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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周食品饮料指数大幅上涨5.23%，领先上证综指2.78个百分

点，在申万28个一级行业中排名第11。板块成交额为792.92

亿元，较上周增加187.51亿元，市场活跃度继续上升。子板块

中，其他酒类、白酒及乳制品涨幅居前，调味发酵品排名倒数

第一。目前，板块整体市盈率TTM为26.47倍，相对全部A股溢

价率为99.02%。 

 市场热点方面：中国轻工业网公布了2018年食品制造、酒制造

及饮料制造主营业务收入。酒的制造行业景气度最高，同比增

长10.2%，其中白酒景气度最高，收入同比增长12.88%，啤酒

收入有所改善，葡萄酒持续负增长。食品制造业同比增长

7.26%，其中乳制品制造业景气度最高，营收增长10.72%，调

味发酵品同比增长7.87%，较为稳定。饮料制造业同比增加

6.53%，景气度相对较低。 

 投资建议方面，2018年白酒行业景气度在食品饮料中仍然最

佳。刚刚过去的春节旺季中，经销商较为积极的拿货与较乐观

的反馈印证了我们此前的判断，本轮白酒调整仅为增速的放

缓。我们认为板块平均价格仍有提升空间。一方面，随着基本

面的进一步确认，白酒公司的2019年业绩大概率稳增长，对应

PE普遍低于历史平均值；另一方面，茅五洋泸外资持股比例

与伊利股份、美的集团等股票仍有差距，但其市值较大、基本

面较为优秀，具有中长期配置价值。建议关注茅台、老窖、洋

河、汾酒、顺鑫农业。乳业方面，由于中国乳制品消费量的稳

步提升以及马太效应的增强，2019年伊利股份业绩大概率可

达成，若与蒙牛竞争态势改善，则可期待公司利润增长提速。 

 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；国内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 

上周食品饮料指数大幅上涨5.23%，领先上证综指2.78个百分点，在申万

28个一级行业中排名第11。板块成交额为792.92亿元，较前一周增加

187.51亿元，市场活跃度继续上升。子板块中，其他酒类、白酒及乳制

品涨幅居前，调味发酵品排名倒数第一。目前，板块整体市盈率TTM为

26.47倍，相对全部A股溢价率为99.02%。 

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：上周食品饮料子板块涨跌幅（%） 图 3：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 
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1.2 个股表现 

上周食品饮料板块93只个股中有92只上涨，涨幅前三名为百润股份

（26.39%）、得利斯（18.78%）、水井坊（13.95%）。千禾味业

（0.11%）、三全食品（0.13%）涨幅居后，中炬高新（-0.03%）垫

底。 

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） 

002568.SZ 百润股份 12.02  26.39  44.67  51.61  3.33  5.20  

002330.SZ 得利斯 4.87  18.78  32.74  295.68  1.84  1.25  

600779.SH 水井坊 34.47  13.95  45.22  30.35  9.68  6.20  

002840.SZ 华统股份 15.23  13.57  30.80  31.26  3.27  0.80  

002726.SZ 龙大肉食 8.55  13.10  26.24  43.01  3.18  0.82  

600084.SH 中葡股份 2.77  12.60  102.42  -30.88  1.38  8.01  

000596.SZ 古井贡酒 71.75  12.51  21.66  22.49  5.04  4.31  

603156.SH 养元饮品 46.02  12.24  27.81  13.96  3.16  4.31  

600809.SH 山西汾酒 44.42  11.11  45.23  27.43  6.42  4.75  

002661.SZ 克明面业 13.44  10.89  39.37  23.66  1.98  1.56  

603345.SH 安井食品 35.81  0.87  8.12  29.78  4.23  1.94  

000860.SZ 顺鑫农业 40.10  0.80  35.85  32.57  3.51  1.89  

600573.SH 惠泉啤酒 7.12  0.71  8.42  43.78  1.57  3.13  

600600.SH 青岛啤酒 38.33  0.60  20.22  34.68  2.77  1.95  

603517.SH 绝味食品 37.52  0.59  8.41  23.98  5.09  3.52  

000895.SZ 双汇发展 25.16  0.20  68.98  17.22  7.09  1.67  

600882.SH 广泽股份 7.47  0.13  2.05  1128.64  2.56  2.91  

002216.SZ 三全食品 7.55  0.13  24.94  74.90  2.95  1.10  

603027.SH 千禾味业 18.52  0.11  22.10  25.17  4.73  5.65  

600872.SH 中炬高新 31.34  -0.03  39.18  41.16  6.93  5.99  

资料来源：WIND，国开证券研究部 

1.3 行业热点 

1、2018年食品饮料制造业主营业务收入数据公布 

中国轻工业网公布了2018年食品制造、酒制造及饮料制造主营业务收

入。酒制造行业景气度最高，2546个企业主营业务收入8122.74亿元，

同比增长10.2%，83.66%的企业实现盈利。其中白酒景气度最高，收

入同比增长12.88%，啤酒收入有所改善，同比增长7.08%，葡萄酒持

续负增长。食品制造业汇总8981个企业，主营业务收入18348.15亿

元，同比增长7.26%，86.26%的企业实现盈利。其中乳制品制造业景
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气度最高，营收增加10.72%，调味发酵品同比增长7.87%，较为稳

定。饮料制造业汇总企业单位数2098个，主营业务收入5080.42亿元，

同比增长6.53%，83.75%的企业实现盈利，景气度相对较低，其中碳

酸饮料及瓶装水营收分别增长10.71%、9.19%，增长较快，含乳饮料

和植物蛋白饮料仅增长3.61%。 

2、乳制品产量继续稳增长 

据统计，2018年1-12月全国乳制品产量为2687.1万吨，同比增长

4.4%，在较高的基数下实现持续稳步增长。近年来，随着市场的持续

培育、保鲜技术、物流水平的提高，牛奶及相关制品产量及销售额逐年

提升，乳制品行业稳步发展（资料来源：中国饲料行业信息网）。 

此前，九部委联合印发《关于进一步促进奶业振兴的若干意见》，力争

到2025年全国奶类产量达到4500万吨，切实提升我国奶业发展质量、

效益和竞争力。根据国家食物与营养咨询委员会的消费阶段性目标，到

2020年，人均奶类消费量将达到28千克，到2030年将达到41千克。在

低线城市，大型乳企快速下沉，液态奶、奶粉等产品集中度提升较快。

在一二线城市，低温液态奶、酸奶的增长仍存空间，对标韩国日本，奶

酪等产品的培育及发展或成为未来行业增长点。我们认为乳制品行业中

长期仍将保持稳增长。 

 

1.4 投资建议 

数据显示，2018年白酒行业景气度在食品饮料中基本面仍然最佳，虽

然当年三季度名优酒企增速开始放缓，但行业全年近13%的收入同比增

长仍然可观。刚刚过去的春节旺季中，名酒经销商较为积极的拿货与较

乐观的反馈印证了我们此前的判断，本轮白酒调整仅为业绩增速的放

缓，大概率不会出现负增长。估值方面，2018年12月以来，白酒板块

估值修复幅度较大且北上资金不断增持白酒龙头公司，尽管如此，我们

认为板块平均价格仍有提升空间。一方面，随着基本面的进一步确认，

白酒公司的2019年业绩大概率稳步增长，对应PE普遍低于历史平均

值；另一方面，茅五洋泸外资持股比例与伊利股份、美的集团等股票仍

有差距，但其市值较大、基本面较为优秀，具有中长期配置价值。建议

关注茅台、老窖、洋河、汾酒、顺鑫农业。 

乳业方面，虽然从春节旺季来看，伊利和蒙牛仍然保持了较激烈的竞争
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态势，伊利主要以买赠而蒙牛以打折进行促销，费用投入仍然较高。但

由于中国乳制品消费量的稳步提升以及马太效应的增强，2019年伊利

股份业绩大概率可达成，若与蒙牛之间的竞争有所缓和，则可期待公司

利润增长提速。 

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）  
2019/2/15 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

贵州茅台 724.78 27.52 32.51 38.07 26.34  22.29  19.04  

泸州老窖 47.70 2.18 2.67 3.12 21.88  17.87  15.29  

洋河股份 105.81 5.53 6.62 7.84 19.13  15.98  13.50  

山西汾酒 44.42 1.72 2.27 2.85 25.83  19.57  15.59  

顺鑫农业 40.10 1.41 1.99 2.58 28.44  20.15  15.54  

伊利股份 25.42 1.04 1.19 1.38 24.44  21.36  18.42  
注：除泸州老窖外，其它公司2018-2020年EPS、PE系Wind一致预期。泸州老窖2018-2020年EPS、PE系作者预测值。 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

2、数据跟踪 

上周，茅台、五粮液及洋河出厂价与前一周持平，五粮液、洋河终端价

格微升。乳制品方面，2月6日全国主产区生鲜乳价格为3.61元/公斤，

同比上升4%，环比下降-0.3%。2月8日国产婴幼儿奶粉平均零售价为

185.88元/公斤，环比上升0.12%；国外品牌婴幼儿奶粉平均零售价为

232.19元/公斤，环比上升0.19%。 

 

图 4：茅台、五粮液出厂价 图 5：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 6：生鲜乳价格 图 7：新西兰全球乳制品贸易价格指数涨跌幅变化 

  

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 8：国产婴幼儿奶粉平均零售价 图 9：国外品牌婴幼儿奶粉平均零售价 

  
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；国内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。 

  

(30)
(20)
(10)
0
10
20
30

3.0

3.5

4.0

4.5

1
2

0
2

0
6

1
2

0
8

0
6

1
3

0
2

0
6

1
3

0
8

0
6

1
4

0
2

0
6

1
4

0
8

0
6

1
5

0
2

0
6

1
5

0
8

0
6

1
6

0
2

0
6

1
6

0
8

0
6

1
7

0
2

0
6

1
7

0
8

0
6

1
8

0
2

0
6

1
8

0
8

0
6

1
9

0
2

0
6

生鲜乳主产区平均价（元/公斤）

同比（右）%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

1
0

0
2

0
6

1
0

0
8

0
6

1
1

0
2

0
6

1
1

0
8

0
6

1
2

0
2

0
6

1
2

0
8

0
6

1
3

0
2

0
6

1
3

0
8

0
6

1
4

0
2

0
6

1
4

0
8

0
6

1
5

0
2

0
6

1
5

0
8

0
6

1
6

0
2

0
6

1
6

0
8

0
6

1
7

0
2

0
6

1
7

0
8

0
6

1
8

0
2

0
6

1
8

0
8

0
6

1
9

0
2

0
6

价格指数环比变化率 价格指数累计收益率

-0.4%
-0.3%
-0.2%
-0.1%
0.0%
0.1%
0.2%
0.3%
0.4%
0.5%
0.6%

150

155

160

165

170

175

180

185

190

1
5

0
2

0
8

1
5

0
5

0
8

1
5

0
8

0
8

1
5

1
1

0
8

1
6

0
2

0
8

1
6

0
5

0
8

1
6

0
8

0
8

1
6

1
1

0
8

1
7

0
2

0
8

1
7

0
5

0
8

1
7

0
8

0
8

1
7

1
1

0
8

1
8

0
2

0
8

1
8

0
5

0
8

1
8

0
8

0
8

1
8

1
1

0
8

1
9

0
2

0
8

国产品牌婴幼儿奶粉零售价（元/公斤）

环比%

-0.6%

-0.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

195

200

205

210

215

220

225

230

235
1

5
0

2
0

8
1

5
0

5
0

8
1

5
0

8
0

8
1

5
1

1
0

8
1

6
0

2
0

8
1

6
0

5
0

8
1

6
0

8
0

8
1

6
1

1
0

8
1

7
0

2
0

8
1

7
0

5
0

8
1

7
0

8
0

8
1

7
1

1
0

8
1

8
0

2
0

8
1

8
0

5
0

8
1

8
0

8
0

8
1

8
1

1
0

8
1

9
0

2
0

8

国外品牌婴幼儿奶粉零售价（元/公斤）

环比%



 

                                                                               行业周度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                          8 of 8 

分析师简介承诺 

黄婧，行业分析师，英国格拉斯哥大学社会学、理学硕士，2013年进入国开证券股份有限公司研究部。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠

道，分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受

任何第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 

免责声明 

国开证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，具有证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供国开证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券

的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生

的任何法律责任。客户（投资者）必须自主决策并自行承担投资风险。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发

表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国开证券”，且不

得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

国开证券研究部 

地址：北京市阜成门外大街29号国家开发银行8层 

 

 


