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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周食品饮料指数上涨1.79%，落后上证综指1.3个百分

点，在申万28个一级行业中排名倒数第三。板块成交额为

589.39亿元，市场活跃度与上周相比变化不大。子板块中，

其他酒类、软饮料及黄酒涨幅居前，调味品排名倒数第一，

为唯一下跌的子板块，白酒以0.5%的涨幅排名倒数第二。 

 白酒方面，上周板块在市场中仍然排名倒数。一是由于秋

糖会厂家透露的业绩增长放缓及三季报茅台、口子窖低于

预期，二是根据酒业家报道，今年双十一电商白酒销量的

增长基本停止。 

 我们认为，行业整体趋势没有发生变化，多数名优企业仍

然实现较快增长，尤其中高端市场虽然竞争加剧，但依然

处于扩容阶段，三季报平均营收增长超30%。此外，白酒

企业三季报业绩其实仅有高基数的茅台及控货调价的口子

窖业绩不及预期，其余名优酒企业绩上涨幅度均维持较高

增速，通过价格的上调或维稳，明年大概率继续维持增长。 

 关于双十一，酒类电商平台出现以下特点：1、不同电商平

台业绩及白酒企业销售量均分化明显。2、电商不再牺牲利

润搏流量，自觉维护厂家价格体系，电商渠道常规化。 

 总体来看，我们认为白酒行业目前进入三年快速恢复后的

稳定期，预计在理性的调控下，明年多数名优企业仍将保

持增长，在A股中仍具有比较优势。建议关注前期调整较

大、且策略前瞻性强的泸州老窖、洋河。 

 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；国内外资本市场较大波动

的系统性风险。 
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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 

上周食品饮料指数上涨1.79%，落后上证综指1.3个百分点，在申万28个

一级行业中排名倒数第三。板块成交额为589.39亿元，市场活跃度与上

周相比变化不大。子板块中，其他酒类、软饮料及黄酒涨幅居前，调味

品排名倒数第一，为唯一下跌的子板块，白酒以0.5%的涨幅排名倒数第

二。目前，板块整体TTM为22.33，相对全部A股溢价率为70.07%，较

上周下跌4.1个百分点。2018年初至上周五收盘，食品饮料板块涨跌幅

为-18.40%，在申万28个一级行业中排名第9，排名快速下降。 

 

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 2018 年 11 月 16 日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84只上涨，涨幅前三名为佳隆股份

（28.98%）、维维股份（13.51%）、燕塘乳业（12.69%）。7只股票下

跌，其中重庆啤酒（-3.88%）、海天味业（-3.79%）与汤臣倍健（-1.09%）

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） 

002495.SZ 佳隆股份 3.65  28.98  137.05  111.30  2.95  11.03  

600300.SH 维维股份 3.36  13.51  153.58  68.11  2.05  1.13  

002732.SZ 燕塘乳业 17.14  12.69  6.54  33.94  2.93  2.09  

002568.SZ 百润股份 9.72  12.63  20.16  26.35  2.76  4.23  

603711.SH 香飘飘 17.04  12.40  12.54  25.25  3.46  2.29  

600381.SH 青海春天 6.75  11.94  26.29  21.20  1.67  11.07  

600616.SH 金枫酒业 5.49  11.59  25.27  84.27  1.39  3.15  

000716.SZ 黑芝麻 3.35  11.30  62.82  33.96  0.90  0.66  

600186.SH 莲花健康 2.21  11.06  247.41  -25.05  -35.94  1.33  

000929.SZ 兰州黄河 7.33  9.40  35.94  -34.85  1.95  2.71  

600600.SH 青岛啤酒 32.87  0.55  13.49  29.74  2.38  1.67  

600882.SH 广泽股份 7.77  0.26  2.89  1173.96  2.66  3.03  

200019.SZ 深深宝 B 4.13  0.24  0.37  -73.10  0.62  13.97  

000596.SZ 古井贡酒 57.17  -0.24  17.13  17.92  4.02  3.43  

600519.SH 贵州茅台 560.00  -0.36  23.58  22.10  6.87  10.34  

603198.SH 迎驾贡酒 14.93  -0.40  17.31  16.21  2.94  3.52  

603345.SH 安井食品 36.76  -1.05  8.48  30.57  4.02  1.99  

300146.SZ 汤臣倍健 20.91  -1.09  81.06  30.08  5.39  7.34  

603288.SH 海天味业 63.18  -3.79  16.53  41.39  13.54  10.37  

600132.SH 重庆啤酒 26.52  -3.88  10.06  32.24  11.05  3.76  

资料来源：WIND，国开证券研究部 
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1.3 投资建议 

白酒方面，上周板块在市场中仍然排名倒数。一是由于秋糖会厂家透露

的业绩增长放缓及三季报茅台、口子窖低于预期，二是根据酒业家报道，

今年双十一电商白酒销量的增长基本停止。 

我们认为，行业整体趋势没有发生变化，多数名优企业仍然较快增长，

尤其中高端市场虽然竞争加剧，但依然处于扩容阶段，三季报平均营收

增长超30%。此外，白酒企业三季报业绩其实仅有高基数的茅台及控货

调价的口子窖业绩不及预期，其余名优酒企业绩上涨幅度均维持较高增

速，通过价格的上调或维稳，明年大概率继续维持增长。 

关于双十一，酒类电商平台出现以下特点：1、分化明显。根据电商平台

透露，一些中小酒类电商销售数据惨淡，但是与大厂商合作密切、近期

加入阿里旗下的1919销售破亿。品牌方面，茅台、五粮液销售额当日破

亿元，洋河、泸州老窖紧随其后，但小品牌则由于搜索、点击量低以及

淘宝相关营销支出少等原因，无法进入靠前的页面，基本无人问津。2、

电商常规渠道化。今年酒类电商不再以降价大促销的价格战模式争夺销

量及流量，而是以推出定制产品、引入符合产品气质的新兴推销手段（抖

音、直播等）等方式进行更理性、合理的营销，自觉维护厂家价格体系

与品牌形象，酒仙网更是线上与线下并行提高销量。我们认为，通过近

几年的磨合，酒类电商平台已经认识到价格与品牌对于白酒厂商的重要

性，摒弃了互联网公司牺牲利润搏流量的思维模式，有望逐渐成为一个

与KA、餐饮等渠道并列的常规化渠道。虽然这种模式会在短期表现为销

量增长下降，但长期来看，渠道盈利能力的增强显然有利于平台的长期

健康发展，为白酒企业打开了一个把控终端效率更高的新渠道。 

目前，多数企业已经根据市场变化快速调整策略，包括茅台、泸州老窖、

洋河在内的企业近期均采取了控量保价政策，一批价格小幅上升。总体

来看，我们认为白酒行业目前进入三年快速恢复后的稳定期，增速开始

回归，预计在理性的调控下，明年多数名优企业仍将保持增长，在A股

中仍具有比较优势。建议关注前期调整较大、且策略前瞻性强的泸州老

窖、洋河。 
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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） 

 2018/11/16 2018E 2019E 2020E 2018E  2019E  2020E  

泸州老窖 40.29 2.38 2.98 3.66 16.93  13.52  11.01  

洋河股份 95.55 5.52 6.65 7.90 17.31  14.37  12.09  
注：上述公司2018-2020年EPS、PE系Wind一致预期。 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

 

2、数据跟踪 

截至11月19日，飞天茅台节后控量，一批价格回升至1700附近，茅台、

五粮液及洋河出厂价、终端价与上周持平。11月7日全国主产区生鲜乳

价格为3.53元/公斤，环比持平、同比上升0.9%。国产婴幼儿奶粉价格结

束了连续八周的上涨，环比下降0.02%，零售价为183.19元/公斤；国外

品牌婴幼儿奶粉零售价为228.80元/公斤，环比上升0.03%。 

 

图 6：茅台、五粮液出厂价 图 7：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 
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图 8：生鲜乳价格 图 9：新西兰全球乳制品贸易价格指数变化 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：GDT，国开证券研究部 

 

图 10：国产婴幼儿奶粉零售价 图 11：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

资本市场较大波动的系统性风险。 
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