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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

 上周食品饮料行业整体点评：上周沪深 300 环比上涨 2.39%；食品

饮料板块整体上涨 5.39%，涨幅在 28 个行业中排第 4。其中白酒、其他酒类、

软饮料子板块分别上涨 7.08%、6.50%、5.96%。 

 二级市场表现：个股方面（申万），食品饮料行业一共包含 89 支个股，

本周上涨的个股为 72 支（占比 80.90%），下跌的个股 17 支（占比 19.10%）。

涨幅前五的个股有佳隆股份（28.93%）、华宝股份（21.10%）、今世缘

（20.56%）、香飘飘（20.06%）、顺鑫农业（18.16%）；跌幅居前的个股为新

乳业(-17.57%)、燕塘乳业（-7.84%）、庄园牧场（-3.60%）、盐津铺子（-3.42%）、

百润股份（-2.91%）。 

 顺鑫农业公告点评：2018 年公司实现营业收入 120.74 亿元，同比增

长 2.90%；实现扣非后归母净利润 7.93 亿元，同比增长 129.59%。公司营收

和净利润的增长均来自于白酒板块的业绩爆发，2018 年白酒板块营收 92.78

亿元，同比增长 43.82%。白酒销量 62.1 万千升，同比增长 44.66%，吨价同

比下降 0.6%，主因外埠市场推广以牛二为主造成吨酒价格小幅下滑。和其他

白酒上市公司预收账款同比下降相比，顺鑫农业母公司预收款高达 46.7 亿，

同比增长 13.8 亿，环比增长 24.2 亿，大超市场预期，显示终端需求十分强劲。

长期来看，在 50 元以下的低端酒市场，公司的市占率不到 10%，预计未来白

酒业绩还会继续保持 30%左右的增长速度。 

 行业观点和重点推荐：上周，食品饮料涨幅居前，一方面是市场风格

转换，价值板块轮番上涨，另一方面顺鑫农业等公司报表表现强劲，推动板

块持续估值修复。我们预计大多数酒企基本面保持平稳，春节产品动销良好，

预计一季报将大概率超出前期的悲观预期。同时本周春季糖酒会将正式拉开

序幕，由于本次糖酒会是第 100 届糖酒会，预计会有新品发布。整体来说，

白酒基本面仍然良好，建议关注业绩确定性较好的一线白酒和低估值且基本

面仍然稳定的品种，如五粮液、顺鑫农业、今世缘等。另外建议关注调味品

板块的千禾味业，我们认为公司业绩在 2018 年下半年持续好转，由于公司在

2017 年上半年进行产品提价，经销商提前备货，造成较高的业绩基数和渠道

库存的累计。2018 年下半年高基数因素消失，同时渠道库存逐渐清理完毕，

公司业绩预计会持续向好好转。公司的核心竞争力在于产品差异化，公司实

施“零添加为主，高鲜为辅”的战略，走高端路线。我们认为公司有望通过

差异化竞争策略，后续有望通过积极渠道扩张以实现业绩稳健增长。对比其

他调味品上市公司 40 倍以上的 PE，公司当前的 PE 只有 26 倍，有较大的上

涨空间。 

 风险因素：1、宏观经济波动 2、需求持续疲软 3、原材料价格波动   
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1.投资要点 

行业观点和重点推荐。 

上周，食品饮料涨幅居前，一方面是市场风格转换，价值板块轮番上涨，另一方面顺

鑫农业等公司报表表现强劲，推动板块持续估值修复。我们预计大多数酒企基本面保持平

稳，春节产品动销良好，预计一季报将大概率超出前期的悲观预期。同时本周春季糖酒会

将正式拉开序幕，由于本次糖酒会是第 100 届糖酒会，预计会有新品发布。整体来说，白

酒基本面仍然良好，建议关注业绩确定性较好的一线白酒和低估值且基本面仍然稳定的品

种，如五粮液、顺鑫农业、今世缘等。 

另外建议关注调味品板块的千禾味业，我们认为公司业绩在2018年下半年持续好转，

由于公司在 2017 年上半年进行产品提价，经销商提前备货，造成较高的业绩基数和渠道

库存的累计。2018 年下半年高基数因素消失，同时渠道库存逐渐清理完毕，公司业绩预计

会持续向好好转。公司的核心竞争力在于产品差异化，公司实施“零添加为主，高鲜为辅”

的战略，走高端路线。我们认为公司有望通过差异化竞争策略，后续有望通过积极渠道扩

张以实现业绩稳健增长。对比其他调味品上市公司 40 倍以上的 PE，公司当前的 PE 只有

26 倍，有较大的上涨空间。 

2.二级市场表现 

上周沪深 300 环比上涨 2.39%；食品饮料板块整体上涨 5.39%，涨幅在 28 个行业中

排第 4。其中白酒、其他酒类、软饮料子板块分别上涨 7.08%、6.50%、5.96 %。 

[table_volume] 图  1  指数走势图—食品饮料行业和沪深 300 指数(2018/3-至今) 

 
资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

0.00

5000.00

10000.00

15000.00

20000.00

25000.00

30000.00

35000.00

40000.00

-35.00%

-30.00%

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

18-03 18-04 18-05 18-06 18-07 18-08 18-09 18-10 18-11 18-12 19-01 19-02

成交金额 食品饮料(申万) 沪深300 



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                 5                                                    市场有风险，投资需谨慎 

[table_page1] 行业月报 

 图 2  指数走势图—食品饮料子版块和沪深 300 指数  (2018/3-至今) 

 
资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

 

图 3  2018 年本周申万一级行业指数各版块涨跌幅（%） 

 

资料来源： wind，东海证券研究所 
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 图 4  食品饮料行业个股本周涨跌幅前五情况（%） 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

个股方面（申万），食品饮料行业一共包含 89 支个股，本周上涨的个股为 72 支（占

比 80.90%），下跌的个股 17 支（占比 19.10%）。涨幅前五的个股有佳隆股份（28.93%）、

华宝股份（21.10%）、今世缘（20.56%）、香飘飘（20.06%）、顺鑫农业（18.16%）；跌

幅居前的个股为新乳业(-17.57%)、燕塘乳业（-7.84%）、庄园牧场（-3.60%）、盐津铺子

（-3.42%）、百润股份（-2.91%）。 

 

3.上市公司公告 

【盐津铺子】公司 2018 年实现营收 11.08 亿元，同比增 46.81%；归母净利 0.71 亿元，同

比增 7.27%；扣非后归母净利 0.38 亿元，同比增 18.91%。聘任兰波、杨林广担任公司副

总经理。 

 

【金徽酒】公司 2018 年实现营收 14.62 亿元，同比增 9.72%；归母净利 2.5 亿元，同比增

2.24%；扣非后归母净利 2.51 亿元，同比增 0.75%。公司拟与关联方甘肃懋达建设工程有

限公司签订施工合同，合同总造价（暂定）1430 万元。 

 

【五粮液】公司董事会免去张辉董事职务的议案，该事项还需提交股东大会审议。 

 

【顺鑫农业】公司 2018 年实现营收 120.74 亿元，同比增 2.90%；归母净利 7.44 亿元，

同比增 69.78%；扣非后归母净利 7.93 亿元，同比增 129.59%。 

 

【涪陵榨菜】股东兆长泰于 2019 年 2 月 27 日至 2019 年 3 月 13 日分数次减持公司股份

497.30 万股 

 

【双汇发展】公司拟以对价 390.91 亿元吸收合并河南省漯河市双汇实业集团有限责任公

司。 
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4.行业动态 

厦门上月进口猪肉同比增量 6.2 倍 

记者从厦门海关获悉，今年前两个月，厦门关区进口猪肉 2360 吨，比去年同期增加

1.4 倍；价值 3117 万元人民币，增长 1.6 倍，进口平均价格每千克 13.2 元，上涨 5.4%。

厦门关区进口猪肉量价连续 5 个月同比增长。今年 1 月份，厦门进口猪肉 1447 吨，创 2012

年 8 月份以来新高；2 月份进口猪肉 913 吨，虽受春节影响进口量高位回落，但同比仍增

加了 6.2 倍。（摘自食品伙伴网） 

 

天味食品通过 IPO 审核 

3 月 12 日，四川天味食品集团股份有限公司首发申请获得证监会发审委审核通过，成

为继新希望乳业成功上市之后，第二家成功上市的四川食品企业。（摘自食品伙伴网） 

 

2019 年 1 月，我国进口奶酪、奶油、乳清同比均呈现下降 

2019 年 1 月，我国进口奶酪、奶油、乳清同比均呈现下降。进口奶酪 1.41 万吨，同

比减少 1.5%；进口奶油 1.41 万吨，同比减少 14.7%;进口乳清 4.91 万吨，同比减少 1.8%。

（摘自荷斯坦） 

 

《2018 国货奶粉消费趋势报告》发布 

京东大数据研究院发布《2018 国货奶粉消费趋势报告》，报告显示，在京东平台上，

国货奶粉销售额的年复合增长率达 60%，高于整体奶粉品类。值得关注的是，超高端国货

奶粉销售额的年复合增长率超过 90%，得到快速成长。（摘自乳业资讯网） 

 

习酒将发布一款战略新品 

今年是新中国成立 70 周年，也是第 100 届全国糖酒会，更是习酒冲击百亿的关键年。

在此背景下，习酒将在此次糖酒会上，趁势发布一款战略新品——习酒建国 70 周年钜献

酒。该产品定位高端、稀缺、典藏，是习酒根据现有产品结构基础上的延展。随着消费升

级和中等收入人群正在崛起，高端酒的营业占比及中高端酒的价格空间将进一步被打开，

市场将进一步向行业龙头倾斜，中高端的白酒市场规模将持续增大。习酒建国 70 周年钜

献酒将成为习酒冲击百亿征程中不容忽视的力量。（摘自酒说） 

 

舍得酒业成为名酒企业混改样本 

全国人大代表、舍得酒业酒体中心总监余东在全国两会期间表示：舍得酒业现在的体

量在整个白酒上市公司中排名不靠前，但是在白酒企业的混改热潮中，舍得酒业成为名酒

企业混改样本，业绩飞速提升，2018 年舍得酒业营业收入 22.12 亿元，同比增长 35.02%；

净利润 3.42 亿元，同比增长 138.05%。余东还表示，舍得酒业长期的目标是要尽快进入

白酒的第一阵营，更大的愿景就是要打造成世界一流的白酒企业。（摘自酒说） 
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风险因素 

风险因素：1、宏观经济波动 2、需求持续疲软 3、原材料价格波动 
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 [table_userdescription] 
分析师简介： 

江迎若，伦敦大学学院硕士，具有两年以上行业研究经验。主要跟踪覆盖休闲服务、商业贸易、食品饮料行业超

过二十家主要上市公司的经营动态和定向增发项目。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
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