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投资要点： 

 行情回顾。本周，食品饮料板块上涨幅度 5.17%，同期上证综指上涨幅度为 1.92%。

本年食品饮料上涨幅度 48.70%，同期上证综指上涨幅度 15.56%。本周食品饮料

子版块中，涨跌幅表现排在前三名的分别是软饮料、白酒及乳品。重点个股涨跌幅

如下：贵州茅台（5.90%）、五粮液（7.88%）、泸州老窖（5.15%）、洋河股份（1.92%）、

古井贡酒（4.18%）、伊利股份（5.93%）、海天味业（3.99%）、恒顺醋业（9.66%）、

绝味食品（2.41%）； 

 白酒板块：茅台酒 6 月份放量，财政部发布加强公款违规购买名贵特产通知。6 月

12 日，茅台集团董事长李保芳表示 2019 年茅台酒投放量约 3 万吨，从年初至 6

月底要确保 1.4 万吨投放量，即 6 月底前茅台将向市场投放 2000 吨的茅台酒。同

时，公司要求经销商尽量把库存茅台酒投放到市场，旨在把价格降下来；近期证监

会公布了酱酒品牌国台酒业的上市辅导材料，计划于 2020 年正式 IPO。除此之外，

酱酒品牌郎酒亦计划于 2020 年上市；财政部本周下发对公款违规购买高档烟酒、

珍稀药材、天价茶叶等行为监控的通知；本周白酒价格跟踪：高端白酒价格保持坚

挺，茅台普飞批价多地在 2000 元左右；五粮液普五批价约 920-930 元。公司对第

八代终端指导价 1199 元，6 月批价目标为 959 元。高端白酒库存继续保持低位；  

 5 月食品饮料线上数据：酒类及乳制品维持较快增长。从 5 月阿里公布的线上电商

数据来看，白酒线上增速较快：5 月阿里渠道酒类总计销售额同比增长 26%，国产

白酒线上销售额同比增长 48%；乳制品龙头份额维持提升趋势。伊利销售额 1.4 亿

元，同比增长 49%。蒙牛销售额 1.3 亿元，同比增长 43%，均快于行业平均； 

 陆股通持股比例变化：北上资金大幅增持茅台。本周北上资金合计净买入金额高达

156.61 亿元，其中，沪股通净买入 113.95 亿元。5 月份被北上资金大幅减持的贵

州茅台，本周重获青睐，本周北上资金大幅增持贵州茅台逾 200 万股，增持市值

达 19.86 亿元，占本周北上资金净买入额的近 13%； 

 投资建议。5 月 28 日，MSCI 纳入 A 股首次扩容正式生效，并计划于 8 月将 A 股

的纳入因子从 10%提升至 15%，于 11 月份从 15%调升至 20%，预计北上资金继

续涌入，作为外资持股占比较高的食品饮料板块将持续受益。长期来看，名酒龙头

经营稳健，高端白酒仍是白酒确定性最强的板块，看好高端白酒龙头、有改善预期、

以及预期低点的名酒，重点关注五粮液、贵州茅台、洋河股份、古井贡酒、山西汾

酒等；啤酒板块结构升级及产能收缩趋势延续，改善明显，建议关注华润啤酒等；

乳制品、调味品及大众食品重点关注子行业龙头份额提升，重点关注伊利股份、海

天味业、恒顺醋业、桃李面包、涪陵榨菜等； 

 风险因素。经济出现严重低迷；食品安全问题。 
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 1. 本周市场回顾 

1.1 食品饮料板块走势 

本周，食品饮料板块上涨幅度 5.17%，同期上证综指上涨幅度为 1.92%。本年食品

饮料上涨幅度 48.70%，同期上证综指上涨幅度 15.56%。本周食品饮料子版块中，涨跌

幅表现排在前三名的分别是软饮料、白酒及乳品。板块估值年初至今整体呈回升趋势。 

 

图 1 申万一级子行业周涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 
图 2 食品饮料子版块涨跌幅（%）  图 3 食品饮料板块估值情况 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

1.2 个股涨跌幅回顾 

本周食品饮料板块涨幅前五的个股为安记食品(16.02%)、千禾味业(15.47%)、ST

西发(13.25%)、养元饮品(13.02%)、莲花健康(12.70%)。跌幅前五的个股为加加食品(-

13.88%)、ST 西发(-7.49%)、金枫酒业(-4.87%)、新乳业(-4.02%)、莲花健康(-

2.59%)。 
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 表 1 本周食品饮料个股表现 

涨跌幅前五 涨跌幅后五 

公司代码 公司名称 周涨跌幅(%) 公司代码 公司名称 周涨跌幅(%) 

603696.SH 安记食品 16.02  002650.SZ 加加食品 -13.88  

603027.SH 千禾味业 15.47  002726.SZ 龙大肉食 -7.49  

000752.SZ ST 西发 13.25  600059.SH 古越龙山 -4.87  

603156.SH 养元饮品 13.02  002557.SZ 洽洽食品 -4.02  

600186.SH 莲花健康 12.70  000716.SZ 黑芝麻 -2.59  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

2. 行业资讯 

2.1 茅台酒放量，加大价格管控 

6 月 12 日茅台集团公司党委书记、董事长、总经理李保芳在“遇见美好.健康生活”

悠蜜.云上丹寨健康体验之旅暨产品招商会现场表示，今年茅台酒投放量约 3 万吨，目前

已经投放 1.2 万吨，从年初到 6 月底必须确保 1.4 万吨的投放量，即 6 月底前，茅台将

向市场投放 2000 吨茅台酒。 

李保芳表示，茅台酒下半年计划投放量是 1.8 万吨，经销商要尽量把库存茅台酒投

放到市场，把价格降下来，茅台酒厂也会及时投放，不会再提前执行计划，但在品种上

会及时作出调整。 

在 6 月 12 日举行的茅台酒全国经销商联谊会会长座谈会上，茅台集团党委委员、

副总经理杨建军强调，一定要遵守 1499 元/瓶的市场指导价，禁止囤货惜售，广大经销

商要与厂方一起，统一思想、同心同德，把茅台酒价格管控好。 

原定各省区经销商三季度贵州茅台酒 53 度（带杯装）打款计划取消，改为三、四季

度一并完成打款。经销商需在 6 月 30 日之前打款并统一报备至茅台酒销售公司。 

 

2.2 五粮液将组建全新公司，统筹管理五粮液系列酒品牌 

继 2019 年 2 月召开营销改革工作会，五粮液集团公司党委书记、董事长李曙光部

署营销改革工作，宣布实施营销组织改革后，五粮液营销组织改革再添举措，将整合 3

家系列酒公司，意味五粮液主品牌、系列酒品牌进入互补协同发展的新阶段。 

五粮液公司将原宜宾五粮液系列酒品牌营销有限公司、原宜宾五粮醇品牌营销有限

公司、原宜宾五粮特头曲品牌营销有限公司整合为一家公司，统筹管理五粮液系列酒品

牌。 

今年春糖期间，邹涛宣读了五粮液系列酒 2019 年核心运营策略：按照“三性一度”

要求、“三个聚焦”原则和坚持“做强自营品牌、做大区域品牌、做优总经销品牌”的发

展思路，构建 4+4 品牌矩阵，打造重点品牌。为此，在前 2 个月，五粮液系列酒就从“清

退高仿产品，整改中仿产品”着手，开启了产品结构调整，并取得了较好的成效。此次

变革可谓是五粮液系列酒史上最深远的一次整合，让众多系列酒品牌可统一管理、统一

运营，将有助于系列酒的更好发展。 

 

2.3 财政部发布加强对公款购买名贵特产行为监控的通知 

为进一步加强度公款违规购买名贵特产资金支付行为的监控，财政部于 6 月 14 日
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 下发通知：各省级财政部门要充分发挥国库集中支付制度在源头预防和治理腐败方面的

重要作用，进一步利用“制度+技术+信息”优势，对照当地界定的地方名贵特产资源目录，

优化完善国库集中支付监控预警规则，提升预警能力，加强对公款违规购买高档烟酒、

珍稀药材、天价茶叶、名贵木材、珠宝玉石、名瓷名画等资金支付行为的监控。对发现

的疑点或线索，及时采取实地调研、调阅发票收据和明细小票等方式进行核实。对经核

实的疑点信息或线索及时按有关规定和程序向有关部门通报。 

 

2.4 国台酒业计划进入资本市场 

近期，证监会公布了国台酒业接受上市辅导的材料，并计划在 2020 年正式 IPO。

国台酒业成立仅有十余年，其经营规模一直维持较小的水平。直到近年在茅台引领下的

酱香酒热潮下，国台酒业迅速发展。根据国台酒业上市辅导备案材料披露的数据，2016

年至 2018 年，国台酒业营收分别为 3.61 亿元、5.42 亿元、11.44 亿元，净利润分别为

2034.97 万元、1.02 亿元、2.47 亿元，三年净利增速均超过 100%。 

虽然国台酒近年来发展势头迅猛，但相较于其他酒企，目前的国台酒业发展历史并

不久远。国台酒业公开的资料显示，国台酒业前身为金士力酒业，成立于 2001 年。 2011

年金士力酒业也随着更名为国台酒业有限公司。在国台酒业宣传中，一直将茅台作为其

学习的对象，并一直将“茅台镇第二”作为其宣传的重点。 

 

3. 公司公告 

【今世缘】上海铭大实业(集团)有限公司自 2018 年 12 月 14 日至 2019 年 6 月 12

日，累计减持合计 2509 万股，占公司总股本的 2%，占本次减持计划的 100%。 

【金字火腿】股东施延军解除质押 500 股，占其所持股份比例 3.57%。 

【来伊份】公司已累计回购 300.27 万股，占公司总股本的 0.88%，回购均价 12.19

元/股，使用资金总额 3658.86 万元。 

【口子窖】孙朋东解除质押的 185 万股，公司实际控制人及一致行动人累计解除质

押本公司股份 1.19 亿股，占其合计持股总数的 42.29%，占本公司总股本的 19.83%。 

【老白干酒】公司股东佳沃集团有限公司将持有的约 4215 万股股份质押，占佳沃

集团持股总数的 76.92%，占本公司股份总数的 4.7%。 

【安井食品】安井转债转股价格调整，调整后转股价格:35.08 元/股，转股自 2019

年 6 月 12 日开始停牌，2019 年 6 月 19 日复牌。 

【三元食品】公司及控股子公司累计收到各类政府补助资金 6372.72 万元。 

【汤臣倍健】此前公司与天泽信息交易对价为 2.94 亿元，天泽信息发行股份向公司

支付对价，发行价格为 21.98 元/股，股份数量为 1338.00 万股，目前股份已经深圳证券

交易所批准上市。 

【煌上煌】煌上煌投资于 2019 年 5 月 22 日至 2019 年 6 月 10 日期间以集中竞价

交易方式增持公司股份，已累计增持 514 万股，达到公司总股本比例的 1%。 

【贝因美】全资子公司北海贝因美拟以闲置土地与合作方广西宁神共同对北海宁神

进行增资；成立合资牧业公司：全资子公司贝因美(安达)奶业及全资孙公司黑龙江贝因

美现代牧业拟与河北康宏牧业开展战略合作，拟合资成立黑龙江康贝牧业有限公司。 
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 4. 行业数据跟踪 

全国主产区生鲜乳最新价格 3.53 元/公斤。1-4 月全国乳品行业主营业务收入累计同

比增长 9.01%。 

高端白酒终端价格及批价表现坚挺。茅台批价维持在 1900-2000 元，五粮液批价进

一步上涨至 920 元。 

 

 

 

 

 

 

 

图 4 国内原奶价格走势  图 5 全国牛奶零售价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 
图 6 京东 52 度五粮液价格走势（500ml）  图 7 京东梦之蓝 M3 (52 度) 价格走势（500ml） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 
图 8 国内啤酒产量（万千升）  图 9 国内速冻米面食品产量（万吨） 
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