。在行业整体回暖的趋势下，以泸州老窖、汾酒、水井坊等为代表的区

域性名酒也开始出现分化。从整体上看，行业复苏也带动了新一轮的白酒涨价潮。

就目前看，名酒由于有品牌支撑，核心大单品涨价接受程度高，拉升了整个酒水

类消费价格带。 

今年以来食用油价格稳中

略降，后期将保持稳定 

近日，记者从国家发改委获悉，今年以来国内食用油零售价格总体稳中略降。8

月下旬，全国 36个大中城市 5升桶装豆油、菜籽油、花生油平均零售价格分别为

48 元、62元和 133 元，与年初相比，豆油、菜籽油分别下降 0.8%、0.4%，花生

油持平。 

贵州白酒产业 1至 7月完成

产值 560 亿元，同比增长

14.8% 

2018年 1 月至 7 月，贵州白酒产业各项经济指标稳定增长，全省规模以上白酒企

业累计产量 21.72 万千升，完成产值 560亿元人民币(下同)，同比增长 14.8%。

贵州是中国白酒重要产地，也是酱香型白酒的发源地和主产区。2016年，为进一

步支持白酒产业发展，贵州出台了《贵州省推动白酒行业供给侧结构性改革促进

产业转型升级的实施意见》，旨在推动贵州白酒行业供给侧结构性改革，提高白

酒企业发展质量和效益。近年来，贵州白酒产量和产业产值取得重大突破。2017

年贵州白酒产业产值、增加值分别是 2012年的 2.2倍和 2.03倍。 

咖啡市场巨头征战激烈 

有数据预计，2020年，中国咖啡市场销量规模达将达 3000 亿元。中国的咖啡市

场规模正以每年 15%的速度增长，远高于全球市场 2%的平均增速。同时有数据统

计，中国目前年人均咖啡消费量为 5 杯。面对巨大的市场空间，巨头们纷纷“入

场”。业内表示，中国咖啡市场竞争将越来越激烈。预计未来中国咖啡市场将有

万亿元的市场规模潜力，随着包括腾讯、阿里巴巴等巨头的入场，谁能掌握更多

市场话语权，咖啡市场将有一场新的较量。 

上半年资本增持白酒：谷底

运筹帷幄正是时候 

今年以来，各路资本投资包括白酒在内的大消费领域似乎成为一种潮流。原因之

一是因为目前乃至以后，消费将对中国起着举足轻重的作用。外资增持股份，体

现了对中国白酒市场的看好，资本流动体现出企业改革正在坚定的走下去，对于

白酒企业来说，资本“活水”浇灌下的白酒之花将开得更艳。上半年，在茅台、

五粮液等企业的带动下，行业总体呈现出向上的发展势头，良好的表现也令众多

投资者喜出望外。与传统的食品行业不同，酒业企业的产品具有投资稳健、长期

增值的优势，这也是不少投资者青睐酒板块的重要原因。 

资料来源：中国经济网，佳酿网，广州日报，中新网，川财证券研究所 
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六、重要公告 

 

表格 3. 本周食品饮料板块上市公司重要公告 

上市公司 公司公告 

千禾味业 

公司收到公司董事兼副总裁刘德华先生的通知，基于对公司未来发展的信心及对公司价值的

认可，于 2018 年 9月 3 日通过上海证券交易所交易系统在二级市场增持公司股份共 203,408

股，占公司已发行股份总数的 0.062%。 

舍得酒业 

公司于 2018 年 9月 3日首次实施了回购，公司首次回购股份数量为 588,500 股，占公司总

股本的比例为 0.1745%，成交的最高价为 26.60元/股，成交的最低价为 26.10 元/股，支付

的资金总金额为 15,462,111.49 元(含交易手续费)。截止 2018年 9 月 7日，公司已通过集

中竞价交易方式回购公司股份合计 8,800,546 股，占公司总股本的比例为 2.61%，成交的最

高价为 27.24 元/股，成交的最低价为 26.03 元/股，支付的资金总金额为 233,442,615.92

元(含交易手续费)。 

龙大肉食 

关于控股股东协议转让部分公司股份过户登记完成的公告，2018年 9月 3日，公司收到龙大

集团及蓝润投资通知，协议转让股份（龙大集团转让 75,609,200 股给蓝润投资）的过户登

记手续已完成，过户日期为 2018年 8月 31日。本次股份转让完成后，龙大集团持有公司股

份数量为 196,270,800 股，占上市公司总股本的 25.96%；蓝润投资持有上市公司股份

151,209,200 股，占上市公司总股本的 19.9988%。 

好想你 

公司于 2018 年 9月 7日接到到公司持股 5%以上股东杭州浩红投资管理有限公司通知，获悉

杭州浩红将其所持有的公司部分股份进行补充质押。本次股份质押后，杭州浩红累计质押公

司股份数为 32,400,001 股，占其所持有股份总数的比例为 49.79%，占公司总股本的比例为

6.28%。 

深深宝 A 

关于修订发行价格调整方案暨调整公司发行股份购买资产发行价格的公告，公司本次发行股

份购买资产的发行价格调整为调价基准日（含）前 20个交易日公司股票均价的 90%，调整后

的价格为 8.96 元/股，调整后发行股份数量为 655,752,951 股。 

中炬高新 

关于股东权益变动的提示性公告，前海人寿与和中山润田投资有限公司（以下简称“中山润

田”）于 2018 年 9月 7日签署《股份转让协议》，前海人寿将其持有的本公司 198,520,905

股 A股股份转让给中山润田。本次股份转让前，前海人寿持有本公司 198,520,905 股 A股股

份，占本公司总股本的 24.92%，中山润田不持有本公司股份。本次股份转让后，中山润田持

有本公司 24.92%股权，成为本公司第一大股东，前海人寿不再持有本公司股份。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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风险提示 

宏观经济增长持续低于预期 

若宏观经济增速放缓，居民消费增长乏力，将对消费类板块上市公司业绩持续

增长带来压力。 

原料价格波动风险 

气候变化、自然灾害、动物疫情等不可抗力因素导致的农作物、肉类、蔬菜、

乳品等原材料价格波动，将侵蚀食品饮料板块上市公司盈利能力。 
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