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 上周食品饮料板块表现突出，其中白酒以9.6%的涨幅

排名板块第2。前期市场对板块中秋需求的担忧已被
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相对弱势，上市公司主要单品一批价格持续上升，其

中洋河梦之蓝价格表现突出，茅台价格破1750元且部

分商超仍旧缺货，终端需求旺盛。 

 国庆旺季正式开启，名优酒市场需求良好，动销率优

秀，终端价格继续提升，且行业各公司经营策略更加

稳健，业绩预期基本得到印证，基本面持续向好，板

块大概率开启估值切换行情。建议关注库存低、业绩

确定的一线白酒、洋河以及成长性确定的汾酒、顺鑫

农业。 

 风险提示：食品安全问题；公司经营业绩低于预期；

人民币汇率波动风险；国内利率上调风险；中国宏观

经济数据不及预期；中美贸易摩擦加剧；国内外资本
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1、上周市场回顾与投资建议 

1.1 食品饮料板块走势 

上周食品饮料指数大幅上涨8.25%，领先大盘3.93个百分点，在申万28

个一级行业中排名第1，较上周上升8名。板块成交额为655.27亿元，市

场活跃度较上周有所提升。目前，板块整体TTM为27.34，相对全部A股

溢价率为96.69%，较上周上浮。2018年初至上周五收盘，食品饮料板

块涨跌幅为-2.53%，落后休闲服务板块（0.94%）、银行（-1.65%）、

采掘（-2.44%），在申万28个一级行业中排名第4。 

 

图 1：上周申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，国开证券研究部 

图 2：年初至上周五申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，国开证券研究部 
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图 3：上周食品饮料子板块涨跌幅（%） 图 4：食品饮料行业估值比较（倍数） 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

1.2 个股表现 

上周食品饮料板块93只个股中有76只上涨，前三名分别为洋河股份

（15.93%）、安井食品（14.36%）、泸州老窖（14.33%）。板块12只

股票下跌，其中西藏发展（-5.78%）、元祖股份（-2.82%）与*ST椰岛

（-2.53%）跌幅居前。 

表 1：上周涨跌幅前 10 名与后 10 名个股对比 

证券代码 证券简称 周收盘价

（元） 

周涨跌

幅% 

周成交量 

（万手） 

市盈率 PE

（倍） 

市净率 PB

（倍） 

市销率 PS

（倍） 

002304.SZ 洋河股份 107.65  15.93  25.51  24.35  6.15  8.20  

603345.SH 安井食品 34.53  14.36  9.32  35.37  4.81  2.25  

000568.SZ 泸州老窖 41.38  14.33  80.17  22.66  4.49  5.92  

600872.SH 中炬高新 27.80  14.10  45.32  43.44  7.57  6.35  

603369.SH 今世缘 17.14  14.06  65.64  22.24  4.23  6.99  

000596.SZ 古井贡酒 71.66  11.78  18.30  27.03  5.93  4.99  

603589.SH 口子窖 45.78  10.97  16.50  23.07  5.68  7.59  

200596.SZ 古井贡 B 46.00  10.87  0.92  15.00  3.29  2.77  

000860.SZ 顺鑫农业 39.51  10.40  81.04  36.87  3.33  2.00  

603288.SH 海天味业 69.31  10.09  15.77  52.10  17.59  12.99  

603031.SH 安德利 14.10  -0.57  3.32  50.19  2.58  0.88  

002847.SZ 盐津铺子 27.62  -0.58  15.23  53.80  5.59  3.89  

600543.SH 莫高股份 8.17  -0.61  7.16  107.24  2.29  12.56  

000995.SZ *ST 皇台 5.58  -1.08  2.37  -6.01  -5.67  55.24  

601579.SH 会稽山 10.06  -1.49  1.84  26.78  1.61  3.81  

600882.SH 广泽股份 8.21  -1.83  2.71  446.68  2.77  3.26  

600084.SH 中葡股份 4.18  -2.39  68.23  -50.93  2.00  10.66  

600238.SH *ST 椰岛 6.33  -2.53  6.42  -12.83  4.31  2.66  

603886.SH 元祖股份 17.36  -2.82  12.01  18.31  3.59  2.21  

000752.SZ 西藏发展 9.00  -5.78  102.71  234.80  2.82  6.33  

资料来源：WIND，国开证券研究部 
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1.3 投资建议 

上周食品饮料板块表现突出，其中白酒以9.6%的涨幅排名板块第2。前

期市场对板块中秋需求的担忧已被彻底打破，上周除*ST皇台外，其余

个股均实现上涨，库存较少及前期跌幅较大个股的股价表现更为突出。

根据经销商反馈，目前名优酒动销情况良好，小品牌相对弱势，上市公

司主要单品一批价格持续上升，其中洋河梦之蓝价格表现突出，茅台价

格破1750元且部分商超仍旧缺货，终端需求旺盛。 

此外，国家统计局发布数据显示，2018年1-8月，全国白酒（折65度，

商品量）产量594.4万千升，累计增长2.2%，其中8月份实现产量60.8万

千升，同比下滑5.3%。白酒产量增速同比继续下降，且绝对量下降明显。

同时，销量及行业库存亦下滑明显，并未出现滞销，因此可以判断白酒

企业多实行“控货+主动去库存”的策略。自2018年二季度末，众多名

优酒企纷纷采取控货提价的策略，5月份水井进行控货，6月份五粮液部

分渠道提价；汾酒对青花全面停货；老窖西南区建议渠道价提升至810

元。除茅台外，名优白酒未形成卖方市场，企业通过控量实现价格上行，

提高渠道盈利能力，调节供需关系。主动控货使公司业绩和渠道发展更

加健康，也客观地拉长了行业周期，行业基本面持续向好。 

国庆旺季正式开启，名优酒市场需求良好，动销率优秀，终端价格继续

提升，且行业各公司经营策略更加稳健，业绩预期基本得到印证，板块

大概率开启估值切换行情。建议关注库存低、业绩确定的一线白酒、洋

河以及成长性确定的汾酒、顺鑫农业。 

表 2：重点公司估值情况 

公司简称 收盘价（元） EPS 一致预期（元/股） PE（倍） 

 2018/9/21 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

贵州茅台 700.01 28.95 35.18 42.60 24.18 19.90 16.43 

泸州老窖 47.31 2.42 3.12 3.94 19.55 15.16 12.01 

五粮液 66.42 3.20 3.80 4.50 20.76 17.48 14.76 

山西汾酒 45.55 1.78 2.42 3.17 25.59 18.82 14.37 

洋河股份 124.8 5.57 6.85 8.24 22.41 18.22 15.15 

顺鑫农业 43.62 1.40 1.94 2.56 31.16 22.48 17.04 
注：除五粮液外，上述公司2018-2020年EPS、PE系Wind一致预期。五粮液2018-2020年EPS、PE系作者初步预测值。 

资料来源：Wind，国开证券研究部 
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2、数据跟踪 

截至9月21日，贵州茅台、五粮液出厂价格基本保持平稳，五粮液、洋

河梦之蓝京东零售价上调。9月12日全国主产区生鲜乳价格为3.45元/公

斤，环比上升0.6%，同比未变。国产婴幼儿奶粉价格环比上升0.21%，

零售价为180.86元/公斤；国外品牌婴幼儿奶粉价格连续第四周上涨，零

售价为228.16元/公斤，环比上升0.08%。 

 

图 5：茅台、五粮液出厂价 图 6：茅台、五粮液、洋河京东零售价 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

图 7：生鲜乳价格 图 8：新西兰全球乳制品贸易价格指数 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：GDT，国开证券研究部 
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图 9：国产婴幼儿奶粉零售价 图 10：国外品牌婴幼儿奶粉零售价 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

3、风险提示 

食品安全问题；公司经营业绩低于预期；人民币汇率波动风险；国内利

率上调风险；中国宏观经济数据不及预期；中美贸易摩擦加剧；国内外

资本市场波动风险。 
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