
 

 

行 

业 

研 

究 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

行 
业 
周 

度 

报 

告 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

宏
观
研
究 

 食品饮料 下调增值税利好行业，板块估值仍有提升空间 
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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周食品饮料指数下跌4.36%，落后上证综指3.55个百分点，

在申万28个一级行业中排名倒数第一。板块成交额1279.01亿

元，市场活跃度与前一周基本持平。子板块中，其他酒类、肉

制品及黄酒涨幅居前，白酒排名倒数第一。目前，板块整体市

盈率TTM为27.35倍，相对全部A股溢价率为82.94%。 

 市场热点方面：制造业增值税下调3%，食品饮料行业将整体

受益于减税红利。通过初步测算，我们发现低利润率板块的利

润上升空间更为显著，其中啤酒公司的利润增厚幅度在15-

90%之间。但需要指出的是，啤酒享受利润弹性的同时，或通

过投放费用、让利等方式与经销商分享利润，而形成卖方市场

的茅台凭借对下游的强定价权，有望更大程度地享受利好。 

 投资建议方面，上周白酒指数大幅下跌5.7%，主要是由于近

期板块估值快速回升。但我们认为，白酒公司后续的估值下降

空间并不大。基本面方面，我们预计名优酒企2019年将迎来开

门红，稳增长形势确定性增强。估值方面，本次板块从2018年

10月30日开始的估值快速修复主要得益于外资对板块的布

局。虽然行业自2018年三季度开始显现出调整期的特征，收入

及利润增速开始下滑，但是国内方面横向比较板块的性价比仍

然较高，国际方面板块业绩增速对应PE普遍相较其他国际食

品饮料公司具有明显的优势。因此，我们认为外资虽然会适时

进行高抛低吸，但总体而言增持是大趋势，持股比例上升易、

下降难。而随着外资定价权的不断增强，国内投资者的思路或

将发生改变，推动板块估值的持续重构。建议适当关注地位稳

固、业绩成长性较为确定的茅台、汾酒、顺鑫及泸州老窖。 

 风险提示：食品安全问题；公司经营业绩低于预期；人民币汇

率波动风险；国内利率上调风险；国内宏观经济数据不及预期；

中美贸易摩擦加剧；国内外资本市场较大波动的系统性风险。 
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1、上周市场回顾与投资建议 

1.1 食品饮料板块走势 

上周食品饮料指数下跌4.36%，落后上证综指3.55个百分点，在申万28

个一级行业中排名倒数第一。板块成交额1279.01亿元，市场活跃度与前

一周基本持平。子板块中，其他酒类、肉制品及黄酒涨幅居前，白酒排

名倒数第一。目前，板块整体市盈率TTM为27.35倍，相对全部A股溢价

率为82.94%。 

图 1：上周（2019.3.4-3.8）申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

图 2：上周（2019.3.4-3.8）食品饮料子板块涨跌幅（%） 图 3：食品饮料行业估值比较（倍数） 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 
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1.2 个股表现 

上周食品饮料板块93只个股中有35只上涨，涨跌幅前三名为华统股份

（16.52%）、得利斯（16.06%）、安记食品（15.10%），恒顺醋业（-9.18%）、

千禾味业（-7.51%）、中炬高新（-6.95 %）居后。 

表 1：上周涨跌幅前 10 名与后 10 名个股对比 

证券代码 证券简称 周收盘价

（元） 

周涨跌

幅% 

周成交量 

（万手） 

市盈率 PE

（倍） 

市净率 PB

（倍） 

市销率

PS（倍） 

002840.SZ 华统股份 20.10  16.52  61.69  35.40  4.14  1.05  

002330.SZ 得利斯 6.07  16.06  73.63  369.71  2.29  1.50  

603696.SH 安记食品 13.95  15.10  17.02  51.53  3.67  7.73  

002732.SZ 燕塘乳业 19.89  14.24  19.70  74.46  3.49  2.41  

002570.SZ *ST 因美 6.45  12.76  94.61  161.17  3.63  2.66  

600866.SH 星湖科技 4.26  12.11  82.75  -36.44  2.48  3.52  

002726.SZ 龙大肉食 9.42  11.88  73.68  40.88  3.38  0.81  

002515.SZ 金字火腿 5.53  8.64  103.23  -546.43  3.90  12.92  

002481.SZ 双塔食品 3.73  7.80  149.79  48.30  1.79  1.97  

002910.SZ 庄园牧场 13.61  6.33  52.27  40.13  2.15  3.88  

002216.SZ 三全食品 7.42  -5.60  28.51  54.25  2.90  1.08  

600702.SH 舍得酒业 27.12  -5.77  85.08  26.76  3.64  4.13  

000858.SZ 五粮液 71.44  -5.88  217.28  22.72  4.65  7.40  

300146.SZ 汤臣倍健 19.87  -6.19  99.55  29.12  5.22  6.71  

603589.SH 口子窖 43.57  -6.54  25.44  19.31  4.53  6.38  

600519.SH 贵州茅台 737.50  -6.56  28.86  29.11  9.05  13.62  

000568.SZ 泸州老窖 49.88  -6.75  92.65  22.06  4.51  5.90  

600872.SH 中炬高新 31.33  -6.95  70.30  41.15  6.93  5.99  

603027.SH 千禾味业 18.59  -7.51  36.77  25.26  4.75  5.67  

600305.SH 恒顺醋业 11.18  -9.18  111.74  24.72  4.53  5.27  

资料来源：WIND，国开证券研究部 

1.3 行业热点 

制造业增值税下调3%利好食品饮料行业 

3月5日上午，国务院总理李克强在今年政府工作报告中指出，深化增值

税改革，将制造业等行业现行16%的税率降至13%。（资料来源：中证

网） 

增值税对增值额征税，是一种价外税、流转税，在产品生产和销售环节

中逐级转嫁，最终由消费者负担，因此增值税并不直接影响企业利润表

中收入和成本指标。增值税下调对盈利影响取决于企业议价能力，议价
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能力越强、需求价格弹性越低，则该方的获利就会越大。 

食品饮料行业将整体受益于减税红利。通过初步测算，我们发现低利润

率的板块的利润上升空间更为显著，其中啤酒公司的利润增厚幅度在15-

90%之间。但需要指出的是，啤酒享受利润弹性的同时，或通过投放费

用、让利等方式与经销商分享利润，而形成卖方市场的茅台凭借对下游

的强定价权，有望更大程度地享受利好。 

 

1.4 投资建议 

上周白酒指数大幅下跌5.7%，主要是由于近期板块估值快速回升。上周，

五粮液、顺鑫、茅台的北上资金出现净卖出，外资持股比例分别下滑了

0.26、0.18、0.07个百分点。但我们认为，白酒公司后续的估值下降空间

并不大。 

基本面方面，我们预计名优酒企2019年将迎来开门红，稳增长形势确定

性增强。预计五粮液一季度收入增长有望突破20%，而后续随着收藏版

及新普五的推出，年内产品价格或有较明显的上移。茅台方面，若3月公

司持续稳定发货，一季度有望实现15%的增长，年内若直营化顺利落实，

将明显增厚公司利润。泸州老窖控货提价，库存水平在一个月左右，动

销良好，部分地区反应比五粮液受欢迎。汾酒加速全国化进程，部分地

区实现销量翻番。 

估值方面，本次板块从2018年10月30日开始的估值快速修复主要得益于

外资对板块的布局。虽然行业自2018年三季度开始显现出调整期的特征，

收入及利润增速开始下滑，但是国内方面横向比较板块的性价比仍然较

高，国际方面板块业绩增速对应PE普遍相较其他国际食品饮料公司具有

明显的优势。因此，我们认为外资虽然会适时进行高抛低吸，但总体而

言增持是大趋势，持股比例上升易、下降难。而随着外资定价权的不断

增强，国内投资者的思路或将发生改变，推动板块估值的持续重构。建

议适当关注地位稳固、业绩成长性较为确定的茅台、汾酒、顺鑫及泸州

老窖。 
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表 2：重点公司估值情况 

公司简称 收盘价（元） EPS 一致预期（元/股） PE（倍）  
2019/3/8 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

贵州茅台 737.50 27.52 32.51 38.07 26.80  22.69  19.37  

山西汾酒 51.20 1.72 2.27 2.85 29.77  22.56  17.96  

顺鑫农业 42.08 1.41 1.99 2.58 29.84  21.15  16.31  

泸州老窖 49.88 2.18 2.67 3.12 22.88  18.68  15.99  
注：除泸州老窖外，其它公司2018-2020年EPS、PE系Wind一致预期。泸州老窖2018-2020年EPS、PE系作者预测值。 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

2、数据跟踪 

上周，高端酒一批价超预期，旺季后仍然坚挺。茅台一批价格在1800-

1850元左右，生肖、精品酒的价格缓慢上涨。五粮液一批价810-820

元，库存约一个半月左右。国窖批价710元左右，渠道库存大约一个

月，已有部分地区开始发货。茅台、五粮液及洋河出厂价、终端价与前

一周持平。乳制品方面，2月27日全国主产区生鲜乳价格为3.61元/公

斤，同比上升4.3%，环比下降0.3%。3月1日国产婴幼儿奶粉平均零售

价为186.25元/公斤，环比上升0.09%；国外品牌婴幼儿奶粉平均零售

价为231.92元/公斤，环比下降0.06%。 

 

图 4：茅台、五粮液出厂价 图 5：茅台、五粮液、洋河京东零售价 

  
资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

注：目前茅台在京东商城显示缺货，实际市场成交价高于

京东零售价 
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图 6：生鲜乳价格 图 7：新西兰全球乳制品贸易价格指数涨跌幅变化 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：GDT，国开证券研究部 

 

图 8：国产婴幼儿奶粉平均零售价 图 9：国外品牌婴幼儿奶粉平均零售价 

  
资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

3、风险提示 

食品安全问题；公司经营业绩低于预期；人民币汇率波动风险；国内利

率上调风险；国内宏观经济数据不及预期；中美贸易摩擦加剧；国内外

资本市场较大波动的系统性风险。 
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