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❖ 川财周观点 

社会消费品零售数据反弹，食品价格小幅上涨。2018 年 8月份，社会消费品

零售总额 31542亿元，同比名义增长 9.0%，社零数据小幅反弹。2018年 8月

份，全国居民消费价格同比上涨 2.3%。其中食品价格上涨 1.7%。消费数据增

速下降是近期消费及食品饮料板块估值下降的主要因素之一。随着中秋、国

庆节假日临近，9、10月份消费数据将成为影响食品饮料板块情绪和估值变化

的重要观察指标。从食品价格来看，蔬菜价格上涨主要是由于 7、8月份全国

大范围的雨水、部分地区的台风，给蔬菜的生产和运输带来一定的影响。预计

在稳健中性货币环境下，CPI 保持温和上涨态势有望延续。 

白酒估值向下空间有限，基本面持续向好。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，消费板块估值仍受到一定压制，白酒行业整体估

值仍处于消化的过程；中期来看，从 PEG 等指标看，部分白酒优质公司经过

估值消化已重新回落至价值投资区间，待消费数据转暖后，可迎来板块的估

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。 

❖ 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 4.1%，川财消费

指数下跌 0.67%，食品饮料板块下跌 0.4%。其中乳品细分板块上涨 2.7%；食

品综合(-3.2%)和其他酒类(-3.9%)跌幅较大。个股方面，西藏发展(33.3%)、

通葡股份(+5.5%)、盐津铺子(7.0%)等涨幅居前；广东甘化(-10.4%)、湖南盐

业(-9.7%)、桂发祥(-9.5%)等跌幅居前。 

❖ 行业动态： 

2018 年 8月 CPI同比上涨 2.3%，非食品价格上涨 2.5%（国家统计局） 

非洲猪瘟刺激一二级市场走势分化，多家公司澄清猪瘟影响（证券时报） 

第八届酒博会首日签约上千亿，白酒行业高景气（佳酿网） 

国家市场监管总局发布新一轮乳制品抽检报告，伊利蒙牛恒天然等 40家公司

全部合格（财经网） 

方便面行业上半年稳健增长（中国经济网） 

❖ 风险提示：宏观经济增长持续预期，原材料价格波动风险。 



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 
 2/14 

正文目录 

一、川财周观点 ..................................................................................................................... 4 

1. 社会消费品零售数据反弹，食品价格小幅上涨 .............................................................. 4 

2. 白酒：估值向下空间有限，基本面持续向好 ................................................................. 4 

二、行情回顾 ......................................................................................................................... 5 

三、行业估值 ......................................................................................................................... 7 

四、行业数据跟踪 .................................................................................................................. 8 

1. 重点白酒品种价格走势 .................................................................................................. 8 

2. 重点红酒、黄酒价格走势 .............................................................................................. 9 

3. 细分品类产量数据 ....................................................................................................... 10 

五、行业动态 ........................................................................................................................ 11 

六、重要公告 ....................................................................................................................... 12 

风险提示 .............................................................................................................................. 13 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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 
 3/14 

图表目录  

图 1： 一级行业周涨跌幅 ............................................................................................................. 5 

图 2： 一级行业年初至今涨跌幅 ................................................................................................. 5 

图 3： 食品饮料指数与沪深 300 年初至今走势 ......................................................................... 5 

图 4： 食品饮料细分行业周涨跌幅 ............................................................................................. 6 

图 5： 食品饮料细分行业年初至今涨跌幅 ................................................................................. 6 

图 6： 食品饮料行业估值走势 PE（TTM，周） ......................................................................... 7 

图 7： 酒类细分行业估值走势 PE（TTM，周） ......................................................................... 7 

图 8： 软饮料、乳品估值走势 PE（TTM，周） ......................................................................... 7 

图 9： 其他细分行业估值走势 PE（TTM，周） ......................................................................... 7 

图 10： 飞天茅台(53 度)价格走势（元/瓶） ............................................................................ 8 

图 11： 五粮液(52 度)价格走势（元/瓶） ................................................................................ 8 

图 12： 洋河梦之蓝(M3)价格走势（元/瓶） ........................................................................... 8 

图 13： 泸州老窖(52 度)价格走势（元/瓶） ............................................................................ 8 

图 14： 贵州茅台出厂价、一批价走势（元/瓶） ................................................................... 9 

图 15： 五粮液出厂价、一批价走势（元/瓶） ....................................................................... 9 

图 16： 张裕干红(特选蛇龙珠)价格走势（元/瓶） ................................................................. 9 

图 17： 古越龙山(八年花雕王)价格走势（元/瓶） ................................................................. 9 

图 18： 白酒月度产量及增速................................................................................................... 10 

图 19： 啤酒月度产量及增速................................................................................................... 10 

图 20： 鲜、冷藏肉月度产量及增速 ....................................................................................... 10 

图 21： 软饮料月度产量及增速 ............................................................................................... 10 

 

 

表格 1. 食品饮料板块周涨跌幅前十个股 ............................................................. 6 

表格 2. 本周食品饮料重要行业资讯 .................................................................. 11 

表格 3. 本周食品饮料板块上市公司重要公告 .................................................... 12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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 
 4/14 

一、川财周观点 

1. 社会消费品零售数据反弹，食品价格小幅上涨 

2018 年 8 月份，社会消费品零售总额 31542 亿元，同比名义增长 9.0%，预

期 8.8%，前值 8.8%，社零数据小幅反弹。 

2018 年 8 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.3%。其中食品价格上涨

1.7%，非食品价格上涨 2.5%。其中主要食品价格变化，蛋类价格上涨

10.2%；禽肉类价格上涨 5.5%；鲜菜价格上涨 4.3%；畜肉类价格下降 2.0%

（猪肉价格下降 4.9%）；食用油价格下降 0.6%。 

根据商务部监测，8 月份全国食用农产品市场价格环比上涨 3.4%，同比上涨

2.2%。其中蛋类、禽类价格上涨幅度较大。 

消费数据增速下降是近期消费及食品饮料板块估值下降的主要因素之一。随

着中秋、国庆节假日临近，9、10 月份消费数据将成为影响食品饮料板块情

绪和估值变化的重要观察指标。从食品价格来看，蔬菜价格上涨主要是由于

7、8 月份全国大范围的雨水、部分地区的台风，给蔬菜的生产和运输带来一

定的影响。预计在稳健中性货币环境下，CPI 保持温和上涨态势有望延续。 

2. 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，高低端白酒优势企业业绩

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，部分白酒优质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，可迎来板块的估值提振；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。  
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二、行情回顾 

上周食品饮料指数下跌 0.4%，细分板块中乳品涨幅居前（+2.7%）。 

 

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 

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

家
用
电
器

汽
车

采
掘

银
行

电
气
设
备

公
用
事
业

房
地
产

国
防
军
工

非
银
金
融

食
品
饮
料

交
通
运
输

有
色
金
属

建
筑
装
饰

机
械
设
备

综
合

农
林
牧
渔

通
信

轻
工
制
造

休
闲
服
务

化
工

商
业
贸
易

纺
织
服
装

钢
铁

传
媒

计
算
机

电
子

建
筑
材
料

医
药
生
物

-40.0%

-35.0%

-30.0%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

休
闲

服
务

银
行

计
算

机

食
品

饮
料

医
药

生
物

钢
铁

国
防

军
工

化
工

非
银

金
融

采
掘

建
筑

材
料

农
林

牧
渔

公
用

事
业

交
通

运
输

家
用

电
器

商
业

贸
易

房
地

产

建
筑

装
饰

通
信

汽
车

纺
织

服
装

轻
工

制
造

机
械
设
备

电
气

设
备

电
子

有
色

金
属

传
媒

综
合

0

50

100

150

200

250

300

350

400

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

18-01 18-02 18-03 18-04 18-05 18-06 18-07 18-08 18-09
成交金额(亿元) 食品饮料 沪深300



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 
 6/14 

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，西藏发展(33.3%)、通葡股份(+5.5%)、盐津铺子(7.0%)等涨幅居

前；广东甘化(-10.4%)、湖南盐业(-9.7%)、桂发祥(-9.5%)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 000752.SZ 西藏发展 33.3 24 - - - - - - 

2 600365.SH 通葡股份 15.2 19 - - - - - - 

3 002847.SZ 盐津铺子 7.0 34 0.74 0.87 12% 18% 46 39 

4 600199.SH 金种子酒 6.3 31 - - - - - - 

5 600543.SH 莫高股份 4.9 26 - - - - - - 

6 603031.SH 安德利 4.4 16 0.29 0.31 -25% 7% 54 51 

7 600559.SH 老白干酒 4.3 116 4.17 6.41 155% 54% 28 18 

8 600084.SH 中葡股份 3.7 47 - - - - - - 

9 002695.SZ 煌上煌 3.6 61 - - - - - - 

10 600299.SH 安迪苏 3.5 333 15.36 18.84 16% 23% 22 18 

11 600305.SH 恒顺醋业 -5.9 74 2.76 3.12 -2% 13% 27 24 

12 600809.SH 山西汾酒 -6.1 373 15.41 20.96 63% 36% 24 18 

13 300146.SZ 汤臣倍健 -7.1 254 9.79 12.08 28% 23% 26 21 

14 002507.SZ 涪陵榨菜 -7.1 177 6.25 7.87 51% 26% 28 23 

15 000860.SZ 顺鑫农业 -8.1 225 8.00 11.05 82% 38% 28 20 

16 002330.SZ 得利斯 -8.2 22 - - - - - - 

17 002910.SZ 庄园牧场 -8.2 27 - - - - - - 

18 002820.SZ 桂发祥 -9.5 24 - - - - - - 

19 600929.SH 湖南盐业 -9.7 95 - - - - - - 

20 000576.SZ 广东甘化 -10.4 26 - - - - - - 

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维持低位震荡。2018 年 9 月 14 日，食品饮料行业

PE（TTM）为 25 倍；白酒、啤酒、葡萄酒细分行业估值分别为 24、45、50

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、41、32 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. 重点白酒品种价格走势 

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）、泸州老窖（52 度）等重点一二线白酒京东售价，

以及贵州茅台、五粮液出厂价和一批价。 

 

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： 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 
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图 14： 贵州茅台出厂价、一批价走势（元/瓶）  图 15： 五粮液出厂价、一批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：川财证券研究所   资料来源：川财证券研究所 

 

2. 重点红酒、黄酒价格走势 

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 
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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 

2018年 8月 CPI 同比上涨

2.3%，非食品价格上涨

2.5%（国家统计局） 

2018年 8 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.3%。其中，城市上涨 2.3%，农村

上涨 2.3%；食品价格上涨 1.7%，非食品价格上涨 2.5%；消费品价格上涨 2.1%，

服务价格上涨 2.6%。其中主要食品价格变化，蛋类价格上涨 10.2%；禽肉类价格

上涨 5.5%；鲜菜价格上涨 4.3%；畜肉类价格下降 2.0%（猪肉价格下降 4.9%）；

食用油价格下降 0.6%。 

非洲猪瘟刺激一二级市场

走势分化，多家公司澄清

猪瘟影响（证券时报） 

针对近期“非洲猪瘟”造成二级市场投资者的恐慌，多家上市公司发公告澄清，

说明未发生类似疫情，并表示猪瘟影响有限。9月 10日晚，天康生物发布公告

称，公司下属各生猪养殖基地未发生疑似“非洲猪瘟”疫情，目前公司生猪养殖

基地各项生产运营正常，“非洲猪瘟”疫情对公司的生产经营没有造成影响。早

些时候，正邦科技、雏鹰农牧、牧原股份、温氏股份等多家猪肉概念公司均发布

公告称“非洲猪瘟”疫情未蔓延至公司养殖区域，公司经营运转正常，并积极准

备应对方法降低猪瘟对公司经营业绩的影响。 

第八届酒博会首日签约上

千亿，白酒行业高景气

（佳酿网） 

第八届中国(贵州)国际酒类博览会暨 2018贵州内陆开放型经济试验区投资贸易

洽谈会于 9日上午开幕，共达成签约项目 293个，项目总额 1494.71 亿元。据了

解，酒博会是贵州省第一个经国务院批准的对外开放平台，也是贵州省第一个经

国务院批准、上升到国家层面、面向世界的大型国际专业展会。2011年以来，

贵州借助酒博会平台，促进酒流通、推进酒招商，累计签订酒类贸易合同 1.5 万

个，贸易总额 4880 亿元。 

国家市场监管总局发布新

一轮乳制品抽检报告，伊

利蒙牛恒天然等 40 家公司

全部合格（财经网） 

9 月 11日，国家市场监督管理总局发布关于 3批次食品不合格情况的通告。通

告显示，本轮乳制品抽检范围包括发酵乳、灭菌乳、调制乳、全脂乳粉、脱脂乳

粉、部分脱脂乳粉、调制乳粉、奶条、奶片等 70批次样品，涉及企业 40 家，覆

盖 12 个省份。所有抽检产品全部合格。 

方便面行业上半年稳健增

长（中国经济网） 

日前，第十八届中国方便食品大会新闻发布会在北京召开。据中国食品科学技术

学会的数据显示，2018 年上半年，方便面行业销量增长 4.5%，销售额增长

8.6%。事实上，中国的方便面行业近三年经历了较大的起伏发展。以 2012 年为

拐点，主要方便面企业从 581 亿元的销售额降至 2017 年的 498.6 亿元，人均份

数由 40降至 27 份。行业销量的企稳回暖背后，是方便面企业全面发力的创新产

品。2018 年方便面创新的三大特点：将“地方小吃”实现传统食品工业化；以

营养健康为本，产品回归传统与天然；消费升级也加速了方便食品市场的细分，

为迎合消费群体的多元化、个性化需求，方便食品行业开始专注于特定人群的产

品研发。 

资料来源：Wind，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 

*ST因美 

公司拟以自有资金或自筹资金采取集中竞价交易方式以不超过 5.35 元/股的价格回购公司

股份，回购金额不低于人民币 3,000 万元，不超过人民币 10,000 万元，回购股份用于实施

员工持股计划。回购股份的期限为自股东大会审议通过回购方案起不超过 3个月。 

泸州老窖 

关于非公开发行股份解除限售的提示性公告。本次限售股份可上市流通时间为 2018 年 9 月

14 日（星期五）。本次解除限售股份数量为 58,333,334 股，占公司总股本的 3.98%。本次

解除股份限售的股东共计 6名：易方达基金管理有限公司、汇添富基金管理股份有限公

司、博时基金管理有限公司、平安资产管理有限责任公司、财通基金管理有限公司、民生

加银基金管理有限公司。 

克明面业 

公司召开第四届董事会第二十七次会议，审议通过了《关于向激励对象授予股票期权的议

案》，确定股票期权的授予日为 2018 年 9月 12日。本次股票期权的行权价格：13.41 元；

本次股票期权的来源：公司向激励对象定向发行新股；激励对象：2018 年股票期权激励计

划授予的激励对象共计 92人，包括董事、高级管理人员、核心技术（业务）骨干人员以及

董事会认为需要以此方式进行激励的其他骨干员工。 

上海梅林 

关于协议转让上海牛奶棚食品有限公司 66.27%股权的关联交易公告。公司与公司控股股东

光明食品集团下属子公司光明乳业达成协议，以人民币 2,982.15 万元向光明乳业转让子公

司上海牛奶棚食品有限公司 66.27%股权，本次股权转让构成关联交易。本公司与光明食品

集团下属子公司上海牛奶（集团）有限公司（以下简称“牛奶集团”）分别持有牛奶棚

66.27%股权和 33.73%股份，牛奶棚系本公司控股子公司。 

承德露露 

北京露露饮料有限责任公司为上市公司的全资子公司，注册资本为 1,005 万元。公司拟对

北京露露进行更名、变更经营范围并增资：变更后为露露（北京）有限公司；拟在北京露

露资本公积金 45,969,225.90 元转增股本的基础上，公司以自有资金对北京露露增资

43,980,774.10 元，增资后北京露露注册资本由 1,005万元变更为 10,000 万元，公司仍持

有北京露露 100%的股权。 

广泽股份 

渤海华美八期、吉林耀禾有意向公司转让其等合计持有的长春联鑫 100.00%的股权。2018

年 9月 14日，公司与渤海华美八期、吉林耀禾签订了《关于长春市联鑫投资咨询有限公司

的股权转让意向协议》。标的公司下属实际经营主体为澳大利亚乳制品公司 Brownes Foods 

Operations Pty Limited（以下简称“Brownes”），Brownes 的主营业务为乳制品的生

产、代加工和销售，Brownes 的主营产品包括纯白鲜奶、增香乳、奶油、酸奶、果汁和原制

奶酪，以及代加工的乳制品等。 

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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