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山西汾酒国企改革步伐推进，大众品增长稳健 

食品饮料行业 2018 年第 48 期 

投资要点： 

 投资策略 

上周啤酒和调味品板块表现较为出色。宏观经济增速放缓下，市场对高端

可选消费品的需求端波动产生担忧，而必需消费品需求端稳健，受经济波

动影响较小。上周啤酒板块和调味品板块在食品饮料行业子板块中涨幅靠

前，2019年玻璃等包材价格有望下行，而啤酒和调味品受成本端影响较

大，原材料成本下降对毛利率的提升效应显著。2017年末啤酒因成本上涨

而进行过一轮提价消化，带动板块涨幅较高，2019年制造业增值税的减税

和成本下行有望进一步释放业绩弹性。2018年11月份，社会消费品零售总

额35260亿元，同比名义增长8.1%（扣除价格因素实际增长5.8%），其中

粮油、食品类增速为10.6%，饮料类增速7.9%，烟酒类增速3.1%。虽然社

零增速放缓但是粮油食品增速较快。 

山西汾酒拟向核心骨干员工授予不超过650万股限制性股票，激励对象包

括中高层管理人员和核心技术业务人员。公司层面的业绩考核，以2017年

业绩为基数，2019/2020/2021年营业收入增长率不低于90%/120%/150%，

不低于同行业对标企业75分位值水平，且主营业务收入占营业收入的比例

不低于90%。我们认为汾酒省外市场逐渐打开，在经历了内部激励制度改

革、引入战略投资者后，公司的国企改革进一步深化，公司成长动力在加

强，改革红利有望得到释放。 

 板块一周行情回顾 

上周食品饮料指数周涨幅为1.02%，涨幅位列第3。食品饮料行业细分板块

内，啤酒（8.43%）、调味发酵品（4.08%）和食品综合（1.17%）表现相

对靠前，其他酒类（-2.51%）、肉制品（-1.19%）和葡萄酒（-0.15%）表

现相对较弱。 

 本周重点公告和新闻 

伊利股份拟新建伊利长白山天然矿泉水饮品项目，投资金额为74,388.2629

万元。 

五粮液1618 珍酿（3L）经过大半年的包装改造和产品升级，将以全新面

貌重新投放市场。 

茅台猪年生肖酒，将是500ML规格，定价1699元。 

山西汾酒（600809）拟向激励对象授予不超过650万股限制性股票。 

 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：山西汾酒国企改革步伐推进，大众品增长稳健 

上周啤酒和调味品板块表现较为出色。宏观经济增速放缓下，市场对高端可选消

费品的需求端波动产生担忧，而必需消费品需求端稳健，受经济波动影响较小。上周

啤酒板块和调味品板块在食品饮料行业子板块中涨幅靠前，2019 年玻璃等包材价格

有望下行，而啤酒和调味品受成本端影响较大，原材料成本下降对毛利率的提升效应

显著。2017 年末啤酒因成本上涨而进行过一轮提价消化，带动板块涨幅较高，2019

年制造业增值税的减税和成本下行有望进一步释放业绩弹性。 

11 月社零数据显示粮油食品增速较快。2018 年 11 月份，社会消费品零售总额

35260 亿元，同比名义增长 8.1%（扣除价格因素实际增长 5.8%）。其中，限额以上单

位消费品零售额 13679 亿元，增长 2.1%。按消费类型分，11 月份，餐饮收入 4525 亿

元，同比增长 8.6%；商品零售 30735 亿元，增长 8.0%，其中粮油、食品类增速为

10.6%，饮料类增速 7.9%，烟酒类增速 3.1%。 

山西汾酒国企改革步伐推进。山西汾酒拟向核心骨干员工授予不超过 650 万股

限制性股票，激励对象包括中高层管理人员和核心技术业务人员。公司层面的业绩考

核，以 2017 年业绩为基数，2019/2020/2021 年营业收入增长率不低于 90%/120%/150%，

不低于同行业对标企业 75 分位值水平，且主营业务收入占营业收入的比例不低于

90%。我们认为汾酒省外市场逐渐打开，在经历了内部激励制度改革、引入战略投资

者后，公司的国企改革进一步深化，公司成长动力在加强，改革红利有望得到释放。 

茅台相较往年提前推出品牌系列生肖酒。茅台相较往年提前推出猪年生肖酒，并

且四大品牌均推出猪年生肖酒，说明了公司对茅台酒和系列酒的并重。茅台猪年生肖

酒（500ML）定价 1699 元；赖茅猪年生肖酒 500ML，定价 898 元；茅台王子猪年生

肖酒分别为 500ML 和 2.5L 两种规格，定价 988 元和 3288 元；贵州大曲猪年生肖酒

则设定为 2.5L，定价 1988 元。 

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 12 月 14 日）收盘，沪深 300 指数收于 3166 点，周跌幅

0.49%，上证综指收于 2594 点，周跌幅 0.47%，创业板指收于 1310 点，周跌幅 2.28%，

深证综指收于 1327 点，周跌幅为 1.72%，食品饮料指数周涨幅为 1.02%。 



   

 4 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

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 3,166 -0.49 -21.46% 

000001.SH 上证综指 2,594 -0.47 -21.57% 

399006.SZ 创业板指 1,310 -2.28 -25.23% 

399106.SZ 深证综指 1,327 -1.72 -30.11% 

801120.SI 食品饮料 9,262 1.02 -19.67% 
 

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家用电器（1.87%）、建筑装饰

（1.42%）和食品饮料（1.02%），食品饮料行业涨幅位列第 3。食品饮料行业细分板

块内，啤酒（8.43%）、调味发酵品（4.08%）和食品综合（1.17%）表现相对靠前，其

他酒类（-2.51%）、肉制品（-1.19%）和葡萄酒（-0.15%）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 23.4 倍 PE 和 4.3 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 
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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） 

600600.SH 青岛啤酒 35.99 1.01 12.89 16.74 32.6 1.8 

002216.SZ 三全食品 6.85 2.54 10.31 14.17 68.2 1.0 

600132.SH 重庆啤酒 29.69 0.95 9.80 14.24 36.1 4.2 

601579.SH 会稽山 9.60 1.16 6.19 6.43 25.8 3.6 

000729.SZ 燕京啤酒 6.08 -1.14 5.56 6.85 105.9 1.5 

603288.SH 海天味业 69.58 -0.27 5.14 9.80 45.6 11.4 

002461.SZ 珠江啤酒 4.88 -1.81 4.72 7.96 32.6 2.7 

000752.SZ 西藏发展 7.72 -2.65 4.61 6.04 -2,864.4 5.7 

600872.SH 中炬高新 29.82 -2.23 4.38 5.48 40.7 5.9 

603696.SH 安记食品 11.16 0.09 4.30 3.14 41.2 6.2 
 

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） 

002719.SZ 麦趣尔 12.24 -6.78 -15.29 -20.21 100.6 3.4 

000716.SZ 黑芝麻 3.02 -2.27 -6.50 -1.31 32.4 0.6 

002515.SZ 金字火腿 4.05 -3.80 -6.47 -11.57 -281.0 9.7 

600543.SH 莫高股份 6.77 -4.11 -4.78 -5.31 109.1 10.2 

600238.SH 海南椰岛 4.68 -1.89 -4.68 -5.26 -7.7 2.6 

002840.SZ 华统股份 13.70 -1.93 -4.66 -4.46 28.1 0.7 

002330.SZ 得利斯 4.24 -4.29 -4.29 3.41 257.4 1.1 

600199.SH 金种子酒 4.81 -4.18 -4.18 -5.13 553.0 2.1 

603536.SH 惠发股份 8.48 -3.31 -4.07 -3.53 28.2 1.4 

300143.SZ 星普医科 8.84 -1.78 -3.91 2.67 75.3 10.3 
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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 

 

2. 行业最新数据更新 

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 12 月 14 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 1025 元，洋河梦之蓝 M2 的价格为 569 元。 

 

2.2. 葡萄酒行业数据 
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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 
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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 

根据农业部出具的数据显示，2018 年 11 月，10 省市主产区生鲜乳的价格为 3.55

元/公斤，同比增速 1.36%，环比增速 1.07%。在婴幼儿奶粉零售价中，根据商务部的

统计，2018 年 12 月 7 日国产品牌价格为 184.09 元/千克，国外品牌价格为 231.40 元

/千克。酸奶和牛奶的价格温和上涨，2018 年 12 月 7 日，酸奶零售价为 14.38 元/公

斤，牛奶零售价为 11.61 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 
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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 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20 产量:葡萄酒:当月值 同比增速

0

2000

4000

6000

8000

10000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000 进口数量（千升）- 左轴

进口单价（美元/千升）- 右轴

 



   

 8 请务必阅读报告末页的重要声明 

行业研究简报 

2.4. 肉制品行业数据 

2018 年 11 月，全国大中城市生猪价格为 14.17 元/公斤，环比下降 1.8%；2018

年 11 月猪肉价格为 23.52 元/公斤，环比下降 0.1%。2018 年 11 月，生猪存栏量为

32,306 万头，同比下降 7%，其中能繁母猪的存栏量为 3,058 万头。 

 

 

3. 公司公告 

1、上海梅林（600073）董事会审议通过了关于与光明食品集团财务有限公司签

订《金融服务框架协议》的关联交易的议案。 

2、桃李面包（603866）向江苏桃李面包有限公司增资 23,000 万元，本次增资后，

江苏桃李面包有限公司的注册资本由 12,000 万元增至 35,000 万元，公司仍

持有其 100%股权。 

3、*ST 因美（002570）控股股东贝因美集团将所持有的本公司部分股份质押，

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 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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贝因美集团共持有公司股份 349,852,890 股，占公司总股本的 34.21%；其所

持有公司股份累计被质押 296,850,000 股,占其持有公司股份总数的 84.85%，

占公司总股本的 29.03%。 

4、星湖科技（600866）拟以发行股份和支付现金相结合的方式购买久凌制药 100%

的股权，本次交易的总作价为 39,400.00 万元，其中发行股份购买资产的交

易金额为 25,610.00 万元（占总对价 65%），支付现金购买资产的交易金额为

13,790.00 万元（占总对价 35%）。 

5、山西汾酒（600809）拟向激励对象授予不超过 650 万股限制性股票，约占本

计划提交股东大会审议之前公司股本总额 86584.83 万股的 0.75%。其中，首

次授予 590 万股，占授予总量的 90.77%，约占本计划提交股东大会审议之前

公司股本总额的 0.68%；预留 60 万股，占授予总量的 9.23%，约占本计划提

交股东大会审议之前公司股本总额的 0.07%。 

6、盐津铺子（002847）注销公司全资子公司湖南盐津铺子供应链管理有限公司

和全资子公司湖南盐津铺子食品贸易有限公司。 

7、伊利股份（600887）拟新建伊利长白山天然矿泉水饮品项目，投资金额为

74,388.2629 万元。 

8、黑芝麻（000716）董事陆振猷先生辞职。 

 

4. 行业新闻动态 

1、 银基半年营收增长 18.5% 

12 月 10 日，香港银基集团发布 2018 年中期报告，根据报告内容显示，截止 2018

年 9 月 30 日止期间，银基集团总收入为 8.78 亿港元，较去年同期增长 18.5%；毛利

约 1.61 亿港元，2017 同期为 1.24 亿港元。而在净利润层面，公司拥有人应占亏损

4004 万港元，比 2017 年同期的亏损 3930 万港元，亏损面扩大了约 1.79%。（微酒） 

2、 水井坊首支“生肖猪”预售价 2199 

水井坊推出了首款猪年生肖酒——水井坊·晶猪贺岁（以下简称水井坊·晶猪装）

已经开始预售。这支容量 800ml/瓶、酒精度 54 度的新品定价高达 2399 元/瓶，即使

水井坊悦坊会的会员的预售价也是 2199 元/瓶，限量发售 6000 瓶。（微酒） 

3、 茅台集团与华昱集团强强联手 

2018 年 12 月 9 日，茅台集团与华昱集团产业合作暨华茅酒文化对话在广东省深

圳市隆重召开。茅台集团党委书记、董事长、总经理李保芳，贵州省政协原副主席、

贵州省慈善总会会长陈敏先生，茅台集团原党委书记、董事长、总工程师季克良等茅

台“三巨头”一起亮相，为茅台核心单品华茅酒共同站台。 

这是茅台与华昱强强联手后，首次对社会推出百年华茅的最新品牌形象，华昱机
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构董事局主席陈阳南出席活动。经过最新设计的华茅酒露出真容，茅台酱香酒旗下又

一员大“酱”强势出击。（微酒） 

4、 阿里发布全国县域酒类消费趋势 

在刚刚结束的淘宝双 12 活动中，阿里巴巴研究院联合农村淘宝公布了一组县域

消费趋势数据。数据披露了不同酒种在县域消费中的新趋势，其中白酒依然是北方人

的最爱，茅台、五粮液、泸州老窖成为县域市场最受追捧的白酒品牌；江浙地区对黄

酒情有独钟；洋酒快速受到县域青年追捧。（糖酒快讯） 

5、 五粮液 1618 珍酿（3L）全面升级 

五粮液 1618 珍酿（3L）经过大半年的包装改造和产品升级，将以全新面貌重新

投放市场，此次全面升级将采用陶瓷瓶替换以前玻璃仿陶瓷瓶，延续五粮液一向精湛

的酿造技术，甄选五粮液主体酒中窖藏数十年的基酒，历经数位国家级调酒大师调试、

勾兑等繁复工序调制而成，在风格口味上延续五粮液一贯驰名的香醇厚重特点，以此

实现“颜值”、“价值”双提升。（糖酒快讯） 

6、 “猪年茅台”定价 1699 元 

茅台猪年生肖酒，将是 500ML 规格，定价 1699 元；赖茅猪年生肖酒 500ML，

定价 898 元；茅台王子猪年生肖酒分别为 500ML 和 2.5L 两种规格，定价 988 元和

3288 元；贵州大曲猪年生肖酒则设定为 2.5L，定价 1988 元。（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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