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食品饮料：反弹一触即发，悲观预期有望修正 

  [Table_Summary] 报告摘要 

8月数据好转，对消费的悲观有望修正 

披露的 8月份的社会消费品零售数据同比增长 9%，环比提升

0.2%，好于 7月的数据，出现复苏态势。前期市场对食品饮料极度

悲观的前提，是经济未来不明朗，消费将持续下滑，最新出现的 8

月份的消费数据逆转了这一预期，市场对社会消费的极度悲观预期

出现修正。 

    从我们最新的草根调研来看，食品饮料上市公司的 8月份的销

售情况，环比出现了明显的好转，市场悲观的预期将被修正，主流

上市公司将出现一波明显的反弹。 

白酒反弹蓄势待发，有预期差的公司反弹幅度大 

持续三个多月的下跌，特别是近一个月市场对未来消费的悲观，

在股价上已经充分反映，市场对次高端、区域白酒和五粮液、泸州

老窖进行了大幅减仓，持股主要集中在贵州茅台、顺鑫农业和洋河

股份等个别基本面好的公司上，其他白酒股已经减无可减。 

从估值角度来看，当下的白酒股估值水平降到了合理偏低的水

平，大部分公司今年的 PE在 17倍水平，茅台、古井等个别基本面

很好的公司 PE为 20多倍，除 2013年的极端情况下，作为正常的消

费品公司，这一估值水平应是和合理偏低的。 

如果不出现业绩下调，明年大概率也不会出现市场预期的业绩

下滑，只要这类行业优秀公司业绩出现 10%的增长，明年的 PE就在

15倍左右，利润有 15-20%的增长，PE就为 15倍之下，只要预期稳

定，作为消费品公司，都是极具投资价值的。 

短期有望小幅反弹，明年春节销售是关键 

短期白酒将迎来一波反弹，可能持续到 10份的三季报披露。

但总体幅度可能不是很高，反弹已将一波三折。因为四季度业绩是

否影响今年的业绩下调，以及明年是否负增长，这些市场的悲观预

期无法证伪，这是都制约反弹的幅度。 

因此，大幅上涨，是否创新高，将取决于明年春节的销售，如

果明年春节销售情况还可以，对明年的盈利预测又比较稳定的预期，

业绩不会下滑，那么高端的白酒股和低估值的区域性白酒股都将有

一波大幅度的反弹，也有望达到或创 6月份股价的新高的这 
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个时间窗口在明年春节之后的 3、4月份。 

食品股三季报无忧，个股分化加剧。 

很多人担心强势食品股的补跌，近期这类强势的食品股也出现

了明显的下跌，下一步就是看基本面有没有消极的变化了。我们认

为，三季报食品股业绩没问题。他们受大环境低迷的影响更滞后，

由于今年的高基数，明年一季报才可能出现增速显著回落，那时如

果业绩不能支撑高估值，风险才加速释放，但仅会发生在少数高预

期、高估值的公司身上，对于大部分食品股来说，明年仍有加速的

空间。 

对于伊利股份来说，短期继续大跌可能性小，三季报是关键，

如果业绩出现改善，股价将会扭转颓势，但趋势性上涨仍需等到明

年年报和一季报的 4月份。市场对明年的收入增速需要重新调整预

期，类似 2016年三季度时的情形，原奶成本的上涨可能会对经营产

生一定的压力，但也有助于减缓竞争。 

双汇发展越来越受到关注，非洲猪瘟作为不确定因素扰乱了节

奏，对上游养殖影响更大，对双汇喜忧参半，对屠宰放量有拖累，

但对盈利构成利好，养殖户的积极出栏和生猪禁止跨省调研都有利

于双汇的屠宰盈利。但公司肉制品策略的调整才是关键，高温中式

肉制品成功与否是明年业绩能否超预期的关键。但无论如何，当下

的双汇发展的下跌空间有限，上涨有一定空间，不失为当下熊市的

次优选择！ 

另外，对于中炬高新、绝味食品、安井食品等个别公司，特别

是中炬高新，值得长期持有，净利润率有继续大幅提升的空间。基

本面仍健康，成长的确定性较强，颇受关注，仍是较好的长期品种。 

 

风险提示。 

猪瘟疫情发展不可控，经济增速出现大幅下滑，贸易战加剧，国内

物价出现大幅上涨等。 
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一、 行业观点及投资建议 

(一) 8 月数据好转，对消费的悲观有望修正！ 

统计局公布的8月份社会消费品零售总额31542亿元，同比名义增长9.0%（扣除价

格因素实际增长6.6%），增速比7月份的8.8%高出了0.2个百分点，好于7月的数据，呈

现消费复苏态势。 

前期市场对食品饮料极度悲观的前提，是经济未来不明朗，消费将持续下滑，最

新出现的8月份的消费数据逆转了这一预期，市场对社会消费的极度悲观预期出现修正。 

 

图表 1 社会销售品零售总额 8月环比转正 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 2 社会消费品零售总额商贸零售变化  图表 3 社会消费品零售总额餐饮收入变化 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 4  限额以上零售企业饮料类零售额变化  图表 5  限额以上零售企业烟酒类零售额变化 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

另一个关键数据是50家大型零售企业的销售数据，这一数据在7月出现了下滑， 即

使出现下滑，由于数据的有限性，也难以代表整体情况。在2014、2015年那一轮通缩

背景下，出现20%的下滑也是常态。 

 

图表 6 全国 50家重点大型零售企业零售额变化  图表 7 全国 50家重点大型零售企业子行业零售额变化 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

总之，从我们最新的草根调研来看，食品饮料上市公司的8月份的销售情况，环比

出现了明显的好转，市场悲观的预期将被修正，主流上市公司将出现一波明显的反弹。 
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零售额:饮料类:当月同比 
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(二) 白酒反弹蓄势待发，有预期差的公司反弹幅度大 

持续三个多月的下跌，特别是近一个月市场对未来消费的悲观，在股价上已经充

分反映，市场对次高端、区域白酒和五粮液、泸州老窖进行了大幅减仓，持股主要集

中在贵州茅台、顺鑫农业和洋河股份等个别基本面好的公司上，其他白酒股已经减无

可减。 

 

图表 8  7月以来主流食品饮料公司涨跌幅  图表 9 7 月以来主流食品饮料公司相对大盘的涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

从估值角度来看，当下的白酒股估值水平降到了合理偏低的水平，大部分公司今

年的PE在17倍水平，茅台、古井等个别基本面很好的公司PE为20多倍，除2013年的极

端情况下，作为正常的消费品公司，这一估值水平应是和合理偏低的。 

如果不出现业绩下调，明年大概率也不会出现市场预期的业绩下滑，只要这类行

业优秀公司业绩出现10%的增长，明年的PE就在15倍左右，利润有15-20%的增长，PE

就为15倍之下，只要预期稳定，作为消费品公司，都是极具投资价值的。 
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图表 10 白酒主流公司当前估值情况 

  2018 年预期 EPS 2018 年预期业绩对应 PE 2019 年预期 EPS 2019 年预期业绩对应 PE 

贵州茅台 28.95 21.83 35.20 17.96 

泸州老窖 2.40 16.83 3.08 13.10 

古井贡酒 3.32 21.45 4.26 16.69 

洋河股份 5.57 18.73 6.85 15.24 

五粮液 3.36 17.85 4.26 14.09 

顺鑫农业 1.40 27.48 1.94 19.88 

舍得酒业 1.13 22.63 1.76 14.50 

水井坊 1.30 28.21 1.92 19.03 

山西汾酒 1.78 24.29 2.42 17.85 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 短期有望小幅反弹，明年春节销售是关键 

短期白酒将迎来一波反弹，可能持续到10份的三季报披露。但总体幅度可能不是

很高，反弹已将一波三折。因为四季度业绩是否影响今年的业绩下调，以及明年是否

负增长，这些市场的悲观预期无法证伪，这是都制约反弹的幅度。 

因此，大幅上涨，是否创新高，将取决于明年春节的销售，如果明年春节销售情

况还可以，对明年的盈利预测又比较稳定的预期，业绩不会下滑，那么高端的白酒股

和低估值的区域性白酒股都将有一波大幅度的反弹，也有望达到或创6月份股价的新高，

的这个时间窗口在明年春节之后的3、4月份。 

 

(四) 最新白酒终端草根调研，也支撑我们的判断 

近期我们对白酒终端进行草根调研，调研情况略好于市场预期。  

茅台：局部地区茅台价格管控很严，1499元/瓶价格，大部分地区批价回落。目前

10月的货已经到了，终端需求很好，库存很低。40%云商出货规定取消、鼓励线下多出

货、尤其专卖店让消费者能看到。 

五粮液：中秋货物陆续到之后，五粮液批价还是稳定在830左右，团购价格850。

终端备货意愿挺强，发货仍在控制节奏。今年普五计划量减少20%左右，用1618、低度

补充这个量，总量有个位数增加。按照不减少计划量来算投放量到现在65%，如果按照

减量是75%。打款进度是90%以上，票据多一些。春节旺季搞的终端零售指导价1099元

不像之前查的那么严了，目前终端在900元成交、需求是没问题的。经销商库存目前1

个月以下，还是偏低。 
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泸州老窖：国窖拿货价略有上涨，拿货价700涨到现在的730，市场表现一批价上

涨到760-780元，出货同比有增长。 

 舍得：去年当地市场投放2.3亿舍得酒（包括以酒作为市场费用的），消化1.5

亿，春节后有7-8千万库存。6月经销商库存在7-800万，8月库存500万，从6月到8月消

化200多万。8月时经销商的客户的库存也大，有的消化到中秋节、有的消化到春节。

经销商去年1月到12月做了6千万，今年估计3000万，到目前为止给厂家回款2000万，

中秋回款1千万。 

古井贡酒：今年要冲百亿，春节的货到端午节才基本消化掉（6月18日），淡季动

销慢、库存较高，最高时候可能有半年的（相较于去年出货情况来说、今年任务量增

加了）。中秋前库存慢慢回落，中秋打款会完成，大概占比40%。目前天气热，动销情

况一般。中秋的货也都发到经销商手里，经销商手里库存较高，终端上正常。今年中

秋没有额外的促销费用投放、这个和去年差不多。 

 

(五) 食品股三季报无忧，个股分化加剧 

很多人担心强势食品股的补跌，近期这类强势的食品股也出现了明显的下跌，下

一步就是看基本面有没有消极的变化了。我们认为，三季报食品股业绩没问题。他们

受大环境低迷的影响更滞后，由于今年的高基数，明年一季报才可能出现增速显著回

落，那时如果业绩不能支撑高估值，风险才加速释放，但仅会发生在少数高预期、高

估值的公司身上，对于大部分食品股来说，明年仍有加速的空间。 

对于伊利股份来说，短期继续大跌可能性小，三季报是关键，如果业绩出现改善，

股价将会扭转颓势，但趋势性上涨仍需等到明年年报和一季报的4月份。市场对明年的

收入增速需要重新调整预期，类似2016年三季度时的情形，原奶成本的上涨可能会对

经营产生一定的压力，但也有助于减缓竞争。 

双汇发展越来越受到关注，非洲猪瘟作为不确定因素扰乱了节奏，对上游养殖影

响更大，对双汇喜忧参半，对屠宰放量有拖累，但对盈利构成利好，养殖户的积极出

栏和生猪禁止跨省调研都有利于双汇的屠宰盈利。但公司肉制品策略的调整才是关键，

高温中式肉制品成功与否是明年业绩能否超预期的关键。但无论如何，当下的双汇发

展的下跌空间有限，上涨有一定空间，不失为当下熊市的次优选择！ 

另外，对于中炬高新、绝味食品、安井食品等个别公司，特别是中炬高新，值得

长期持有，净利润率有继续大幅提升的空间。基本面仍健康，成长的确定性较强，颇

受关注，仍是较好的长期品种。 
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二、 板块行情 

上周，上证综指收于2681，周下跌0.76%；深证成指收于8113.88，周下跌2.56%；

同期，食品饮料行业下跌0.42%，跑输上证综指0.34个百分点，跑赢深成指2.14个百分

点。当前食品饮料2018年动态PE为23倍，其中白酒为20倍。 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 2 本周食品饮料子版块涨跌幅  

指数 收盘价 周涨跌幅% 本月涨跌幅% 全年涨跌幅% PE（ttm） 

啤酒 2411.21  1.30  0.71  (13.04) 45.30  

肉制品 6385.17  0.02  2.61  (19.54) 19.57  

其他酒类 1482.68  (3.94) (2.91) (20.31) 78.41  

食品综合 2536.48  (3.18) (5.39) (5.11) 31.75  

调味发酵品 4766.51  0.19  (0.09) 11.57  41.15  

软饮料 2515.90  0.65  1.25  (29.12) 33.85  

葡萄酒 2312.94  1.87  3.28  (28.08) 50.08  

乳品 7730.85  2.67  (3.77) (28.37) 24.43  

白酒 23704.45  (1.10) (3.27) (13.21) 24.11  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month]  

三、 下周大事提醒 

 

代码 名称 会议日期 会议类型 
002719.SZ 麦趣尔 2018-09-20 临时股东大会 

000596.SZ 古井贡酒 2018-09-17 临时股东大会 
002820.SZ 桂发祥 2018-09-17 临时股东大会 
200596.SZ 古井贡 B 2018-09-17 临时股东大会 
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