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请回答 2014：白酒行情“似曾相识燕归来”？ 

——光大食品饮料行业周报 20190224 

 

   行业周报  

      ◆本周专题：白酒行情能否复制 2014 年 

我们认为，2014 年的白酒板块行情演绎对于 2019 年具备一定的借鉴

意义。1）宏观环境上，2014 年和 2019 年均在面临经济增长压力的时候

迎来流动性宽松；2）股市环境上，增量资金入市，市场风险偏好提升明

显；3）行业基本面上，2014 年经历两年调整后见底复苏，2019 年虽然

为景气高点平稳回落，但是好于悲观预期；4）估值修复空间上，2013 年

为白酒的历史估值底部，为白酒板块的估值修复提供充分的空间，而 2018

年下半年白酒估值回落到 2016 年初景气周期的位置，也具备一定空间。

但是同样可以发现，2014 年和 2019 年在白酒行业所处的景气周期位置上

有着相对明显的差异，2019 年的板块估值提升空间也弱于 2014 年。在

2019 年初白酒行业预期和估值已经修复的基础上，个股行情可能会随着基

本面的走势而分化，消费粘性相对较强、品牌力突出的高端品牌以及渠道

渗透率高、公司机制存在边际改善的中低端价格带品牌或许仍具备超额收

益的空间。 

◆本周市场回顾：本周所有指数涨幅均超过 4.5%，食品饮料行业全周涨

幅 1.3%位居末位；食品饮料行业 PE(TTM)/PE(2019 动态）分别为 27/22

倍，估值位居所有行业中上游水平；陆股通交易方面，贵州茅台/五粮液/

洋河股份/伊利股份陆股通持股占比不断上升，截至 2019 年 2 月 22 日，

上述标的陆股通持股占比分别为 9.33%/10.76%/7.12%/15.17%，较上周

分别变动+0.13pct/+0.07pct/-0.08pct/+0.17pct。 

◆各板块数据跟踪：本周白酒终端零售价格与上周基本持平，国外/国产

品牌婴儿奶粉零售价较上周上涨 0.02%/0.21%，伊利/蒙牛线上旗舰店本

周销售金额较上周上涨 84.01%/25.00%，海天/厨邦线上旗舰店本周销售

金额较上周上涨 16.17%/109.05%，春节结束，其他大众品重点公司线上

旗舰店销售金额有明显提升。 

◆成本端数据跟踪：本周猪肉价格较上周下跌 3.64%，国内玉米批发价

和国内小麦价格较上周基本持平，国外大豆/国内豆粕/国际原糖价格下跌

0.86%/1.04%/1.95%，国内浮法玻璃与 PET 瓶片价格较上周回落，120g

瓦楞纸均价上涨超过 1.20%。 

◆投资策略：白酒方面，年初以来估值修复推动白酒板块的超额收益，

在预期已经修复的基础上白酒将进入动销跟踪和业绩兑现期，建议持续

关注品牌力最强、春节旺季销售反馈较强的高端龙头品牌以及渠道下沉

优势明显、具有一定消费刚性的中低端品牌，如贵州茅台/五粮液/洋河。

大众消费品方面，板块估值整理提升，涨幅相对较小的乳业龙头已经具

备配置价值；调味品板块竞争格局最优、稳健增长能力强，重点关注机

制边际变化的个股及行业龙头；其他建议关注春节动销良好、有自下而

上经营改善的卤制品、休闲食品、保健品等细分行业龙头，如中炬高新/

海天味业/伊利股份/洽洽食品/绝味食品/汤臣倍健。 

◆风险因素：宏观经济下滑风险；企业经营风险，食品安全问题。 
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行业与上证指数对比图 
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1、本周行业专题：白酒行情能否复制 2014 年？ 

1.1、2014 年 白酒板块行情复盘 

年初至今申万食品饮料指数上涨近 18%、其中白酒指数上涨 23%，部

分个股如古井贡酒、山西汾酒和五粮液等涨幅均超过 30%，超额收益明显。

在 2018 年下半年白酒行业景气度出现回落迹象的情况下，白酒行业在 2019

年迎来了超预期的开门红。我们认为，无论是在行业基本面还是宏观背景层

面，2019 年均和历史上的 2014 年有相似之处，本周我们对 2014 年进行复

盘和对比分析，希望能够对 2019 年的白酒行业投资提供一定的历史参考。 

2014 年白酒行业行情回顾：板块绝对收益明显，个股行情分化。2014

年申万白酒指数全年涨幅为 44%，虽然仍低于上证综指近 53%的年涨幅，

但是相较于 2012-2013 年大幅跑输上证综指的情况已经出现明显改善。个股

行情有所分化，洋河、老白干、古井及茅台等均有 60%以上的涨幅，其中洋

河取得翻倍以上的收益；部分公司如水井坊、酒鬼酒及老窖等的股价表现仍

明显落后于上证综指。 

图 1：历史上白酒板块与上证综指的涨跌幅对比（%）  图 2：2014 年白酒上市公司的涨跌幅排名（名） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2014 年白酒行情的驱动因素：估值提升是最重要的贡献因子。在我们

的年度专题《行稳致远，格局为王》中曾对历史上白酒板块的超额收益来源

进行拆分，从 2014 年的数据可以看到，白酒板块的整体归母净利润增速为

-17.9%，相对于 2013 年-12.1%的水平出现继续环比下滑而且连续两年出现

负增长。但白酒行业的整体市盈率（历史 TTM，整体法）从 2013 年的不足

9 倍提升到 2014 年底的接近 18 倍，估值提升成为 2014 年白酒板块行情的

最主要驱动因素 

表 1：白酒板块超额收益来源分析 

时间段 年份 
白酒涨跌

幅（%） 

A 股涨跌

幅（%） 

白酒归母

净利润增

速（%） 

A 股归母

净利润增

速（%） 

白酒历史

PE 

A 股历史

PE 

估值扩张

贡献（%） 

净利润相

对优势贡

献（%） 

超额收益 
超额收益产生

来源 

2000-2003 

2000 年 89.6 51.9 -8.7 5.0 54 68 
  

不明显 

  

2001 年 -40.8 -24.0 -27.3 -34.9 42 45 17% 12%   

2002 年 -26.1 -18.9 -59.5 4.4 49 59 -12% -61%   

2003 年 -18.7 -2.8 53.3 35.4 76 39 135% 13%   
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2004-2011 

2004 年 6.1 -16.8 10.8 26.1 40 23 -9% -12% 

开始显现 

  

2005 年 18.9 -11.5 69.4 -6.3 46 21 24% 81% 盈利驱动 

2006 年 368.6 103.9 62.8 50.4 83 39 -2% 8% 盈利驱动 

2007 年 164.9 167.2 113.6 59.5 126 49 19% 34% 
周期品主导 

2008 年 -60.4 -62.8 23.4 -18.3 26 14 -33% 51% 

2009 年 102.7 105.6 43.4 23.8 47 35 -23% 16% 

盈利驱动，估值

拖累，超额不明

显 

2010 年 18.0 -6.8 31.8 37.0 39 20 46% -4% 估值扩张 

2011 年 -0.3 -28.6 60.2 11.8 27 13 8% 43% 盈利驱动 

2012-2015 

2012 年 2.0 4.9 54.5 0.1 16 14 -44% 54% 

负 

估值拖累 

2013 年 -43.6 6.3 -12.1 13.8 9 12 -38% -23% 估值、盈利拖累 

2014 年 44.0 44.9 -17.9 5.4 18 17 42% -22% 盈利拖累 

2015 年 23.6 35.3 10.6 -2.5 22 23 -8% 13% 
盈利弱复苏，A

股风格转换 

2016-2017 

2016 年 29.1 -13.6 10.7 5.6 26 21 22% 5% 

明显 

盈利持续复苏，

估值扩张 

2017 年 94.1 2.2 44.4 17.9 35 20 56% 23% 
盈利得到确认，

估值扩张明显 

2018 2018 年 -21.9 -26.1 30.0 18.9 21 14 -19% 9% 不明显 估值拖累 

资料来源：Wind，光大证券研究所  注：估值扩张贡献=当年白酒板块相对 A 股估值倍数/上年白酒板块相对 A 股估值倍数，净利润

相对优势贡献=（白酒板块净利润增幅+1）/(A 股净利润增幅+1）-1；数据口径选择白酒（申万）、申万 A 股，由于白酒（申万）指标

2010 年之前市盈率数据缺失，2010 年之前口径采用葡萄酒和白酒指数（wind） 

 

图 3：2013-2014 白酒板块的利润出现连续下滑  图 4：2014 年白酒板块的整体估值提升明显 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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1.2、宏观层面：相同的流动性宽松及市场风险偏好提升，

相同的估值修复  

2014 年 A股市场风险偏好回升主要受以下两方面因素影响： 

图 5：2014 年下半年 A股市场风险偏好开始回升 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

（1）流动性充裕：一方面，2012 年开始的利率下行周期仍在持续，2014

年 11 月份的基础利率下调强化了市场对资金全面宽松的预期；另外一方面，

金融改革引入，旨在大力改善直接融资比重的金融市场改革进展迅速，不仅

债券融资比重迅速上升，股票市场也出现了一轮显著加杠杆，融资买入占比

由 2012 年年初的 2%上升至 2015 年最高点时的 17%。 

图 6：2012-2015 年基础利率持续下调（%）  图 7：2014 年 A股融资买入额占比持续上升（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

（2）宏观经济触底在即，企业盈利恢复势头显现：2014 年下半年开始

地产成交显著回升，叠加财政支出低位回升，宏观经济触底在即。2013 年

开始小型企业加速退出市场，供给端出现持续收缩，A 股上市公司毛利率逐

季提升。直至 2014 年三季度开始，A 股制造业公司的资本开支增速在历经 2

年调整后重启扩张周期。 
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图 8：2014 年下半年商品房成交面积回升（万平方米）  图 9：2014 年财政支出见底 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 10：2012-2015 年期间 A股制造业资本开支（%）  图 11：2012-2015 年期间 A股制造业盈利能力（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

我们认为当前的宏观背景与 2014 年相比，相似的地方在于： 

1）经济尚未见底，但流动性宽松的预期在强化，风险偏好明显回升。

与 2014 年的情形类似，2019 年开始货币政策出现了一定的调整，1 月中下

旬存款准备金率的下调和 2月公布的 1月社融数据均强化了市场对流动性宽

松的预期，市场的风险偏好回升明显。 

图 12：2019 年存款类金融机构存款准备金率下调（%）  图 13：2019 年年初社会融资总额放量（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2）增量资金驱动市场的效果明显：2014 年两融资金作为当时的增量资

金，其买入金额占比迅速提升。在当前的行情下，外资作为新的增量资金对

市场施加的影响逐步加深。从月度数据来看，陆股通净买入金额从去年四季

度开始快速上升，2019 年 1 月超过 600 亿，创出 2017 年以来的最高水平。

与此同时，茅台的陆股通成交金额占每月成交金额的比重达到 40%。但是两

融资金和海外资金在资金性质及其所对应的风险偏好上存在明显不同，海外

资金对消费龙头的配置偏好有望驱动包括白酒在内的食品饮料龙头在增量

资金配置上扮演更为重要的角色。 

图 14：陆股通净买入金额（亿元）  图 15：茅台陆股通成交金额占每月成交金额比重（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

因此，在相似的宏观背景及市场风险偏好提升的过程中，估值修复成为

2014 年和 2019 年初的白酒行情的最主要驱动因素。2018 年下半年开始，

伴随着茅台三季度报表业绩的低预期以及部分上市公司和经销商在秋糖期

间的悲观反馈，白酒行业迎来一波大幅调整。白酒行业整体市盈率从 2018

年初的近 40 倍迅速回落到 2018 年底的不足 20 倍，基本回到了 2016 年初

此轮白酒行业启动时的估值水平。而 2013 年白酒行业的平均市盈率 10 倍左

右，是过去十年间的白酒行业估值底部。但也正因为如此，2019 年的白酒

行情在估值上的潜在修复空间上不及 2014 年。 

图 16：2013 年是白酒行业的历史估值底部  图 17：2018 年底白酒估值已经回落到 2016 年初位置 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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但是参考海外烈酒公司帝亚吉欧的历史估值水平，白酒估值可能仍有修

复空间。2009-2018 年帝亚吉欧收入和利润的年均复合增速分别为 4.6%和

7.2%，但是 2016-2018 年帝亚吉欧的市盈率基本在 20-30 倍之间波动。国

内投资者对于白酒行业的景气度周期波动更为在意，而外资给予烈酒龙头了

普通消费品龙头的估值水平。在 2018 年底白酒行业整体回落到市盈率 20

倍以下，长周期来看符合外资的配置标准。 

图 18：帝亚吉欧的收入和业绩增速表现  图 19：帝亚吉欧的估值常年保持在 20-30 倍市盈率 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.3、行业层面：2014 见底复苏、2019 平稳回落 

2014 年白酒景气度见底复苏：2012-13 年在限制三公消费和白酒塑化剂

事件两大行业黑天鹅的双重挤压下，白酒行业的景气度出现断崖式下降。一

方面，限制三公消费政策的出台挤压了高端白酒的需求，在特定时期高端白

酒相对依赖于军政消费的背景之下，直接刺破了高端白酒的价格泡沫，2013

年五粮液仍然逆市提高普五的出厂价格，使得经销商盈利能力被大幅挤压进

而出现倒挂，白酒行业景气度出现全面回落。而塑化剂事件则影响消费者对

于白酒的消费信心产生负面影响，加速了行业的景气下降。 

图 20：2013 年开始五粮液的价格出现倒挂（元/瓶）  图 21：2012-14 年茅台的预收账款持续下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

2014 年开始白酒行业的景气度出现见底复苏的态势，一方面渠道库存

快速消化，另一方面主要白酒公司适时调整经营战略，控量保价维护经销商

的利益，同时加大渠道渗透力度、开发居民消费需求。以五粮液为例，2013
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年经销商大会明确提出“控量保价、量价平衡；重心转向大众消费，重点打造

腰部产品，满足不同消费需求”，当年五粮液开发上市尖庄、特曲头曲，35、

39、42 度低度酒等新品。另外，在宏观层面经济触底回升、企业盈利恢复，

也为白酒行业的景气度见底复苏提供客观条件。 

表 2：2013-14 年调整期间茅台和五粮液的战略调整方针 

  产品体系 量价策略 渠道政策 

茅台 
开发和培育系列酒作为新的增长

点 

2012 年之后打破飞天茅台基本每年都涨

价的战略，直至 2017 年底才上调出厂价 

2013 年以 999 元的价格放开代理权，

2014 年新增 300 家经销商 

五粮液 

重心转向大众消费，重点打造腰

部产品，满足不同消费需求；

2013 年开发上市了新品尖庄、特

曲头曲，35、39、42 度低度酒 

2014 年明确提出控量保价、量价平衡，价

格体系是生命线 

2013 年明确提出核心工作之一就是转变

营销机制，将渠道在核心客户下的扁平化 

资料来源：公司公告，光大证券研究所   

从上市公司的报表可以看出，2014Q1-Q4 行业整体收入增速分别为

-18.16%/-11.15%/-10.83%/2.2%，基本面逐季改善的趋势明显。2014Q1-Q4

行业整体利润增速分别为-22.71%/-19.73%/-22%/0.58%，伴随着收入端的

复苏同步改善。虽然部分公司仍在调整期，但 2014Q4 行业整体收入和利润

增速均转正。 

图 22：2014 年白酒上市公司业绩表现呈现逐季改善的状态 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

2019 年白酒景气度平稳回落：2016-18 年的白酒景气周期是宏观经济恢

复和渠道库存出清之后带来的渠道补库存需求的双周期叠加，但是 2018 年

下半年开始，一方面整体消费景气度环比回落，另一方面渠道补库存的动能

已经逐渐弱化，顺景气周期下弹性较大的次高端价格带部分公司在连续高增

长之后出现收入增速环比回落；部分上市公司虽然利润表未有明显的波动、

但是资产负债表和现金流量表开始出现一定程度的弱势表现。 
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图 23：2018Q3 开始白酒上市公司的收入增速出现回落  图 24：2018 年下半年开始整体消费景气度也有回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

我们认为白酒行业不会出现断崖式的景气度下降，而是高点的自然平稳

回落。一方面，公司自身的经营改善周期以及消费升级的大趋势仍在持续；

另一方面，三公消费限制之后高端白酒的消费结构已经转为居民消费主导，

消费环境对于白酒景气度的宏观影响已经在边际弱化。2018 年年末白酒上

市公司业绩快报和 2019 年经营计划陆续披露，虽然有所分化但整体仍以符

合预期或者略超预期为主。特别是作为行业标杆的茅台和五粮液的春节实际

动销情况和 2019 年的经营计划超越了 2018 年下半年以来对于白酒行业基

本面的“最悲观”预期，也证明白酒行业的景气度并非断崖式下降。 

 

图 25：本轮复苏周期的白酒消费结构有明显改善  图 26：茅台零售价/人均月收入和历史高点仍有距离 

 

 

 
资料来源：草根调研，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 3：2018 年白酒企业业绩预告内容 

 2018 年业绩预告内容 

贵州茅台 预计营业收入同增 23%左右；净利润同增 25%左右 

五粮液 预计营业收入同增 31.93%-33.25%；净利润同增 37.39%-39.73% 

山西汾酒 预计净利润同增 50%-60%；扣非净利润同增 50%-60% 

水井坊 预计营业收入同增 38%；净利润同增 73%；扣非净利润同增 69% 

舍得酒业 预计净利润同增 129.85%-150.75%；扣非净利润同增 109.77%-132% 

酒鬼酒 预计营业收入同增 35.13%；净利润同增 27.94% 

古井贡酒 预计净利润同增 40%-50% 
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顺鑫农业 预计净利润同增 60%-90% 

今世缘 预计净利润同增 20%-30%；扣非净利润同增 20%-30% 

伊力特 预计营业收入同增 17.96%；净利润同增 24.94%；扣非净利润同增 18.8% 

老白干酒 预计净利润同增 113%左右；扣非净利润同增 98%左右 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 4：部分白酒上市公司的经营计划或者相关激励的业绩考核标准 

 经营计划或者相关激励的业绩考核标准 

贵州茅台 2019 年度茅台酒销售计划为 3.1 万吨左右，营业总收入增长 14% 

五粮液 2019 年五粮液投放计划 2.3 万吨，增加 3000 吨，增长 15% 

山西汾酒 以 2017 年为基数，2019-21 年营业收入增长率分别不低于

90%/120%/150%；2019-21 年净资产收益率不低于 22% 

舍得酒业 2019-22 年剔除限制性股票激励计划成本影响后的净利润同比增长分别

为 260%/350%/460%/600% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

综上来看，虽然从行业基本面的发展趋势和所属的行业景气周期的位置

上，2014 年和 2019 年有着较为明显的区别：2014 年行业见底复苏、2019

年行业景气高点平稳回落。但是 2019 年初的行情是对 2018 年下半年开始

基本面短期过分悲观预期的修复和纠正，这一点和 2014 年也是较为相似的，

白酒的基本面演绎均进一步催化了行情的启动。 

1.4、结论 

我们认为，2014 年的白酒板块行情演绎对于 2019 年具备一定的借鉴意

义。1）宏观环境上，2014 年和 2019 年均在面临经济增长压力的时候迎来

流动性宽松；2）股市环境上，增量资金入市，市场风险偏好提升明显；3）

行业基本面上，2014 年经历两年调整后见底复苏，2019 年虽然为景气高点

平稳回落，但是好于悲观预期；4）估值修复空间上，2013 年为白酒的历史

估值底部，为白酒板块的估值修复提供充分的空间，而 2018 年下半年白酒

估值回落到 2016 年初景气周期的位置，也具备一定的空间。但是同样可以

发现，2014 年和 2019 年在白酒行业所处的景气周期位置上有着相对明显的

差异，2019 年的板块估值提升空间也要弱于 2014 年。在 2019 年初白酒行

业预期和估值已经修复的基础上，个股行情可能会随着基本面的走势而分

化，消费粘性相对较强、品牌力突出的高端品牌以及渠道渗透率高、公司机

制存在边际改善的中低端价格带品牌或许仍具备超额收益的空间。 

表 5：2014 年和 2019 年在宏观及行业基本面维度的对比 

 
2014 2019 

宏观环境 流动性释放，经济企稳 流动性宽松预期强，社融数据大幅改善 

股市环境 增量资金入市，风险偏好提升带动整体估值提高 外资加仓明显，风险偏好有提升趋势 

行业基本面 见底复苏 高点平稳回落，但是好于短期最悲观预期 

估值水平 2013 年为白酒行业估值历史大底 2018 年下半年估值快速回落，回到 2016 年初水平 

资料来源：光大证券研究所   

2、投资策略 

投资策略：白酒方面，年初以来估值修复推动白酒板块的超额收益，在

预期已经修复的基础上白酒将进入动销跟踪和业绩兑现期，建议持续关注品
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牌力最强、春节旺季销售反馈较强的高端龙头品牌以及渠道下沉优势明显、

具有一定消费刚性的中低端品牌，如贵州茅台/五粮液/洋河。大众消费品方

面，板块估值整理提升，涨幅相对较小的乳业龙头已经具备配置价值；调味

品板块竞争格局最优、稳健增长能力强，重点关注机制边际变化的个股及行

业龙头；其他建议关注春节动销良好、有自下而上经营改善的卤制品、休闲

食品、保健品等细分行业龙头，如中炬高新/海天味业/伊利股份/洽洽食品/

绝味食品/汤臣倍健。 

3、本周市场回顾 

3.1、行情表现 

所有指数明显上涨，中小创大幅上涨，食品饮料行业涨幅最小。本周

（2019.02.18-2019.02.22，下同）市场风险偏好显著上升，各指数涨幅均超

过 4.5%，其中创业板和中小板分别上涨 6.92%和 6.72%。行业指数层面，

所有申万一级行业全部上涨，但是食品饮料行业全周涨幅仅为 1.3%，位居

末位。 

食品饮料板块其他酒类涨幅明显，肉制品下跌。细分子领域中，白酒/

调味品/乳制品表现一般，周涨幅分别为 1.52%/1.18%/0.77%；其他酒类/葡

萄酒/黄酒表现相对较好，分别上涨 10.39%/3.57%/3.17%。肉制品表现疲弱，

周度跌幅为 2.33%。 

图 27：各板块周度涨跌幅（%）  图 28：食品饮料各细分子行业周度涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新周期 02.18-02.22  资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新周期 02.18-02.22 
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图 29：各行业指数周度涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新周期 02.18-02.22 

 

3.2、估值跟踪 

食品饮料板块估值位居所有行业中上游水平，饮料制造板块 2019 年动

态 PE 为 20 倍。截至 2019 年 2 月 22 日，申万 50/申万 300/申万 A 股/申万

中小板/申万创业板 PE(TTM)/PE(2019 动态）分别为 11/9、13/10、15/13、

24/23、34/31 倍。食品饮料行业 PE(TTM)/PE(2019 动态）分别为 27/22 倍，

处于各行业中上游水平。分子板块来看，饮料制造/食品加 PE(TTM)/PE(2019

动态）分别为 27/20 倍和 28/27 倍。饮料制造板块的估值水平依然处于历史

偏低位置。 

图 30：各板块最新估值  图 31：饮料制造/食品加工板块最新估值 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190222  资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190222 
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图 32：各行业最新估值 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190222 

 

图 33：食品饮料一级子行业 PE（TTM） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190222 

 

3.3、陆港通交易跟踪 

贵州茅台净买入金额超 10 亿，洋河股份净买入金额为负数。在本周陆

股通成交活跃的食品饮料个股中，贵州茅台/五粮液/洋河股份/伊利股份净买

入金额分别为 12.25/1.98/-0.90/2.67 亿元。贵州茅台/五粮液/洋河股份/伊利

股份的陆股通持股比例整体呈不断上升的态势，截至 2019 年 2 月 22 日持股

比 例 分 别 为 9.33%/10.76%/7.12%/15.17% ， 较 上 周 分 别 变 动

+0.13pct/+0.07pct/-0.08pct/+0.17pct。 

2/3 的沪股通持股标的有所增持，近半数深港通持股标的选择减持。沪

股通持股标的中，本周较上周增持幅度前四位是水井坊（+0.25 pct）、伊利

股份（+0.17pct）、中炬高新（+0.16pct）、舍得酒业（+0.16pct），减持

幅度前四位是光明乳业（-0.11 pct）、恒顺醋业（-0.11pct）、绝味食品

（-0.08pct）、口子窖（-0.08pct）；深港通持股标的中，增持幅度前三位是

泸州老窖（+0.58pct）、涪陵榨菜（+0.24pct）、洽洽食品（+0.21pct），

减持幅度前三位是双汇发展（-0.23pct）、庄园牧场（-0.22pct）、古井贡酒

（-0.09pct）。 
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图 34：本周陆股通食品饮料活跃个股成交明细 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新周期 02.18-02.22 

 

图 35：贵州茅台/五粮液陆股通持股占比（%）  图 36：洋河股份/伊利股份陆股通持股占比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190222  资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190222 

 

表 6：食品饮料板块陆股通持股占比每周变动一览（%） 

深港通持股标的 沪股通持股标的 

代码 简称 2019-02-15 2019-02-22 本周增减 代码 简称 2019-02-15 2019-02-22 本周增减 

000568.SZ 泸州老窖 3.05 3.63 0.58 600073.SH 上海梅林 0.74 0.79 0.05 

000596.SZ 古井贡酒 0.77 0.68 -0.09 600197.SH 伊力特 0.58 0.73 0.15 

000729.SZ 燕京啤酒 1.35 1.29 -0.06 600305.SH 恒顺醋业 2.07 1.96 -0.11 

000799.SZ 酒鬼酒 0.21 0.21 0.00 600519.SH 贵州茅台 9.20 9.33 0.13 

000848.SZ 承德露露 5.28 5.27 -0.01 600559.SH 老白干酒 0.56 0.58 0.02 

000858.SZ 五粮液 10.69 10.76 0.07 600597.SH 光明乳业 0.48 0.37 -0.11 

000860.SZ 顺鑫农业 6.54 6.55 0.01 600600.SH 青岛啤酒 1.41 1.44 0.03 

000869.SZ 张裕 A 0.41 0.37 -0.04 600702.SH 舍得酒业 0.15 0.31 0.16 

000895.SZ 双汇发展 3.27 3.04 -0.23 600779.SH 水井坊 9.64 9.89 0.25 

002304.SZ 洋河股份 7.20 7.12 -0.08 600809.SH 山西汾酒 0.93 0.88 -0.05 

002461.SZ 珠江啤酒 0.25 0.27 0.02 600872.SH 中炬高新 3.27 3.43 0.16 

002507.SZ 涪陵榨菜 7.46 7.70 0.24 600887.SH 伊利股份 15.00 15.17 0.17 

002557.SZ 洽洽食品 1.42 1.63 0.21 603043.SH 广州酒家 0.47 0.53 0.06 

002568.SZ 百润股份 0.14 0.23 0.09 603156.SH 养元饮品 0.58 0.55 -0.03 
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002695.SZ 煌上煌 0.13 0.13 0.00 603198.SH 迎驾贡酒 0.58 0.54 -0.04 

002910.SZ 庄园牧场 0.57 0.35 -0.22 603288.SH 海天味业 5.25 5.32 0.07 

300146.SZ 汤臣倍健 1.27 1.20 -0.07 603369.SH 今世缘 0.37 0.50 0.13 

300741.SZ 华宝股份 0.02 0.01 -0.01 603517.SH 绝味食品 0.77 0.69 -0.08 

        603589.SH 口子窖 1.70 1.62 -0.08 

         603711.SH 香飘飘 2.12 2.18 0.06 

          603866.SH 桃李面包 1.11 1.21 0.10 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

4、食品饮料各板块基本面数据跟踪 

4.1、白酒数据跟踪 

白酒价格基本持平。 根据京东商城数据，2019年2月 22日，53度500ml

飞天茅台 1499 元/瓶、52 度 500ml 五粮液（普五）降价 10 元至 1009 元/

瓶、52 度洋河梦之蓝 M3 降价 20 元至 549 元/瓶；52 度剑南春 439 元/瓶；

52 度水井坊仍为 519 元/瓶；52 度泸州老窖 258 元/瓶。 

图 37：53 度 500ML 飞天茅台价格走势（元/瓶）  图 38：52 度 500ML 五粮液价格走势（元/瓶） 

 

 

 
资料来源：光大证券研究所    注：更新至 2019 年 2 月  资料来源：光大证券研究所   注：更新至 2019 年 2 月 

 

图 39：梦之蓝/剑南春/30 年青花汾酒京东价（元/瓶）  图 40：习酒窖藏 1988/水井坊/泸州老窖京东价（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190222  资料来源：Wind，光大证券研究所   注：更新日期 20190222 
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4.2、乳制品数据跟踪 

国外品牌及国产品牌婴儿奶粉价格均保持上升趋势。截至 2 月 15 日（T

日），国外/国产品牌婴儿奶粉的周零售均价（T-6 日至 T 日为观测周，下同）

为 232.23/186.27 元/公斤，较上周增长 0.02%/0.21%；截至 2 月 13 日，生

鲜乳主产区平均价为 3.62 元/公斤，较上周上涨 4%；截至 2 月 21 日，芝加

哥脱脂奶粉现货价为 99.75 美分/磅，较上周上涨 0.50%；恒天然全脂奶粉拍

卖价格自 2018 年 11 月 20 日起小幅回升，截至 2 月 19 日价格上涨至 3022

美元/公吨。 

图 41：婴儿奶粉价格（元/公斤）  图 42：生鲜乳主产区平均价（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190215  资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190213 

 

图 43：芝加哥牛奶（脱脂奶粉）现货价（美分/磅）  图 44：恒天然全脂奶粉拍卖成交价（美元/公吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190221  资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190219 

2019 年 2 月 16 日-22 日期间，伊利天猫旗舰店销售额迅速提升，领先

优势进一步得到巩固，蒙牛优惠力度更大。伊利/蒙牛旗舰店本周完成销售额

169.87/114.68 万元 ,较上周上涨 84.01%/25.00%。伊利无菌砖纯牛奶

250ml*24 盒保持 7.8 折的促销力度，销售额为 20.50 万元（占店铺总销售额

的 10.74%）；蒙牛纯甄风味酸牛奶 200g*24 盒保持 6.8 折的促销力度，销

售额为 23.57 万元（占店铺总销售额的 19.69%）。 
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图 45：伊利天猫旗舰店 30 天累计成交额（百万）  图 46：蒙牛旗舰店 30 天累计成交额（百万） 

 

 

 

资料来源：淘数据，光大证券研究所  注：更新日期 20190222  资料来源：淘数据，光大证券研究所  注：更新日期 20190222  

表 7：重点乳制品品牌代表性产品销售情况 

品牌 产品 原价（元） 时间 均价（元） 销售额（元） 

伊利 

伊利无菌砖纯牛奶 250ml*24 盒

整箱牛奶新老包装交替发 
72 

上周 55.2 28042  

本周 55.2 271363  

伊利金典有机纯牛奶 250ml*12

盒 整箱牛奶 营养早餐奶 
68.4 

上周 68.4 2189  

本周 76 25255  

伊利安慕希原味希腊酸奶

205g*24 盒酸 牛奶整箱 
95.9 

上周 95.9 1439  

本周 95.9 19372  

蒙牛 

蒙牛纯牛奶 250ml*24包 新旧包

装随机发货 
72 

上周 70.9 213  

本周 70.9 16732  

蒙牛特仑苏纯牛奶 250ml*12 盒

整箱 
66 

上周 66 990  

本周 66 2046  

蒙牛纯甄风味酸牛奶 200g*24盒

整箱 原味酸奶 新老包装随机发 
132 

上周 92.9 11798 

本周 89.9 205601 

资料来源：淘数据，光大证券研究所   注：截至本报告发布日，淘数据平台周度数据更

新至 20190221，故此表中本周为 20190215-20190221，上周即再往前推一周 

4.3、调味品数据跟踪 

2019 年 2 月 16 日至 22 日期间，天猫旗舰店方面，海天销售额高于厨

邦，厨邦增长更快。春节过后需求回暖，海天/厨邦本周完成销售额 16.56/7.97

万元，较上周分别增长 16.17%/109.05%。 

图 47：海天天猫旗舰店 30 天累计成交金额（百万）  图 48：厨邦天猫旗舰店 30 天累计成交金额（百万） 

 

 

 
资料来源：淘数据，光大证券研究所  注：更新日期 20190222  资料来源：淘数据，光大证券研究所  注：更新日期 20190222  



2019-02-24 食品饮料 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -22- 证券研究报告 

 

 

4.4、大众品重点子行业代表性公司数据跟踪 

各大重点公司春节后有显著的成交额提升。2019 年 2 月 16 日至 2 月

22 日期间，三只松鼠累计成交 6860.18 万元，较上周上涨 75.81%；良品铺

子累计成交 2991.32 万元，较上周上涨 89.36%；百草味累计成交 2839.52

万元，较上周上涨 34.61%；好想你累计成交 271.19 万元，较上周上涨

18.81%；周黑鸭累计成交 575.78 万元，较上周下降 16.89%；顽皮累计成

交 72.76 万元，较上周下跌 15.25%。 

 

图 49：三只松鼠天猫旗舰店 30 天累计成交金额（百万）  图 50：良品铺子天猫旗舰店 30 天累计成交金额（百万） 

 

 

 

资料来源：淘数据，光大证券研究所  注：更新日期 20190222  资料来源：淘数据，光大证券研究所  注：更新日期 20190222 

 

图 51：百草味天猫旗舰店 30 天累计成交金额（百万）  图 52：好想你天猫旗舰店 30 天累计成交金额（百万） 

 

 

 

资料来源：淘数据，光大证券研究所  注：更新日期 20190222  资料来源：淘数据，光大证券研究所  注：更新日期 20190222 



2019-02-24 食品饮料 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -23- 证券研究报告 

 

 

图 53：周黑鸭天猫旗舰店 30 天累计成交金额（百万）  图 54：顽皮旗舰店 30 天累计成交金额（百万） 

 

 

 

资料来源：淘数据，光大证券研究所  注：更新日期 20190222  资料来源：淘数据，光大证券研究所  注：更新日期 20190222 

5、成本端数据跟踪 

猪肉价格环比下降，2 月 22 日猪粮比价小幅下降至 5.78。截至 2 月 22

日仔猪当周价格为 20.93 元/千克，较上周下跌 0.43%；生猪价格 11.32 元/

千克，较上周下跌 0.61%；猪肉价格 18.54 元/千克，较上周下跌 3.64%；2

月 22 日猪粮比价小幅下降至 5.78。 

 

图 55：22 省市仔猪/生猪/猪肉平均价（元/千克）  图 56：22 省市猪粮比价 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190201  资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190201 

农产品方面，国内玉米批发价格基本持平，现货价较上周略微下降；国

内小麦与大豆价格基本持平，国际小麦与大豆价格较上周略微下降；国内豆

粕价格下跌，国际豆粕价格上涨；国内白砂糖价格变动不大，国际原糖价格

下跌。截至 2 月 16 日，玉米批发平均价为 1.90 元/公斤，与上周持平，玉米

现货平均价为 1929.17 元/吨，较上周下跌 0.18%。国内小麦价格为 2460.56

元/吨，与上周持平，国际小麦价格为 6.06 美元/蒲式耳，较上周下跌 0.49%。

国内大豆价格为 3504.21 元/吨，与上周持平，国际大豆价格为 346.00 美元

/吨，较上周下跌 0.86%。国内豆粕价格为 2835.88 元/吨，较上周下跌 1.04%，

国际豆粕价格为 324.60 美元/吨，较上周上涨 1.03%。柳州白砂糖价格为

5190.00 元/吨，较上周上涨 0.19%，昆明白砂糖价格为 5060 元/吨，较上周

下跌 0.88%，国际原糖价格为 12.54 美分/磅，较上周下跌 1.95%。 
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图 57：国内玉米批发/现货平均价  图 58：国内/国际小麦现货价 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190216  资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190216 

图 59：国内/国际大豆现货价  图 60：国际/国内豆粕现货价 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190216  资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190216 

图 61：国内白砂糖/国际原糖现货价 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190216 

国内包材价格方面，浮法玻璃与 PET 瓶片价格较上周回落，瓦楞纸价

格较上周上涨。截至 2 月 16 日，浮法玻璃价格为 1544.39 元/吨，较上周下

跌 0.12%；PET 瓶片出厂均价为 8466.67 元，较上周下跌 1.65%。截至 2

月 20 日，瓦楞纸 100g 均价为 4387 元，较上周上涨 1.15%，瓦楞纸 120g

均价为 4206.43 元，较上周上涨 1.20%。 

 
 



2019-02-24 食品饮料 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -25- 证券研究报告 

 

图 62：国内浮法玻璃现货平均价 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190216 

图 63：国内瓦楞纸平均价  图 64：国内 PET 瓶片出厂价 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190220  资料来源：Wind，光大证券研究所  注：更新日期 20190216 

 

6、公司重要交易信息 

表 8：重要股东二级市场交易信息 

代码 简称 变动次数 涉及股东人数 总变动方向 净买入股份数合计(万股) 增减仓参考市值(万元) 

600238.SH *ST 椰岛 2 2 增持 1,120.50 7,982.02 

600882.SH 广泽股份 1 1 减持 -0.50 -3.71 

603866.SH 桃李面包 1 1 减持 -0.30 -15.62 

600429.SH 三元股份 1 1 减持 -550.63 -2,841.21 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

表 9：近期公司大事提醒 

代码 简称 日期 大事概要 

000505.SZ 京粮控股 2019/3/8 2019 年第一次临时股东大会 

002719.SZ 麦趣尔 2019/3/11 2019 年第一次临时股东大会 

601579.SH 会稽山 2019/3/13 2019 年第一次临时股东大会 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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7、风险提示 

公司经营业绩不达预期；宏观经济增长不达预期；需求增长不达预期，食品

安全问题；人民币汇率波动风
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
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分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分

析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、

完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或
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行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分

考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切

后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 
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冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复
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