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白酒旺季动销良好，大众食品 8 月电商数据增速

较快 

食品饮料行业 2018 年第 35 期 

投资要点： 

 投资策略 

对消费增速的担忧下市场走势平淡。上周食品饮料指数周跌幅为2.41%，跑

输大盘指数，行业涨幅位列第26，在子板块中，乳品跌幅6.28%，白酒跌幅

2.19%，在中报良好表现和中秋旺季的背景下市场走势平淡，主要源于对未

来增速的担忧。我们认为行业发展逻辑和趋势未发生改变，行业集中度提

升的趋势依然在进行，消费者对性价比的追求所反应的消费升级在不同区

域和市场将长期存在。经过前期的下跌后，目前的估值水平已经在消费品

的合理估值范围内，并且不包含对增速的高预期。 

白酒中秋旺季发货量与价格表现良好。伴随着茅台旺季稳价降温措施的出

台，最近茅台的一批价有所回落，但仍然维持在高位，目前一批价在

1650-1680元左右，8月发货量环比提升，预计公司8-9月市场供应量为7000

吨，三季度的发货量与去年相比较为持平，9月订单到货后动销表现优秀，

出货较快反应终端需求旺盛，部分终端仍存在缺货的现象。五粮液一批价

在840元左右，公司目标批价为860-870元，6月23日停货后库存处于低位，

8月中下旬开始发货准备中秋，目前库存良性，上半年发货量约1.3万吨，

全年经营目标2万吨不变。五粮液与茅台之间已经有足够的价差，茅台的旺

季放量不会对五粮液的需求产生挤压作用。 

从阿里系电商数据来看，乳制品、调味品、保健品等需求依旧高增。8月阿

里系电商数据显示，伊利的销售额同比增长28%，与蒙牛的增速基本持平。

在奶粉品类中，8月电商销售额同比下降22.3%的背景下，伊利实现了正增

长，飞鹤和君乐宝的线上增速较快。调味品的电商增速为46.6%，厨邦、欣

和的电商增速超过100%。8月份保健品行业电商销售额为16.27亿元，同比

增长16%，客单价逐渐提升，400元以上占比提升。其中汤臣倍健8月增速

31%，Swisse增速7%，汤臣倍健的市占率有所提升。 

 板块一周行情回顾 

上周食品饮料指数周跌幅为2.41%，涨幅位列第26。食品饮料行业细分板块

内，肉制品（2.59%）、葡萄酒（1.38%）和其他酒类（1.08%）表现相对

靠前，乳品（-6.28%）、食品综合（-2.28%）和白酒（-2.19%）表现相对

较弱。 

 本周重点公告和新闻 

茅台稳价再出招：狗茅375ml礼盒、3斤、5斤装新上市 

 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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本周主要观点：白酒旺季动销良好，大众食品 8 月电商数据增

速较快 

对消费增速的担忧下市场走势平淡。上周食品饮料指数周跌幅为 2.41%，跑输大

盘指数，行业涨幅位列第 26，在子板块中，乳品跌幅 6.28%，白酒跌幅 2.19%，在中

报良好表现和中秋旺季的背景下市场走势平淡，主要源于对未来增速的担忧。我们认

为行业发展逻辑和趋势未发生改变，行业集中度提升的趋势依然在进行，消费者对性

价比的追求所反应的消费升级在不同区域和市场将长期存在。经过前期的下跌后，目

前的估值水平已经在消费品的合理估值范围内，并且不包含对增速的高预期。 

白酒中秋旺季发货量与价格表现良好。伴随着茅台旺季稳价降温措施的出台，最

近茅台的一批价有所回落，但仍然维持在高位，目前一批价在 1650-1680 元左右，8

月发货量环比提升，预计公司 8-9 月市场供应量为 7000 吨，三季度的发货量与去年

相比较为持平，9 月订单到货后动销表现优秀，出货较快反应终端需求旺盛，部分终

端仍存在缺货的现象。五粮液一批价在 840 元左右，公司目标批价为 860-870 元，6

月 23 日停货后库存处于低位，8 月中下旬开始发货准备中秋，目前库存良性，上半

年发货量约 1.3 万吨，全年经营目标 2 万吨不变。五粮液与茅台之间已经有足够的价

差，茅台的旺季放量不会对五粮液的需求产生挤压作用。 

从阿里系电商数据来看，乳制品、调味品、保健品等需求依旧高增。8 月阿里系

电商数据显示，伊利的销售额同比增长 28%，与蒙牛的增速基本持平。在奶粉品类中，

8 月电商销售额同比下降 22.3%的背景下，伊利实现了正增长，飞鹤和君乐宝的线上

增速较快。调味品的电商增速为 46.6%，厨邦、欣和的电商增速超过 100%。8 月份

保健品行业电商销售额为 16.27 亿元，同比增长 16%，客单价逐渐提升，400 元以上

占比提升。其中汤臣倍健 8 月增速 31%，Swisse 增速 7%，汤臣倍健的市占率有所提

升。 

推荐标的：白酒板块，我们长期持续看好一线白酒贵州茅台（600519）、五粮液

（000858）、泸州老窖（000568）、洋河股份（002304），同时建议精选二线次高端，

古井贡酒（000596）、山西汾酒（600809）、沱牌舍得（600702）、水井坊（600779）、

今世缘（603369）；调味品板块我们推荐行业龙头海天味业（603288）、市场逐步渗透

扩张的中炬高新（600872）、具备提价能力的涪陵榨菜（002507）；乳品板块，乳制品

的提价幅度略低于调味品，三四线的消费需求有所增长，我们依然推荐龙头企业伊利

股份(600887)；肉制品板块，我们推荐猪价下行利好成本同时肉制品积极转型的双汇

发展（000895）。 

 

1. 上周食品饮料行业行情回顾 

截至上周五（2018 年 9 月 7 日）收盘，沪深 300 指数收于 3278 点，周跌幅 1.71%，

上证综指收于 2702 点，周跌幅 0.84%，创业板指收于 1425 点，周跌幅 0.69%，深证
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综指收于 1433 点，周跌幅为 1.24%，食品饮料指数周跌幅为 2.41%。 

图表 1：上周主要指数和行业变化情况 

代码 指数 上周收盘 上周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅 

000300.SH 沪深 300 3,278 -1.71 -18.69% 

000001.SH 上证综指 2,702 -0.84 -18.29% 

399006.SZ 创业板指 1,425 -0.69 -18.68% 

399106.SZ 深证综指 1,433 -1.24 -24.53% 

801120.SI 食品饮料 9,847 -2.41 -14.60% 
 

来源：wind、国联证券研究所 

行业板块涨跌幅方面，上周排名前三的分别是国防军工（4.33%）、农林牧渔

（1.10%）和采掘（1.10%），食品饮料行业涨幅位列第 26。食品饮料行业细分板块内，

肉制品（2.59%）、葡萄酒（1.38%）和其他酒类（1.08%）表现相对靠前，乳品（-6.28%）、

食品综合（-2.28%）和白酒（-2.19%）表现相对较弱。 

图表 2：上周行业涨跌幅情况对比 

 

来源：wind、国联证券研究所 

从估值角度来看，食品饮料板块当前估值水平为 25.5 倍 PE 和 4.8 倍 PB，和上

周相比有所下降。 

图表 3：食品饮料行业子板块上周涨跌幅情况对比 
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来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 4：上周涨幅前十个股（以周涨幅排序） 

代码 公司 上周五收盘

价 

上周五涨跌

幅（%） 

周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

PE（TTM） PS（TTM） 

002840.SZ 华统股份 15.19 2.77 12.19 12.19 31.1 0.8 

300143.SZ 星普医科 10.05 2.66 6.12 6.12 63.3 12.2 

600305.SH 恒顺醋业 10.09 2.13 5.32 5.32 25.5 4.9 

600543.SH 莫高股份 7.79 1.70 4.28 4.28 102.9 12.1 

002847.SZ 盐津铺子 25.82 1.06 3.78 3.78 50.6 3.7 

603536.SH 惠发股份 9.00 0.67 3.57 3.57 27.6 1.5 

600238.SH 海南椰岛 6.73 -0.59 3.54 3.54 -14.0 2.9 

000895.SZ 双汇发展 24.00 2.17 3.00 3.00 16.5 1.6 

600132.SH 重庆啤酒 26.14 6.91 2.91 2.91 33.5 3.8 

603777.SH 来伊份 11.70 1.12 2.81 2.81 77.1 1.0 
 

来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 5：上周跌幅前十个股（以周跌幅排序） 

代码 公司 上 周 五 收

盘价 

上 周 五 涨

跌幅（%） 

周 涨 跌 幅

（%） 

月 涨 跌 幅

（%） 

PE（TTM） PS（TTM） 

600779.SH 水井坊 37.85 2.71 -13.19 -13.19 37.9 7.3 

600887.SH 伊利股份 22.49 0.40 -7.07 -7.07 22.5 1.9 

002626.SZ 金达威 13.96 -0.85 -6.62 -6.62 10.6 3.4 

603866.SH 桃李面包 53.35 0.45 -6.22 -6.22 42.3 5.7 

002661.SZ 克明面业 12.07 -2.58 -5.04 -5.04 25.1 1.6 

000995.SZ 皇台酒业 5.70 -1.55 -5.00 -5.00 -6.2 57.0 

300146.SZ 汤臣倍健 18.62 4.49 -4.90 -4.90 30.8 7.2 

000568.SZ 泸州老窖 41.06 0.64 -4.71 -4.71 19.7 5.1 

002726.SZ 龙大肉食 6.94 1.46 -4.54 -4.54 37.0 0.7 

002582.SZ 好想你 8.85 0.68 -4.43 -4.43 32.3 1.0 
 

来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 6：年初至今食品饮料行业 PE 和 PB 变化情况 
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来源：wind、国联证券研究所 

 

2. 行业最新数据更新 

2.1. 白酒行业数据 

2018 年 7 月，我国白酒产量为 62.10 万千升，同比下降 38.1%。据一号店的销售

数据显示，2018 年 8 月 31 日，53 度飞天茅台的价格保持在 1499 元，52 度五粮液水

晶瓶的价格为 1099 元，洋河梦之蓝 M2 的价格为 519 元。 

 

2.2. 葡萄酒行业数据 

2018 年 7 月我国葡萄酒产量达到 5.40 万千升，和去年同比下降 29.9%。同时据

海关总署统计的数据来看，2018 年 7 月份，我国葡萄酒的进口数量达到 58,218 千升，

同比下降 19.59%，环比提高 7.72%。进口葡萄酒的单价为 5627.31 美元每千升，同比

增长 38.07%，环比下降 13.76%。 
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图表 7：我国白酒产量当月值与同比增速  图表 8：一号店五粮液、茅台、梦之蓝的零售价 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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2.3. 乳制品行业数据 

根据农业部出具的数据显示，2018 年 7 月，10 省市主产区生鲜乳的价格为 3.37

元/公斤，同比增速-1.10%，环比增速-0.52%。在婴幼儿奶粉零售价中，根据商务部

的统计，2018 年 8 月 31 日国产品牌价格为 181.84 元/千克，国外品牌价格为 227.68

元/千克。酸奶和牛奶的价格保持稳定，2018 年 8 月 31 日，酸奶零售价为 14.36 元/

公斤，牛奶零售价为 11.60 元/公斤。 

图表 11：我国 10 省市主要生鲜乳收购价（元/公斤） 

 

来源：wind、国联证券研究所 
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图表 9：我国葡萄酒产量（万千升）及增速  图表 10：我国葡萄酒进口数量及增速 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 

图表 12：牛奶和酸奶的零售价（元/公斤）  图表 13：婴幼儿奶粉零售价（元/千克） 
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2.4. 肉制品行业数据 

2018 年 7 月，全国大中城市生猪价格为 12.27 元/公斤，环比提高 6.3%；猪肉价

格为 20.40 元/公斤，环比提高 2.9%。2018 年 7 月，生猪存栏量为 32,340 万头，同比

下降 8%，其中能繁母猪的存栏量为 3,180 万头。 

 

 

3. 公司公告 

1、 桂发祥（002820）董事会同意提名周立群、张俊民、史岳臣为公司第三届董

事会独立董事候选人，任期三年；第三届董事、监事候选人正式当选后的薪

酬方案拟定如下：董事长津贴为每年 65 万元（人民币，含税）；外部非独立

董事不在本公司领取薪酬和津贴；独立董事的津贴为每人每年 8 万元（人民

币，含税）。 

2、 双汇发展（000895）证券事务代表黄志强先生辞职。 

3、 千禾味业（603027）董事兼副总裁刘德华增持公司股份 20 万股。 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 

图表 14：生猪价格与猪肉价格（元/公斤）  图表 15：生猪存栏量（万头）及同比增速 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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4、 伊力特（600197）拟挂牌转让公司所持有的伊力特印务公司 49%股权，账面

价值 1.88 亿元。 

 

4. 行业新闻动态 

1、 香飘飘“黑科技”奶茶新品 9 月 9 号全国开售 

香飘飘在微博官宣将在 9 月 9 日上线开售一款全新的蜜桃乌龙奶茶。这款蜜桃乌

龙奶茶新品在传统奶茶的基础上更加注重多元化口味搭配，加入了天然黄桃果干以及

调制乳粉，使得产品果香浓郁，奶味更加纯正、浓厚。 

这款奶茶新品在包装上也一改往日简洁的白色设计风格，采用了更加明亮的

Tiffany 蓝配色，中间配以卡通版的水蜜桃形象以及“唯你桃醉”的四字主题，小清

新气息十足，颇为符合时下主流年轻消费群体的审美。不仅在是在包装风格上作出了

巨大改变，据悉这款奶茶最大的亮点在于这是一款会表白的“黑科技奶茶”。（食品商

务网） 

2、 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。 

茅台旺季“降温”招数： 

1、中秋节前市场投放量 7000 吨，约占到茅台酒全年的四分之一； 

2、经销商 8 月底即可提前执行 9 月、10 月计划（合并执行，一次性打款）； 

3、8—12 月茅台陈年酒配额不占经销商合同计划； 

4、严查市场，打击炒货； 

5、12 月可提前执行 2019 年 1—2 月计划； 

6、成立市场巡查督导小组，省区人员、联谊会理事、传承人工作部人员于 9 月

1 日起严格按照小组分工及检查内容执行检查工作； 

7、计划推出新品 43 度贵州茅台酒喜宴，预计售价 999 元/瓶，以满足年底猛增

的宴席使用。（微酒） 

3、 茅台推出战略新品 43 度贵州茅台酒“喜宴” 

此次推出的新品“喜宴”，规格为 500ML，有两个版本。一个版本是寓意日子红

红火火，事事吉祥如意的“中国红”；而另外一个则延续茅台酒经典白瓶，突显瓶身
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百花齐放、百鸟朝凤唯美意境的“优雅白”。从名字和包装上，都能看出此款产品将

直接面向以婚宴为主的喜宴市场。从外观上看，两个版本均采用了飞天茅台传统的陶

瓷瓶，瓶身设计拥有喜鹊、祥云、梅花、牡丹、凤凰等中国喜庆元素。 

此次新品采用 43 度，除了消费者低度消费趋势明显外，应该还有两方面原因。

其一，近年来 53 度飞天茅台处于供不应求的状态，部分消费者转战 43 度，为 43 度

形成了不错的市场培育基础；其二，结婚者大部分都是年轻人，对于高度酒的适应性

不强，低度酒可能更符合其饮用习惯，喜宴既保有了 53 度飞天茅台酒体细腻和空杯

留香的特点，同时喝起来低而不淡，非常符合喜宴聚饮市场所需。（微酒） 

 

5. 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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