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贸易限制局面缓和，市场信心有望修复 

食品饮料行业 2018 年第 46 期 

投资要点： 

 投资策略 

贸易限制局面缓和，市场信心有望修复。中美双方决定停止升级关税等贸

易限制措施，并朝着取消所有所有关税的方向加紧磋商。自6月以后受贸

易战影响的市场信心有望得到修复，虽然消费品滞后于经济周期的表现，

但是市场信心的回暖有望使估值回归合理水平，目前食品饮料板块中白酒

等子板块估值已经处于历史低位，与08年金融危机后的估值低位情形相类

似，但是基本面更加稳健。上周资金加仓白酒板块加之市场信心的回暖，

估值中枢有望上移。 

五粮液经销商调价，茅台加大生肖酒投放量。五粮液大商陆续给各级经销

商下发涨价函，自2018年11月30日起对系列酒价格上调10%，涨价区域已

涉及四川、河南、江苏、山东等地。五粮液的涨价通知调整了渠道价格体

系与利润空间，与公司提出的“控盘分利”措施相关。茅台出台对专卖店

和特约经销商增加生肖酒和精品酒投放量的政策，不占用年内合同计划

量。我们认为生肖酒的放量是公司提升产品结构和吨酒价格，提升报表业

绩的举措。公司Q3由于放货量不及预期而增速放缓，未来将提升非标茅

台占比，增加直营比例等方式来保持业绩的稳健性。 

 板块一周行情回顾 

上周食品饮料指数周涨幅为2.15%，涨幅位列第3。食品饮料行业细分板块

内，白酒（3.06%）、啤酒（1.91%）和乳品（1.36%）表现相对靠前，葡

萄酒（-0.62%）、黄酒（-0.20%）和软饮料（-0.10%）表现相对较弱。 

 本周重点公告和新闻 

国酒茅台（贵州仁怀）营销有限公司于11月30日下发《关于贵州茅台酒部

分纪念产品销售的通知》。通知显示，茅台将向专卖店和特约经销商限量

投放生肖酒和精品酒，且此次投放的产品均不占用2018年度茅台酒合同计

划。 

多家五粮液股份公司系列酒总经销产品及其经销商向分销商、终端商发布

提价通知：宜宾五粮液股份有限公司系列产品，自2018年11月30日起全部

产品价格上调10%。 

 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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本周主要观点：贸易限制局面缓和，市场信心有望修复 

贸易限制局面缓和，市场信心有望修复。中美双方决定停止升级关税等贸易限制

措施，并朝着取消所有所有关税的方向加紧磋商。自 6 月以后受贸易战影响的市场信

心有望得到修复，虽然消费品滞后于经济周期的表现，但是市场信心的回暖有望使估

值回归合理水平，目前食品饮料板块中白酒等子板块估值已经处于历史低位，与 08

年金融危机后的估值低位情形相类似，但是基本面更加稳健。上周资金加仓白酒板块

加之市场信心的回暖，估值中枢有望上移。 

五粮液经销商调价，茅台加大生肖酒投放量。五粮液大商陆续给各级经销商下发

涨价函，自 2018 年 11 月 30 日起对系列酒价格上调 10%，涨价区域已涉及四川、河

南、江苏、山东等地。五粮液的涨价通知调整了渠道价格体系与利润空间，与公司提

出的“控盘分利”措施相关。茅台出台对专卖店和特约经销商增加生肖酒和精品酒投

放量的政策，不占用年内合同计划量。我们认为生肖酒的放量是公司提升产品结构和

吨酒价格，提升报表业绩的举措。公司 Q3 由于放货量不及预期而增速放缓，未来将

提升非标茅台占比，增加直营比例等方式来保持业绩的稳健性。 

推荐标的：白酒板块，我们长期持续看好高端白酒贵州茅台（600519）、区域酒

受益于本地消费市场的升级，价格带和产品结构上移，江苏和安徽两大市场消费容量

大，地产酒市场占有率较高，推荐洋河股份（002304）、今世缘（603369）、古井贡酒

（000596）、口子窖（603589），低端大众酒推荐顺鑫农业（000860）；调味品板块我

们推荐行业龙头海天味业（603288）、市场逐步渗透扩张和体制改良的中炬高新

（600872）、具备提价能力的涪陵榨菜（002507）；乳品板块，乳制品的提价幅度略低

于调味品，三四线的消费需求有所增长，我们依然推荐龙头企业伊利股份(600887)。 

 

1. 上周食品饮料行业行情回顾 

截至上周五（2018 年 11 月 30 日）收盘，沪深 300 指数收于 3173 点，周涨幅

0.93%，上证综指收于 2588 点，周涨幅 0.34%，创业板指收于 1329 点，周涨幅 1.58%，

深证综指收于 1338 点，周涨幅为 0.19%，食品饮料指数周涨幅为 2.15%。 

图表 1：上周主要指数和行业变化情况 

代码 指数 上周收盘 上周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅 

000300.SH 沪深 300 3,173 0.93 -21.29% 

000001.SH 上证综指 2,588 0.34 -21.74% 

399006.SZ 创业板指 1,329 1.58 -24.15% 

399106.SZ 深证综指 1,338 0.19 -29.57% 

801120.SI 食品饮料 9,001 2.15 -21.94% 
 

来源：wind、国联证券研究所 

行业板块涨跌幅方面，上周排名前三的分别是农林牧渔（2.60%）、电气设备

（2.22%）和食品饮料（2.15%），食品饮料行业涨幅位列第 3。食品饮料行业细分板



   

 4 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

块内，白酒（3.06%）、啤酒（1.91%）和乳品（1.36%）表现相对靠前，葡萄酒（-0.62%）、

黄酒（-0.20%）和软饮料（-0.10%）表现相对较弱。 

图表 2：上周行业涨跌幅情况对比 

 

来源：wind、国联证券研究所 

从估值角度来看，食品饮料板块当前估值水平为 22.8 倍 PE 和 3.8 倍 PB，和上

周相比有所提高。 

图表 3：食品饮料行业子板块上周涨跌幅情况对比 

 

来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 4：上周涨幅前十个股（以周涨幅排序） 

代码 公司 上周五收盘

价 

上周五涨跌

幅（%） 

周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

PE

（TTM） 

PS

（TTM） 

600809.SH 山西汾酒 35.85 6.38 10.34 10.85 22.1 3.8 

600702.SH 沱牌舍得 22.38 8.96 9.81 11.96 23.5 3.8 

000799.SZ 酒鬼酒 16.76 5.14 8.13 10.99 24.7 5.0 
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600779.SH 水井坊 30.08 3.23 7.08 7.97 26.5 5.4 

000860.SZ 顺鑫农业 34.80 2.84 6.42 2.50 28.3 1.6 

600199.SH 金种子酒 5.07 1.20 6.07 11.43 582.9 2.2 

000596.SZ 古井贡酒 56.97 3.81 5.29 3.21 17.9 3.4 

600298.SH 安琪酵母 23.58 0.38 5.27 9.17 21.4 3.0 

002216.SZ 三全食品 6.00 2.92 5.08 8.89 59.7 0.9 

002304.SZ 洋河股份 100.18 2.70 4.90 13.34 18.7 6.3 
 

来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 5：上周跌幅前十个股（以周跌幅排序） 

代码 公司 上 周 五 收

盘价 

上 周 五 涨

跌幅（%） 

周 涨 跌 幅

（%） 

月 涨 跌 幅

（%） 

PE（TTM） PS（TTM） 

002650.SZ 加加食品 3.77 -3.33 -7.37 0.00 32.4 2.4 

000752.SZ 西藏发展 7.28 1.39 -6.43 -0.14 -2,701.1 5.3 

600365.SH 通葡股份 4.00 -0.25 -3.38 1.78 295.8 1.6 

002507.SZ 涪陵榨菜 21.08 0.62 -3.13 4.36 26.3 9.1 

002387.SZ 黑牛食品 8.27 1.60 -2.93 -1.78 -149.1 12.0 

600597.SH 光明乳业 8.06 0.37 -2.89 6.75 20.5 0.5 

000716.SZ 黑芝麻 3.06 0.33 -2.86 5.88 31.0 0.6 

000019.SZ 深深宝 A 7.33 0.55 -2.79 -1.74 -146.5 28.0 

002495.SZ 佳隆股份 3.13 -2.49 -2.49 19.01 95.4 9.5 

600873.SH 梅花生物 4.11 0.74 -2.14 3.79 10.6 1.0 
 

来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 6：年初至今食品饮料行业 PE和 PB变化情况 

 

来源：wind、国联证券研究所 
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2.1. 白酒行业数据 

2018 年 10 月，我国白酒产量为 77.20 万千升，同比下降 34.9%。据一号店的销

售数据显示，2018 年 11 月 30 日，53 度飞天茅台的价格保持在 1499 元，52 度五粮

液水晶瓶的价格为 1059 元，洋河梦之蓝 M2 的价格为 559 元。 

 

2.2. 葡萄酒行业数据 

2018 年 10 月我国葡萄酒产量达到 6.3 万千升，和去年同比下降 30.8%。同时据

海关总署统计的数据来看，2018 年 10 月份，我国葡萄酒的进口数量达到 48,379 千

升，同比下降 9.89%，环比下降 20.88%。进口葡萄酒的单价为 6280.64 美元每千升，

同比增长 21.66%，环比提高 19.94%。 

 

2.3. 乳制品行业数据 

图表 7：我国白酒产量当月值与同比增速  图表 8：一号店五粮液、茅台、梦之蓝的零售价 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 

图表 9：我国葡萄酒产量（万千升）及增速  图表 10：我国葡萄酒进口数量及增速 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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根据农业部出具的数据显示，2018 年 10 月，10 省市主产区生鲜乳的价格为 3.51

元/公斤，同比增速 0.86%，环比增速 1.84%。在婴幼儿奶粉零售价中，根据商务部的

统计，2018 年 11 月 23 日国产品牌价格为 184.35 元/千克，国外品牌价格为 230.02 元

/千克。酸奶和牛奶的价格温和上涨，2018 年 11 月 23 日，酸奶零售价为 14.43 元/公

斤，牛奶零售价为 11.58 元/公斤。 

图表 11：我国 10省市主要生鲜乳收购价（元/公斤） 

 

来源：wind、国联证券研究所 

 

2.4. 肉制品行业数据 

2018 年 10 月，全国大中城市生猪价格为 14.43 元/公斤，环比下降 1.0%；2018

年 10 月猪肉价格为 23.55 元/公斤，环比提高 1.8%。2018 年 10 月，生猪存栏量为

32,534 万头，同比下降 7%，其中能繁母猪的存栏量为 3,098 万头。 
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图表 12：牛奶和酸奶的零售价（元/公斤）  图表 13：婴幼儿奶粉零售价（元/千克） 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 

图表 14：生猪价格与猪肉价格（元/公斤）  图表 15：生猪存栏量（万头）及同比增速 
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3. 公司公告 

1、金达威（002626）董事于雪冬女士辞职。 

2、科迪乳业（002770）终止重大资产重组事项。 

3、今世缘（603369）增加江苏今世缘投资管理有限公司注册资本 5 亿元。 

4、广泽股份（600882）收到政府补助 486.49 万元。 

5、中炬高新（600872）聘任陈超强先生为公司总经理；按总经理提名，聘任张

卫华先生（连任）、彭海泓先生（连任）、吴剑先生（连任）、朱洪滨先生（连

任）、张晓虹女士（连任）为公司副总经理；聘任彭海泓先生为董事会秘书（连

任）。 

6、*ST 因美（002570）控股股东贝因美集团及公司管理层目前正在分别洽谈引

入国资背景的战略合作及投资者事宜，但并未签署任何具有法律约束力的协

议文本。 

7、珠江啤酒（002461）公司董事 Jean Jereissati Neto 先生（中文名：吉祥）辞职。 

8、金字火腿（002515）将于 2018 年 11 月 28 日（星期三）开市起复牌。 

9、百润股份（002568）拟使用自有资金或自筹资金以集中竞价交易的方式回购

部分社会公众股份，本次回购的资金额度不低于人民币 15,000 万元（含

15,000 万元）且不超过人民币 30,000 万元（含 30,000 万元），回购价格不超

过人民币 13.28 元/股（含 13.28 元/股）。 

10、三全食品（002216）获得河南省 2017 年企业研发财政补助专项资金 740,000

元资金奖励，该笔补助资金已到账。 

11、今世缘（603369）董事严汉忠先生辞职。 

12、燕塘乳业（002732）非公开发行股票核准批文到期失效。 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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13、贵州茅台（600519）第三次临时股东大会选举李静仁先生为公司董事。 

14、克明面业（002661）与湖南省资产管理有限公司签订战略合作框架协议。 

15、会稽山（601579）募投项目“年产 10 万千升黄酒后熟包装物流自动化技术

改造项目”正式投产运行。 

16、三全食品（002216）于 2018 年 11 月 29 日首次通过股票回购专用证券账户

以集中竞价交易方式实施回购股份，回购股份数量 110,000 股，占公司总股

本的 0.0135%，最高成交价为 5.95 元/股，最低成交价为 5.86 元/股，支付的

总金额为 651,731 元（不含交易费用）。 

17、伊利股份（600887）全资子公司金港控股收购泰国 the chomthana company 

limited 96.46%的股权。 

18、舍得酒业（600702）审议通过限制性股票激励计划。 

19、珠江啤酒（002461）补选柯葛孟先生为公司董事。 

20、金种子酒（600199）审议通过《关于土地征收及补偿事宜的议案》。 

 

4. 行业新闻动态 

1、 五粮液总经销产品将按度数、规格折算、制定出厂价，多个产品提价超 10% 

近日，多家五粮液股份公司系列酒总经销产品及其经销商向分销商、终端商发布

提价通知：宜宾五粮液股份有限公司系列产品，自 2018 年 11 月 30 日起全部产品价

格上调 10%。其中，五粮液股份公司旗下总经销产品“聖酒”系列的提价幅度达到

25%，高于其他系列酒的总经销产品。（微酒） 

2、 茅台加大生肖酒、精品酒投放量 

国酒茅台（贵州仁怀）营销有限公司于 11 月 30 日下发《关于贵州茅台酒部分纪

念产品销售的通知》。通知显示，茅台将向专卖店和特约经销商限量投放生肖酒和精

品酒，且此次投放的产品均不占用 2018 年度茅台酒合同计划。 

通知显示，在生肖酒方面，将根据 2018 年度合同量大小对专卖店和特约经销商

进行一次性配售，投放的产品为 53 度 500ml 和 375ml 贵州茅台酒（戊戌狗年），两个

品种由经销商在配售标准内自行选购。其中，最高配售标准为“50 吨（含）以上的经

销商配给 130 件”。 

在精品酒方面，同样根据 2018 年度合同量大小对专卖店和特约经销商进行一次

性配售，不过标准上比生肖酒有大幅增加，其中最高配售标准为“50 吨（含）以上的

经销商配给 250 件”。（微酒） 

3、 七大营销中心同步，五粮液公布 2019年市场营销策略 
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11 月 22 日，五粮液七大营销中心在全国各地同步召开经销商大会。本次大会以

“激发渠道活力，实现品牌升级”为主题，旨在做好 2018 年度市场收官工作，同时

向全体经销商传达公司 2019 年市场重点工作规划。 

宣贯 2019 年市场营销策略。主要开展三个方面的核心工作：一是基于市场竞争

全面优化五粮液产品结构，导入控盘分利模式，改善商家盈利水平。二是要加快营销

数字化转型，推进“百城千县万店”工程落地，打造五粮液差异化的渠道竞争力。三

是做好升级版五粮液的导入工作。（糖酒快讯） 

4、 西凤塑化剂事件新进展：五年抽检指标均合格 

11 月 28 日国家食品质量安全监督检验中心出具的检验报告内容显示，“60 度国

典凤香西凤酒 50 年（2012 珍藏版）”、“西凤酒 6 年陈酿”、“旗帜西凤（西凤酒 53 度

珍藏版）”三个产品 5 项安全指标全部符合国家食品安全标准。（微酒） 

5、 茅台召开临时股东大会，系列酒首提“非均衡型发展” 

11 月 28 日，茅台召开 2018 年第三次临时股东大会，经会议投票并通过，李静

仁当选贵州茅台董事。而对于 2019 年的发展，茅台集团党委书记、董事长、总经理

李保芳重申“能快则快、不留余地、不留退路”。针对预收款额度下降问题，李保芳

表示：“过去，预收款一直用于衡量一个企业的市场和消费者对企业的信心。这次，

茅台是主动采取措施，缩短发货周期，提升服务水平，把预收款降下来。”在系列酒

方面，李保芳强调，明年系列酒不仅不再发展新的经销商，还要实施优胜劣汰——业

绩不好的经销商要退出，实现非均衡型发展。在价格方面，李保芳表示，“今年和今

后一段时间，不管是茅台酒、系列酒都不会动价，也没有必要动价。”（糖酒快讯） 

6、 郎酒牵手京东，3年剑指 20亿销售目标 

11 月 28 日，郎酒股份有限公司与京东集团在北京签署战略合作协议。协议约定，

2019-2021 年 3 年内，双方共同制定郎牌产品在京东平台累计销售额突破 20 亿元的

销售目标，共同匹配投入相应资源。据悉，双方将围绕品牌共建、技术合作、精准营

销、市场拓展、产品规划等方面展开合作。（糖酒快讯） 

 

5. 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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