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核心观点 

 增值税下调利好行业，定价权强&净利率低的公司受益明显。 3 月 11 日-3

月 15 日，食品饮料行业（+5.1%）跑赢沪深 300 指数（+2.4%），行业涨

跌幅排名 3/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为白酒

（+6.9%）、肉制品（+3.8%），低估值（+3.2%），黄酒（+3.2%）和大市

值（+3.1%）。政府宣布深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%的税

率降至 13%，将交通运输业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%。我

们认为此举对于食品饮料行业的盈利存在积极影响，因行业下游为小而散

的经销商及消费者群体，预计厂商多会保持含税价格一致或略有下降，从

而实现变相提升不含税出厂价。从上游看，行业原材料多为农产品，考虑

农产品供给、需求均大而散，多数食品制造企业和农副产品企业议价能力

均不强，在农产品增值税仅降低 1%的背景下，预计下游食品行业从中受

益有限。综合看，我们认为具有较强产品定价权的细分行业龙头及净利率

偏低的公司具有较大利润弹性。 

 社零增速持续下行，国产奶粉销售额增长明显。1）统计局公布 19 年 1-2

月经济运行情况，社会消费品零售名义总额 66064 亿元，同比增速 8.2%，

其中餐饮收入 7251 亿元，同比增速 9.7%；全国居民消费价格同比上涨

1.6%，其中食品烟酒价格同比上涨 1.6%；消费增速下行趋势或将继续延

续；2）京东平台上 16-18 年国货奶粉销售额的年复合增长率达 60%，高

于整体奶粉品类；尼尔森数据也显示国货奶粉的市场份额上升至 43.7%，

销售额增速为 21.1%；这或能证明国产奶粉品牌信任度持续恢复。 

 生猪价上涨超 10%，能繁母猪数持续大幅下滑。原奶 19 年 3 月 6 日 3.61

元/千克，同比+4.6%。生猪 3 月 8 日 12.87 元/千克，同比+12%；19 年 2

月能繁母猪数量 2738万头，同比-19.8%，18年 12月生猪定点屠宰量 2288

万头，同比-1.6%。白条鸡 3 月 6 日 20 元/千克，同比+4.2%。玉米 3 月 8

日 1.91 元/千克，同比-2.6%；豆粕 2.87 元/千克，同比-11.7%。面粉 3 月

8 日 3.3 元/吨，同比持平；国内大豆 3 月 9 日 3485 元/吨，同比+0.1%，

广西白糖 3 月 16 日现货价 5199 元/吨，同比-11.4%。浮法玻璃 3 月 14

日 1530 元/吨，同比-6.5%。瓦楞纸 3 月 10 日 3896 元/吨，同比-7.9%。 

 白酒大幅上涨，小市值大涨后略有回调。3 月 11 日-3 月 15 日，食品饮料

行业（+5.1%）跑赢沪深 300 指数（+2.4%），行业涨跌幅排名 3/29。平

安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为白酒（+6.9%）、肉制品

（+3.8%），低估值（+3.2%），黄酒（+3.2%）和大市值（+3.1%）。当前

PE比值: 非白酒食品饮料/沪深 300为 2.5，白酒板块/沪深 300比值为 2.3。

双汇公布吸收合并双汇集团草案，伊力特发行可转债。 

 风险提示：1、宏观经济疲软的风险；2、业绩不达预期的风险；3、重大

食品安全事件的风险。 
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行业动态：社零增速持续下行，国产奶粉销售额增长明显 

1） 本周统计局公布 19 年 1-2 月经济运行情况，社会消费品零售名义总额 66064 亿元，同比增速 8.2%，增速与上年 12

月持平但低于 18 年同期（9.7%），其中餐饮收入 7251 亿元，同比增速 9.7%；全国居民消费价格同比上涨 1.6%，涨幅

比上年 12 月份回落 0.3 个百分点，其中食品烟酒价格同比上涨 1.6%；消费增速下行趋势或将继续延续。 

2） 3 月 11 日，京东大数据研究院报告称，在京东平台上 16-18 年国货奶粉销售额的年复合增长率达 60%，高于整体奶粉

品类，超高端国货奶粉销售额的年复合增长率超过 90%，尼尔森数据显示国货奶粉的市场份额上升至 43.7%，销售额

增速为 21.1%；这或能证明国产奶粉品牌信任度持续恢复，国内乳业和奶粉公司如伊利、飞鹤、君乐宝和贝因美等有望

获利。 

3） 两会期间国家市场监督管理总局局长张茅表示，针对食品安全问题要实行“四个最严”：建立最严谨的标准、实施最严

格的监管、对于食品安全实行最严厉的处罚，和坚持最严肃的问责；针对保健品乱象问题，要改革现在的保健品注册制

度、政府不能为企业背书、企业宣传不能夸大，和对于出现的问题&危害要依法进行惩处。 

4） 五粮液董事长李曙光在两会期间称，随着营商环境不断优化，白酒行业将进一步向优质品牌集中、向优质产能集中，未

来五粮液将加强行业的战略性重组，加快做强做大做优酒业主业；2019 年五粮液将进一步提高海外收购的比重，在海

外成立投资集团，从国际的视野来布局企业的未来。 

5） 本周蒙牛董事长于旭波在接受采访时称，在下游，蒙牛计划开发创新出更多适合消费者、满足消费升级的好产品，从消

费趋势来看，奶酪潜力很大，奶酪因为含钙量高有利于解决老龄化缺钙的问题；在上游，蒙牛近年来着力打造整个供应

链体系，实现奶源百分之百区域化，接下来要提高养殖的效率，帮助中小型牧场升级转型。 

6） 第一百届全国糖酒商品交易会（2018 春糖会）将于 3 月 18 日-24 日间在四川成都举行，地点为成都中国西部国际博览

城会展中心，布展期为 3 月 19 日至 21 日，展览期为 3 月 22 日至 24 日。 

图表1 上市公司重要事件备忘录                               更新日期 2018-3-15 

发生日期 接受调研（本周） 股东大会召开（下周） 2018 年报披露（下周） 

2019-03-18  舍得酒业  

2019-03-18  加加食品  

2019-03-20  中炬高新  

2019-03-20  麦趣尔  

2019-03-20   桃李面包 

2019-03-20   海欣食品 

2019-03-21  伊利股份  

2019-03-21  中宠股份  

2019-03-21   安迪苏 

2019-03-22  威龙股份  

2019-03-22  汤臣倍健  

2019-03-22   涪陵榨菜 

2019-03-23   安琪酵母 

2019-03-23   燕塘乳业 

2019-03-23   广东甘化 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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产业数据跟踪：生猪价上涨超 10%，能繁母猪数持续大幅下滑  

图表2 重要产业数据跟踪 

  单位 最新值 同比（%） 环比（%） 更新时间 

社零总额（1&2 月合计） 亿元 66064 +8.2 - 2019-02 

餐饮收入（1&2 月合计） 亿元 7251 +9.7 - 2019-02 

人均食品烟酒消费支出 

（累计值） 
元 5631 +4.8 +38.6 2018-12 

原奶价格 元/千克 3.61 +4.6 持平 2019-03-06 

生猪价格 元/千克 12.87 +12 +13.7 2019-03-08 

能繁母猪数 万头 2738 -19.8 -5 2019-02 

生猪定点屠宰量 万头 2288 -1.6 +14 2018-12 

白条鸡价格 元/千克 20 +4.2 -0.3 2019-03-06 

玉米价格 元/千克 1.91 -2.6 -2.6 2019-03-08 

豆粕价格 元/千克 2.87 -11.7 -7.4 2019-03-08 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-03-08 

国内大豆价格 元/吨 3485 +0.1 -0.6 2019-03-09 

国际大豆价格 元/吨 2273 -12.1 -3.3 2019-03-09 

柳州白糖价格 元/吨 5199 -11.4 -0.5 2019-03-16 

国际原糖价格 元/吨 1854 +1.9 -1.6 2019-03-16 

进口大麦价格 元/吨 1914 +25.2 -3.1 2019-01 

进口大麦数量 万吨 114 +159.1 +714.3 2019-01 

进口葡萄酒价格 元/千升 35945 +16.1 +1.7 2019-01 

进口葡萄酒数量 千升 85857 -13.7 +45.8 2019-01 

浮法玻璃价格 元/吨 1530 -6.5 -0.9 2019-03-14 

瓦楞纸价格 元/吨 3896 -7.9 +1.7 2019-03-10 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

二级市场信息：白酒大幅上涨，小市值大涨后略有回调 

3 月 11 日-3 月 15 日，食品饮料行业（+5.1%）跑赢沪深 300 指数（+2.4%），行业涨跌幅排名 3/29。平安观测食品饮料子板

块中，涨跌幅最前依次为白酒（+6.9%）、肉制品（+3.8%），低估值（+3.2%），黄酒（+3.2%）和大市值（+3.1%）。 

图表3  过去一周，白酒涨幅最大 图表4  过去一月，小市值涨幅最大 

  

备注：股价截止3月15日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止3月15日 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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图表5  PE比值: 非白酒食品饮料/沪深300为2.5，白酒板块/沪深300比值为2.3 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

图表6 重点公司年度盈利预测 

股票名称 
最新 

收盘价 

EPS（元/股） P/E 评级 18 年 EPS 预测值调整 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E  
 

贵州茅台 777.30 21.56 27.08 31.66 36.1 28.7 24.6 推荐 
 

五粮液 78.78 2.49 3.43 3.74 31.6 23.0 21.0 推荐 
 

洋河股份 112.33 4.40 5.38 6.10 25.5 20.9 18.4 推荐 ↓3%(2019 年 2 月 27 日) 

泸州老窖 53.27 1.75 2.37 2.59 30.5 22.5 20.6 中性  

均值 
    

30.9 23.8 21.1 
 

 

老白干酒 16.99 0.24 0.51 0.71 71.7 33.1 24.0 推荐  

山西汾酒 55.01 1.09 1.80 2.07 50.5 30.6 26.6 推荐  

酒鬼酒 20.42 0.54 0.69 0.82 37.7 29.5 25.0 中性  

水井坊 42.18 0.69 1.19 1.25 61.4 35.5 33.8 中性 
 

均值 
    

55.3 32.2 27.4 
 

 

伊利股份 26.59 0.99 1.04 1.22 26.9 25.5 21.7 强烈推荐  

均值 
    

26.9 25.5 21.7 
 

 

双汇发展 25.32 1.31 1.48 1.50 19.3 17.1 16.9 强烈推荐  

均值 
    

19.3 17.1 16.9 
 

 

海天味业 75.18 1.31 1.57 1.89 57.5 48.0 39.8 推荐  

安琪酵母 27.39 1.03 1.12 1.28 26.6 24.4 21.3 推荐  

均值 
    

42.1 36.2 30.6 
 

 

桃李面包 54.18 1.09 1.37 1.60 49.7 39.7 33.9 强烈推荐 
 

绝味食品 44.16 1.22 1.52 1.70 36.1 29.0 25.9 推荐  

克明面业 14.31 0.34 0.57 0.68 42.2 25.2 21.1 推荐  

元祖股份 22.02 0.85 1.02 1.20 26.0 21.5 18.3 推荐  

三全食品 7.66 0.09 0.12 0.14 86.1 62.4 52.9 推荐  

大北农 5.16 0.30 0.09 0.17 17.3 54.5 31.2 中性  

均值 
    

42.9 38.7 30.5  
  

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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热门交易信息：双汇公布吸收合并双汇集团草案，伊力特发行可转债 

1） 双汇发展 3 月 15 日披露重组草案，拟向双汇集团的股东罗特克斯发行 19.75 亿股股份，吸收合并控股股东双汇集团，交

易价格 390.91 亿元；本次吸收合并完成后，将承继及承接双汇集团的全部资产、负债、人员、业务、合同及其他一切权

利与义务，双汇集团将注销法人资格，双汇集团的股东罗特克斯将成为公司的控股股东。 

2） 伊力特 3 月 15 日发行不超过 8.76 亿元可转券，债券的期限为自发行之日起 6 年，初始转股价格为 17.60 元/股，募集资

金将用于总部酿酒技改、可克达拉市分厂搬迁技术技改和技术研发中心建设项目等。 

 

风险提示 

1、 宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，导致消费端增速放缓； 

2、 业绩不达预期的风险：当前行业处于报表空窗期和悲观预期后的修复阶段，若 18 年报及 19 年一季报报表数据不达预期或

将再次引起业绩、估值双杀的风险； 

3、 重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对某个品牌、品类

乃至整个子行业信心降至冰点且信心重塑需要很长一段时间，从而造成业绩不达预期。 
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