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[Table_Summary] 

投资要点： 

 MSCI 增加 A 股权重，板块估值持续获得支撑 

2019 年 3 月 1 日，MSCI 宣布将于今年逐步增加 A 股权重由 5%提高至 20%。

扩容全部完成后，MSCI 新兴市场指数中将有 253 只中国大盘 A 股以及 168

只中国中盘 A 股，A 股在此指数中的权重将由 0.71%升至 3.3%。 

根据 MSCI 测算，扩容完成后将有约 660 亿美元增量资金流入 A 股市场，叠

加 QFII 额度提升，A 股市场尤其是低估值蓝筹类白马龙头将更加获得外资的

青睐。根据我们测算，今年 1-2 月北向资金合计净流入资金达 1210.8 亿元，

约占 2018 年全年净流入资金的 41.15%。未来，北向资金的持续流入将使得

食品饮料板块估值获得支撑。 

 白酒标配高端，超配区域 

从板块整体看，白酒处于历史估值中枢相对底部，向上仍有估值修复空间。

从配置上看来，高端白酒依然价格稳健，建议作为长期配置。此外，建议关

注业绩提速确定性较高的次高端区域性白酒作为超配。 

高端白酒方面，茅台近期发生较多变革，但实际目的都是为品牌发展保驾护

航，这是茅台真实的护城河所在。从春节动销数据看，并不存在市场所担忧

的渠道库存过多、开瓶率低、社会资金炒作等的问题。五粮液则坚守品牌高

度，在保证产品价格的大前提下尽力确保销量，后期公司营销工作逐步推进

将有望推动公司进一步发展。整体来看，高端白酒仍然稳健，具有长期配置

价值。 

次高端白酒前期存在过于乐观的问题，导致库存较高，价格下滑过快。但拉

长时间轴，随着消费结构迁移，次高端的真实需求将继续增长价格将继续提

高，次高端仍是发展空间最大的品种。次高端中，我们更看好业绩提速确定

性较高的区域性白酒品牌。              

 大众品把握龙头，调味品最优 

在大众品方面，我们认为调味板块由于市场空间大、品牌优势强及周期性较

弱等特点，在各细分领域中的优势最为明显。从一季度动销来看，龙头企业

库存情况良好，预计全年仍将保持 10%以上高速增长。 

啤酒子板块中，包材成本中瓦楞纸价格高位回落，但玻璃价格仍高位震荡且

有进一步上升的趋势，因此成本上行压力仍存。长期来看，啤酒利润结构调

整、高端进程加速以及产能优化将使得该板块存在长期投资机会。 

乳液龙头企业仍然在进一步进行渠道下沉、优化产品结构，耐心等耐必将有

所收获。而休闲食品则需要关注品牌的进一步发展、渠道扩张及新品单品的
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上市效果。 

 投资建议 

今年以来（截至到 2010 年 3 月 13 日），食品饮料板块整体上涨 25.90%，沪

深 300 指数上涨 22.85%，行业跑赢沪深 300 指数 3.05 个百分点，位列中信

29 个一级行业第 13 位。子板块中，白酒上涨 34.29%，其他饮料上涨 15.70%，

食品上涨 15.43%。截至 3 月 13 日，食品饮料板块绝对 PE 和 PB 分别为

29.2/5.29，板块近 10 年平均 PE 为 31.03，平均 PB5.38，目前板块整体估

值仍然低于历史均值。长期来看，白酒仍然具有配置价值，建议继续优选提

前应对行业变化趋势，品牌优势明显的龙头类个股。在大众品方面，建议长

期关注基础消费品品牌化机遇，寻找各细分领域的成长龙头，优选市场规模

大、品牌优势强、周期性较弱的调味板块，此外建议继续关注保健品和休闲

食品相关公司积极变化。综上，我们推荐五粮液（000858）、今世缘（603369）、

重庆啤酒（600132）、中炬高新（600872）以及西王食品（000639）。 

 风险提示 

宏观经济下行风险；重大食品安全事件风险。 
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1.短看资金支撑估值，长看变革带来业绩 

1.1 MSCI 增加 A 股权重，板块估值持续获得支撑 

2019 年 3 月 1 日，MSCI 宣布将于今年逐步增加 A 股权重由 5%提高至 20%。扩

容全部完成后，MSCI 新兴市场指数中将有 253 只中国大盘 A 股以及 168 只中国

中盘 A 股，A 股在此指数中的权重将由 0.71%升至 3.3%。 

根据 MSCI 测算，扩容完成后将有约 660 亿美元增量资金流入 A 股市场，叠加

QFII 额度提升，A 股市场尤其是低估值蓝筹类白马龙头将更加获得外资的青睐。

根据我们测算，今年 1-2 月北向资金合计净流入资金达 1210.8 亿元，约占 2018

年全年净流入资金的 41.15%。 

根据公布名单，新增食品饮料行业纳入标的包括水井坊、今世缘、口子窖、古井

贡酒、顺鑫农业、燕京啤酒、安琪酵母及中炬高新。未来，北向资金的持续流入

将使得食品饮料板块估值获得支撑。 

表 1：食品饮料板块 MSCI 成分股相关数据（截至 3 月 13 日） 

证券代码 证券名称 
北向资金持股占流通股

比例（%） 

2018 年前三季度净

利润增速（%） 

市盈率 

PE（TTM） 

600519.SH 贵州茅台 26.67 23.77 29.76 

000858.SZ 五粮液 25.33 36.32 24.33 

603288.SH 海天味业 23.82 23.33 47.86 

002304.SZ 洋河股份 21.65 26.11 20.58 

600298.SH 安琪酵母 18.36 10.17 24.31 

600887.SH 伊利股份 16.45 2.24 24.89 

600779.SH 水井坊 15.95 90.15 35.92 

000860.SZ 顺鑫农业 11.16 97.03 37.25 

000568.SZ 泸州老窖 7.87 37.73 22.31 

600872.SH 中炬高新 5.30 36.95 40.19 

600809.SH 山西汾酒 4.37 56.89 32.32 

600600.SH 青岛啤酒 3.00 12.32 34.00 

000729.SZ 燕京啤酒 2.91 0.09 111.94 

603589.SH 口子窖 2.58 26.68 19.92 

000596.SZ 古井贡酒 2.11 57.46 26.12 

603369.SH 今世缘 0.93 32.19 25.38 

资料来源：WIND，渤海证券 
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1.2 白酒标配高端，超配区域 

从板块整体看，历史估值中枢在 20-25 倍这一区间，目前估值尚处下限，叠加北

上资金持续流入，白酒板块估值修复仍有一定空间。从配置上看来，高端白酒依

然价格稳健，建议作为长期配置。此外，建议关注业绩提速确定性较高的次高端

区域性白酒作为超配。 

高端白酒方面，茅台近期发生较多变革，但实际目的都是为品牌发展保驾护航，

这是茅台真实的护城河所在。从春节动销数据看，并不存在市场所担忧的渠道库

存过多、开瓶率低、社会资金炒作等的问题。五粮液则坚守品牌高度，在保证产

品价格的大前提下尽力确保销量，后期公司营销工作逐步推进将有望推动公司进

一步发展。泸州老窖则通过控制出货量保证价格，短期增速预期不高。整体来看，

高端白酒仍然稳健，具有长期配置价值。 

次高端白酒前期存在过于乐观的问题，导致库存较高，价格下滑过快。但拉长时

间轴，随着消费结构迁移，次高端的真实需求将继续增长价格将继续提高，次高

端仍是发展空间最大的品种。次高端中，我们更看好业绩提速确定性较高的区域

性白酒品牌。 

1.3 大众品把握龙头，调味品最优 

在大众品方面，我们认为调味板块由于市场空间大、品牌优势强及周期性较弱等

的特点，在各细分领域中的优势最为明显。从一季度动销来看，龙头企业库存情

况良好，预计全年仍将保持 10%以上高速增长。 

啤酒子板块中，包材成本中瓦楞纸价格高位回落，但玻璃价格仍高位震荡且有进

一步上升的趋势，因此成本上行压力仍存。长期来看，啤酒利润结构调整、高端

进程加速以及产能优化将使得该板块存在长期投资机会。 

乳液龙头企业仍然在进一步进行渠道下沉、优化产品结构，耐心等耐必将有所收

获。而休闲食品则需要关注品牌的进一步发展、渠道扩张及新品单品的上市效果。 
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2.酒类价格稳定，成本环境良好 

2.1 白酒 

高端及次高端白酒价格总体保持稳定。高端白酒方面，2019 年 1 月贵州茅台出

厂价为 969 元/瓶，零售均价 1499 元/瓶；2019 年 2 月五粮液出厂价 789 元/瓶，

零售均价 1015 元/瓶，环比基本持平。次高端类白酒方面，2 月洋河梦之蓝零售

均价 539 元/瓶，环比下降 5 元；2 月水井坊零售均价 519 元/瓶，环比增长 5 元。 

图 1：贵州茅台出厂价及零售价（单位：元/瓶）  图 2：五粮液出厂价及零售价（单位：元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 3：二线白酒价格走势（单位：元/瓶）  图 4：二线白酒价格走势（单位：元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

白酒产量方面，2018 年 12 月白酒（折 65 度）产量达到 871.21 万千升，同比增

长 3.1%；12 月白酒（折 65 度）销量达到 854.65 万千升，产销率达 99.3%，同

比提高近 1.5 个百分点。 
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图 5：白酒（折 65 度）产量及其增速（单位：万千升）  图 6：白酒（折 65 度）销量及产销率（单位：万千升） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2.2 啤酒&葡萄酒 

啤酒产量有所下滑，2018 年第四季度我国啤酒产量达到 545.9 万千升，同比下

降 20.54%；第四季度进口数量 16.15 万千升，同比下降 8.91%。 

图 7：啤酒产量及其增速（单位：万千升）  图 8：啤酒进口数量及其增速（单位：万千升） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

价格方面，2019 年 2 月啤酒终端零售价格涨跌不一，其中哈尔滨啤酒（330ml）

2 月价格环比上涨 4.94%，同比上涨 2.53%。2019 年 1 月，630ml 瓶装啤酒平均

零售价格 4.82 元，同比上涨 2.99%；350ml 罐装啤酒平均零售价格 4.05 元，同

比上涨 0.5%。 
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图 9：部分啤酒品牌终端零售价格（单位：元）  图 10：36 大中城啤酒平均价格（单位：元） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

葡萄酒产量及进口数量整体仍然呈现下降趋势。产量方面，2018 年四季度我国

葡萄酒产量为 18.3 万千升，同比下降 47.33%。进口数量方面，2019 年 1 月葡

萄酒进口量达到 5.63 万千升，同比下降 5.48%。 

图 11：我国葡萄酒产量及同比情况（单位：万千升）  图 12：我国普通酒进口量及同比情况（单位：万千升） 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 13：Liv-ex100 红酒指数  图 14：Liv-ex50 红酒指数 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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2 月葡萄酒价格呈小幅波动。其中，张裕干红(赤霞珠)2 月终端零售均价 29.1 元，

同比下降 7.01%；张裕干红(特选蛇龙珠)2 月终端零售均价 91.93 元，同比下降

6.19%。 

图 15：张裕葡萄酒终端价格走势（单位：元）  图 16：部分进口品牌葡萄酒终端价格走势（单位：元） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2.3 乳制品 

乳制品方面，生鲜乳价格小幅波动，整体呈现平稳趋势。2 月份生鲜乳平均价格

达到 3.47 元/公升，同比上升 4.25%。 

图 17：主产区生鲜乳平均价  图 18：主产区生鲜乳价格变动趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

牛奶、酸奶及婴幼儿奶粉价格长期呈现缓慢上涨趋势。2 月牛奶平均价格为 11.61

元/升，同比上涨 0.8%；酸奶平均价格为 14.5 元/升，同比上涨 0.26%。2019 年

2 月国产品牌婴幼儿奶粉零售价达到 185.96 元/升，同比上涨 5.71%；国外品牌

婴幼儿奶粉零售价达到 232.06 元/升，同比上涨 2.59%。 
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图 19：牛奶及酸奶零售价走势  图 20：婴幼儿奶粉零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2.4 肉制品 

2 月猪肉价格整体仍然呈现下降趋势，但生猪存栏量同比大幅下降。2019 年 2

月，仔猪、生猪、猪肉平均价格达到 24.08 元/公斤、12.04 元/公斤以及 19.16 元

/公斤，分别同比下降 19.26%、12.86%以及 10.05%。2 月猪粮比平均达 6.18，

环比下降 1.87%，同比下降 14.76%。 

图 21：仔猪、生猪、猪肉价格走势（单位：元/公斤）  图 22：22 省市猪粮比 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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1月生猪存栏数量继续下滑，环比下降 5.70个百分点，同比下降 12.62 个百分点。

鲜、冷藏肉 2018 年度达到 2729.3 万吨，同比增长 1.3%。 

图 23：生猪存栏变动趋势  图 24：鲜、冷藏肉产量及其变动趋势（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2.5 成本环境 

1 月玉米及豆粕的价格基本稳定。1 月玉米全国均价达到 2.06 元/公斤，环比下降

0.53%，同比上升 4.35%；1 月豆粕全国均价达到 3.35 元/公斤，环比下降 3.71%，

同比上涨 0.48%。 

图 25：仔猪、生猪、猪肉价格走势（单位：元/公斤）  图 26：22 省市猪粮比 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2 月玻璃价格指数小幅下滑，但整体仍处于高位。2019 年 2 月，玻璃价格平均指

数环比下滑 1.19%，同比下滑 4.67%。2 月瓦楞纸市场价达到 3860.8 元/吨，环

比上涨 1.64%，同比下降 2.54%。 
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图 27：瓦楞纸市场价以及变动趋势（单位：元/吨）  图 28：玻璃价格指数 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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3.年初至今涨幅居于中位，估值仍有向上空间 

3.1 行情回顾 

今年以来（截至到 2010 年 3 月 13 日），食品饮料板块整体上涨 25.90%，沪深

300 指数上涨 22.85%，行业跑赢沪深 300 指数 3.05 个百分点，位列中信 29 个

一级行业第 13 位。子板块中，白酒上涨 34.29%，其他饮料上涨 15.70%，食品

上涨 15.43%。 

图 29：行业年初至今涨跌排行 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

个股方面，新乳液、*ST 椰岛及今世缘涨幅居前，仅有*ST 皇台以及安井食品下

跌报收。 

表 2：cs 餐饮旅游行业内个股涨跌幅（截至 3 月 13 日） 

涨跌幅前五名 年初至今涨跌幅（%） 涨跌幅后五名 年初至今涨跌幅（%） 

新乳液 148.28% *ST 皇台 -17.75% 

*ST 椰岛 106.77% 安井食品 -1.90% 

今世缘 65.63% 三元食品 4.01% 

古井贡酒 61.23% 三全食品 4.12% 

山西汾酒 51.73% 莫高股份 4.29% 

资料来源：Wind，渤海证券 
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3.2 估值 

截至 3 月 13 日，食品饮料板块绝对 PE 和 PB 分别为 29.2/5.29，相对沪深 300

估值溢价率为 2.39/3.67。板块近 10 年平均 PE 为 31.03，平均 PB5.38，目前板

块整体估值仍然低于历史均值。 

图 30：食品饮料板块估值走势  图 31：食品饮料板块相对沪深 300 估值溢价 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

3.3 北向资金跟踪 

2 月沪（深）股通均实现净流入，2019 年 2 月沪股通净流入资金 294.66 亿元，

深股通净流入资金 309.26 亿元。北向资金 2 月份对 MSCI 成分股当中的山西汾

酒以及泸州老窖加仓幅度明显，但同时对双汇发展有明显的减持。 

图 32：北向资金流出流出情况（单位：亿元）  图 33：2 月份北向资金对于 MSCI 成分股持股数量变动情况 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

上月，北向资金对陆股通标的增仓较明显的子板块依然是白酒，其中五粮液增持

数量占流通股比例的 3.15%，泸州老窖增持数量占流通股比例 2.17%，涪陵榨菜

亦有明显增持，而减持较为明显的仍为双汇发展。 
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表 3：沪（深）股通标的北向资金持股数量变动情况 

股票代码 股票名称 
持股数量（万股） 

2019-02-28 

占流通股比例（%） 

2019-01-31 

占流通股比例（%） 

2019-02-28 
占流通股比例变动情况 

600519.SH 贵州茅台 11,932.9702 24.87 26.54 1.67 

000858.SZ 五粮液 43,185.0480 22.75 25.90 3.15 

603288.SH 海天味业 14,510.2385 22.29 23.11 0.82 

002304.SZ 洋河股份 10,660.7447 21.68 20.91 -0.77 

600298.SH 安琪酵母 8,704.8133 18.85 19.43 0.58 

600887.SH 伊利股份 91,776.4785 16.57 16.68 0.11 

600779.SH 水井坊 4,852.7632 15.22 16.48 1.26 

002507.SZ 涪陵榨菜 6,306.3788 12.07 14.79 2.72 

000860.SZ 顺鑫农业 3,966.3044 10.32 11.29 0.98 

000895.SZ 双汇发展 9,220.9431 12.89 10.45 -2.43 

000848.SZ 承德露露 5,253.1201 8.70 9.05 0.35 

000568.SZ 泸州老窖 5,783.9440 5.94 8.11 2.17 

600872.SH 中炬高新 2,718.9499 4.93 5.30 0.37 

603866.SH 桃李面包 599.7384 3.83 4.87 1.04 

002557.SZ 洽洽食品 1,030.3988 3.18 4.33 1.14 

600809.SH 山西汾酒 1,027.3416 2.87 4.04 1.17 

600600.SH 青岛啤酒 967.7754 3.31 3.33 0.02 

000729.SZ 燕京啤酒 3,719.9916 2.78 3.24 0.46 

600305.SH 恒顺醋业 1,264.1778 3.53 2.91 -0.62 

603589.SH 口子窖 989.4586 3.29 2.76 -0.53 

300146.SZ 汤臣倍健 1,770.2775 2.24 2.52 0.29 

603198.SH 迎驾贡酒 351.7780 3.08 2.18 -0.89 

000596.SZ 古井贡酒 231.2880 3.46 2.06 -1.40 

002461.SZ 珠江啤酒 595.0408 1.83 2.04 0.21 

000869.SZ 张裕 A 164.1960 1.59 1.52 -0.07 

002695.SZ 煌上煌 238.4916 0.04 1.33 1.28 

600073.SH 上海梅林 751.9296 1.11 1.29 0.17 

002570.SZ *ST 因美 571.1942 1.19 1.19 0.00 

603369.SH 今世缘 592.6993 1.31 1.02 -0.29 

600197.SH 伊力特 245.6995 0.72 0.99 0.27 

000639.SZ 西王食品 358.8205 0.74 0.95 0.21 

600597.SH 光明乳业 534.4203 0.70 0.90 0.20 

603517.SH 绝味食品 119.8228 0.77 0.86 0.08 

600559.SH 老白干酒 352.4299 0.88 0.81 -0.07 

600702.SH 舍得酒业 183.0319 0.22 0.80 0.58 

600299.SH 安迪苏 207.2876 0.42 0.72 0.29 

603156.SH 养元饮品 209.8020 1.99 0.68 -1.30 

002910.SZ 庄园牧场 49.2868 0.12 0.67 0.55 

002626.SZ 金达威 113.0693 0.17 0.51 0.33 

资料来源：Wind，国家统计局 
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4.季度专题研究——香精产业 

4.1 行业整体情况 

随着全球经济的不断发展以及消费水平的不断提高，使得居民对于食品以及日用

品品质的要求愈来愈高，香精香料行业得以快速增长。近 20 年，国际香精香料

销量持续增长，销售额在世界精细化工行业中仅次于医药行业位居第二。根据

Leffingwell&Associates 资料显示，2017 年全球香精香料行业销售额达 263 亿美

元，近 10 年复合增长率达到 2.63%。 

图 34：2008-2017 年全球香精香料市场规模（单位：亿美元）  图 35：2018-2024 年全球香精香料规模预测（单位：亿美元） 

 

 

 
资料来源：Leffingwell&Associates，渤海证券  资料来源：Leffingwell&Associates，渤海证券 

总体来看，全球香精香料产业呈现高度垄断格局，国际十大香精香料公司多集中

于发达国家。20 世纪 90 年代以来，行业集中程度明显加速，核心生产企业日趋

稳固，2017 年前十大生产企业市占率达 78.73%，头部公司华奇顿的全球市场份

额就高达 20%。 

图 36：全球香精香料前十大公司市场占有率  图 37：全球香精香料前十大公司市场份额 

 

 

 
资料来源：Leffingwell&Associates，渤海证券  资料来源：Leffingwell&Associates，渤海证券 
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IAL Consultants 最新数据显示，全球香精香料市场 2017 年度销售额达 282 亿美

元，同比增长 4.6%，并且未来将以每年 4.9%的复合增速增长，至 2022 年该市

场规模将达到 360 亿美元。而全球香精香料市场中，食品用香精香料占比为 56%，

日用香精香料占比约为 44%。食品用香精又可以分为多个种类，其中规模占比最

大的为饮料，约占食品用香精规模的 33%，而烟草用香精实际占比不足 4%。 

图 38：全球香精香料市场构成  图 39：食品用香精香料构成 

 

 

 

资料来源：IAL Consultants，渤海证券  资料来源：IAL Consultants，渤海证券 

从全球范围看，香精香料市场最大的消费国当属亚洲，其消费额约占全球市场的

41.28%，紧随其后的是北美以及西欧。尽管西欧和北美市场已十分成熟，但随着

消费者口味和偏好的不断变化，对香精香料的需求仍然有一定的增长潜力。而发

展中国家比如中东欧、中东非以及亚太地区，尤其是非洲以及亚洲的部分地区，

由于食品以及消费品的需求不断增长，导致对于香精香料的消费额仍将继续增长。

预计亚太地区未来对于香精香料的需求将最为强劲。 

表 4：全球香精香料消费市场分布（单位：百万美元） 

国家 2017 年度 占比 2022 年度 占比 2017-2022 复合增速 

非洲/中东 1509 5.35% 1928 5.38% 5.0% 

亚洲 11646 41.28% 15846 44.19% 6.4% 

中美洲和北美 6662 23.61% 7889 22.00% 3.4% 

中欧/东欧 1661 5.89% 2078 5.79% 4.6% 

南美洲 2116 7.50% 2636 7.35% 4.5% 

西欧 4621 16.38% 5486 15.30% 3.5% 

资料来源：IAL Consultants，渤海证券 

反观中国市场，无论从销售或者是消费均存在巨大的发展空间。公开资料显示，

我国2010年香精香料市场销售额为200.0亿元，至2015年销售额达338.5亿元，

年复合增速为 10.97%。2015 年，我国香精香料消费额为 13.89 亿美元，仅占全

球总消费的 5.67%，增长空间巨大。 
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图 40：我国香精香料整体销售情况（单位：亿元）  图 41：我国香精香料整体消费情况（单位：百万美元） 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

4.2 细分领域之烟草用香精 

作为世界第一烟草生产和消费国，我国吸烟人数达到 3.36 亿人，占全球吸烟人数

的 30%以上。我国烟草产业曾保持迅猛的发展态势，至 2015 年达到顶峰。据国

家统计局统计显示，2015 年我国共销售卷烟 26127.20 亿支。随后，由于宏观经

济环境、国内控烟形式以及烟草行业提税顺价影响，行业发展遇阻。尤其是 2015

年 5 月由财政部和国家税务总局联合下发的《关于调整卷烟消费税的通知》，明

确将卷烟批发环节从价税税率由 5%提高至 11%，并按 0.005 元/支加征从量税，

使得卷烟终端零售价格大幅提高，导致产销明显下滑。 

表 5：2015 年中国控烟履约相关内容 

法律法规及政策措施 相关部门 时间 具体内容 

修订实施新《广告法》 全国人大常委会 2015 年 4 月 

禁止在大众传播媒介或公共场所、公共交通工具、户

外发布烟草广告，禁止向未成年人发送任何形式的烟

草广告 

下发《关于调整卷烟消费税的通

知》 

财政部  

国家税务总局 
2015 年 5 月 

将卷烟批发环节从价税税率由 5%提高至 11%，并按

0.005 元/支加征从量税 

出台《中华人民共和国境内卷烟

包装标识的规定》 

国家烟草专卖局 

国家质检总局 
2015 年 12 月 

卷烟包装体上应使用中华人民共和国的规范汉字印

刷警语，警语内容分三组；警语区应位于条、盒包装

正面和背面，所占面积不应小于其所在面的 35％，

底色可采用原商标的单底色 

资料来源：公开资料，渤海证券  

尽管如此，由于我国有着庞大的消费者群体，加之我国宏观经济形势依然长期向

好，卷烟行业销量虽然在 2016 年出现明显下滑，但下游总需求仍对公司业务形

成支撑。此外，行业自 2016 年触底之后开始复苏，根据烟草在线最新数据显示，

今年 1-8 月我国卷烟产量累计同比增幅达到 4.3%，卷烟销量累计同比增长 2.17%，

预计未来 3-5 年行业整体仍然将恢复性增长，相关公司必将收益。 
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图 42：2013-18 年我国卷烟年产量情况（单位：亿支）  图 43：2013-18 年我国卷烟年销量情况（单位：亿支） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，渤海证券  资料来源：国家统计局，渤海证券 

此外，虽然国内卷烟市场目前来看趋于饱和，但其中的内部结构则在悄然发生改

变。伴随着我国国民收入的持续增长，消费者对于卷烟品质的要求也在日益提高。

公开资料数据显示，2013 年初卷烟消费市场一类卷烟的消费比例占全部消费的比

重为 23%，而五年后这一比例已上升至 30%，二类卷烟消费比例也有相同程度提

高，三至五类则出现不同程度的下降。在消费升级的大环境下，通过使用香精能

够赋予品牌香烟独有的特征香气，且有助于提升卷烟的等级。因此，如何调整叶

组配方、使用香精加香加料是各大卷烟生产企业的核心技术。由于独特的作用，

香精已成为卷烟生产过程中必不可少的辅料。 

图 44：一至五类卷烟消费比例 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

而从国家烟草专卖局的生产经营调度会中不难看出，我国烟草行业仍然担负着艰

巨的税利任务。11 月会议强调，确保销售 4750 万箱目标任务，确保完成全年税

利目标任务，争取实现税利总额超过历史最好水平。在国内消费市场基本稳定的

大环境下，如何在大众健康及烟草行业营收间平衡成了当务之急。我们认为，解
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决方案主要包括三个方面：其一，加快国内卷烟出口，开辟国外市场需求，我们

认为这也是中烟国际在香港上市的主要诉求；其二，行业内部结构调整，通过低

档卷烟高档化来提高价格，增加行业整体营收；其三，推进新型烟草在我国的发

展，既能够减少吸烟对于身体健康的伤害，又能够给烟草行业发展注入新的生机，

完成税利任务。 

4.3 相关公司 

华宝股份（300741）主要从事香精的研发、生产和销售，同时经营少量的食品配

料业务。公司销售额在国内一直名列前茅，是中国香精行业的领先企业。近年来

由于国家控烟政策的实施，公众对健康的关切程度不断提高，加之宏观经济遭遇

全球经济乏力影响，导致国内烟草行业产品库存增加、发展空间缩小，行业整体

面临需求拐点。但由于我国仍有庞大的烟草消费群体，对公司的香精业务仍能形

成有效支撑。 

公司高度重视技术研发工作，拥有香精行业内唯一的国家级企业技术中心，并且

在境外设有研发中心。经过长期发展，公司已开发出大量具有自主知识产权的核

心技术和香精配方。公司研发投入充足，2015-17 年研发费用稳定在 1.86 亿元左

右，约占营业收入的 8.50%。 

我国香精香料产业与发达国家相比仍存在巨大差距，随着消费机构的进一步调整，

行业发展空间巨大。且伴随卷烟产业的库存高点已过，产能逐步恢复，叠加电子

烟未来的发展需求，公司必将长期收益。 

5.风险提示 

宏观经济下行风险；重大食品安全事件风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决
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