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1、 酒类电商渠道常规化，行业发展趋

势不变 20181119 

2、 白酒寻求稳增长，休闲食品旺季发

力 20181113 

3、 白酒行业增速不及预期，后续或将

继续调整 20181105 

4、 市场恐慌情绪缓解，秋糖会、三季

报或提振板块 201801029 
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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周食品饮料指数上涨2.57%，领先上证综指1.89个

百分点，在申万28个一级行业中排名第三。板块成交

额为617.68亿元，市场活跃度与上周相比大幅提升。

子板块中，调味品、白酒及啤酒涨幅居前，乳制品排

名倒数第一，为唯一下跌的子板块。 

 12月份进入酒企的年终经销商会议密集期。目前，复

苏进入下半场，行业增速开始呈现放缓迹象，然而明

后两年为十三五规划的冲刺阶段，因此各大名酒企业

提前进入备战状态，高端白酒2019年工作重点基本定

调。 

 茅台工作重点为提升产品结构、调整营销体制；五粮

液继续加速落实数字化，全面导入控盘分利；泸州老

窖发文加大空白市场招商力度、抢占1000元价格带。

茅五泸三大行业龙头2019年均制定了上移产品结构

的策略，并依靠各自不同特点开源节流，业绩平稳增

长为大概率事件。我们认为飞天茅台、普五及国窖

1573的供给短期仍然紧张，价格仍然稳定，而非标产

品的增长或将带来超高端品类价格的小幅松动，是否

能保证动销、实现良好的结构提升效果，仍需紧密观

察春节前订货情况。 

 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2.57%，领先上证综指1.89个百分点，在申万28

个一级行业中排名第三。板块成交额为617.68亿元，市场活跃度与上周

相比大幅提升。子板块中，调味品、白酒及啤酒涨幅居前，乳制品排名

倒数第一，为唯一下跌的子板块。目前，板块整体TTM为22.85，相对全

部A股溢价率为78.94%。2018年初至上周五收盘，食品饮料板块涨跌幅

为-16.22%，在申万28个一级行业中排名第4，排名较上周上升。 

 

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 12 月 7 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69只上涨，涨幅前三名为舍得酒业

（12.91%）、香飘飘（11.68%）、得利斯（8.05%）。23只股票下跌，

其中*ST因美（-7.29%）、麦趣尔（-5.80%）与金字火腿（-5.46%）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） 

600702.SH 舍得酒业 25.27  12.91  92.51  26.54  3.49  4.30  

603711.SH 香飘飘 19.13  11.68  14.31  28.35  3.88  2.57  

002330.SZ 得利斯 4.43  8.05  54.61  268.97  1.67  1.13  

600573.SH 惠泉啤酒 7.02  8.00  10.94  43.17  1.55  3.09  

600073.SH 上海梅林 6.63  7.80  48.89  21.98  1.63  0.28  

002732.SZ 燕塘乳业 17.24  7.68  4.16  34.14  2.95  2.10  

002507.SZ 涪陵榨菜 22.59  7.16  40.18  28.15  7.64  9.70  

600809.SH 山西汾酒 38.34  6.95  46.97  23.67  5.54  4.10  

000019.SZ 深深宝 A 7.80  6.41  45.15  -155.86  1.32  29.79  

600779.SH 水井坊 31.84  5.85  43.10  28.03  8.94  5.73  

603517.SH 绝味食品 34.72  -1.17  6.42  23.29  4.96  3.37  

600084.SH 中葡股份 3.27  -1.80  49.61  -36.45  1.63  9.45  

600419.SH 天润乳业 14.20  -2.20  8.53  25.11  3.23  2.05  

002910.SZ 庄园牧场 13.24  -2.36  27.73  48.56  2.16  4.02  

603919.SH 金徽酒 13.23  -2.65  15.49  20.34  2.53  3.55  

600887.SH 伊利股份 23.02  -3.40  210.92  22.89  5.30  1.83  

002726.SZ 龙大肉食 8.50  -4.39  12.56  42.76  3.16  0.81  

002515.SZ 金字火腿 4.33  -5.46  44.29  -300.47  2.90  10.42  

002719.SZ 麦趣尔 14.45  -5.80  89.75  118.75  2.15  4.04  

002570.SZ *ST 因美 5.09  -7.29  67.32  -8.06  2.75  2.11  

资料来源：WIND，国开证券研究部 
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1.3 行业热点 

12月份进入酒企的年终经销商会议密集期。目前，复苏进入下半场，行

业增速开始呈现放缓迹象，然而明后两年为十三五规划的冲刺阶段，因

此各大名酒企业提前进入备战状态，高端白酒2019年工作重点基本定调。 

茅台：提升产品结构、调整营销体制 

茅台在近期的总经理办公会上明确了茅台酒销售公司和酱香酒营销公司

2019年的工作重点。董事长李保芳强调，2019年，树品牌、保品质仍然

是酱香酒营销公司的工作重点，并提出要继续夯实基础，提高占比和支

撑力，抓动销，进一步夯实发展基础，释放发展动能，不断促进酱香酒

营销公司从速度型向质量型转变。系列酒要保质保量、加大宣传，生肖

酒要做大声势。此外，茅台营销有限公司近日下发《关于贵州茅台酒部

分纪念产品销售的通知》，公司将按合同量大小对专卖店和特约经销商

一次性限量投放生肖酒和精品酒。 

我们认为茅台2019年的工作思路主要集中在提升产品结构及保证动销

上。李保芳董事长在2018年海外经销商大会上表示公司会奔着千亿努力。

公司茅台酒3万吨的计划量在2020年前维持不变且承诺在今年及近期不

涨价，非标茅台的投放量增加将有望稳定发货量，带动整体产品结构提

升，助力公司2018年四季度及2019年初业绩的增长，帮助实现全年业绩

增长目标。此外，未来公司将进一步提高专卖店和专柜等直营渠道比重，

销售渠道扁平化将压缩公司成本，进一步提升盈利能力。 

五粮液：加速落实数字化，全面导入控盘分利 

五粮液在七大营销中心经销商大会上透露，2019年公司将全面优化五粮

液产品结构，导入控盘分利模式，改善商家盈利水平。第一，在原有的

“1+3”战略产品体系上进一步梳理产品，重塑五粮液高端产品价值体

系；第二，以1618、39度、42度五粮液等产品为载体，2019年开始全

面导入“控盘分利”模式，“百城千县万店”工程已进入终端的数字化

赋能阶段，预计明年6月前可以启动实施。第三，升级版普五预计将于

2019年6月前择机上市，采用数字化系统，逐步实施控盘分利，经典版

普五将停产。 

与茅台情况相似，公司技改还未启动，近期产能无法扩大，五粮液选择

在提高高端产品占比的同时，加速落实数字化管理，提高渠道及终端把

控力，进而实现降低费用，公司利润增速可期。 
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泸州老窖：加大空白市场招商、抢占1000元价格带 

11月初泸州老窖总经理林锋要求以县为单位量化现有客户的经销权，面

向空白市场全面招商。12月8日，公司召开国窖2019年营销工作规划会，

国窖的销售目标为达到100亿以上。会场发布了多个营销关键词，包括

授权互信、创新互联、提效赋能、精准育粉、消费者转化及抢占1000元

价格带等，体现了公司深化简政放权、加强精准营销和品牌升级的工作

思路。 

公司吸取上一阶段教训，不断强化渠道的精耕细作，细化区域市场经销

体系，大力加强终端把控力，在价格执行效率上已经显现成效。品牌策

略上，2019年公司仍将坚持品牌高端化路线，重点资源聚拢在国窖、特

曲两个品牌上。其中国窖新推出的国宝红、国窖鸿运568均在招商，对

优秀经销商的支持不断增大。此外，明年国窖将进一步简化行政管理流

程，强化市场服务效率。 

前期行业调整去库存带来的补偿性增长基本告一段落，而近两年基建投

资增速的不断下降对高端行业产生负面影响，茅五泸三大行业龙头2019

年均制定了上移产品结构的策略，并依靠各自不同特点开源节流，业绩

平稳增长为大概率事件。我们认为飞天茅台、普五及国窖1573的供给短

期仍然紧张，价格仍然稳定，而非标产品的增长或将带来超高端品类价

格的小幅松动，是否能保证动销、实现良好的结构提升效果，仍需紧密

观察春节前订货情况。 

 

2、数据跟踪 

截至12月7日，飞天茅台价格稳中有升，一批价达到1750元附近，茅台

狗年生肖酒价格受加大投放影响降至2300元附近，普五一批价约为

800-810元。茅台、五粮液及洋河出厂价与上周持平，五粮液中端价格

微降。11月28日全国主产区生鲜乳价格为3.61元/公斤，同比上升1.4%，

连续第八周上涨。2018年11月30日国产婴幼儿奶粉零售价为184.13元/

公斤，环比下降0.12%；国外品牌婴幼儿奶粉零售价为231.01元/公斤，

环比上升0.43%。 
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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 

 

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 
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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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