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——食品饮料行业周报（20190224） 

❖ 川财周观点 

近日茅台下发通知宣布全面停止定制、贴牌和未经审批产品所涉业务，这一措

施利于公司聚焦主业，进一步增强品牌力，降低内耗以为系列酒营造更多发展

空间。舍得方面，得益于公司营销改革及中高端产品销量大幅增长，舍得 2018

年全年实现营业收入 22.12 亿元，高端酒同比增长 35.02%；实现扣非净利润

2.95 亿元，同比增长 114.46%。 

2018 年白酒行业景气度在食品饮料中最高。据中国轻工业网近期公布的数据显

示，2018 年食品制造、酒制造及饮料制造中，酒制造景气度最高。2018 年白酒

利润总额为 1251亿元，同比增长 30%，景气度较高；啤酒受益于提价，利润总

额扭转 2017年下滑态势，同比增长 5.6%；葡萄酒利润总额同比降低 9.5%；黄

酒营业收入增长 5.4%的同时利润总额下滑 7.2%。食品制造业营业收入同比增

长 7.26%，其中乳制品营业收入增长 10.72%，但原材料成本增长及竞争加剧使

得利润总额同比下降 1.4%；调味品增长情况较为稳定，利润总额 245亿元，同

比增长 1.6%。饮料制造业营业收入同比增长 6.53%，景气度较低。 

2019 年初以来白酒整体动销良好，其中高端酒动销较为优秀。春节期间茅台飞

天产品价格坚挺，一批价基本稳定在 1700-1800 元/瓶，主流零售价为 1800-

2000 元/瓶，终端商店缺货情况仍较为普遍；五粮液价平量增，春节期间动销

优秀，江苏、北京、西北、广西等地部分经销商表示增速达两位以上，部分地

区增幅达 20%-30%，多地区批价处于 800 元左右。同时白酒企业逐步发布业绩

预告，主要白酒龙头企业均保持两位数增速，行业消费升级及行业集中度提升

趋势未变。近期白酒板块具有配备价值，建议关注提前根据市场变化做出战略

调整、品牌力优秀的白酒企业。乳制品方面，大量落后的中小企业退出市场叠

加龙头企业加强对渠道方面布局使得乳制品行业市场集中度将持续提升，龙头

企业提价控费驱动业绩增长，建议关注乳制品龙头企业。 

❖ 市场综述： 

本周食品饮料指数上升 1.3%，沪深 300指数上升 5.43%，上证综指上升 4.54%，

板块涨幅位于 28 个子行业第 28 位。具体子行业中，涨幅前三为其他酒类

（10.39%）、葡萄酒（3.57%）、黄酒（3.17%）；跌幅前三为乳品（0.77%）、软饮

料（0.76%）、肉制品（-2.33%）。本周涨幅前五的公司包括：*ST椰岛（21.17%）、

科迪乳业（12.58%）、煌上煌（10.54%）、中葡股份（9.03%）、上海梅林（9.02%）；

跌幅前五的公司包括：天润乳业（-2.45%）、香飘飘（-2.94%）、安井食品（-

3,24%）、三全食品（-3.71%）、双汇发展（-4.13%）。 

❖ 风险提示：宏观经济增长持续低于预期，原材料价格波动风险。 
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一、 川财周观点 

近日茅台下发通知宣布全面停止定制、贴牌和未经审批产品所涉业务，这一措

施利于公司聚焦主业，进一步增强品牌力，降低内耗以为系列酒营造更多发展

空间。舍得方面，得益于公司营销改革及中高端产品销量大幅增长，舍得 2018

年全年实现营业收入 22.12 亿元，高端酒同比增长 35.02%；实现扣非净利润

2.95 亿元，同比增长 114.46%。 

2018 年白酒行业景气度在食品饮料中最高。据中国轻工业网近期公布的数据

显示，2018 年食品制造、酒制造及饮料制造中，酒制造景气度最高。2018 年

白酒利润总额为 1251 亿元，同比增长 30%，景气度较高；啤酒受益于提价，

利润总额扭转 2017 年下滑态势，同比增长 5.6%；葡萄酒利润总额同比降低

9.5%；黄酒营业收入增长 5.4%的同时利润总额下滑 7.2%。食品制造业营业

收入同比增长 7.26%，其中乳制品营业收入增长 10.72%，但原材料成本增长

及竞争加剧使得利润总额同比下降 1.4%；调味品增长情况较为稳定，利润总

额 245亿元，同比增长 1.6%。饮料制造业营业收入同比增长 6.53%，景气度

较低。 

2019 年初以来白酒整体动销良好，其中高端酒动销较为优秀。春节期间茅台

飞天产品价格坚挺，一批价基本稳定在 1700-1800 元/瓶，主流零售价为

1800-2000 元/瓶，终端商店缺货情况仍较为普遍；五粮液价平量增，春节期

间动销优秀，江苏、北京、西北、广西等地部分经销商表示增速达两位以

上，部分地区增幅达 20%-30%，多地区批价处于 800元左右。同时白酒企

业逐步发布业绩预告，主要白酒龙头企业均保持两位数增速，行业消费升级

及行业集中度提升趋势未变。近期白酒板块具有配备价值，建议关注提前根

据市场变化做出战略调整、品牌力优秀的白酒企业。乳制品方面，大量落后

的中小企业退出市场叠加龙头企业加强对渠道方面布局使得乳制品行业市场

集中度将持续提升，龙头企业提价控费驱动业绩增长，建议关注乳制品龙头

企业。 

二、行情回顾 

本周（2019 年 2 月 18 日-2019 年 2 月 22 日）食品饮料指数上升 1.3%，沪深

300 指数上升 5.43%，上证综指上升 4.54%，板块涨幅位于 28 个子行业第 28

位。 

具体子行业中，涨幅前三为其他酒类（10.39%）、葡萄酒（3.57%）、黄酒（3.17%）；

跌幅前三为乳品（0.77%）、软饮料（0.76%）、肉制品（-2.33%）。本周涨幅前五
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的公司包括：*ST椰岛（21.17%）、科迪乳业（12.58%）、煌上煌（10.54%）、中

葡股份（9.03%）、上海梅林（9.02%）；跌幅前五的公司包括：天润乳业（-2.45%）、

香飘飘（-2.94%）、安井食品（-3,24%）、三全食品（-3.71%）、双汇发展（-4.13%）。 

图 1： 一级行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 食品饮料细分行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 1. 食品饮料板块领涨前五 

证券代码 证券简称 收盘价 周涨跌 

600238.SH *ST 椰岛 6.85  21.17% 

002770.SZ 科迪乳业 3.02  12.58% 

002695.SZ 煌上煌 10.72  10.54% 

600084.SH 中葡股份 2.77  9.03% 

600073.SH 上海梅林 7.87  9.02% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 2. 食品饮料板块领跌前五 

证券代码 证券简称 收盘价 周涨跌 

600419.SH 天润乳业 15.50  -2.45% 

603711.SH 香飘飘 21.41  -2.94% 

603345.SH 安井食品 35.81  -3.24% 

002216.SZ 三全食品 7.55  -3.71% 

000895.SZ 双汇发展 25.16  -4.13% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、行业估值 

食品饮料行业估值水平维持低位震荡。2019 年 2 月 22 日，食品饮料行业 PE

（TTM）为 27.06倍；白酒、啤酒、葡萄酒细分行业估值分别为 25.81、48.46、

41.79倍；软饮料、乳品细分行业估值分别为 32.15、26.93 倍；肉制品、调味

品、食品综合细分行业估值分别为 20.34、42.62、30.65倍。 

 

图 3： 食品饮料行业估值走势 PE（TTM，周）  图 4： 酒类细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 5： 软饮料、乳品估值走势 PE（TTM，周）  图 6： 其他细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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四、行业数据跟踪 

重点白酒价格走势 

图 7： 五粮液出厂价、一批价走势  图 8： 贵州茅台出厂价、一批价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 9： 高端酒价格走势  图 10： 次高端酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 11： 洋河梦之蓝(M3)价格走势  图 12： 白酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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重点葡萄酒价格走势 

图 13： 国产葡萄酒价格走势  图 14： 海外葡萄酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 15： Liv-ex100 红酒指数走势  图 16： 葡萄酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

重点啤酒价格走势 

图 17： 海外啤酒零售价走势  图 18： 国产啤酒零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 19： 啤酒月度产量及同比增速走势  图 20： 啤酒月度进口量及进口平均单价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

重点乳品价格走势 

图 21： 生鲜乳均价及同比增速走势  图 22： 芝加哥牛奶现货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 23： 牛奶及酸奶零售价走势  图 24： 婴幼儿奶粉零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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原材料价格走势 

图 25： 大豆市场价走势  图 26： 豆粕现货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

五、行业动态 

表格 3. 本周食品饮料重要行业资讯 

行业要闻 主要内容 

五粮液董事长李曙光率队

考察郎酒集团（微酒） 

2 月 16日，五粮液集团公司党委书记、董事长李曙光率队考察郎酒集团，并与郎

酒集团董事长汪俊林等座谈交流。 

全面停止定制、贴牌等业

务，白金酒违规被点名，茅

台下重手护品牌！（微酒） 

茅台集团在 2月 18 日下发《茅台集团关于全面停止定制、贴牌和未经审批产品业

务的通知》。从文件内容来看，主要内容有四：一是茅台方面全面停止了包括茅

台酒在内的各子公司定制、贴牌和未经审批产品所涉业务；二是集团不再授权白

金酒使用集团知识产权，生产业务由保健酒业公司接管；三是责令法律知保处认

真履职，做好上述事宜的监督检查；四是请各子公司在本通知下发六个工作日内，

对涉及的产品及包材登记造册，编制清单，报法律知保处。 

洋河的 2019：春节省外增长

高于省内、补推新品、费用

投放规模增加（微酒） 

2 月 15日，在江苏洋河酒厂股份有限公司投资者关系活动上，洋河相关负责人表

示春节省外增长高于省内、公司将强化产品结构梳理，从严管理买断产品，发力

主导产品，补充推出新品。 

西凤：3到 5 年实现百亿，

2019 年营销工作新指示出

炉（微酒） 

百威英博目前在加拿大使用 100%的可再生能源酿造百威啤酒，此举使百威英博向

其目标又迈进了一步，即到 2025 年实现在全球 100%使用可再生能源酿造百威啤

酒的目标。加拿大 Labatt 啤酒厂负责市场营销的副总裁 Todd Allen 说:“啤酒与

它所处的环境密切相关，酿造我们的啤酒依赖于一个健康的环境。”“通过这一

举措，我们可以确保我们用来酿造百威啤酒的每一瓦都有助于加拿大电网的绿化，

并有助于我们的长期业务可持续发展。” 

百威英博使用 100%可再生

能源酿造啤酒（微酒） 
据四川省经济和信息化厅的最新数据显示，预计 2018 年全省 348 家白酒规模以

上企业主营业务收入、利润分别达到 2300 亿元、280 亿元，增速分别达到 15%、
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30%以上。2018 年全年，四川省规模以上白酒企业累计产量 358.3 万千升，同比

增长 14.0%。 

茅台销售公司召开春季营

销工作会（微酒） 

2 月 18 日，贵州茅台酒销售有限公司召开 2019 年度春季营销工作会。集团公司

党委委员、副总经理杨建军，茅台酒股份公司副总经理、财务总监何英姿，销售

公司党委书记、董事长王晓维，股份公司总经理助理、销售公司总经理马玉鹏出

席会议。王晓维主持会议。 

“老字号”汾酒再推新生代

超级酒品！白玉&玫瑰汾酒

如何为汾酒后百亿时代担

纲（微酒） 

2019 年 2月 19 日，汾酒创意定制公司“时尚中国 | 汾酒正青春”中国新生代

超级酒品发展大会暨白玉&玫瑰汾酒发布盛典媒体座谈会在汾酒酒都宾馆举行。汾

酒股份公司副总经理、汾酒销售公司、竹叶青营销公司总经理、汾酒创意定制公

司董事长李俊，汾酒创意定制公司总经理侯清泉，国家首席品酒师、汾酒股份公

司质检中心主任王凤仙等汾酒销售公司、汾酒创意定制公司主要领导和部门负责

人，以及来自全国各地的 20 余家新闻媒体代表共叙友谊、共聚共商白玉&玫瑰汾

酒发展大计 

涨 20 元！“组阁”30位大

商后，“第四高端品牌”烧

出第一把火（微酒） 

2 月 20日，微酒记者独家获悉，湖南内参酒销售有限公司于日前下发《关于 52度

500mL 内参酒调价通知》文件，根据文件内容显示，为顺应市场发展需要，经公司

研究决定，52 度 500mL 内参酒自 2019 年 3 月 15 日起战略价（结算价）上调 20

元/瓶 

三全市值缩水 3 亿多 此前

对非洲猪瘟病毒并非“批批

检”（新京报讯） 

新京报讯 三全食品 2 月 20 日针对检出疑似非洲猪瘟病毒核酸阳性水饺回复深交

所问询称，相关灌汤水饺产品共计封存 24127 件，价值 217.143 万元，尚无法评

估此次事件对公司 2019年业绩造成的具体影响。不过根据测算，猪肉水饺近 3年

来占三全食品营收比重超过 25%，此次事件对其业绩影响程度可以想见。 

泸州老窖老字号特曲河南

上调 20元/500ml（买原酒） 

河南区域继年前 1 月 18 日正式执行调整 52 度泸州老窖老字号特曲结算价之后，

再次按下针对终端和消费者的“调价键”，核心要点为：1、目的是进一步规范渠

道价格体系，切实保障各级渠道利润，从 2019年 2月 19 日起执行新的价格体系；

2、渠道层面：酒行、餐饮、商超在原供价基础上，上调 20 元/500ml；3、消费者

层面：建议消费者成交价 52 度不低于 238元/500ml。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

六、重要公告 

表格 4. 本周食品饮料板块上市公司重要公告 

上市公司 公司公告 

三元股份 为便于公司控股子公司法国 St Hubert 开展中国市场业务，北京三元食品股份有限公司第六

届董事会第二十九次会议审议通过了《关于公司控股子公司法国 St Hubert 投资成立中国全
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资子公司的议案》，同意公司控股子公司法国 St Hubert 投资 400万欧元在中国设立全资子

公司，进行进出口贸易、产品销售及日常运营，并授权经理层全权办理投资设立该子公司的

有关事宜，包括但不限于该子公司的前期筹备工作、工商注册登记事宜等。该子公司名称暂

定为上海圣尤蓓商贸有限公司，具体名称以工商行政管理部门核准的名称为准。 

维维股份 

2019年 2月 21日，公司收到控股股东维维集团股份有限公司通知,中国银行股份有限公司徐

州铜山支行将维维集团股份有限公司质押的本公司无限售流通股 34,210,000 股股票予以解

除质押，质押解除日期为 2019年 2月 20 日，相关质押解除手续已办理完毕。此次解除质押

的 34,210,000 股股票占公司总股本比例为 2.05%。截至本公告日，维维集团股份有限公司持

有本公司股票 550,191,506 股，占公司总股本比例为 32.91%。维维集团股份有限公司累计质

押的其所持本公司股票共计 464,969,739 股，占其持股总数比例为 84.51%，占公司总股本比

例为 27.81%。 

海欣食品 

海欣食品股份有限公司于 2 月 21 日接到控股股东、实际控制人之一的滕用雄先生的通知，

滕用雄先生持有的部分股份办理了股票质押式回购交易，具体情况如下：滕用雄，为第一大

股东及一致行动人，质押 2400 万股，质押开始日期 2019 年 2月 20日，质押到期日 2020年

2 月 19日。质权人江海证券有限公司。本次质押占其所持股份比例为 26.74%，用途为融资。 

舍得酒业 

2 月 20 日公司发布公告称，经信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）审计，公司 2018 年

度共实现归属于母公司净利润 341,777,552.29 元，加上截至 2017 年末留存未分配利润

1,045,097,990.98 元，2018 年度可供股东分配的利润合计 1,386,875,543.27 元。公司拟以

扣除公司回购库存股份 3,543,359 股后的股份总数 333,756,641 股为基数，按每 10 股派发

现金 1.03 元（含税）向全体股东分配股利 34,376,934.02 元，结余的未分配利润

1,352,498,609.25 元全部结转至下年度。公司本年度不进行资本公积金转增股本。 

龙大肉食 

2 月 22 日龙大肉食发布业绩快报称，报告期内公司经营情况正常，公司实现营业总收入

877,846.09 万元，较上年同期上升 33.56%；公司实现营业利润 21,665.98 万元，较上年同期

上升 10.13%。 

重庆啤酒 

2 月 22日公司发布公告称，重庆啤酒股份有限公司董事会于近日收到公司副总经理姜涛先生

提交的书面辞职报告。姜涛先生因工作变动原因辞去公司副总经理职务，辞呈于 2019年 2月

21 日起正式生效。辞职后，姜涛先生不再担任公司任何职务。姜涛先生在公司的工作职责已

进行交接，其辞职不会影响公司的正常运营。 

今世缘 

2月 21日公司发布公告称今世缘集团先后于 2015年 11月 10日将其所持有公司股份 2025.66

万股、2015年 12月 23 日将其所持有公司股份 1700万股质押给中信信诚资产管理有限公司，

质押期限均为三年。公司 2015 年度利润分配方案对全体股东每 10 股送红股 10 股并转增 5

股，上述股份质押数量总数同步变更为 10064.15万股。近日，今世缘集团上述质押的 10064.15

万股股份已解除质押。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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风险提示 

宏观经济增长持续低于预期 

若宏观经济增速放缓，居民消费增长乏力，将对消费类板块上市公司业绩持

续增长带来压力。 

原料价格波动风险 

气候变化、自然灾害、动物疫情等不可抗力因素导致的农作物、肉类、蔬

菜、乳品等原材料价格波动，将侵蚀食品饮料板块上市公司盈利能力。 
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