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市场表现 
上周行情回顾：上周各大指数都出现了不同程度的下跌，其中上

证综指、深证成指、创业板和沪深 300指数涨跌幅分别为-0.89%、

-1.33%、-1.56%和-0.62%。申万 28 个一级指数涨跌不一，排名

前三的分别为通信、食品饮料和休闲服务，涨跌幅为+2.48%、

+1.94%和+1.36%；上涨幅度最后三位的是采掘、传媒和钢铁，分

别为-3.64%、-3.29%和-3.17%。食品饮料板块跑赢沪深 300指数

2.56个百分点。各子板块表现参差不齐，涨跌幅排名前三的分别

是调味发酵品（+3.86%）、乳品（+2.99%）和白酒（+1.97%），葡

萄酒（-4.03%）、其他酒类（-1.73%）和黄酒（-1.24%）分列后

三位。 

 行业及上市公司信息回顾：行稳致远，茅台 2019 年全力冲刺

千亿时代；蒙牛“喝下”圣牧高科奶业 51%股权；抓品类机遇，

枣庄欲打造亚洲最大白兰地储存基地；汤沟酒入选江苏百佳特色

旅游商品，加快打造工业旅游示范点；百威英博签下英国“迄今

为止最大规模”无补贴太阳能协议；乳铁蛋白者价格较 2017 年

同期上涨十倍；伊力特加速回归主业，拟 0元剥离亏损子公司 ；

IWSR：2019 年中国的葡萄酒进口量将增长 8%，国产葡萄酒产量

五年内下降 6.8%。 

本周观点：随着 2019年的到来，2018 年 A 股市场各板块的年涨

跌幅数据也已出炉，食品饮料行业以跑赢沪深 300 指数 3.36 个

百分点在所有 28 个一级行业指数中排名第三，一方面受整个市

场影响，另一方面白酒子板块三季报表现也不尽如人意。从长期

角度来看，行业增速已经进入了稳步增长的新常态。我们认为食

品饮料板块依然属于相对稳定的行业。还有一个值得重点关注的

是保健品子行业。随着消费者可支配收入提高、人口老龄化程度

提高的必然趋势、亚健康、营养健康意识不断强化以及行业集中

度仍存在很大上升空间，多层次的社会需求将为保健品提供可长

期发展的空间。建议关注区域型白酒龙头、调味发酵品、休闲食

品、保健品等以及此类行业中估值具有相对优势的上市公司，如

贵州茅台、古井贡酒、好想你、中炬高新、汤臣倍健等。  

 风险提示：消费增速不达预期、行业政策变动风险、食品安全

问题等。 

 

指数/板块 
过去一周

涨跌幅（%） 

过去一月

涨跌幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

上证综指 -0.89 -3.64 -24.59 

深证成指 -1.33 -5.75 -34.42 

创业板指 -1.56 -5.93 -28.65 

沪深300 -0.62 -5.11 -25.31 

SW食品饮料 1.94 -0.02 -21.95 

SW饮料制造 1.64 0.57 -24.06 

SW食品加工 2.49 -1.09 -17.80 

 指数表现（最近一年） 
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1. 市场行情回顾 

1.1 上周 SW 食品饮料跑赢沪深 300 指数 

上周各大指数都出现了不同程度的下跌，其中上证综指、深证成指、创业板和沪

深 300 指数涨跌幅分别为-0.89%、-1.33%、-1.56%和-0.62%。 

申万 28 个一级指数涨跌不一，排名前三的分别为通信、食品饮料和休闲服务，涨

跌幅为+2.48%、+1.94%和+1.36%；上涨幅度最后三位的是采掘、传媒和钢铁，分别为

-3.64%、-3.29%和-3.17%。食品饮料板块跑赢沪深 300 指数 2.56 个百分点。 

 

1.2 上周食品饮料各子板块表现 

各子板块表现参差不齐，涨跌幅排名前三的分别是调味发酵品（+3.86%）、乳品

（+2.99%）和白酒（+1.97%），葡萄酒（-4.03%）、其他酒类（-1.73%）和黄酒（-1.24%）

分列后三位。 

2018 整年来看，食品饮料板块涨跌幅在 28 个一级行业板块中居第三位，仅次于休

闲食品和银行，三季度业绩低于预期，再加上一些政策方面的因素，对整个板块尤其

是白酒子板块的走势产生了一定的消极影响。 

但我们依然认为，作为传统的防御型行业，大多数子行业尤其是调味品、白酒等

的基本面还是可以确定的，另一个值得重点关注的就是保健品子板块。随着人民生活

水平提高，消费方式改变，国民对保健品的需求十分旺盛，多层次的社会需求为保健

品提供了可长期发展的空间，再加上人均消费保健食品水平远低于世界平均水平，还

有很大的上升空间。 

图表 1：上周 SW 一级行业指数排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

-4 

-3 

-2 

-1 

0 

1 

2 

3 

通

信

食
品
饮
料

休
闲
服
务

医
药
生
物

农
林
牧
渔

银

行

国
防
军
工

商
业
贸
易

交
通
运
输

汽

车

公
用
事
业

纺
织
服
装

电
气
设
备

房

地

产

轻
工
制
造

电

子

家
用
电
器

综

合

机
械
设
备

有
色
金
属

计

算

机

建
筑
装
饰

非
银
金
融

建
筑
材
料

化

工

钢

铁

传

媒

采

掘

行业涨跌幅（%） 沪深300（%）



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 4 

证券研究报告·行业报告 

 

1.3 2018 年初至今 SW 食品饮料指数排名第三 

2018年年初至今，申万食品饮料指数下跌21.95%，同期沪深300指数下跌25.31%，

食品饮料跑赢大盘 3.36 个百分点，涨幅排名在申万 28 个一级行业指数中列第三位。

休闲服务（-10.61%）和银行（-14.67%）分列第一、二位，电子（-42.37%）、有色（-41.04%）

和传媒（-39.58%）列后三位。各子行业中，调味发酵品（+10.96%）、食品综合（-6.37%）

和啤酒（-11.25%）名列第一至三位，葡萄酒（-45.12%）、软饮料（-35.29%）和黄酒

（-35.17%）分列后三位。 

图表 3：2018 年初至今 SW 一级行业排名（%） 
 

图表 4：2018 年初至今 SW 食品饮料各子行业排名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

1.4 估值处于历史中位水平 

截至 2018年 12月 31日，食品饮料行业动态估值为 22.54X，在所有申万一级行业

排中从高到低排第九位，依然处于近四年较低水平。 
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图表 2：上周 SW 食品饮料各子板块排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 5：申万一级行业估值水平（单位：倍） 

 
图表 6：SW 食品饮料静态估值（PE/TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2. 行业及公司动态回顾 

2.1 行稳致远，茅台 2019年全力冲刺千亿时代 

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。李保芳

在大会上宣布：2018年茅台集团圆满完成各项经济指标，2019年茅台将全力冲刺 1000

亿目标，力争“千亿茅台”目标提前一年实现。 

贵州茅台发布公告披露了“2019 年度茅台酒销售计划”，经初步研究，公司 2019

年茅台酒销售计划为 3.1 万吨左右，比较 2018 年的 2.8 万吨投放量增加了 3000 吨。

李保芳在下午的大会上明确表示，2019 年只有 1.7 万吨用于经销合同计划，坚持“不

增不减”原则，这是茅台“稳定存量预期、做足增量收益”的信号。由此下来，就意

味着茅台不再对经销商环节增加计划，2019 年真正成为茅台进一步理顺和完善营销体

制的“破局之年”。 

李保芳透露，茅台将进行合理调控，并以“优化市场布局，增强调整能力，促进

效益增长”为原则，一方面用于拓宽新渠道，另一方面用于优化产品结构，适度调整

附加值高的产品计划。 

------糖酒快讯 

2.2 蒙牛“喝下”圣牧高科奶业 51%股权 

12 月 24日，港股上市的中国圣牧出售股权一事终于尘埃落定。根据其发布公告显

示，已于 12月 23日与蒙牛签署投资协议，拟 3.03亿元向蒙牛出售内蒙古圣牧高科奶

业有限公司(以下简称圣牧高科)的 51%股权，其余 49%仍由中国圣牧持有。 

伊利、蒙牛和以生产有机奶著称的圣牧之间的“三国杀”，今天出现突破性进展。
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这意味着，一年多以前被伊利终止收购的圣牧，如今找到了蒙牛的投资。同时这还意

味着，蒙牛通过这次合资交易，将染指圣牧全部下游乳制品业务链，包括生产及分销

液态奶的业务，并通过交易进一步拉近之前制订的“千亿目标”的距离。 

2018年12月，圣牧公告表示，由于对贸易应收款项及其他应收款项计提减值拨备，

预期导致该公司全年溢利总额减少约人民币 10.6 亿元，且 2018 年将取得亏损。值得

注意的是，尽管如此，这家同时养牛和卖液态奶的公司，最近还增加了对上游的投入。

就在 21日，圣牧才宣布拟斥 3 亿元及发行 6.89亿股代价股份收购 12家牧场公司。 

------中国乳业信息网 

2.3 抓品类机遇，枣庄欲打造亚洲最大白兰地储存基地 

白兰地是世界主流烈酒之一，在全世界范围内有着广泛的消费人群。近年来，白

兰地在中国市场出现了较快增长，隐隐有成为新风口的姿态。据英国饮料行业权威杂

志《 Drinks International》的数据，白兰地在亚太地区增幅明显，中国市场则成为

亚太地区的增长引擎。 

12 月 27日，第一届中国白兰地产业发展高峰论坛暨“万人万桶橡木桶私藏计划第

五千个桶主认藏仪式”在山东枣庄举行。会议由山东省枣庄市人民政府、中国酒业协

会葡萄酒分会、新食品杂志社主办，汉诺庄园承办，也是国内首次由地方政府、行业

协会、媒体以及知名企业联合举办的白兰地专题论坛。 

目前中国已经成为世界上最大的酒类生产及消费国，拥有万亿级的市场容量， 

2017 年中国进口烈酒总额约 67.5 亿元人民币，其中白兰地达到 55.2 亿元人民币，同

比增长 35%，占烈酒进口总额的 80%以上。中国酒业协会市场委员会秘书长刘振国在论

坛致辞中指出，与白酒行业的挤压式增长不同，中国白兰地行业出现了全行业的量价

齐升、欣欣向荣的景象，正在成为中国酒类市场非常重要的一个细分行业。 

目前中国白兰地市场容量在 500-600 亿元之间，其中 80%以上的份额被“轩尼斯、

人头马、马爹利”等三大洋酒品牌所占据。但近两年来，国产白兰地也在不断发展，

中国白兰地市场已经进入了向上的拐点，整个国产白兰地行业出现了量价齐升的态势。

广东是全国酒类的主战场之一，广东省消费了全国 60%的白兰地，在广东白兰地的饮用

场景已经突破了夜场和酒吧的限制，宴请、聚会都能看到白兰地的身影，街边烟酒店

也能很轻松的买到白兰地。随着白兰地的消费基础和氛围加速由沿海向内陆市场推进，

突破饮用场景限制后，白兰地未来增速和增长空间非常值得期待。 

------糖酒快讯 
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2.4 汤沟酒入选江苏百佳特色旅游商品，加快打造工业旅游示范点 

近日，江苏“百佳”特色旅游商品评选结果揭晓，汤沟酒作为连云港特色旅游商

品之一成功入选。根据《“水韵江苏”全域旅游服务中心及旅游商品展销中心建设方案》，

今后广大消费者在全省高速公路服务区全域旅游服务中心也能购买到汤沟酒等各地旅

游特色商品。 

作为江苏著名的“三沟一河”之一，汤沟酒美誉度颇高。汤沟酒产自连云港市灌

南县汤沟镇，当地的酿酒历史悠长，汤沟大曲起源于北宋年间，成名于明末清初，清

朝康熙年间已进入鼎盛时期。清朝初期著名的戏剧家、诗人洪升在品尝过汤沟酒之后，

曾挥笔写下“南国汤沟酒，开坛十里香”的诗句，美誉广为流传,汤沟酒一度成为贡酒

之选。 

------酒商 

2.5 百威英博签下英国“迄今为止最大规模”无补贴太阳能协议 

日前，太阳能开发商 Lightsource BP 与酿酒制造商百威英博达成了一项协议，据

称，这是迄今为止英国规模最大的无补贴太阳能项目组合合同。根据这一协议，

Lightsource BP 将开发 100MW 公用事业太阳能项目并与百威英博签署 15年期项目购电

协议。 

待 2020 年项目建成后，百威英博在英国的两家啤酒厂——位于南威尔士的 Magor

和兰开夏郡的 Samlesbury 将使用太阳能电站发电，所有在英国销售的产品都会打上鼓

励消费者选择使用 100%可再生能源酿造啤酒的标志。 

------搜狐财经 

2.6 乳铁蛋白者价格较 2017年同期上涨十倍 

能够提升婴幼儿免疫力的乳铁蛋白，成为众多企业婴幼儿奶粉配方申请表上的“常

客”，也成为一块进入国内奶粉市场的“敲门砖”。据了解，这块“敲门砖”在受到奶

粉企业热捧的同时，由于供不应求，价格正在一路飙升。12 月媒体报道，乳铁蛋白售

价已从 2017 年的 3000 元左右/千克，飞涨至目前的 3-3.2 万元/千克。据介绍，由于

乳铁蛋白产量较少，加之市场需求量在短期内猛增，造成价格暴涨。不过，对于有乳

铁奶粉渠道优势的大型企业来说，并不会产生影响，货源短缺主要集中在中小企业，

如果维持现状，中小企业将面临淘汰风险。 

2018 年 6 月，乳铁蛋白价格由此前的 2000—3000 元/千克，涨至 1.3 万元/千克。

彼时，部分奶粉企业负责人便表示，乳铁蛋白价格涨出了“火箭”速度。然而，此后

这个价格“火箭”更开足马力，目前乳铁蛋白售价已涨至 3 万—3.2 万元/千克，相比

2017年暴涨 10倍。有专家表示，乳铁蛋白供需不平衡最主要的问题是当前所生产的乳
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铁蛋白含量达不到标准引发供应紧张。随着乳铁蛋白供应商将提高含量标准以及产能，

在未来，供应紧张问题也将趋于缓和。 

------中国乳业信息网 

2.7 伊力特加速回归主业，拟 0 元剥离亏损子公司 

12 月 26 日，伊力特发布公告称，公司拟 0元将伊犁青松南岗建材有限责任公司（以

下简称“青松南岗”）12.25%股权协议转让给关联方新疆南岗投资有限责任公司。据悉，

青松南岗主要经营汽车运输，水泥及其制品等开发、生产和销售。截至 2018 年 6月 30

日，青松南岗实现营收 8764.90 万元，净利润-1280.62 万元，伊力特持有其 12.25%股

份。 

伊力特表示，公司确立了利用资本市场，围绕主业做大做强的战略发展目标。近

年来，公司从夯实主业、资本运作、战略升级三个方面继续延伸并巩固公司的产业链，

不断推进公司主业纵深发展，并计划在近两年的时间内清理与主业不相关的产业投资，

推动经济高质量发展。 

------搜狐财经 

2.8 IWSR：2019年中国的葡萄酒进口量将增长 8%，国产葡萄酒产量五年内下降 6.8% 

国际葡萄酒及烈酒研究所（IWSR）预测，尽管中国经济放缓和中美贸易存在不确

定性，中国明年的葡萄酒进口量依旧将增长 8％。IWSR方面表示，增长原因预计为消

费者群体的变化及电子商务的发展，更年轻的消费者将转向饮用葡萄酒，而年长的消

费者将转向葡萄酒消费以获得其健康益处。此外，随着中国越来越富裕，葡萄酒将越

来越倾向于人们“展示知识而非炫耀性支出”的定位，其消费也有望有所增加。 

值得关注的是，尽管进口量持续增长，但中国国产葡萄酒的走势依旧不容乐观。

IWSR表示，中国葡萄酒将在 2018-2022年间下降 6.8％至 6680万箱，与该国每年产量

下降的报告一致，“过去三年的增长水平可能无法持续，可能出现某种停顿或放缓。”

该机构同时表示，“有人说存在过多的库存积累。由于餐馆可能不愿意投资必要的玻璃

器皿和存储设备，因此渗透巨大的传统餐厅渠道将非常困难。” 

------中国葡萄酒网 

 

3. 本周观点 

随着 2019年的到来，2018年 A股市场各板块的年涨跌幅数据也已出炉，食品饮料

行业以跑赢沪深 300 指数 3.36 个百分点在所有 28 个一级行业指数中排名第三，一方

面受整个市场影响，另一方面白酒子板块三季报表现也不尽如人意，虽不至于“爆雷”，
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但确实低于市场普遍预期，再加上去年同期增速很高（基本都超过 50%，高的有 100%+），

影响了今年公司实际经营水平的表现。从长期角度来看，行业增速已经进入了新常态，

100%甚至以上的增速是不可持续的。另外，我国个人所得税改革使税前收入在两万以

下的居民税负得到一定程度的减轻，对促进消费起到了积极影响。我们认为食品饮料

板块依然属于相对稳定的行业，白酒子板块的增速也是相对亮眼的。 

还有一个值得重点关注的是保健品子行业。随着消费者可支配收入提高、人口老

龄化程度提高的必然趋势、亚健康、营养健康意识不断强化以及行业集中度仍存在很

大上升空间，对保健品的需求十分旺盛，多层次的社会需求将为保健品提供可长期发

展的空间。 

建议关注区域型白酒龙头、调味发酵品、休闲食品、保健品等以及此类行业中估

值具有相对优势的上市公司，如贵州茅台、古井贡酒、好想你、中炬高新、汤臣倍健

等。 

 

图表 7：一号店白酒价格（单位：元）                         图表 8：京东白酒价格（单位：元） 

 
 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

4. 风险提示 

消费增速不达预期、行业政策变动风险、食品安全问题等。 
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万蓉：英国赫尔大学，商业管理硕士，主要研究和跟踪领域：大消费 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限公司投资评级说明 
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