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[Table_Title] 

食品饮料行业周报 

茅台内部整治有助于渠道利润回流 
[Table_Summary] 
上周食品饮料板块下跌 2.1%，跑赢沪深 300，其中白酒（ -1.1%）跌幅较

小，啤酒（-7.0%）跌幅较大。茅台内部整治有助于渠道利润回流，19 年业

绩有望超市场预期。悲观氛围中，优质公司布局良机凸显。推荐组合：贵州

茅台、山西汾酒、舍得酒业。 

中银观点 

 一周市场回顾-食品饮料下跌。上周食品饮料板块下跌 2.1%，跑赢沪深
300，其中白酒（ -1.1%）跌幅较小，啤酒（-7.0%）跌幅较大。 

 茅台内部整治有助于渠道利润回流，19 年业绩有望超市场预期。近期茅

台人事变动，11月初“空降”的李静仁出任茅台集团副总经理、总会计

师，茅台酒股份公司副总经理、销售公司董事长王崇琳调离茅台。11月

19日，集团公司党委决定任命王晓维担任茅台酒销售公司党委书记、董

事长，陈华任茅台集团电商公司工作组组长。此外，根据酒业家新闻报

道，公司自 11 月 22 日将开展专项整治活动，努力营造风清气正的营销

环境。茅台酒当前进销差价超过 700 元，远高于同类竞品，渠道利润偏

高，内部整治有助于渠道利润回流。根据官网新闻，茅台高管在海外经

销商大会上宣布，“今年和今后一段时间不提价”，引发了市场对茅台

未来业绩的担忧。不过分析历史上茅台高管讲话与提价时点之间的关

系，并结合最新的供需情况和渠道利润判断，我们认为虽然茅台短期不

会提价，但 2019年仍有较大的概率提价，时点可能在 2 季度之后。   

 悲观氛围中，优质公司布局良机凸显。根据我们近期的路演交流，投资

者对白酒 2019 年需求普遍偏悲观。近期茅台一批价回升至 1740 元，虽

然与专项整治有关，但也显示了终端需求仍强劲。根据 10月 30日公告，

我们判断茅台公司 4 季度业绩释放动力增强，预计 4 季度业绩增速环比

3 季度将明显回升。对比增速较慢的国际烈酒龙头，当前白酒估值已经

回落至较低水平，悲观氛围中，优质公司布局良机出现，包括贵州茅台、

山西汾酒、舍得酒业等。食品股建议重点关注伊利股份。 

 推荐组合：贵州茅台、山西汾酒、舍得酒业。 

行业重大数据变化 

 11 月生鲜乳价格同比+ 1.1%; 11 月生猪价格同比 -7.7%, 仔猪价格同比 
-23.9%; 11月猪粮比同比 -1.32。 

风险提示 

 经济下滑对白酒行业的影响超预期。渠道库存超预期。 
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行情回顾 

图表 1. 上周各板块涨跌幅 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 11 月各板块涨跌幅 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 3. 上周食品饮料子板块涨跌幅  图表 4. 11 月食品饮料子板块涨跌幅 
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资料来源：万得，中银证券   资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 各板块及食品饮料子板块 2018 年预测 PE 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 食品饮料板块 PE/沪深 300 PE & 白酒板块 PE/沪深 300 PE 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 7. 2013 年以来食品饮料各子板块 PE（TTM） 

 沪深 300 食品饮料 白酒 啤酒 葡萄酒 黄酒 肉制品 调味发酵品 乳品 

最大值 18.5  39.0  39.4  64.1  56.8  94.3  35.0  57.1  48.1  

最小值 7.7  15.3  8.4  27.4  15.0  29.8  17.4  24.2  20.9  

现值 10.3  21.8  19.7  33.0  24.1  31.9  17.5  38.9  25.0  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 食品饮料板块个股涨跌幅榜 

公司名称 
周涨幅(%) 

前 10名 公司名称 

周涨幅(%) 

后 10名 公司名称 

月涨幅(%) 

前 10名 公司名称 

月涨幅(%) 

后 10名 

贝因美 5.1  佳隆股份 (12.1) 佳隆股份 22.1  重庆啤酒 (9.2) 

香飘飘 3.0  盐津铺子 (10.7) 贝因美 20.4  安记食品 (7.6) 

广泽股份 3.0  天润乳业  (10.4) 香飘飘 19.9  得利斯 (6.5) 

伊力特 1.4  兰州黄河 (10.1) 海南椰岛 19.7  龙大肉食 (4.3) 

海南椰岛 0.4  得利斯 (10.0) 中炬高新  13.7  顺鑫农业 (3.7) 

洋河股份 (0.1) 青海春天  (9.9) 元祖股份 12.3  青青稞酒 (3.6) 

安井食品 (0.1) 维维股份 (9.8) 广弘控股  11.2  海天味业 (3.3) 

泸州老窖   (0.1) 煌上煌 (9.3) 百润股份 10.6  克明面业 (3.3) 

贵州茅台  (0.6) 青岛啤酒 (8.8) 光明乳业 9.9  绝味食品 (2.3) 

中炬高新  (0.7) 来伊份 (8.6) 黑芝麻 9.0  三元股份 (2.2) 

资料来源：万得，中银证券 
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重点公司盈利预测与评级 

图表 9. 重点公司盈利预测与评级 

股票名称 
市值 股价（元）  EPS   PE  

评级 （亿元） 2018/11/23 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

白酒          

贵州茅台 6,996  556.9  21.56  27.33  35.53  25.8  19.2  15.5  买入 

五粮液 1,942  50.0  2.49  3.38  4.27  20.1  14.8  11.7  买入 

山西汾酒 281  32.5  1.09  1.77  2.51  29.8  18.4  13.0  买入 

洋河股份 1,439  95.5  4.40  5.50  6.65  21.7  17.4  14.4  增持 

泸州老窖 589  40.2  1.75  2.35  2.86  23.0  17.1  14.1  增持 

水井坊 137  28.1  0.69  1.16  1.56  40.9  24.2  18.0  增持 

顺鑫农业 187  32.7  0.77  1.22  1.96  42.6  26.9  16.7  买入 

舍得酒业 69  20.4  0.43  1.17  1.80  47.9  17.4  11.3  买入 

食品                

伊利股份 1,425  23.5  0.99  1.06  1.32  23.8  22.2  17.7  买入 

光明乳业 102  8.3  0.50  0.53  0.58  16.5  15.7  14.2  增持 

中炬高新 224  28.1  0.57  0.79  0.88  49.4  35.5  31.8  买入 

海天味业 1,686  62.4  1.31  1.58  1.84  47.7  39.5  34.0  增持 

千禾味业 53  16.3  0.44  0.60  0.85  37.0  27.2  19.2  增持 

恒顺醋业 74  9.4  0.36  0.43  0.38  26.3  21.9  25.1  增持 

双汇发展 751  22.8  1.31  1.52  1.64  17.4  15.0  13.9  增持 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截至 2018年 11月 23日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 

 

图表 10. 国际食品饮料龙头盈利预测 

股票名称 单位 
市值 

（亿） 

股价 EPS PE 

2018/11/16 FY1 FY2 FY1 FY2 

烈性酒        

帝亚吉欧 英镑 680  28.0  1.25  1.35  22.4  20.7  

保乐力加 欧元 374  141.0  6.18  6.71  22.8  21.0  

布朗福曼 美元 226  46.7  1.71  1.86  27.3  25.1  

人头马 欧元 53  104.2  3.24  3.75  32.2  27.8  

金巴利 欧元 87  7.5  0.22  0.24  34.1  31.3  

其他酒        

喜力 欧元 465  80.8  4.05  4.43  19.9  18.2  

百威英博 美元 1,541  78.2  4.07  4.68  19.2  16.7  

食品        

雀巢 瑞士法郎 2,593  84.6  3.85  4.19  22.0  20.2  

百事可乐 美元 1,629  115.4  5.66  5.99  20.4  19.3  

可口可乐 美元 2,074  49.0  2.08  2.23  23.6  22.0  

亿滋国际 美元 637  43.8  2.43  2.52  18.0  17.4  

达能 欧元 451  65.9  3.57  3.88  18.5  17.0  

资料来源：Thomson One 

注：帝亚吉欧、保乐力加财年结束于 6月 30日，布朗福曼财年结束于 4月 30日，人头马财年结束于 3月 31日。FY1表示未来第 1个财报年度，FY2

同理。 
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行业数据跟踪 

酒类 

图表 11. 进口葡萄酒数量与单价  图表 12. 进口大麦数量与单价 
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资料来源：海关总署，万得，中银证券 

注：去年同期进口葡萄酒数量与单价 5.34与 4,807 

 资料来源：海关总署，万得，中银证券 

注：去年同期进口大麦数量与单价 68与 206 

 

图表 13. 53 度飞天茅台(500ml)价格  图表 14. 52 度五粮液(500ml)价格 
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资料来源：京东，一号店，万得，中银证券 

注：去年同期 53度飞天茅台(500ml)价格 1,299与 1,299 

 资料来源：京东，一号店，万得，中银证券 

注：去年同期 52度五粮液(500ml)价格 989与 969 
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图表 15. 白酒电商价格 

 
11 月第 3周价格（元/瓶） 11 月第 4周价格（元/瓶） 平均价格（元/瓶） 单价变化 

（元/瓶） 京东自营 酒仙网 1919 京东自营 酒仙网 1919 11 月第 3周 11 月第 4周 

15年茅台 5188 4999 6999 5188 4888 6779 5729 5618 ↓(110) 

53度飞天茅台 - 1499 - 1499 1499 - 1499 1499 ↑(0) 

52度五粮液 1019 1099 1299 1019 1099 1099 1139 1072 ↓(67) 

52度 1573 1099 969 1199 969 860 969 1089 933 ↓(156) 

52度泸州老窖特曲 298 258 278 248 258 218 278 241 ↓(37) 

52度水井坊井台装 539 539 578 539 - 519 552 529 ↓(23) 

52度水井坊臻酿八号 389 389 429 359 359 359 402 359 ↓(43) 

53度青花瓷汾酒 30年 678 698 752 678 698 752 709 709 ↑(0) 

53度青花瓷汾酒 20年 428 428 - 428 428 - 428 428 ↑(0) 

52度梦之蓝 M3 569 499 569 559 499 569 546 542 ↓(3) 

52度天之蓝 389 359 380 384 359 380 376 374 ↓(2) 

50度古井年份原浆 5年 178 178 229 157 178 229 195 188 ↓(7) 

50度古井年份原浆献礼 128 128 - 128 128 - 128 128 ↑(0) 

36度牛栏山百年陈酿  98 - 152 98 - 152 125 125 ↑(0) 

资料来源：京东，酒仙网，1919，万得，中银证券 

 

奶类 

图表 16. IFCN 原奶价格与饲料价格  图表 17. 国内主产区生鲜乳价格 
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资料来源：IFCN，万得，中银证券 

注：去年同期 IFCN原奶价格与饲料价格为 37.2与 20.0 

 资料来源：国家农业部，万得，中银证券 

注：去年同期国内主产区生鲜乳价格为 3.50 

 

图表 18. GDT 奶粉拍卖价格  图表 19. GDT 奶粉折合国内原奶价格 
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资料来源：GDT，万得，中银证券 

注：去年同期 GDT奶粉拍卖价格为 2,778与 1,701, 

 资料来源：GDT，万得，中银证券 

注：去年同期 GDT奶粉折合国内原奶价格为 2.92与 1.94 
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图表 20. 进口大包粉数量与单价  图表 21. 进口液态奶数量与单价 
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资料来源：中国奶业协会，万得，中银证券 

注：去年同期进口奶粉数量与单价为 7.45与 2,946 

 资料来源：中国奶业协会，万得，中银证券 

注：去年同期进口液态奶数量与单价为 4.03与 1,209 

 

肉类 

图表 22. 国内生猪价格与仔猪价格  图表 23. 猪粮比 
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资料来源：中国畜牧业信息网，万得，中银证券 

注：去年同期国内生猪价格与仔猪价格为 14.29与 29.89 

 资料来源：中国畜牧业信息网，万得，中银证券 

注：去年同期猪粮比为 8.62 
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图表 24. 国内生猪与能繁母猪存栏量  图表 25. 进口猪肉数量与单价 
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资料来源：中国政府网，万得，中银证券 

注：去年同期国内生猪与能繁母猪存栏量为 3.50与 0.35 

 资料来源：中国政府网，万得，中银证券 

注：去年同期进口猪肉数量与单价为 8.70与 1,767 
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上周研究报告回顾 

食品饮料行业周报：社零数据持续验证食饮消费稳健增长（2018.11.19） 

中银观点：一周市场回顾-食品饮料上涨。上周食品饮料板块上涨 1.8%，跑输沪深 300，其中软饮料

（+7.4%）涨幅最大，调味发酵品（+0.5%）涨幅最小，白酒（+0.7%）涨幅较小。剔除节日因素，我

们认为 10 月食饮社零数据验证消费韧性。5 月以来食饮社零数据表现稳健，显示市场此前的担忧过

于悲观。11 月投资思路，悲观情绪释放之后，白酒优质公司布局良机将出现。推荐组合：贵州茅台、

山西汾酒、舍得酒业。 
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股东大会 

图表 26. 股东大会信息 

证券简称 股东大会类型 召开日期 召开具体时间 召开地点 

双汇发展 18年第 2次 2018/11/27 星期二 15:30 河南省漯河市双汇路 1号双汇大厦二楼会议室 

贵州茅台 18年第 3次 2018/11/28 星期三 10:00 贵州省仁怀市茅台镇茅台国际大酒店 

桃李面包 18年第 2次 2018/11/29 星期四 14:00 沈阳市沈河区青年大街 1-1号沈阳市府恒隆广场办公楼 1座会议室 

金字火腿 18年第 1次 2018/11/29 星期四 14:00 浙江省金华市工业园区金帆街 1000号公司一楼会议室 

中葡股份 18年第 2次 2018/11/30 星期五 14:30 新疆乌鲁木齐市红山路 39号公司四楼会议室 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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风险提示 

经济下滑对白酒行业的影响超预期。渠道库存超预期。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
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的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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