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市场表现 
 上周行情回顾：新年伊始，元旦后至上周末共 8个交易日内各

大指数都出现了不同程度的上涨，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+2.40%、+3.24%、+0.88%和

+2.79%。申万 28 个一级指数中，绝大部分实现了正收益，排名

前三的分别为国防军工、电气设备和通信，涨跌幅为+9.46%、

+8.13%和+6.96%；上涨幅度排名后三位的是医药生物、休闲服务

和公用事业，分别为-1.13%、-0.06%和+1.00%。食品饮料板块跑

赢沪深 300 指数 0.18 个百分点，列第十七位。多数子板块都实

现了正收益，涨跌幅排名前三的分别是黄酒（+4.42%）、白酒

（+4.25%）和其他酒类（+4.17%），啤酒（-2.21%）、调味发酵品

（-0.89%）和软饮料（+0.13%）分列后三位。 

 行业及上市公司信息回顾：金奖汾酒出厂价上调；1919 目标

2019 年商品销售 113 亿，各项总目标 122.4 亿；京东超市 2018

酒类销售排行榜出炉；52 度国窖 1573 提价；2018 年 1-11 月全

国白酒产量为 814.7万千升；郎酒奢香产品提价；喜力推出 7.5%

酒精浓度 TECATE TITANIUM啤酒；迎驾贡酒控股股东拟无偿捐赠

所持公司 5%股份；五粮液开出 2019首张罚单。 

 本周观点：中央经济工作会议是判断当前经济形势和定调第二

年宏观经济政策最权威的风向标，同时也是每年级别最高的经济

工作会议。会议共提出推动制造业高质量发展、促进形成强大国

内市场、扎实推进乡村振兴战略等几大重点工作，而对于我们消

费品行业来说带来最直观影响的是"促进形成强大国内市场"，拉

动内需依然是今年的主题。从长期角度来看，行业增速已经进入

了新常态，我们认为，作为传统的防御型行业，大多数子行业的

基本面还是可以确定的。随着人民生活水平提高，消费方式改变，

加上政策导向，稳定增长的判断基本可以确立。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、千禾味业、汤臣倍健、西王食品等。  

 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 2.40 -1.86 2.40 

深证成指 3.24 -2.91 3.24 

创业板指 0.88 -5.76 0.88 

沪深300 2.79 -2.39 2.79 

SW食品饮料 2.98 0.57 2.98 

SW饮料制造 3.83 0.86 3.83 

SW食品加工 1.45 0.07 1.45 

 指数表现（最近一年） 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

食品饮料(申万) 沪深300
 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

分析师：万蓉 

执业证书编号：S1050511020001 

电话：021-54967577 

邮箱：wanrong@cfsc.com.cn 

 

华鑫证券有限责任公司 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（86 21）64339000 

网址：http://www.cfsc.com.cn 

 

2019 年 1 月 14 日 

食品饮料 

 

稳中求胜—食品饮料行业周报（0102-0111） 

行业评级：增持 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 2 

证券研究报告·行业报告 

 

目录 

1. 市场行情回顾 ............................................................................................................................................................... 3 

1.1 上周 SW 食品饮料跑赢沪深 300 指数 ·················································································································· 3 

1.2 上周 SW 食品饮料各子板块表现 ·························································································································· 3 

1.3 2019 年初至今 SW 食品饮料指数排名第十七 ······································································································ 4 

1.4 估值处于历史较低水平 ········································································································································· 5 

2. 行业及公司动态回顾.................................................................................................................................................... 5 

2.1 金奖汾酒出厂价上调 ············································································································································· 5 

2.2 1919 目标 2019 年商品销售 113 亿，各项总目标 122.4 亿 ················································································ 6 

2.3 京东超市 2018 酒类销售排行榜出炉 ··················································································································· 6 

2.4 52 度国窖 1573 提价 ··············································································································································· 7 

2.5 2018 年 1-11 月全国白酒产量为 814.7 万千升 ····································································································· 7 

2.6 郎酒奢香产品提价 ················································································································································· 7 

2.7 喜力推出 7.5%酒精浓度 TECATE TITANIUM 啤酒 ······································································································ 8 

2.8 迎驾贡酒控股股东拟无偿捐赠所持公司 5%股份································································································ 8 

2.9 五粮液开出 2019 首张罚单 ··································································································································· 8 

3. 本周观点....................................................................................................................................................................... 9 

4. 风险提示....................................................................................................................................................................... 9 

 

图表目录 

图表 1：上周 SW 一级行业指数排名（单位：%） ··································································································· 3 

图表 2：上周 SW 食品饮料各子板块排名（单位：%） ··························································································· 4 

图表 3：2019 年初至今 SW 一级行业排名（%） ······································································································ 4 

图表 4：2019 年初至今 SW 食品饮料各子行业排名（%） ······················································································ 4 

图表 5：SW 一级行业估值水平（单位：倍） ··········································································································· 5 

图表 6：SW 食品饮料静态估值（PE/TTM） ·············································································································· 5 

图表 7：一号店白酒价格（单位：元） ····················································································································· 9                          

图表 8：京东白酒价格（单位：元） ························································································································· 9 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 3 

证券研究报告·行业报告 

 

1. 市场行情回顾 

1.1 上周 SW 食品饮料跑赢沪深 300 指数 

新年伊始，元旦后至上周末共 8个交易日内各大指数都出现了不同程度的上涨，

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+2.40%、+3.24%、+0.88%

和+2.79%。 

申万 28个一级指数中，绝大部分实现了正收益，排名前三的分别为国防军工、电

气设备和通信，涨跌幅为+9.46%、+8.13%和+6.96%；上涨幅度排名后三位的是医药生

物、休闲服务和公用事业，分别为-1.13%、-0.06%和+1.00%。食品饮料板块跑赢沪深

300 指数 0.18个百分点，列第十七位。 

 

1.2 上周 SW 食品饮料各子板块表现 

多数子板块都实现了正收益，涨跌幅排名前三的分别是黄酒（+4.42%）、白酒

（+4.25%）和其他酒类（+4.17%），啤酒（-2.21%）、调味发酵品（-0.89%）和软饮料

（+0.13%）分列后三位。 

白酒股近期大多走出上升行情，我们曾多次提出，虽然行业的高增速不可期，但

白酒板块业绩相对稳健且不乏亮点，目前估值也已回落至相对低位，长期配置价值显

现，随着行业集中度的进一步提升，一线白酒批价和次高端放量趋势将成为未来的主

要看点。 

我们依然认为，作为传统的防御型行业，大多数子行业的基本面还是可以确定的。

随着人民生活水平提高，消费方式改变，加上政策导向，稳定增长的判断基本可以确

立。 

图表 1：上周 SW 一级行业指数排名（单位：%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.3 2019 年初至今 SW 食品饮料指数排名第十七 

2019 年元旦后至上周末，申万食品饮料指数上涨 2.98%，同期沪深 300 指数上涨

2.79%，食品饮料跑赢大盘 0.18 个百分点，涨幅排名在申万 28个一级行业指数中列第

十七位。排名前三的分别为国防军工、电气设备和通信，涨跌幅为+9.46%、+8.13%和

+6.96%；排名后三位的是医药生物、休闲服务和公用事业，分别为-1.13%、-0.06%和

+1.00%。 

各子行业中，排名前三的分别是黄酒（+4.42%）、白酒（+4.25%）和其他酒类

（+4.17%），啤酒（-2.21%）、调味发酵品（-0.89%）和软饮料（+0.13%）分列后三位。 

图表 3：2019 年初至今 SW 一级行业排名（%） 
 

图表 4：2019 年初至今 SW 食品饮料各子行业排名（%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 2：上周 SW 食品饮料各子板块排名（单位：%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 估值处于历史较低水平 

截至 2019年 1月 11日，食品饮料行业动态估值为 23.19X，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。 

图表 5：SW 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） 

0

10

20

30

40

50

60

S
W
国
防
军
工

S
W
计
算
机

S
W
通
信

S
W
农

林
牧

渔

S
W
休

闲
服

务

S
W
电
气
设
备

S
W
机
械
设
备

S
W
医

药
生

物

S
W
食

品
饮

料

S
W
电
子

S
W
有
色
金
属

S
W
传
媒

S
W
公

用
事

业

S
W
综
合

S
W
轻
工
制
造

S
W
交
通
运
输

S
W
纺

织
服

装

S
W
非

银
金

融

S
W
采
掘

S
W
商
业
贸
易

S
W
汽

车

S
W
化

工

S
W
家
用
电
器

S
W
建
筑
装
饰

S
W
建
筑
材
料

S
W
房

地
产

S
W
银

行

S
W
钢
铁

 

 

0

10

20

30

40

 

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 金奖汾酒出厂价上调 

汾酒下发涨价文件，对旗下巴拿马金奖系列汾酒 42度金奖 20、汾酒 53度金奖 20、

汾酒 42度巴拿马 20版、汾酒 53 度巴拿马 20版四款产品价格“开票价”进行不同程

度的上调，其中金奖 20提价日期为 1月 1日。 

金奖系列为汾酒腰部的战略产品，涨价后的此四款产品价格将全面站上 300元价

格带，在瞄准逐渐崛起的新中产的同时，也为充分巩固并放大汾酒明星产品“汾酒金

奖 20”的市场地位和产品势能，契合汾酒“抓两头，带中间”的产品策略。 

在今年的经销商大会上，汾酒官方透露青花汾、巴拿马金奖、老白汾、简装汾酒

四大系列的主线产品销售占比达 97%。从产品结构来看,金奖系列与青花系列组成汾酒

中高端产品阵线，复盘近几年的基本面表现,青花占比基本在 25%以上,最高占比达到

30%,而青花系列加上金奖系列，一直维持在 50%以上。 

 纵观汾酒整个产品体系，“大本营”山西本地市场对金奖系列认可度极高。知情

人士透露，青花汾酒营业收入占比 25%左右,但金奖系列整体规模与青花汾酒相较亦不

遑多让，这其中，山西本地市场贡献了绝大部分份额。 

 在省外市场方面，金奖系列酒主要聚焦汾酒的省外三大板块市场即以京津冀为核
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心的华北板块、山东河南鲁豫板块以及陕西、内蒙古等地的西北板块。同时，除上述

三大板块外，汾酒还在全国范围内发展了 16个潜力及次潜力市场对金奖系列进行全渠

道运作。 

 在汾酒董事长李秋喜的蓝图中，未来中高端产品占比将由 40%提升到 70%，而在

保证品牌价值引导产品量价齐升的经营逻辑前提下，产品价格带的上移无疑是最直接、

最有效的方式。此外，在今年青花汾酒量价齐升大好局势下，内部的结构性上移也为

金奖系列产品打开了新的发展空间。 

------糖酒快讯 

2.2 1919 目标 2019年商品销售 113亿，各项总目标 122.4 亿 

1 月 5 日，1919 创始人、董事长杨陵江公布了 1919 在 2019 年的商品销售目标：

商品销售目标 113 亿，各项总目标 122.4 亿。1919 目前业务分为六大业务线：电子商

务、连锁管理、供应链、城配仓储、数据营销、信息技术，前三条业务为商品销售板

块。 

1919计划 2019年开店 4400 家，其中 1919酒类直供店 1400家，1919隔壁仓库店

3000 家。此外，1919 的线上电商平台也正式对外开放，1919 快喝 APP 计划 2019 年再

新开 2000家品牌旗舰店。 

1 月 7 日，公司发布公告称，获得新增银行授信额度 12 亿元。其中，中国建设银

行股份有限公司授信额度 5亿元，平安银行股份有限公司授信额度 7亿元。2018年 12

月，据 1919年发布的《关于新增银行授信额度用于商品采购的议案》显示，上海银行、

中国农业发展银行、中信银行联合向 1919授信 13.33亿元。而如果加上阿里巴巴先前

20 亿的战略投资，短短几个月时间，1919已累计获得 45.33 亿的资金支持。 

------中国乳业信息网 

2.3 京东超市 2018酒类销售排行榜出炉 

日前，京东超市发布 2018年快消品网购排行榜。其中酒类品牌销量排行榜前十为：

洋河、牛栏山、泸州老窖、五粮液、习酒、汾酒、茅台、剑南春、西凤、郎酒。葡萄

酒销量前十为：长城、干露、拉菲、黄尾袋鼠、张裕、奔富、杰卡斯、智象、卡维留

里、爱之湾。啤酒销量前十为：哈尔滨、雪花、百威、青岛、燕京、凯尔特人、爱士

堡、瓦伦丁、福佳、科罗娜。销售额排行榜中，“茅五洋”居白酒前三，拉菲、长城、

张裕居葡萄酒前三名，百威、青岛、哈尔滨居啤酒前三名。 

------糖酒快讯 
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2.4 52度国窖 1573提价 

1 月 8日，泸州老窖国窖酒类销售股份有限公司《关于调整 52度国窖 1573经典装

产品酒行渠道价格体系及配额的通知》。通知显示即日起对 52度国窖 1573经典装产品

的价格体系做出调整。酒行供价建议 810 元/瓶；团购价 880 元/瓶；零售建议价 1099

元/瓶。对经销商和终端的实际影响是经销商价格上调 40 元，终端上调 130 元，零售

1099元，正式突破千元大关。 

------酒商 

2.5 2018 年 1-11月全国白酒产量为 814.7万千升 

据中商产业研究院数据库显示，2018年 1-3季度全国白酒产量呈下降趋势，下降

幅度有所减缓；2018年 3季度全国白酒产量相比 1季度下降 27.73%。2018年 11月全

国白酒产量为 86.8万千升，同比增长 2.4%。2018年 1-11月全国白酒产量为 814.7万

千升，同比增长 2%。 

从近几年白酒产量情况来看，白酒产量基本保持着稳定增长的态势。2013年—2016

年间我国白酒产量在 1300万千升左右，但 2017年中国白酒产量呈现下滑趋势，2017

年白酒产量在 1198.1万千升，比 2016年少 160.3万千升，累计下滑 6.9%。2018年 1-11

月全国白酒产量累计超 800万千升，同比增长 2%。据中商产业研究院数据预测：预计

2018年我国白酒产量将在 900万千升左右，与 2017年相比整体产量将呈下滑趋势。 

随着未来消费需求的改善和升级，我国高端及次高端白酒的销量占比有望大幅增

加。数据显示，目前我国人均烈酒消费量为 4.34升，超过世界约 3升的平均水平。我

国白酒消费中，600元/升以上的高端白酒占 1.6%（限制三公消费之前为 2.1%），200-600

元/升的白酒销量占 2.4%（限制三公消费之前为 3.1%），即 200元/升以上白酒消费量

占 4%的份额。高端伏特加酒在德国和法国的占比分别为 12.5%和 9.4%，高端酒消费占

比远远超过我国，所以我国高端酒消费未来还有很大提升空间。另一方面，白酒行业

现处于下行阶段。在下行阶段，除弹性较小的品牌力极强的高端酒被看好外，高性价

比的低端酒也相对看好。低端酒方面收入增速稳健，受经济周期影响不大，销量端抢

占竞品市场份额持续增长，渠道掌控力强，外埠市场持续扩张。 

------中商情报网 

2.6 郎酒奢香产品提价 

1 月 7日，四川古蔺郎酒销售限公司发布了关于奢香产藏品出厂价格调整的通知。

有 9 款产品根据生产年份的不同调整了出厂价和零售价。其中 2012年以后出厂的产品

价格调整，如 500ml53度青云郎酒建议零售价 7800元；500ml红运郎酒建议零售价 4200

元。2012年及以前生产的产品如 500ml53度青云郎酒建议零售价 9900元；500ml红运

郎酒建议零售价 4900元。 

------佳酿网 
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2.7 喜力推出 7.5%酒精浓度 Tecate Titanium 啤酒 

喜力(Heineken)利用美国便利店高酒精浓度啤酒的销售增长，将推出一罐 24盎司、

酒精浓度为 7.5%的罐装 Tecate啤酒。 

Tecate Titanium是一款具有独特的味道和香气的啤酒，采用一种独特的酿造过程，

这种酿造过程会产生更高的酒精含量和清爽的饮用性。喜力表示，这款啤酒进入了一

个细分市场，在这个市场中，6.5%+的酒精浓度产品的总销量增长了 6.5%，单罐啤酒的

销量增长了 11.6%。 

  Tecate品牌总监 Belen Pamukoff表示:“Titanium 啤酒为进一步扩大快速增长

的墨西哥品类提供了一个独特的高酒精浓度的选择。”“我们在市场上看到了一个缺口，

在这个缺口中，大多数高酒精浓度选项是非啤酒、劣质啤酒或啤酒花精酿啤酒。

Titanium啤酒的酿造是大胆的，但它也令人耳目一新。” 

------中国国际啤酒网 

2.8 迎驾贡酒控股股东拟无偿捐赠所持公司 5%股份 

1 月 11日，迎驾贡酒发布公告称，控股股东迎驾集团拟向安徽六安市迎驾慈善基

金会无偿捐赠其持有的公司 4,000 万股无限售条件流通股，占公司总股本的 5%。截至

公告日，迎驾集团持有公司股份 637,265,850股，占公司总股本的 79.66%。 

------中国证券网 

2.9 五粮液开出 2019首张罚单 

1 月 9日，酒业家记者从相关渠道获悉，宜宾五粮液股份有限公司市场部、五品部、

品牌保护与售后服务管理部联合下发 1号文件——《关于取消抚顺市益铭阳进出囗经

贸有限公司 39度五粮液经销资格的通报(联合督导通[2019]第 001号)》，宣布取消抚

顺市益铭阳进出口经贸有限公司 39度五粮液经销资格。这是五粮液 2019年首次处罚

经销商。 

有川酒行业人士在接受酒业家记者采访时指出，价格是商品价值的体现，是酒商

利润的主要来源，也是酒商生存发展的生命线。厂方制定价格，是在充分权衡各方利

益、分配各环节利润的前提下而作出的决定，窜货、低价行为违背了市场规律，也违

背了酒商之间约定俗成的东西，五粮液加大市场督导、监控力度，有利于春节旺季五

粮液普五、1618等主销产品的量价齐升。 

五粮液、国窖 1573相继作出旺季挺价决定，严惩低价、窜货行为，或将引发名酒

品牌集体挺价的连锁反应，推动名酒核心产品价格的良性发展。 

------酒业家 
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3. 本周观点 

中央经济工作会议，是判断当前经济形势和定调第二年宏观经济政策最权威的风

向标，同时也是每年级别最高的经济工作会议。会议共提出推动制造业高质量发展、

促进形成强大国内市场、扎实推进乡村振兴战略等几大重点工作，而对于我们消费品

行业来说带来最直观影响的是"促进形成强大国内市场"，拉动内需依然是今年的主题。 

从长期角度来看，行业增速已经进入了新常态，我们认为，作为传统的防御型行

业，大多数子行业的基本面还是可以确定的。随着人民生活水平提高，消费方式改变，

加上政策导向，稳定增长的判断基本可以确立。 

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、千禾味业、

汤臣倍健、西王食品等。 

 

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） 
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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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