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QFII 额度提升利好白酒、调味品等板块 

食品饮料行业 2019 年第 4 周 

投资要点： 

 投资策略 

QFII额度提升，外资偏好业绩稳健拥有护城河壁垒的消费品。外管局发布

消息，经国务院批准，合格境外机构投资者（QFII）总额度由1500亿美元

增加至3000亿美元，QFII额度提升后外资流入增多，外资占比提升有利于

重塑消费品的估值体系，食品饮料板块的预期提升。外资偏好拥有护城河

壁垒的消费品，中国特色的白酒和调味品板块受到外资的青睐，消费品板

块依靠稳增速可以获得合理的估值水平，而高增速下估值水平有望得到提

升，因此本周白酒、啤酒、调味品涨幅较高。 

中炬高新2018Q4业绩增速提升，体制改革释放红利。2018年公司实现营

业收入41.67亿元，同比增长15.46%；归母净利润6.07亿元，同比增长

33.83%。其中2018Q4公司实现收入10.03亿元，同比增长13.86%；实现归

母净利润1.21亿元，同比增长22.59%。2018Q4公司收入和利润增速较快，

我们认为三季度受天气影响公司发货量不及预期，四季度公司发货量提高

完成全年目标。公司目前董事会换届后人事进行改革，体制改革更进一

步，未来年度业绩增速目标有望提升，团队激励加强，员工积极性提升。 

 板块一周行情回顾 

上周食品饮料指数周涨幅为5.64%，涨幅位列第1。食品饮料行业细分板块

内，上周白酒（7.03%）、调味发酵品（5.75%）和啤酒（5.67%）表现相

对靠前，肉制品（-0.29%）、葡萄酒（-0.08%）和黄酒（0.47%）表现相

对较弱。 

 本周重点公告和新闻 

【中炬高新】2018年实现营收41.67亿元，同比增长15.64%，实现归母净

利6.07亿元，同比增长33.83%。 

【千禾味业】2018年实现营业总收入106,972.49万元，比上年同期增加

12.82%；实现营业利润28,430.77万元，比上年同期增加68.03%；实现利润

总额28,428.67万元，比上年同期增加66.43%。 

【品味舍得部分区域停止供货】舍得酒业于1月14日下发了《关于暂停部

分区域品味舍得酒供货的通知》，为调控市场供需结构，保障市场良性健

康，坚持高质量、可持续发展，从即日起，暂停部分区域品味舍得酒的供

货，具体恢复接受订单时间待定。 

 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：QFII额度提升利好白酒、调味品等板块 

QFII额度提升，外资偏好业绩稳健拥有护城河壁垒的消费品。外管局发布消息，

经国务院批准，合格境外机构投资者（QFII）总额度由 1500 亿美元增加至 3000 亿美

元，QFII 额度提升后外资流入增多，外资占比提升有利于重塑消费品的估值体系，食

品饮料板块的预期提升。外资偏好拥有护城河壁垒的消费品，中国特色的白酒和调味

品板块受到外资的青睐，消费品板块依靠稳增速可以获得合理的估值水平，而高增速

下估值水平有望得到提升，因此本周白酒、啤酒、调味品涨幅较高。 

白酒目前估值经过 2018 年下半年的消化处于低位，市场已经接受了白酒行业增

速放缓的现象，估值具有吸引力。茅台 2019 年计划投放量 3.1 万吨，经销合同以 1.7

万吨为基数坚持不增不减，增量用于拓宽新渠道、扩大直营占比、调整附加值高的产

品计划来实现业绩增长。五粮液 2018 年高端酒销量超过 2 万吨，2019 年高端酒目标

销量超过 2.3 万吨，销售收入超过 500 亿元，并且实行控盘分利模式优化渠道体系。

泸州老窖近期削量提价，体现了春节挺价的信心。 

中炬高新 2018Q4业绩增速提升，体制改革释放红利。2018 年公司实现营业收入

41.67 亿元，同比增长 15.46%；归母净利润 6.07 亿元，同比增长 33.83%。其中 2018Q4

公司实现收入 10.03 亿元，同比增长 13.86%；实现归母净利润 1.21 亿元，同比增长

22.59%。2018Q4 公司收入和利润增速较快，我们认为三季度受天气影响公司发货量

不及预期，四季度公司发货量提高完成全年目标。公司目前董事会换届后人事进行改

革，体制改革更进一步，未来年度业绩增速目标有望提升，团队激励加强，员工积极

性提升。 

 

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 18 日）收盘，沪深 300 指数收于 3168 点，周涨幅

2.37%，上证综指收于 2596 点，周涨幅 1.65%，创业板指收于 1270 点，周涨幅 0.63%，

深证综指收于 1322 点，周涨幅为 0.67%，食品饮料指数周涨幅为 5.64%。 
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图表 1：上周主要指数和行业变化情况 

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 3,168 2.37 5.23% 

000001.SH 上证综指 2,596 1.65 4.09% 

399006.SZ 创业板指 1,270 0.63 1.52% 

399106.SZ 深证综指 1,322 0.67 4.28% 

801120.SI 食品饮料 9,789 5.64 8.78% 
 

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食品饮料（5.64%）、采掘（4.35%）

和钢铁（4.27%），食品饮料行业涨幅位列第 1。 

食品饮料行业细分板块内，上周白酒（7.03%）、调味发酵品（5.75%）和啤酒（5.67%）

表现相对靠前，肉制品（-0.29%）、葡萄酒（-0.08%）和黄酒（0.47%）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 24.8 倍 PE 和 4.6 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） 

300143.SZ 星普医科 10.55 2.33 16.19 16.06 89.8 12.2 

600238.SH 海南椰岛 5.90 3.33 13.46 24.74 -9.7 3.3 

600702.SH 沱牌舍得 25.23 0.48 12.33 10.56 26.5 4.3 

603886.SH 元祖股份 19.35 -1.23 9.76 10.57 18.3 2.3 

600600.SH 青岛啤酒 36.19 1.09 8.97 3.82 32.7 1.8 

603027.SH 千禾味业 16.44 2.49 7.59 6.89 25.1 5.3 

603369.SH 今世缘 16.35 1.18 7.57 12.84 17.9 5.5 

000799.SZ 酒鬼酒 17.46 0.29 7.51 9.26 25.7 5.2 

600519.SH 贵州茅台 683.61 3.70 7.51 15.86 27.0 12.6 

000568.SZ 泸州老窖 42.20 2.73 7.38 3.79 18.7 5.0 
 

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） 

002515.SZ 金字火腿 4.46 -0.45 -5.11 6.44 -309.5 10.7 

002387.SZ 黑牛食品 7.57 -0.39 -3.69 -0.66 -136.5 11.0 

600186.SH 莲花健康 1.99 -1.00 -3.40 5.29 -22.6 1.2 

002568.SZ 百润股份 8.97 0.11 -3.34 -1.86 24.3 3.9 

600084.SH 中葡股份 2.95 0.34 -3.28 0.34 -32.9 8.5 

600543.SH 莫高股份 6.54 0.46 -3.25 0.15 105.4 9.8 

000995.SZ 皇台酒业 4.53 -1.95 -3.21 -13.55 -5.0 48.8 

002495.SZ 佳隆股份 3.25 -0.91 -2.69 3.17 99.1 9.8 

601579.SH 会稽山 9.25 0.43 -2.12 4.05 24.8 3.5 

002330.SZ 得利斯 4.52 -0.88 -1.53 4.63 274.4 1.2 
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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 18 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 499 元。 

 

2.2. 葡萄酒行业数据 
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图表 7：我国白酒产量当月值与同比增速  图表 8：一号店五粮液、茅台、梦之蓝的零售价 

 

 

 

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 11 日国产品牌价格为 184.68 元/千克，国外品牌价格为 230.84 元

/千克。酸奶和牛奶的价格温和上涨，2019 年 1 月 11 日，酸奶零售价为 14.47 元/公

斤，牛奶零售价为 11.55 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 12 月，生猪存栏量为

31,111 万头，同比下降 9%，其中能繁母猪的存栏量为 2,988 万头。 

 

 

3. 公司公告 

1、【中炬高新】2018 年实现营收 41.67 亿元，同比增长 15.64%，实现归母净利

6.07 亿元，同比增长 33.83%。 

2、【兰州黄河】2018 年归母净利预计亏损 6500-7000 万元。 

3、【古越龙山】董事会聘任徐岳正先生为公司副总经理。 

4、【千禾味业】发布 2018 年业绩快报表示：报告期内，公司实现营业总收入

106,972.49 万元，比上年同期增加 12.82%；实现营业利润 28,430.77 万元，

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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比上年同期增加 68.03 %；实现利润总额 28,428.67 万元，比上年同期增加

66.43%。 

5、【惠发股份】副总经理丁修海先生辞职。 

6、【科迪乳业】董事刘新强先生辞职。 

 

4. 行业新闻动态 

1、 茅台电商打击违规行为 

贵州茅台集团电子商务股份有限公司发现 2018 年 12 月 12 日-13 日期间，部分

订单存在违规现象，根据《茅台商城服务协议》，将对该批订单进行关闭操作，将严

厉打击违规行为。（中国酿酒网） 

2、 品味舍得部分区域停止供货 

1 月 15 日，舍得酒业于昨日下发了《关于暂停部分区域品味舍得酒供货的通知》。

《通知》称，为调控市场供需结构，保障市场良性健康，坚持高质量、可持续发展，

从即日起，暂停部分区域品味舍得酒的供货，具体恢复接受订单时间待定。（酒业家） 

3、 汾酒集团拟 2019年底整体上市 

1 月 12 日，山西省国资委拟任副主任、企业改革处处长高春毅在第十届中国经

济前瞻论坛表示，作为首批试点企业，随着汾酒集团改革的持续深入，汾酒集团将在

2019 年年底通过整体上市的方式，实现集团公司层面的混合所有制改革。(酒说） 

4、 茅台春节前可如期投放 7500吨 

1 月 14 日，茅台酒、酱香系列酒 2019 年贵州省区经销商迎新春座谈会在贵阳举

行，截至 2019 年 1 月 14 日，茅台酒销售量已超过 5000 吨，同比增长近 1.5 倍。茅

台集团党委书记、董事长李保芳强调，按照目前规模投放，春节前可投放 7500 吨茅

台酒。（来源：微酒） 

5、 国窖 1573甘青片区完成春节任务，将暂停订单 

1 月 16 日，泸州晋泰酒类销售有限公司国窖公司甘青片区发布了《关于停止接

收国窖 1573 经典装订单的通知》，称目前甘青片区国窖 1573 经典装 2019 年 1 月计

划内配额已执行完毕，2019 年 1 月 16 日起暂停国窖 1573 经典装订单接收。 (来源：

酒说） 

6、 百润股份：2019重点推广微醺，暂无调价计划 

近日，百润股份表示，新微醺系列产品的铺货工作正在有序推进，在 2019 年仍

将是公司推广的重点产品，暂时不考虑调整在售产品的价格。公司产品储备丰富，将

会遵循产品发展规律，持续推出高品质的新产品，同时会根据市场反馈和消费需求对

部分产品进行升级。（微酒） 
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7、 茅台保健酒业公司 2018收入 11.04亿 

茅台集团保健酒业公司于 2019 年度工作会议上指出，公司全年实现销售收入

11.04 亿元，实现利润 1.63 亿元，完成年计划的 148.25%，实现销量 2.56 万吨，各项

经济指标创历史最高水平。全年实现仔猪品牌销售收入 7452 万元，销售占比从 2017

年 9%提升到 16%。（茅台时空） 

8、 贵州省新规：严禁领导干部用茅台酒谋私，不得参与茅台酒经营 

1 月 17 日，贵州省纪委监委网站发布《关于严禁领导干部利用茅台酒谋取私利

的规定》，从干部行为、整改措施、适用范围等三方面进行严格规定，包括禁止本人、

配偶、子女及其配偶参与茅台酒经营活动，对于违纪干部，将按照贵州省领导干部利

用茅台酒谋取私利纪律处分专项规定，依纪依法严肃处理。（佳酿网） 

9、 宋河目标 2025年前销售收入突破 60亿 

1 月 15 日，周口市召开白酒业转型发展暨振兴宋河工作推进会，提宋河酒业于

2025 年前销售收入突破 60 亿元、实现主板上市的战略目标。同时，到 2025 年，宋

河在周口市全市白酒的市场占有率将达到 50%以上，全省市场份额在现有基础上翻

一番，将“宋河”、“鹿邑”品牌打造成具有全国影响力的豫酒领军品牌。（云酒头条） 

10、 茅台葡萄酒扭亏为盈，2018年增长 28% 

1 月 17 日，2018 年度茅台葡萄酒全国经销商联谊会在茅台国际大酒店召开，茅

台集团党委书记、董事长、总经理李保芳在致辞中表示，2018 年葡萄酒公司摘掉了过

去连续五年亏损的帽子，销售额进入了行业的前十名，2018 年全年收入较 2017 年增

长 28%，对于葡萄酒公司来说有重大转折意义。（佳酿网） 

11、 国台酒业拟 2020年初申报 IPO 

1 月 16 日，国台酒业召开 2018 年总结暨 2019 年度工作部署大会。会议提出，

公司 2019 年要从各方面达到上市公司的标准，公司的整体运行要达到上市公司的运

行状态。确保 5300 吨基酒优质稳产和 2.7 亿元的合并利润，确保上市各项工作的顺

利推进，做好 2020 年初 IPO 申报的全面准备。（云酒头条） 

12、 泰山啤酒引入国资 

据工商信息显示，山东泰山啤酒有限公司（简称泰山啤酒）已引入具有国资背景

的泰安市泰鹰财建股权投资基金合伙企业，交易完成后，公司注册资本从 3.13 亿元

增至 3.47 亿元，交易完成后，虎彩文化持股 90%，泰鹰投资持股 10%。（云酒头条） 

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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