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市场表现 
 上周行情回顾：上周各大指数涨跌不一，其中上证综指、深证

成指、创业板和沪深 300 指数涨跌幅分别为+2.29%、+1.43%、

-1.20%和+3.27%。申万 28 个一级指数中，排名前三的分别为食

品饮料、房地产和建筑材料，涨跌幅为+8.39%、+7.38%和+4.43%；

上涨幅度排名后三位的是计算机、通信和电子，分别为-4.68%、

-3.46%和-2.52%。食品饮料板块表现亮眼，大幅跑赢沪深 300指

数 5.13 个百分点。各子板块都取得了正收益，涨跌幅排名前三

的分别是白酒（+2.94%）、其他酒类（+2.31%）和啤酒（+1.73%），

肉制品（+3.50%）、葡萄酒（+4.42%）和黄酒（+4.55%）分列后

三位。 

 行业及上市公司信息回顾：澳优乳业 2018 年净利 5.8 亿元，

增长 88.7%；美国啤酒销量下滑，酒商被迫推非酒精饮料；全国

酿酒行业 2018年规模以上企业实现利润总额 1476.45 亿元；五

粮液文创脸谱酒“谱白”亮相春糖；牛栏山 2018年营收 92.8亿

元，同比增长 43.82%；广东 2018 年酒类销售总额 586 亿，珠三

角仍是消费主阵地；五粮液公开部分国际化成绩单；BUBS携手贝

因美开启中国市场新篇章；伊利产业不止乳制品，欲建食品王国。 

 本周观点：上周食品饮料板块表现亮眼，一方面，受板块轮动

影响，市场风格切换，北上资金流入也带来人气，但最主要还是

行业及公司本身业绩有保障。正如我们一直坚持的看法，虽然 19

年经济增速放缓预期较强，但从长期来看，国民可支配收入长期

增长的趋势仍未改变， 随着人民生活水平提高，食品饮料大多

数子行业的基本面还是可以确定的。再加上一直是相对受外资青

睐的板块，短期内估值可能会回调，但更有利于下一步的扎实上

涨，板块中仍有部分优质公司估值相对较低，可以择机进行配置。

建议关注区域型白酒龙头、调味发酵品、休闲食品、保健品等以

及此类行业中估值具有相对优势的上市公司，如五粮液、山西汾

酒、好想你、千禾味业、汤臣倍健、西王食品等。  

 风险提示：消费增速不达预期、行业政策变动风险、食品安全

问题等。 

 

指数/板块 
过去一周

涨跌幅（%） 

过去一月

涨跌幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

上证综指 2.29 15.44 24.16 

深证成指 1.43 21.14 35.96 

创业板指 -1.20 25.72 36.51 

沪深300 3.27 15.37 27.94 

SW食品饮料 8.39 16.47 36.27 

SW饮料制造 9.64 18.49 43.54 

SW食品加工 5.85 12.41 23.17 

 指数表现（最近一年） 
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1. 市场行情回顾 

1.1 上周 SW 食品饮料跑赢沪深 300 指数 

上周各大指数涨跌不一，其中上证综指、深证成指、创业板和沪深 300指数涨跌

幅分别为+2.29%、+1.43%、-1.20%和+3.27%。 

申万 28个一级指数中，排名前三的分别为食品饮料、房地产和建筑材料，涨跌幅

为+8.39%、+7.38%和+4.43%；上涨幅度排名后三位的是计算机、通信和电子，分别为

-4.68%、-3.46%和-2.52%。食品饮料板块表现亮眼，大幅跑赢沪深 300指数 5.13个百

分点。 

 

1.2 上周 SW 食品饮料各子板块表现 

各子板块都取得了正收益，涨跌幅排名前三的分别是白酒（+2.94%）、其他酒类

（+2.31%）和啤酒（+1.73%），肉制品（+3.50%）、葡萄酒（+4.42%）和黄酒（+4.55%）

分列后三位。 

上周食品饮料板块表现亮眼，一方面，受板块轮动影响，市场风格切换，北上资

金流入也带来人气，但最主要还是行业及公司本身业绩有保障。正如我们一直坚持的

看法，虽然 19年经济增速放缓预期较强，但从长期来看，国民可支配收入长期增长的

趋势仍未改变, 随着人民生活水平提高，食品饮料大多数子行业的基本面还是可以确

定的。再加上一直是相对受外资青睐的板块，板块中仍有部分优质公司估值相对较低，

可以择机进行配置。 

 

图表 1：上周 SW 一级行业指数排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.3 2019 年初至今 SW 食品饮料指数排名第五 

2019年元旦后至本周一，申万食品饮料指数上涨+36.27%，同期沪深 300指数上涨

27.94%，食品饮料跑赢大盘 8.33 个百分点，涨幅排名在申万 28 个一级行业指数中列

第五，较前一周大幅上升九位；排名前三的分别为农林牧渔、计算机和电子，涨跌幅

为+48.90%、+44.43%和+41.73%；排名后三位的是休闲服务、银行和公用事业，分别为

+14.35%、+17.95%和+18.39%。 

各子行业中，排名前三的分别是其他酒类（+57.07%）、白酒（+45.85%）和食品综

合（+28.79%），肉制品（+16.81%）、调味发酵品（+17.55%）和葡萄酒（+19.07%）分

列后三位。 

图表 3：2019 年初至今 SW 一级行业排名（%） 
 

图表 4：2019 年初至今 SW 食品饮料各子行业排名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 估值接近历史中位水平 

截至 2019年 3月 18日，食品饮料行业动态估值为 30.49X，在所有申万一级行业

排中从高到低排第九位，较上周略有上升，已回到近四年的中等水平。 

图表 5：SW 一级行业估值水平（单位：倍） 
 

图表 6：SW 食品饮料静态估值（PE/TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2. 行业及公司动态回顾 

2.1 澳优乳业 2018年净利 5.8 亿元，增长 88.7% 

3 月 18 日晚，澳优乳业股份有限公司（以下简称“澳优”）发布 2018 年全年业绩

公告，公司实现营收 53.9亿元，同比增长 37.3%；实现净利 5.82亿元，同比增长 88.7%。 

公告显示，2018 年澳优自有品牌奶粉业务实现收入约 44.01 亿元，同比增长约

53.8%，占澳优总收入达 81.6%。核心业务数据方面，2018年婴幼儿配方牛奶粉销售额

同比增长约 49.6%至约 23.68亿元；婴幼儿配方羊奶粉业务销售额同比增长约 58.9%至

约 20.33 亿元。 

2018 年，澳优羊奶粉品牌佳贝艾特实现中国境内销售额同比增长约 64.4%至约

17.73亿元。同时，佳贝艾特实现海外销售额为约 2.61亿元，同比增长约 29.5%。 

作为澳优差异化发展战略的尖刀产品之一，2018 年澳优旗下荷兰原罐原装有机奶

粉品牌悠蓝及澳洲原罐原装有机奶粉品牌淳璀的销售额较 2017 年同比增长约 87.9%，

成为澳优牛奶粉业务的重要增长点。 

------北京商报 
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2.2 美国啤酒销量下滑，酒商被迫推非酒精饮料 

美国酒类产品市场近来走下坡，尤其啤酒销量明显缩小，迫使酿酒大厂开发茶、

能量饮与咖啡等其他软性饮料。根据国际酒类市场研究机构（IWSR）提供的资料，美

国酒类产品市场总销量继 2017 年萎缩 0.7%后，2018 年又减少 0.8%，其中啤酒受创最

大，2017 年下跌 1.1%，2018 又下滑 1.5%，红酒与烈酒销量虽仍保持成长，但成长幅

度也走弱。 

IWSR的美国地区负责人蓝德（Brandy Rand）表示，酒类产品销量下滑主要是反映

勿饮酒过量或完全戒酒的一股新趋势，尤其是千禧世代的族群。据 IWSR预测，美国的

低酒精和无酒精产品虽仍只占市场的一小部分，但估计在 2018 年至 2022 年间将成长

32.1%，足足是过去 5年期间成长率的 3倍。 

过去几十年来美国人对乙醇或纯酒精的消费量确实大幅下滑。根据 Bernstein 的

研究报告指出，2017 年平均每一个美国人的酒精消费量为 8.65 公升，1980 年的美国

人均酒精消费量则是 10.34 公升。根据研究公司欧睿（Euromonitor）的数据，未来 5

年美国非酒精啤酒销量预估将成长 9.3%。 

------中国国际啤酒网 

2.3 全国酿酒行业 2018年规模以上企业实现利润总额 1476.45 亿元 

根据国家统计局数据，全国酿酒行业 2018年规模以上企业累计完成销售收入 8122

亿元，比上年增长 10.20 %；实现利润总额 1476.45 亿元，比上年增长 23.92 %。其

中，全国规模以上白酒企业完成酿酒总产量 871.2万千升，同比增长 3.14%；销售收入

5363.83 亿元，同比增长 12.88%；实现利润总额 1250.5亿元，同比增长 29.98%。全国

规模以上啤酒总产量 3812.24 万千升，同比增长 0.5%；销售收入 1474.52 亿元，同比

增长 7.08%。进口啤酒总量 82.11 万千升，同比增长 14.7%，进口总额约 59.6 亿元。

全国规模以上葡萄酒总产量 62.91 万千升，同比下降 7.36%；销售收入 288.51 亿元，

同比下降 9.51%。据海关数据显示，2018 年全国葡萄酒进口总量约 71.65 万千升，同

比下降 8.95%，进口总额 35.43亿美元，同比增长 1.1%。 

------九州糖酒网 

2.4 五粮液文创脸谱酒“谱白”将亮相春糖 

3 月 16日，五粮液文创脸谱酒“谱白”首次亮相 2019 第 100届（成都）全国糖酒

商品交易会。“谱白”酒是以五粮液股份有限公司的优质白酒为基础，以传统脸谱文化、

历史人物与时尚元素为文化主线，是一款集文化、匠心、艺术于一体中高端文化品牌

白酒。据了解，“谱白”酒共分为银色小谱、金黄大谱、三瓶套装三个系列。 

------食品资讯中心 
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2.5 牛栏山 2018 年营收 92.8亿元，同比增长 43.82% 

3 月 14日晚间，顺鑫农业（0008600）披露年报，公司 2018 年实现营业收入 120.74

亿元，同比增长 2.90%；净利润 7.44亿元，同比增长 69.78%；每股收益 1.3元。其中，

白酒产业（即牛栏山酒厂）营业收入 92.78亿元，同比增长 43.82%；猪肉产业营业收

入 24.71 亿元，同比减少 23.13%。公司拟每 10股转增 3股并派现 1.5元（含税）。 

2018年，公司白酒产业销售收入 92.78亿元，同比去年增长 43.82%。产量 60.11

万千升，销量 62.1万千升，产销量位居行业前列。2018年公司泛全国化市场布局继续

加速推进，牛栏山现已拥有亿元以上省级(包括直辖市)销售市场 22个，长三角、珠三

角市场更是发展迅猛，泛全国化布局成效显著。 

牛栏山酒优势进一步强化，核心竞争力进一步增强，一是二锅头品类优势越发明

显，“二锅头”具备广泛的认知基础，已经成为“民酒”典型的品类代表。作为具有品

牌影响力与美誉度的“牛栏山”，占据了差异化品类优势的先机，通过专业细分、营销

切割等方式，夯实市场竞争优势；二是品牌影响力及美誉度不断提升。伴随着销量的

增长和市场影响力的不断扩大，“牛栏山”品牌价值逐年飙升。2018年，由中国酒类流

通协会和中华品牌战略研究院联合发布的第十届华樽杯中国酒类品牌价值 200强榜单，

“牛栏山”以 301.83亿元的品牌价值位列 13位。 

------网易财经 

2.6 广东 2018 年酒类销售总额 586亿，珠三角仍是消费主阵地 

2018年广东省酒类销售总额约 586亿元（以出厂价计算），其中，国产白酒销售总

额 235亿元，啤酒销售总额 156亿元，进口烈性酒 89亿元，进口及国产葡萄酒 106亿

元。 

广东是全国酒类消费大省，也是全国酒类消费的风向标和桥头堡。目前，广东酒

类市场呈现白酒、啤酒、进口烈性酒和葡萄酒四大板块，酒品种类比例和消费模式已

开始步入国际化。从消费区域来看，广州、深圳、佛山、东莞、中山、惠州等珠三角

区域仍是消费的主阵地。其他区域消费平稳，梅州、河源的米香型酒和客家娘酒在当

地消费群体稳定。粤东、粤北和粤西区域是白兰地和露酒的重要消费市场，有一定的

消费基础。 

2017 年，广东省酒类消费总额为 581 亿元。其中高价位酒类产品（500 元以上）

销售同比增长 8.16%，中价位酒类产品（100—500元）销售同比增长 3.37%，低价位酒

产品（100元以下）销售同比下降 2.63%。其中啤酒销售总额 168亿元，国产白酒销售

总额 215亿元，进口烈性酒 90亿元，葡萄酒 108亿元。 

------南方新闻网 
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2.7 五粮液公开部分国际化成绩单  

五粮液近日公布了其部分国际市场的运营情况。2018 年，五粮液韩国市场在原有

销售基数较大的情况下，实现了 28%的增长，出口日本市场增长近 200%，位于香港的

国际营销中心也已经开始试营业。下一步，五粮液将与国际免税渠道巨头公司合作，

进入欧洲的国际机场。 

五粮液表示，会进一步开拓阿联酋、印尼市场，并加快进入空白市场较多的西欧

市场。而且它已经和拉加代尔、Dufry、Heinneman 等国际免税渠道巨头公司建立了直

接联系，准备先进入机场免税店等华人较多的渠道。 

此外，五粮液三大海外营销中心的五粮液国际(香港)有限公司，也已经开始试营

业。建设海外营销中心是五粮液 2017年提出的国际化战略，希望通过在德国杜塞尔多

夫、中国香港和美国纽约建立营销中心基地，带动五粮液在全球的发展。其中，香港、

澳门是五粮液高度重视的区域市场，被五粮液集团董事长李曙光称为是“加速拓展全

球酒业市场的重要门户和跳板”。在他看来，一线名酒企业间的竞争，已从过去的价格、

品牌竞争，向包括产品、服务、终端、及国际化在内的全维度竞争转变。 

然而，中国白酒行业整体的国际化程度并不高。据相关报道，从蒸馏酒国际化消

费量来衡量，中国白酒仅占该类别的 0.76%，在国际烈酒大家庭中还没有获得其相对应

的市场地位。2017 年中国海关总署信息中心首次对外披露的 2009 年到 2016 年 1-8 月

中国国白酒出口的量价趋势图则显示，整个白酒外贸年平均增速 15%左右，但因基数太

小，年出口量其实不足 2万千升。 

------糖酒快讯 

2.8 Bubs 携手贝因美开启中国市场新篇章 

悉尼时间 2019 年 3 月 6 日，Bubs Australia 澳大利亚上市公司(ASX:BUB)公布了

与中国奶粉领导品牌贝因美(深圳上市公司*ST 因美 002570.SZ）正式开展战略合作。

双方将强强联手，成立合资公司，借助贝因美强大的线下母婴店基础，使 Bubs产品走

进中国大陆的千家万户，让更多中国宝宝体验来自澳大利亚的纯净与健康。 

Bubs Australia 成立于 2006 年，是澳大利亚最大的羊奶制品生产商，提供全澳

65%以上的羊奶制品。旗下同名品牌-Bubs 婴幼儿羊奶配方粉，更是全球唯一一个使用

100%澳洲奶源、澳洲制造的婴幼儿羊奶配方奶粉。此外，Bubs 还拥有有机婴幼儿辅食

系列，包括有机米粉、果泥等产品。 

此次与贝因美的合作中，Bubs 的优质产品将进入贝因美 30,000母婴专门零售店面

的销售渠道。这也就意味着，中国的宝妈们购买 Bubs的产品，不再仅能通过跨境海淘

渠道，而是可以在家门口的母婴店就轻松购买到，不用等太久，就可以便捷地享受到

来自澳大利亚的纯净与健康。 

------中国奶制品网 
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2.9 伊利产业不止乳制品，欲建食品王国 

伊利集团最近发布了 2018 年全年财报，依据财报显现，伊利在 2018 年完成了近

800 亿元的全年营收，相比去年增长了 115亿元，全年净利润到达了 64.52亿元，相比

去年同期涨幅到达了 10.3%，营收程度仍然在全球乳业公司中照旧稳居第一位。 

依据测算，作为中国第二大乳业公司，也是伊利目前在市场上最大的竞争对手，

蒙牛在 2018年的全年营收约为 690万元。两家乳业公司的营收差距已经扩展到了百亿

级别，而仅仅在两年之前，两家公司还只是 30亿元的营收差距。 

作为多年来不断稳居行业第一的伊利，早已不再满足于乳操行业的一方天地，开

端向愈加宽广的市场进军，那就是大安康产业。2018 年，伊利集团推出了功用性饮料

品牌“焕醒源”，豆奶品牌“植选”，妙芝乳酪以及长白山矿泉水等等多个品牌项目，

由于新款产品在市场上口碑良好，这些全新的业务为伊利的营收增长作为了宏大的奉

献。据统计，2018 年伊利扩展范畴的业务营收，占领该公司全年总营收的 14.8%，奉

献度十分可观。 

------中国奶制品网 

 

3. 本周观点 

上周食品饮料板块表现亮眼，一方面，受板块轮动影响，市场风格切换，北上资

金流入也带来人气，但最主要还是行业及公司本身业绩有保障。正如我们一直坚持的

看法，虽然 19年经济增速放缓预期较强，但从长期来看，国民可支配收入长期增长的

趋势仍未改变，随着人民生活水平提高，食品饮料大多数子行业的基本面还是可以确

定的。再加上一直是相对受外资青睐的板块，短期内估值可能会继续回调，但更有利

于下一步的扎实上涨，板块中仍有部分优质公司估值相对较低，可以择机进行配置。 

建议关注区域型白酒龙头、调味发酵品、休闲食品、保健品等以及此类行业中估

值具有相对优势的上市公司，如五粮液、山西汾酒、好想你、千禾味业、汤臣倍健、

西王食品等。 
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图表 7：一号店白酒价格（单位：元）                          图表 8：京东白酒价格（单位：元） 

 
 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

4. 风险提示 

消费增速不达预期、行业政策变动风险、食品安全问题等。 
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万蓉：英国赫尔大学，商业管理硕士，主要研究和跟踪领域：大消费 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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