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贸易战硝烟再起，重视食品防御价值 

——食品饮料行业动态点评  

 

股票名称 
EPS PE 

19E 20E 19E 20E 

贵州茅台 34.64 40.81 25.8  21.9  

伊利股份 1.14 1.3 26.7  23.4  

中炬高新 0.92 1.08 38.5  32.8  

山西汾酒 2.23 2.74 25.6  20.8  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事项： 

国务院关税税则委员会决定，自 2019 年 6 月 1 日 0 时起，对原产于美国

的约 600 亿美元进口商品提高加征关税税率。关税分四档执行。 

 投资观点： 

 公布清单多为初级农产品及加工食品，目前对国内消费影响不大。中国

公布对美征税领域多在于肉类、油类、咖啡、饮料、饼干等初级食品领域。

虽关税提高增加贸易成本，但本轮清单涉及的进口美国产品占国内消费比

例较低，对国内消费影响不大。真正杀手锏如大豆等并未出现在名单中，

总体来看贸易战对食品饮料直接影响较小，更多是经济波动导致的间接影

响。食品饮料细分子行业中： 

 白酒：中国是世界白酒产量与消费大国，18 年产量约 871 万千升，中国

进口白酒微乎其微，对进口白酒征收关税，国内消费几乎无影响；其他烈

性酒消费尚未养成习惯，仅在特定场合饮用，加税预计国内消费不会有太

大影响。 

 啤酒：18 年国内啤酒产量约 3812 万千升，进口啤酒约 82 万千万，进口

占比 2.1%，且从美国进口啤酒数量更少。美国啤酒增加关税，对国内啤

酒消费影响有限。 

 葡萄酒：18 年国内葡萄酒产量约 63 万千升，进口葡萄酒约 73 万千升，

对国内带来巨大冲击。但 18 年进口美国葡萄酒约 1.3 万千升，占总进口

数量 1.8%，占比较低，对美加税影响不大。 

 肉制品：国内猪肉供给并不依赖进口，进口肉仅是在国内肉价上涨时做以

补充。18 年进口猪肉占国内消费比例约 3%，其中进口美国猪肉占比约

0.4%，占比很低影响有限。且本轮清单仅对猪后腿肉及肉块、猪皮加以限

制。 

 贸易战存在升级可能，警惕大豆价格波动。如果贸易战继续升级，很可能

涉及到中美贸易顺差较大的农产品领域，如大豆、玉米、小麦等，其中大

豆对中国影响较大。国内大豆产量低，近 90%依靠进口，其中美国进口量

占中国消费量 30%以上。价格战升级将带动大豆、豆粕供给下降，价格走
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高，推升下游企业生产成本，如酱油企业、饲料企业等，再传导至养殖业，

可能给物价水平带来波动。应对措施是从其他国家寻求供给途径，但影响

仍不可避免。 

 贸易战背景下食品饮料投资主线：抓两头，抗通胀。贸易战已经打响，且

不排除未来升级可能。贸易战对于食品饮料，更多是通过经济波动传导的

间接影响。在此背景下，我们建议重视食品饮料的防御价值，关注两条投

资主线：一是受经济波动较小的行业，抓两头（超高端与低端消费）如高

端白酒、地产酒、大众品等；二是猪价、油价上行可能引发成本上涨，推

动新一轮通胀，建议关注可价格传导的抗通胀品种，典型如调味品。 

 投资建议：贸易摩擦推升交易成本，降低效率，给市场带来不利影响，区

别在于不同行业影响程度各异。当外部环境受到冲击，龙头企业由于渠道、

产品、资金实力等优势，抵御风险能力更强，更易在逆境中提升市占率水

平。从此角度，建议关注食品饮料龙头企业，如白酒中茅台、五粮液、老

窖，大众品中伊利股份、海天味业、中炬高新等。 

 风险提示：贸易战升级超预期、食品安全事件、政治风险 
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所

有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、

传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作

参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业

务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 
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深圳办公地址：深圳市福田区深南大道 6008 号特区报业大厦 17 层 

邮编：518034  传真：86-755-83516207 
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