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泸州老窖削量挺价，地产酒加强区域整合 

食品饮料行业 2019 年第 3 期 

投资要点： 

 投资策略 

泸州老窖理渠道提价举措不断推进。泸州老窖2019年目标实现国窖1573销

售额100亿元，元旦以来理顺渠道提升价格举措不断推进，对北方联盟会

区域酒渠道38度国窖1573经典装价格进行调整，其中建议供货价650元/

瓶，团购价680元/瓶，零售价799元/瓶；对52度国窖1573经典装500ml*6规

格产品酒行供价建议提升至810元/瓶，团购价建议880元/瓶，建议零售价

为1099元/瓶，并将1月份配额扣减20%；西南大区对酒行渠道52度国窖

1573经典装价格供货价调整为810元每瓶，取消酒行渠道供货价格体系中

20元/瓶的半年滚动保证金返还，此部分资金作为国窖荟俱乐部会员单位

或核心终端利益联盟体客户专项资金使用。除一线白酒外，地产酒在区域

市场的行业整合也在不断加速。西凤集团2018年实现销售收入50.14亿

元，同比增长23.86%。2018年西凤确立了持续巩固提升陕西根据地市场，

构建省内全渠道多级直控管理体系，保持和强化了西凤酒省内市场主导地

位。2019年今世缘发展大会表明2019-2023年今世缘将奋斗新5年，实现翻

两番的战略目标。与此同时，景芝酒业发展大会提出新五年锁定百亿目

标，白酒收入80亿。 

 板块一周行情回顾 

上周食品饮料指数周涨幅为3.83%，涨幅位列第6。食品饮料行业细分板块

内，上周白酒（4.60%）、乳品（4.00%）和黄酒（3.51%）表现相对靠

前，啤酒（0.17%）、软饮料（0.31%）和食品综合（1.02%）表现相对较

弱。 

 本周重点公告和新闻 

1月7日，泸州老窖对北方联盟会区域酒渠道38度国窖1573经典装价格进行

调整，其中建议供货价650元/瓶，团购价680元/瓶，零售价799元/瓶。 

1月8日，泸州老窖发布“52度国窖1573经典装产品酒行渠道价格体系及配

额的通知”，500ml*6规格产品酒行供价建议提升至810元/瓶，团购价建

议880元/瓶，零售价建为议1099元/瓶，并将1月份配额扣减20%。 

1月11日，泸州老窖国窖公司西南大区发布通知，将进行酒行渠道52度国

窖1573经典装价格体系调整,供货价调整为810元每瓶，取消酒行渠道供货

价格体系中20元/瓶的半年滚动保证金返还，此部分资金作为国窖荟俱乐

部会员单位或核心终端利益联盟体客户专项资金使用。 

 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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本周主要观点：泸州老窖削量挺价，地产酒加强区域整合 

泸州老窖理渠道提价举措不断推进。泸州老窖 2019 年目标实现国窖 1573 销售

额 100 亿元，元旦以来理顺渠道提升价格举措不断推进，对北方联盟会区域酒渠道 38

度国窖 1573 经典装价格进行调整，其中建议供货价 650 元/瓶，团购价 680 元/瓶，零

售价 799 元/瓶；对 52 度国窖 1573 经典装 500ml*6 规格产品酒行供价建议提升至 810

元/瓶，团购价建议 880 元/瓶，建议零售价为 1099 元/瓶，并将 1 月份配额扣减 20%；

西南大区对酒行渠道 52 度国窖 1573 经典装价格供货价调整为 810 元每瓶，取消酒

行渠道供货价格体系中 20 元/瓶的半年滚动保证金返还，此部分资金作为国窖荟俱乐

部会员单位或核心终端利益联盟体客户专项资金使用。 

除一线白酒外，地产酒在区域市场的行业整合也在不断加速。西凤集团 2018 年

实现销售收入 50.14 亿元，同比增长 23.86%。2018 年西凤确立了持续巩固提升陕西

根据地市场，构建省内全渠道多级直控管理体系，保持和强化了西凤酒省内市场主导

地位。2019 年，西凤将坚定不移地推进“改革提速”的发展定位，确立以 53 度西凤

酒（珍藏版）为引领的产品架构体系，西凤酒 1915 的高端占位，为旗下产品打开向

上发展空间。对销售规模小、利润贡献小的子品牌，再淘汰 20%，持续构建清晰的产

品结构。结合“深耕省内、拓展省外、布局国际”的市场发展策略，从区域重点市场、

全国市场、国际市场等多个维度进行密集投入，持续提升品牌影响力。2019 年今世缘

发展大会表明 2019-2023年今世缘将奋斗新 5年，实现翻两番的战略目标。与此同时，

景芝酒业发展大会提出新五年锁定百亿目标，白酒收入 80 亿。 

推荐标的：白酒板块，我们长期持续看好高端白酒贵州茅台（600519）、区域酒

受益于本地消费市场的升级，价格带和产品结构上移，江苏和安徽两大市场消费容量

大，地产酒市场占有率较高，推荐洋河股份（002304）、今世缘（603369）、古井贡酒

（000596）、口子窖（603589），低端大众酒推荐顺鑫农业（000860）；调味品板块我

们推荐行业龙头海天味业（603288）、市场逐步渗透扩张和体制改良的中炬高新

（600872）、具备提价能力的涪陵榨菜（002507）；乳品板块，乳制品的提价幅度略低

于调味品，三四线的消费需求有所增长，我们依然推荐龙头企业伊利股份(600887)。 

1. 上周食品饮料行业行情回顾 

截至上周五（2019 年 1 月 11 日）收盘，沪深 300 指数收于 3095 点，周涨幅

1.94%，上证综指收于 2554 点，周涨幅 1.55%，创业板指收于 1251 点，周涨幅 1.32%，

深证综指收于 1268 点，周涨幅为 2.65%，食品饮料指数周涨幅为 3.83%。 

 

图表 1：上周主要指数和行业变化情况 
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代码 指数 上周收盘 上周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅 

000300.SH 沪深 300 3,095 1.94 2.79% 

000001.SH 上证综指 2,554 1.55 2.40% 

399006.SZ 创业板指 1,262 1.32 0.88% 

399106.SZ 深证综指 1,313 2.65 3.59% 

801120.SI 食品饮料 9,266 3.83 2.98% 
 

来源：wind、国联证券研究所 

行业板块涨跌幅方面，上周排名前三的分别是通信（5.61%）、电气设备（5.49%）

和家用电器（5.10%），食品饮料行业涨幅位列第 6。 

食品饮料行业细分板块内，上周白酒（4.60%）、乳品（4.00%）和黄酒（3.51%）

表现相对靠前，啤酒（0.17%）、软饮料（0.31%）和食品综合（1.02%）表现相对较弱。 

图表 2：上周行业涨跌幅情况对比 

 

来源：wind、国联证券研究所 

从估值角度来看，食品饮料板块当前估值水平为 23.4 倍 PE 和 4.3 倍 PB，和上

周相比有所提升。 

图表 3：食品饮料行业子板块上周涨跌幅情况对比 
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来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 4：上周涨幅前十个股（以周涨幅排序） 

代码 公司 上周五收盘

价 

上周五涨跌

幅（%） 

周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

PE

（TTM） 

PS

（TTM） 

002515.SZ 金字火腿 4.70 7.55 12.44 12.17 -326.1 11.3 

603589.SH 口子窖 38.08 6.58 12.10 8.58 16.9 5.6 

000860.SZ 顺鑫农业 34.63 1.20 8.76 8.59 28.1 1.6 

600305.SH 恒顺醋业 10.90 0.93 7.39 4.81 24.1 5.1 

603369.SH 今世缘 15.20 2.49 7.34 4.90 16.6 5.1 

600186.SH 莲花健康 2.06 1.48 6.74 8.99 -23.3 1.2 

002329.SZ 皇氏集团 3.55 0.28 6.29 9.23 -29.6 1.2 

601579.SH 会稽山 9.45 3.85 5.94 6.30 25.4 3.6 

600573.SH 惠泉啤酒 6.96 1.02 5.78 10.65 42.8 3.1 

600519.SH 贵州茅台 635.88 2.77 5.63 7.77 25.1 11.7 
 

来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 5：上周跌幅前十个股（以周跌幅排序） 

代码 公司 上 周 五 收

盘价 

上 周 五 涨

跌幅（%） 

周 涨 跌 幅

（%） 

月 涨 跌 幅

（%） 

PE（TTM） PS（TTM） 

002216.SZ 三全食品 6.95 2.21 -3.47 -4.53 68.9 1.0 

600298.SH 安琪酵母 24.25 0.00 -2.81 -3.88 22.0 3.1 

600132.SH 重庆啤酒 29.09 -1.26 -2.51 -5.34 35.4 4.1 

000639.SZ 西王食品 6.71 -0.15 -2.04 4.68 11.0 0.9 

002726.SZ 龙大肉食 7.50 -1.06 -1.96 -5.18 37.7 0.7 

002507.SZ 涪陵榨菜 21.15 0.28 -1.81 -2.08 26.4 9.1 

600429.SH 三元股份 5.27 -0.38 -1.50 -4.01 86.2 1.1 

002661.SZ 克明面业 12.30 -0.08 -1.13 -0.32 22.9 1.5 

002732.SZ 燕塘乳业 16.31 0.55 -0.97 -4.68 32.3 2.0 

603027.SH 千禾味业 15.28 0.33 -0.91 -0.65 23.4 5.0 
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来源：wind、国联证券研究所 

 

图表 6：年初至今食品饮料行业 PE和 PB变化情况 

 

来源：wind、国联证券研究所 

 

2. 行业最新数据更新 

2.1. 白酒行业数据 

2018 年 11 月，我国白酒产量为 86.80 万千升，同比下降 27.9%。据一号店的销

售数据显示，2019 年 1 月 4 日，53 度飞天茅台的价格保持在 1499 元，52 度五粮液

水晶瓶的价格为 1020 元，洋河梦之蓝 M2 的价格为 559 元。 

 

2.2. 葡萄酒行业数据 
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来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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2018 年 11 月我国葡萄酒产量达到 7.5 万千升，和去年同比下降 25.7%。同时据

海关总署统计的数据来看，2018 年 11 月份，我国葡萄酒的进口数量达到 55,755 千

升，同比下降 27.13%，环比提高 15.25%。进口葡萄酒的单价为 5899.08 美元每千升，

同比增长 19.45%，环比下降 6.08%。 

 

2.3. 乳制品行业数据 

根据农业部出具的数据显示，2018 年 12 月，10 省市主产区生鲜乳的价格为 3.59

元/公斤，同比增速 2.06%，环比增速 1.13%。在婴幼儿奶粉零售价中，根据商务部的

统计，2019 年 1 月 4 日国产品牌价格为 184.39 元/千克，国外品牌价格为 230.80 元/

千克。酸奶和牛奶的价格温和上涨，2019 年 1 月 4 日，酸奶零售价为 14.42 元/公斤，

牛奶零售价为 11.53 元/公斤。 

图表 11：我国 10省市主要生鲜乳收购价（元/公斤） 

 

来源：wind、国联证券研究所 
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来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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2.4. 肉制品行业数据 

2018 年 12 月，全国大中城市生猪价格为 14.08 元/公斤，环比下降 0.6%；2018

年 12 月猪肉价格为 23.69 元/公斤，环比提高 0.7%。2018 年 11 月，生猪存栏量为

32,306 万头，同比下降 7%，其中能繁母猪的存栏量为 3,058 万头。 

 

 

3. 公司公告 

1、【今世缘】公司预计 2018 年实现归母净利 10.75-11.65 亿元，同比增长 20%-

30%，业绩增长主要原因是公司产品销售增长及产品结构进一步优化。 

2、【皇氏集团】第一大股东黄嘉棣，于 2019 年 1 月 4 日质押 5659 万股，本次

质押占其所持股份比例 21.52%。 

3、【伊利股份】1 月 7 日召开第九届监事会临时会议，会议审议通过《公司关

于注销部分股票期权和回购注销部分限制性股票的议案》和《公司关于 2016

图表 12：牛奶和酸奶的零售价（元/公斤）  图表 13：婴幼儿奶粉零售价（元/千克） 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 

图表 14：生猪价格与猪肉价格（元/公斤）  图表 15：生猪存栏量（万头）及同比增速 

 

 

 

来源： wind、国联证券研究所  来源： wind、国联证券研究所 
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年股票期权与限制性股票第一期行权/解锁条件成就的议案》。 

4、【海欣食品】控股股东、实际控制人之一滕用雄先生对持有的部分股份办理

了股票质押式回购，质押股数 2428 万股，占所持股份比例 27.05%，质押日

期自 2019 年 1 月 7 日至 2020 年 1 月 7 日。 

5、【桂发祥】持股 5%以上股东李辉忠先生自 2018 年 10 月 22 日至 2018 年 12

月 5 日减持期间，减持股数 1294900 股，减持均价 12.47 元/股，减持股份占

总股本比例 0.6323%。 

6、【三全食品】关于获得政府补助的公告 

7、三全食品股份有限公司三家子公司郑州全新食品有限公司、成都全益食品有

限公司及天津全津食品有限公司为安置残疾人员就业的福利企业，在 2018年

12 月分别收到增值税退税 109,904.33 元、2,242,800.00 元和 688,800.00 元。

本次收到的政府补助，预计增加上市公司利润总额 3,041,504.33 元 

8、【克明面业】克明食品集团将其持有的本公司无限售条件流通股 500 万股（占

本公司总股本的 1.5063%）质押给湖南省资产管理有限公司用于保证克明食

品集团积极履行 2018 年 11 月 30 日与湖南省资产管理有限公司签署的《股

份转让协议》之约定义务。 

9、【海天味业】在减持股份计划实施期间，公司董事吴振兴先生、陈军阳先生、

陈伯林先生分别减持股份 343577 股、80868 股、80100 股，减持比例分别为

0.0127%、0.0029%、0.0029%。 

10、【中葡股份】公司收到持股 5%以上股东中信国安投资有限公司通知，国安

投资将质押给申万宏源证券有限公司的公司部分股票依约卖出，本次卖出前

国安投资持股 125523012 股，占公司总股本 11.17，本次卖出 5070300 股

（0.45%），卖出后持股 120452712 股，持股比例 10.72。 

 

4. 行业新闻动态 

1、 水井坊发布晶猪装（定价 2399）和金狮装（定价 1088） 

1 月 7 日水井坊发布两款新品，晶猪装是首支生肖酒，定价 2399 元/瓶，发售 6000

瓶，另一款新品是作为典藏大师新春升级版的金狮装，发售 9999 瓶，定价 1088 元/

瓶。（酒业家） 

2、 38度国窖 1573调价 

1 月 7 日，公司发布公告对北方联盟会区域酒渠道 38 度国窖 1573 经典装价格进

行调整，其中建议供货价 650 元/瓶，团购价 680 元/瓶，零售价 799 元/瓶。（酒业家） 

3、 酒仙网 2018年交易额超 45亿 
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酒仙网 2018 年交易额（GMV）突破 45 亿元，实现净利润 8000 万元，主要原因

是业绩增长。2019 年，酒仙网交易额（GMV）预计会突破 100 亿元，利润预计会超

过 3 亿元，新开线下门店将超过 3000 家。（酒业家） 

4、 52度国窖 1573提价，零售价突破千元 

1 月 8 日，泸州老窖发布“52 度国窖 1573 经典装产品酒行渠道价格体系及配额

的通知”，500ml*6 规格产品酒行供价建议提升至 810 元/瓶，团购价建议 880 元/瓶，

零售价建为议 1099 元/瓶，并将 1 月份配额扣减 20%。（酒说） 

5、 今世缘确立新五年发展规划 

今世缘确立新五年发展规划：从 2019 年——2023 年“奋斗新五年，实现翻两番”

的新五年战略目标，主要由白酒业务、投资业务两大业务完成。努力在高质量发展中

缩短与标兵差距、拉大与追兵距离。（酒说） 

6、 西南大区国窖 1573供货价调整为 810元 

1 月 11 日，泸州老窖国窖公司西南大区发布通知，将进行酒行渠道 52 度国窖

1573 经典装价格体系调整,供货价调整为 810 元每瓶，取消酒行渠道供货价格体系中

20 元/瓶的半年滚动保证金返还，此部分资金作为国窖荟俱乐部会员单位或核心终端

利益联盟体客户专项资金使用。（酒说） 

7、 西凤集团 2018年收入同比增长 23.86% 

2018 年，西凤集团实现销售收入 50.14 亿元，同比增长 23.86%。过去一年，西

凤从体制机制、品牌建设、现代营销网络构建等方面进行了大刀阔斧的改革，特别是

对市场营销管理工作进行了深度的变革和创新。大力整合产品结构，增强了品牌的核

心竞争力。2018 年删减产品条码达 28.3%，并终止了所有品牌经销产品的开发。与此

同时，确立了以 53 度旗帜西凤酒为企业战略核心产品，打造西凤在次高端价格段的

行业占位；以七彩西凤、酒海陈藏、西凤 6 年 15 年、华山论剑、国花瓷等主销品牌

为中档市场占位；以老绿瓶、西凤 375 等优秀品牌为中低市场占位。 

5. 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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