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——食品饮料行业周报（20181230） 

❖ 川财周观点 

12 月 28日，2018 年度贵州茅台经销商联谊会在茅台国际会议中心召开，会议

主要内容为：1）茅台酒销售计划为 3.1 万吨左右，较上年度计划多增加 3000

吨，但 3.1 万吨不会全部用作经销合同计划；2）在取消 100 多家经销商资格

后，公司近期将不再新增专卖店、特约经销商、总经销商，茅台酒将重点扩大

直销渠道，推进营销扁平化；3）明年乃至更长的时期内，茅台酒、系列酒价格

将保持平稳；4）明年将取消身份证登记、电话登记才能买酒的措施，不能拒收

现金，不再搞任何形式的促销活动。在 2018 年末贵州茅台收回部分经销商资

格、2019 年茅台投放量增加的背景下，预计有超过 6000 吨茅台酒将重新确定

销售渠道。在 12月 21 日的酱香酒经销商大会上，贵州茅台提出系列酒 2019 年

销售目标为 100亿，目前茅台酒和系列酒“双轮驱动”格局已经形成。 

啤酒行业方面，近期啤酒行业引人注目主因：1）临近年底，啤酒企业将陆续推

出来年提价政策；2）包装材料、大麦等成本上升或将推动啤酒价格进一步上

涨；3）增值税率从 17%调整为 16%利于啤酒行业利润率提升。高端啤酒方面，

高端啤酒市场竞争激烈，国内啤酒企业已纷纷布局高端市场，例如青岛啤酒推

出的鸿运当头、奥古特、纯生、经典 1903；燕京啤酒推出的原浆白啤；珠江啤

酒推出的雪堡精酿。龙头企业提价、布局中高端产品等行为显示啤酒行业将往

高端化发展，板块有望受益。 

❖ 市场综述： 

本周沪深 300指数下降 0.62%，上证综指下降 0.89%，食品饮料指数上涨

1.94%，板块涨幅位于 28个子行业第 2位。具体子行业中，涨幅前三为调味

发酵品（3.86%）、乳品（2.99%）、白酒（1.97%）；跌幅前三的为黄酒（-

1.24%）、其他酒类（-1.73%）、葡萄酒（-4.03%）。本周涨幅前五的公司包

括：上海梅林（8.92%）、广州酒家（7.85%）、三全食品(7.06%)、中炬高新

(5.59%)、海天味业（5.04%）；跌幅前五的公司包括：好想你（-7.16%）、舍

得酒业（-7.42%）、麦趣尔（-8.03%）、金徽酒（-8.61%）、盐津铺子（-

10.71%）。 

❖ 行业动态： 

茅台新品汉酱 135BC 正式下线生产（美酒招商网） 

顺鑫农业成为北京冬奥会赞助商（北京商报） 

内参酒销售公司成立，30 余大型经销商入股（搜狐酒业） 

风险提示：宏观经济增长持续低于预期，原材料价格波动风险。 
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一、川财周观点 

12 月 28 日，2018 年度贵州茅台经销商联谊会在茅台国际会议中心召开，会

议主要内容为：1）茅台酒销售计划为 3.1 万吨左右，较上年度计划多增加

3000 吨，但 3.1 万吨不会全部用作经销合同计划；2）在取消 100 多家经销

商资格后，公司近期将不再新增专卖店、特约经销商、总经销商，茅台酒将

重点扩大直销渠道，推进营销扁平化；3）明年乃至更长的时期内，茅台酒、

系列酒价格将保持平稳；4）明年将取消身份证登记、电话登记才能买酒的措

施，不能拒收现金，不再搞任何形式的促销活动。在 2018 年末贵州茅台收

回部分经销商资格、2019 年茅台投放量增加的背景下，预计有超过 6000 吨

茅台酒将重新确定销售渠道。在 12 月 21 日的酱香酒经销商大会上，贵州茅

台提出系列酒 2019 年销售目标为 100 亿，目前茅台酒和系列酒“双轮驱

动”格局已经形成。 

啤酒行业方面，近期啤酒行业引人注目主因：1）临近年底，啤酒企业将陆续

推出来年提价政策；2）包装材料、大麦等成本上升或将推动啤酒价格进一步

上涨；3）增值税率从 17%调整为 16%利于啤酒行业利润率提升。啤酒行业

龙头今年提价动作频繁：华润将 2018-2020 年定位为品牌重塑关键的三年，

2019 年将在夯实 18 年提价了 13%的基础上，将进一步抢占 8-9 元的价格

带；被华润集团收购的喜力于 12 月提价 3.6%；百威英博聚焦利润，2018 年

听装产品提价 2 次，累计提价幅度近 8%，龙头企业的频频提价带动了行业

价格带上移。由于啤酒行业人均销量稳定，消费升级及价格提升为啤酒行业

发展的重要驱动力，国内啤酒行业集中度有望提升。高端啤酒方面，高端啤

酒市场竞争激烈，国内啤酒企业已纷纷布局高端市场，例如青岛啤酒推出的

鸿运当头、奥古特、纯生、经典 1903；燕京啤酒推出的原浆白啤；珠江啤酒

推出的雪堡精酿。龙头企业提价、布局中高端产品等行为显示啤酒行业将往

高端化发展，板块有望受益。 

 

二、行情回顾 

本周（2018年 12月 24日-12 月 28日）食品饮料指数上涨 1.94%，沪深 300 指

数下降 0.62%，上证综指下降 0.89%，食品饮料板块表现优于大盘，板块涨幅

位于 28 个子行业第 2位。 

具体子行业中，涨幅前三为调味发酵品（3.86%）、乳品（2.99%）、白酒（1.97%）；

跌幅前三的为黄酒（-1.24%）、其他酒类（-1.73%）、葡萄酒（-4.03%）。本周涨



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 4/12 

幅前五的公司包括：上海梅林（8.92%）、广州酒家（7.85%）、三全食品(7.06%)、

中炬高新(5.59%)、海天味业（5.04%）；跌幅前五的公司包括：好想你（-7.16%）、

舍得酒业（-7.42%）、麦趣尔（-8.03%）、金徽酒（-8.61%）、盐津铺子（-10.71%）。 

 

图 1： 一级行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 食品饮料细分行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 1. 食品饮料板块领涨前五 

证券代码 证券简称 收盘价 周涨跌 

600073.SH 上海梅林 7.45 8.92% 

603043.SH 广州酒家 27.08 7.85% 

002216.SZ 三全食品 7.28 7.06% 

600872.SH 中炬高新 29.46 5.59% 

603288.SH 海天味业 68.80 5.04% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 2. 食品饮料板块领跌前五 

证券代码 证券简称 收盘价 周涨跌 

002582.SZ 好想你 7.52  -7.16% 

600702.SH 舍得酒业 22.82  -7.42% 

002719.SZ 麦趣尔 10.88  -8.03% 

603919.SH 金徽酒 11.68  -8.61% 

002847.SZ 盐津铺子 21.50  -10.71% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、行业估值 

食品饮料行业估值水平维持低位震荡。2018 年 12 月 28 日，食品饮料行业 PE

（TTM）为 22.71倍；白酒、啤酒、葡萄酒细分行业估值分别为 20.77、43.99、

38.58倍；软饮料、乳品细分行业估值分别为 31.12、24.09倍；肉制品、调味

品、食品综合细分行业估值分别为 19.39、39.94、27.16倍。 

 

图 3： 食品饮料行业估值走势 PE（TTM，周）  图 4： 酒类细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 5： 软饮料、乳品估值走势 PE（TTM，周）  图 6： 其他细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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四、行业数据跟踪 

重点白酒价格走势 

图 7： 五粮液出厂价、一批价走势  图 8： 贵州茅台出厂价、一批价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 9： 高端酒价格走势  图 10： 次高端酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 11： 洋河梦之蓝(M3)价格走势  图 12： 白酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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重点葡萄酒价格走势 

图 13： 国产葡萄酒价格走势  图 14： 海外葡萄酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 15： Liv-ex100红酒指数走势  图 16： 葡萄酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

重点啤酒价格走势 

图 17： 海外啤酒零售价走势  图 18： 国产啤酒零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 19： 啤酒月度产量及同比增速走势  图 20： 啤酒月度进口量及进口平均单价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

重点乳品价格走势 

图 21： 生鲜乳均价及同比增速走势  图 22： 芝加哥牛奶现货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 23： 牛奶及酸奶零售价走势  图 24： 婴幼儿奶粉零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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原材料价格走势 

图 25： 大豆市场价走势  图 26： 豆粕现货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

五、行业动态 

表格 3. 本周食品饮料重要行业资讯 

行业要闻 主要内容 

茅台新品汉酱 135BC正式

下线生产（美酒招商网） 

12月 27日，茅台酒股份公司占位 800-1000元价格带的新品汉酱 135BC 已下线

生产。 

顺鑫农业成为北京冬奥会

赞助商（北京商报） 

北京冬奥组委宣布，北京顺鑫农业股份有限公司正式成为北京冬奥会官方农副产

品赞助商。北京冬奥组委强调，产品的质量事关冬奥成功举办，希望顺鑫秉承用

心、放心、同心的企业发展理念，严格遵守奥运食品安全标准，加强饲养、种

植、运输、储存等环节的全流程管理，加强食品安全监测，确保供应的冬奥农副

产品万无一失。 

内参酒销售公司成立，30

余大型经销商入股（搜狐

酒业） 

12月 26日，湖南内参酒销售有限责任公司在长沙成立。内参酒销售公司由全国

30 多位高端白酒“亿元大商”共同出资成立，打造厂商价值一体化模式，助力

内参品牌大发展。内参销售有限责任公司总经理王哲在成立大会上表示，内参酒

目前的市场定位是“茅台之下，国窖、五粮液之上”。。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

六、重要公告 

表格 4. 本周食品饮料板块上市公司重要公告 

上市公司 公司公告 

口子窖 实际控制人之一徐进先生于 2016年 6月 23日将其持有的本公司的股份 20,000,000 股质押

给徽商银行淮北濉溪支行，用于借款担保，该业务的质押期限自 2016年 6 月 23日起至质
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权人向中国证券登记结算有限责任公司上海分公司办理解除质押为止。2018年 12月 27

日，质权人将上述的 20,000,000 股股份解除了质押，并办理完成了相关手续。 

中炬高新 

2018年 12月 28 日，中炬高新技术实业（集团）股份有限公司收到第一大股东中山润田投

资有限公司通知，中山润田将其持有的本公司无限售流通股股票 59,000,000 股通过质押式

回购方式质押给安信证券股份有限公司，质押登记日为 2018年 12月 27 日，质押期限为

2018年 12月 27 日起至质押解除之日止，相关质押手续已办理完毕。此次质押的

59,000,000 股股票占本公司总股本比例为 7.41%。 

来伊份 

2017年公司实施限制性股票激励计划。针对因个人原因离职的 23名激励对象，因其不再符

合激励对象的资格，根据《激励计划》的相关规定，上述 23 人所持有的、已获授但尚未解

锁的限制性股票不得解锁，由公司回购注销。公司将以自有资金上述 23人所持有的、已获

授但尚未解锁的限制性股票合计 312,130 股，以回购价格 13.41 元/股（含银行同期存款利

息）进行回购注销。 

贝因美 

12月 26 日晚，*ST 因美发布公告，贝因美婴童食品股份有限公司控股股东贝因美集团有限

公司已完成股份转让过户登记手续，将其所持有的公司 5200万股流通股股份转让给长城国

融关联方长城（德阳）长弘投资基金合伙企业（有限合伙）。长弘基金为持股 5%以上股

东，自此成为公司的第三大股东。贝因美集团持有公司股份 297,852,890 股，占公司股份

总数 29.13%，仍为贝因美股份的控股股东。公告称本次股份转让事项不会导致公司控股股

东、实际控制人发生变动。 

中炬高新 

2018年 12月 28 日，中炬高新技术实业（集团）股份有限公司的第一大股东中山润田将其

持有的本公司无限售流通股股票 59,000,000 股通过质押式回购方式质押给安信证券股份有

限公司，质押登记日为 2018 年 12月 27 日，质押期限为 2018 年 12月 27 日起至质押解除

之日止，相关质押手续已办理完毕。此次质押的 59,000,000 股股票占本公司总股本比例为

7.41%。截至本公告日，中山润田持有本公司股票 198,520,905 股，占本公司总股本比例为

24.92%。中山润田本次质押后累计质押股份数量 112,940,000 股，占其持股总数的

56.89%，占本公司总股本的 14.18%。 

泸州老窖 

泸州老窖于 12月 28日晚间发布公告，为推进公司年轻化、时尚化产品线的发展，子公司

泸州老窖百调酒业与深圳市同道大叔文化传播有限公司共同投资设立泸州百调同道大叔星

座酒类销售有限公司。该公司注册资本 500 万元，泸州老窖百调酒业以现金方式出资 350

万元，占总股本的 70%，为其控股股东。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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风险提示 

宏观经济增长持续低于预期 

若宏观经济增速放缓，居民消费增长乏力，将对消费类板块上市公司业绩持

续增长带来压力。 

原料价格波动风险 

气候变化、自然灾害、动物疫情等不可抗力因素导致的农作物、肉类、蔬

菜、乳品等原材料价格波动，将侵蚀食品饮料板块上市公司盈利能力。 
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