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市场表现 
 上周行情回顾：上周各大指数都呈现了下跌的走势，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-1.72%、

-1.44%、-2.24%和-2.83%。申万 28 个一级指数中，排名前三的

分别为国防军工、轻工制造和综合，涨跌幅为+7.39%、+3.42%和

+3.39%；上涨幅度排名后三位的是钢铁、银行和食品饮料，分别

为-4.68%、-3.46%和-2.52%。食品饮料板块较上周有较大回落，

跑输沪深 300 指数 0.97 个百分点。各子板块都产生了一定程度

的回调，涨跌幅排名前三的分别是软饮料（+1.04%）、葡萄酒

（+0.74%）和食品综合（-0.54%），其他酒类（-4.27%）、乳品

（-4.04%）和啤酒（-4.00%）分列后三位。 

 行业及上市公司信息回顾：华润啤酒涨价致使销量萎缩，将加

大精益销售的力度；饮料利润上升，统一 2018年纯利增加 17.2%；

2019年 1-2月中国进口大麦 150万吨，增长 42%；劲酒系列产品

提价；全面接入阿里系统，1919引领酒饮行业数字化变革；今世

缘重磅发布新品国缘 V9；《2019 中国酒类消费行为白皮书》：酒

类消费注重社交、品牌、收藏价值；西班牙对华啤酒出口持续增

长；2019 全球最受推崇 50 大葡萄酒品牌公布，奔富登顶；青啤

再次问鼎“世界啤酒锦标赛”；2018 年香飘飘营收 32.51 亿，新

品 MECO 蜜谷果汁茶成看点。 

 本周观点：经历了上上周的暴涨，上周食品饮料板块出现了一

定程度的回调，主要还是受板块轮动影响，市场风格切换，正如

我们上周所说的，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。已披露的部分上市公司年报表现出众，从第 100

届成都春糖会表现来看，白酒行业整体也好于预期，经销商热情

高涨。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。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，如贵州茅台、五粮液、山西汾酒、古井贡酒、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 -1.72 8.52 22.02 

深证成指 -1.44 12.14 34.01 

创业板指 -2.24 14.59 33.45 

沪深300 -2.83 6.33 24.32 

SW食品饮料 -3.33 11.14 31.73 

SW饮料制造 -3.56 12.49 38.43 

SW食品加工 -2.85 8.43 19.66 

 指数表现（最近一年） 
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1. 市场行情回顾 

1.1 上周 SW 食品饮料跑输沪深 300 指数 

上周各大指数都呈现了下跌的走势，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-1.72%、-1.44%、-2.24%和-2.83%。 

申万 28个一级指数中，排名前三的分别为国防军工、轻工制造和综合，涨跌幅为

+7.39%、+3.42%和+3.39%；上涨幅度排名后三位的是钢铁、银行和食品饮料，分别为

-4.68%、-3.46%和-2.52%。食品饮料板块较上周有较大回落，跑输沪深 300指数 0.97

个百分点。 

 

1.2 上周 SW 食品饮料各子板块表现 

各子板块都产生了一定程度的回调，涨跌幅排名前三的分别是软饮料（+1.04%）、

葡萄酒（+0.74%）和食品综合（-0.54%），其他酒类（-4.27%）、乳品（-4.04%）和啤

酒（-4.00%）分列后三位。 

经历了上上周的暴涨，上周食品饮料板块出现了一定程度的回调，主要还是受板

块轮动影响，市场风格切换，正如我们上周所说的，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。已披露的部分上市公司年报表现出众，春糖会白酒行业

整体表现也好于预期，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十 

2019年元旦后至本周一，申万食品饮料指数上涨+31.73%，同期沪深 300指数上涨

24.32%，食品饮料跑赢大盘 7.41 个百分点，涨幅排名在申万 28 个一级行业指数中列

第十，较前一周下滑五位；排名前三的分别为计算机、农林牧渔和国防军工，涨跌幅

为+49.20%、+44.16%和+42.75%；排名后三位的是银行、休闲服务和建筑装饰，分别为

+13.28%、+17.84%和+19.57%。 

各子行业中，排名前三的分别是其他酒类（+50.37%）、白酒（+40.31%）和食品综

合（+28.09%），肉制品（+13.39%）、啤酒（+14.46%）和调味发酵品（+14.56%）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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图表 2：上周 SW 食品饮料各子板块排名（单位：%） 

 

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 25日，食品饮料行业动态估值为 29.40X，在所有申万一级行业

排中从高到低排第十位，较上周略有下降，已接近近四年的中等水平。 

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 华润啤酒涨价致使销量萎缩，将加大精益销售的力度 

公告显示，2018 年，华润啤酒实现营业额约为 318.67 亿元，按年增长 7.2%；股

东应占综合溢利约为 9.77亿元，按年下降 16.9%。在 3月 21日业绩说明会上，华润啤

酒方面表示，精益销售是其十大重大战略举措之一，来提升销售质量，减少销售费用，

提高销售效率。粗略统计，2018 年通过精益销售节约的资金大概有 15 亿元。2019 年

会加大精益销售的力度。 

受制于国内啤酒市场整体不景气，华润啤酒在 2017 和 2018 年连续两年净利率出

现下滑，不过，若从毛利率上来看，在 2016 年增长，2017 年增长停滞，2018 年再启

增长并提升了 1.4个百分点，华润啤酒在产品结构上的调整已经见到了成效。 

一位证券从业人士告诉《五谷财经》，“2018 年，华润啤酒的业绩真的不算好，不

仅利润继续下滑，而且啤酒销量也在萎缩，2018 年，世界杯热火上映，在这样的年份

里，华润啤酒都未能保证利润和销量增长，未来发展不是很乐观。 

公告显示，2018 年华润啤酒对部分产品适度调整价格，加上中高档啤酒销量增长

4.8%，产品结构进一步提升，使整体平均销售价格较 2017 年上升 12.3%。但是，受到

东北市场容量下滑及竞争的影响，加上局部市场因为产品涨价造成销量减少，2018年，
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华润啤酒的啤酒销量较 2017年下降 4.5%，至约 1128.5万千升。 

然而，2018 年，华润啤酒的销售成本则因为部分原材料、包装物成本上涨及产品

结构进一步提升而增加。在 3月 21日的业绩说明会上，华润啤酒 CEO侯孝海表示，2019

年原辅材料对公司的影响还在持续，主要来源于麦芽的价格变化。 

对此，中国食品产业分析师朱丹蓬指出，华润啤酒毛利的增长是由于产品结构优

化，向中高端发展带来的红利，而中高端和新品市场依然需要时间磨合，也带来了成

本的上升。而且这两年国内环保风暴等因素导致生产的原材料辅料都有不同程度的上

涨。但从长期来看，去年年底华润啤酒已经宣布收购喜力大中华区业务，而未来随着

喜力业务的并入，有助于提升华润啤酒中高档业务的占比，并带动毛利率的提升。 

------五谷财经 

2.2 饮料利润上升，统一 2018 年纯利增加 17.2% 

3 月 22日，统一企业发布公告称，2018年实现收入 217.72 亿元，同比上升 4.6%；

毛利达 72.89 亿元，同比增长 10.82%；毛利率达 33.5%，较去年上升 1.9 个百分点；

权益持有人应占纯利 10.30亿元，同比增加 17.2%。 

统一在公告中称，2018年，方便面业务收益达到 84.25 亿元，同比上升 5.7%，饮

料业务收益达 126.19亿元，同比上升 3.6%，二者分别占统一全部收益的 38.7%和 58.0%。

其中，“汤达人”收益稳定增长，推升售价 5元以上方便面的收益占比，进而改善产品

结构，提高获利能力。饮料领域的统一阿萨姆奶茶持续受到消费者喜爱，稳居奶茶类

之首。 

由于统一调整了部分渠道价格，加之产品结构持续优化，统一旗下产品毛利率上

升了 1.9个百分点至 33.5%。并且，由于饮料利润上升，权益持有人应占纯利也实现了

增长。 

------北京商报 

2.3 2019 年 1-2月中国进口大麦 150万吨，增长 42% 

2019 年 2 月，中国进口大麦 36 万吨，同比下降 42.1%；金额为 7.2207 亿元（人

民币，下同），同比下降 23.1%。 

2019 年 1-2 月，中国累计进口大麦 150 万吨，同比增长 42.1%；金额为 29.3593

亿元，同比增长 80.2%。 

------中国国际啤酒网 
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2.4 劲酒系列产品提价 

日前，劲牌有限公司下发调价通知，对劲酒系列产品的终端价格体系进行了统一

调整。 

通知要求，125ml35度中国劲酒流通渠道售价不得低于 15元／瓶，258ml35度中

国劲酒流通渠道售价不得低于 28 元／瓶，520ml35度中国劲酒流通渠道售价不得低于

50 元／瓶，520ml35度盒装中国劲酒流通渠道售价不得低于 55元／瓶。 

此外，在餐饮渠道，劲牌公司要求，125ml35度中国劲酒终端售价不得低于 18元

／瓶，258ml35度中国劲酒终端售价不得低于 32元／瓶，520ml35度中国劲酒终端售

价不得低于 59元／瓶，520ml35度盒装中国劲酒终端售价不得低于 68元／瓶。 

对于劲酒提价的原因，劲牌公司表示，为给消费者提供更高品质的产品，公司对

劲酒的原酒品质、技术工艺，包装设计等方面进行了系统投入，同时，近年来因药材、

原料、包装、物流、人力等成本不同程度上涨，劲酒综合生产成本超出了劲牌公司的

承担范围，所以为保证在竞争日益激烈的市场中可持续发展，也为改善并提升各级渠

道的经营效益，统一对中国劲酒系列产品进行调整。 

------糖酒快讯 

2.5 全面接入阿里系统，1919引领酒饮行业数字化变革 

3 月 21日，中国酒业数字化创新峰会、1919千城万店战略发布会、1919供应链共

商共赢大会在阿里巴巴与 1919的联袂担纲下闪耀蓉城。 

大会上，阿里巴巴天猫食品总经理王丹与 1919创始人、董事长杨陵江共同启动了

1919千城万店开城仪式，并宣布 1919全面接入阿里酒饮商业操作系统，将整个发布会

推向高潮。 

双方表示，将携手共启酒饮数字化元年、推动酒饮供应链数字化转型。来自全国

各地的酒类及茶饮食品经销商、批发商、团购商齐聚一堂，共商酒饮新零售未来。 

在 2018年，1919线下门店已经全国开花，在 500多个城市拥有 1300家门店。2019

年更是计划新增近 5000家。其中，1919酒类直供店 1400家，1919隔壁仓库店 3000

家，熊猫开店 200家。这对于经销商来说，无疑是一个爆炸性利好消息。 

------网易财经 

2.6 今世缘重磅发布新品国缘 V9 

3 月 18 日下午，2018 年实现高速增长的今世缘，在成都茂业 JW 万豪酒店 8 楼大

宴会厅隆重举办第二届高端酒发展趋势高峰论坛。在本届糖酒会上，今世缘更重磅推

出价格破千的高端国缘水晶 V 系，其中 V9 的价格突破 2000 元。高端品牌是白酒行业

极其稀缺的战略资源，只有极少数企业具备打造高端品牌的实力。 

据了解，从工艺到品质，国缘 V9的价值体现在“新、长、高、低、多”五个字上。
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所谓“新”是指工艺创新，采取清蒸清烧、混入、续楂，自动化制曲、酿酒；所谓“长”

是指发酵周期长、陶坛存储时间长；所谓“高”是指高温制曲、高淡配料、高温堆积、

高温发酵、高温馏酒；所谓“低”是指国缘 V9 中的高级醇、己酸乙酯、糠醛含量低；

所谓“多”是指多菌种共同糖化发酵，健康因子多，香味成分多。 

------糖酒快讯 

2.7 《2019中国酒类消费行为白皮书》：酒类消费注重社交、品牌、收藏价值 

3月 21日，1919携手阿里巴巴在成都正式举办了“中国酒业数字化创新峰会暨 1919

千城万店战略发布会”。 

会上，1919联合胡润发布了《中国酒类消费行为白皮书》（以下简称白皮书）。《白

皮书》通过对高净值人群酒类消费行为的精准调研，发布了高净值人群对酒饮新零售

渠道接受度高、注重酒水品质保真、注重酒饮场景化消费等趋势。 

胡润透露，根据《白皮书》调研，未来五年白酒市场规模将达到万亿级。受益于

消费升级及高净值人群扩大，高端白酒将继续保持较高速度发展；预计到 2020年，高

端白酒市场规模有望突破 1800亿元。 

------搜狐财经 

2.8 2019 全球最受推崇 50大葡萄酒品牌公布，奔富登顶 

每年，国际权威杂志《国际酒饮》（Drinks International）都会评选出全球 50

大最受推崇的葡萄酒品牌，今年《国际酒饮》的全球酒类专家学会与全球葡萄酒市场

研究公司葡萄酒智情机构（Wine Intelligence）一起评选出了前 50，其中奔富（Penfolds）

位列第一。 

------中国葡萄酒资讯网 

2.9 西班牙对华啤酒出口持续增长 

西班牙啤酒酿造公司 Cerveceros de Espana的主管雅各布·奥拉拉在接受采访时

表示，在过去的 10年里，西班牙啤酒出口到中国的数量不断增加。2008年的金融危机

导致西班牙国内啤酒消费下降，啤酒厂转向出口市场，以帮助弥补国内销售的下降。 

西班牙啤酒公司 Cerveceros de Espana 提供的数据显示，2008 年至 2018 年，西

班牙对华啤酒出口额增长 672倍，出口量增长 628倍。 去年，西班牙向中国出口了 5422

万升啤酒，价值 4980万欧元(5645 万美元)，仅次于葡萄牙和英国。 

------中国国际啤酒网 

2.10 青啤再次问鼎“世界啤酒锦标赛” 

近日，在美国“世界啤酒锦标赛”(World Beer Championships)的 Best Spring Lager 

Competition 比赛中，青岛啤酒奥古特征服评委味蕾，荣膺金奖。 

这是继 2018年 11月青啤黑啤夺得“世界啤酒锦标赛”金奖和皮尔森摘得“2018
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欧洲啤酒之星”大奖之后，青岛啤酒的再一次摘金力作。青岛啤酒家族在全球市场品

评中连获殊荣，得到全球评委和消费者的关注与好评。 

------中国国际啤酒网 

2.11 2018 年香飘飘营收 32.51 亿，新品 Meco蜜谷果汁茶成看点 

3 月 23 日，香飘飘发布了 2018 年业绩快报。快报显示，2018 年企业实现营业总

收入 32.51 亿元，同比增长 23.1%。实现归属于上市公司股东的净利润 3.15 亿元，同

比增长 17.5%。其中 2018年第四季度实现营业收入 15.71亿元，同比增长 20.9%,净利

润 2.31 亿元，同比增长 24.2%。 

此次，除了营收净利双双飘红，新品 Meco 蜜谷果汁茶也成为 2018 年企业业绩的

亮点之一。据了解，Meco蜜谷果汁茶自 2018年第二季度投入市场以来，市场表现极为

亮眼，仅在第三季度就实现收入 5612万元，有望成为一个快速放量的大单品。 

报告显示，诞生于 2009 年的阿萨姆奶茶是统一企业中国的核心饮品之一，以 PET

瓶为产品包装提升了奶茶饮用的便利性，拓展了奶茶产品的消费场景，销售收入从 2010

年的 4 亿元快速上升至 2013 年的 23 亿元，复合增速为 82%。而 Meco 蜜谷果汁茶具有

阿萨姆奶茶的潜力，有望复制阿萨姆奶茶的发展路径，到 2021 年 Meco 蜜谷果汁茶的

收入有望达到 20亿元。 

此外，值得一提的是，春节过后香飘飘各个大区已经陆续启动"果汁茶"水头大战，

接下来将为 4月后的果汁茶旺季销售蓄能造势。 

------食品饮料招商网 

 

3. 本周观点 

经历了上上周的暴涨，上周食品饮料板块出现了一定程度的回调，主要还是受板

块轮动影响，市场风格切换，正如我们上周所说的，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。 

已披露的部分上市公司年报表现出众，从第 100 届成都春糖会表现来看，白酒行

业整体也好于预期，经销商热情高涨。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。 

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，如贵州茅台、五粮液、山西汾酒、古井贡酒、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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飞天茅台 五粮液 洋河梦之蓝(M3)

水井坊 30年青花汾酒 剑南春
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水井坊 30年青花汾酒 剑南春
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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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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本报

告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息

的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成

所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评

估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专

业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责

任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及预
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