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市场表现 
 上周行情回顾：上周各大指数都呈现了不同程度的下跌，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

-2.07%、-2.88%、-4.18%和-2.01%。申万 28 个一级指数中，排

名前三的分别为家用电器、汽车和通信，涨跌幅为+2.72%、+0.44%

和-0.35%；上涨幅度排名后三位的是化工、钢铁和建筑材料，分

别为-7.04%、-6.89%和-6.29%。食品饮料板块下跌 1.02 个百分

点，跑赢沪深 300 指数 1 个百分点，在 28 个一级行业指数中排

第六位。除了少数子板块，基本都出现了较大的跌幅，涨跌幅排

名前三的分别是葡萄酒（+5.00%）、乳制品（+4.25%）和白酒

（-1.19%），啤酒（-7.06%）、食品综合（-4.56%）和黄酒（-4.21%）

分列后三位。 

 行业及上市公司信息回顾：广东 4家婴配粉企业体系检查出问

题；全球葡萄酒市场未来趋势分析；2019年 1-2月中国啤酒行业

市场分析；小微型工坊啤酒新建厂不再受限；切入当下低热量、

零糖的趋势，亚马逊进军能量饮料市场；2018年业绩大翻转，香

飘飘做对了什么；2019年季度乳品行业市场分析；泸州老窖老字

号特曲再度调整价格；茅台葡萄酒一季度销售收入同比增加

67.21%；海南椰岛进入竞技体彩产业。 

 本周观点：上周食品饮料板块表现一般，主要是一方面受大盘

整体影响，另一方面北上资金短期出现净流出，再加上前期有了

较大涨幅，小幅回调在所难免。但我们认为，食品饮料始板块依

旧具备良好的抗风险能力，是相对受外资青睐的板块，短期内估

值回调更有利于下一步的扎实上涨，长期来看，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     -2.07       5.16        27.42  

深证成指     -2.88       5.27        38.87  

创业板指     -4.18       0.26        33.30  

沪深300     -2.01       6.16        32.05  

SW食品饮料     -1.02      14.16        46.60  

SW饮料制造     -1.47      16.83        57.63  

SW食品加工      0.02       8.59        26.72  

 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 

上周各大指数都呈现了不同程度的下跌，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-2.07%、-2.88%、-4.18%和-2.01%。 

申万 28个一级指数中，排名前三的分别为家用电器、汽车和通信，涨跌幅为+2.72%、

+0.44%和-0.35%；上涨幅度排名后三位的是化工、钢铁和建筑材料，分别为-7.04%、

-6.89%和-6.29%。食品饮料板块下跌 1.02 个百分点，跑赢沪深 300 指数 1 个百分点，

在 28个一级行业指数中排第六位。 

 

1.2 上周 SW 食品饮料各子板块表现 

除了少数子板块，基本都出现了较大的跌幅，涨跌幅排名前三的分别是葡萄酒

（+5.00%）、乳制品（+4.25%）和白酒（-1.19%），啤酒（-7.06%）、食品综合（-4.56%）

和黄酒（-4.21%）分列后三位。 

上周食品饮料板块表现一般，主要是一方面受大盘整体影响，另一方面北上资金

短期出现净流出，再加上前期有了较大涨幅，小幅回调在所难免。但我们认为，食品

饮料始终是相对受外资青睐的板块，短期内估值回调更有利于下一步的扎实上涨，长

期来看，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。 

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三 

2019年元旦后至本周一，申万食品饮料指数上涨+46.60%，同期沪深 300指数上涨

32.05%，食品饮料跑赢大盘 14.55 个百分点，涨幅排名在申万 28个一级行业指数中列

第三，较前一周略有上涨；农林牧渔和计算机分列第一、二位，涨跌幅为+54.74%和

+48.55%；排名后三位的是银行、公用事业和建筑装饰，分别为+20.97%、+21.03%和

+22.18%。 

各子行业中，排名前三的分别是其他酒类（+76.02%）、白酒（+60.53%）和乳制品

（+31.44%），肉制品（+18.60%）、调味发酵品（+22.88%）和黄酒（+23.79%）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 

0

10

20

30

40

50

60

农
林
牧
渔

计

算

机

食
品
饮
料

非
银
金
融

家
用
电
器

国
防
军
工

建
筑
材
料

电

子

化

工

房

地

产

综

合

电
气
设
备

通

信

机
械
设
备

轻
工
制
造

医
药
生
物

商
业
贸
易

交
通
运
输

采

掘

汽

车

传

媒

有
色
金
属

纺
织
服
装

休
闲
服
务

钢

铁

建
筑
装
饰

公
用
事
业

银

行

行业涨跌幅（%） 沪深300（%）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

S
W

其
他
酒
类

S
W

白
酒

S
W

乳
品

S
W

软
饮
料

S
W

葡
萄
酒

S
W

啤
酒

S
W

食
品
综
合

S
W

黄
酒

S
W

调
味
发
酵
品

S
W

肉
制
品

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 估值回到历史中位水平 

截至 2019年 4月 15日，食品饮料行业动态估值为 31.21X，在所有申万一级行业

排中从高到低排第八位，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 广东 4家婴配粉企业体系检查出问题 

近日，广东省市场监管局发布了开展婴幼儿配方乳粉生产企业质量体系检查工作

的情况。该局于 3月 26日至 4月 3日对全省辖区内全部 4家婴幼儿配方乳粉生产企业

开展质量体系检查工作。检查结果显示，4家婴幼儿配方乳粉生产企业均保持生产许可

条件未发生改变，基本落实食品安全管理相关制度，检验能力符合要求，并按规定妥

善处置不合格产品。但个别企业仍存在生产设施设备维护不足、虫害控制措施不到位、

记录不全或不规范等问题，体系检查组已要求相关企业限期整改。 

广东省市场监管局表示，本轮体系检查工作，有助于全面提升全省婴幼儿配方乳

粉生产企业的主体责任意识和质量管理水平，更好地保障全省企业生产的婴幼儿配方

乳粉产品质量安全。 

------中国乳业信息网 

2.2 全球葡萄酒市场未来趋势分析 

根据国际著名葡萄酒与烈酒研究机构 IWSR 和 Vinexpo 于 3 月 14 日共同的报告发

布的一份最新报告，2017年至 2022年间，全球静止和起泡葡萄酒消费总量将增长 2.15%，
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达到 27亿箱(9升/箱)，消费额将达到 2070亿美元。 

该报告称：“在‘少喝酒，喝好酒’的趋势推动下，各地区的葡萄酒消费额增长幅

度都超过了销量增长，这在美洲和亚太地区尤为明显。虽然欧洲的消费量和消费额增

长较为温和，但该地区继续主导全球葡萄酒消费，数量和价值所占份额分别为 58%和

50%。” 

“就价值而言，美国继续成为全球最大的葡萄酒市场，2017 年消费额达到 348 亿

美元。法国排在第二位，达到 167 亿美元；紧随其后的是中国，为 165亿美元。” 

Vinexpo和 IWSR的研究还预测，到 2020年，中国将超过法国，成为全球第二大葡

萄酒市场。该研究预测，到 2022 年，中国市场的葡萄酒消费额将超过 195亿美元。 

该报告还详述了 2017年前五大葡萄酒消费额最高的市场，这些市场的排名与上一

年相比保持不变。数据如下：美国：3.18亿箱；意大利：2.66 亿箱；法国：2.5亿箱；

德国：2.24亿箱；中国：1.56亿箱。 

该报告补充称，在 2022 年前，高端葡萄酒(价格在 10-20 美元/瓶)将是静止和起

泡葡萄酒销售额增长的最大推动力(2017年至 2022年间增长 15%)。美国和中国将成为

这一趋势的主要贡献者。 

虽然红葡萄酒在全球消费中占据 55%的份额，但预计到 2022 年将降至 54%以下。

同期，白葡萄酒，尤其是桃红葡萄酒的消费量将会增加。 

起泡酒正在为全球市场带来惊喜，特别是在欧洲，占到总消费量的 65%和总消费额

的 55%。全球起泡酒总消费量为 2.620 亿箱，消费额为 289 亿美元。到 2022 年，预计

消费量将增至 2.81亿箱，消费额达到 329亿美元。 

------华夏酒报 

2.3 2019 年 1-2月中国啤酒行业市场分析 

2019年 2月中国啤酒出口量累计达超 5800万升 

2013 年-2017 年中国啤酒出口量逐渐增长，增长幅度逐渐加大，共增长 11154 万

升；2017 年中国啤酒出口量为 36095 万升，同比增长 23.8%。2018 年中国啤酒出口量

维持增长趋势，增长幅度有所减缓。2019 年 2 月，中国出口啤酒 2.434 万千升，同比

下降 3.7%。2019年 1-2月中国啤酒出口量为 5838万升，同比增长 5.3%。 

在出口金额方面，2013 年-2018 年中国啤酒出口金额逐渐增长，2019 年 2 月中国

啤酒出口金额为 1.0703亿元，同比下降 2.8%。2019年 1-2月中国啤酒出口金额为 36.56

百万美元，同比下降 1.9%。 
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2019年 2月全国啤酒产量累计超 530万千升 

据前瞻产业研究院发布的《中国啤酒行业品牌竞争与消费需求投资预测分析报告》

统计数据显示，2018年 1-3季度全国啤酒产量逐渐增长，2018年 4季度全国啤酒产量

回落。2018年 12月全国啤酒产量为 208.9万千升，同比增长 2.3%。2018年 1-12月全

国啤酒产量为 3812.2 万千升，同比增长 0.5%。2019 年 1-2 月全国啤酒产量为 539 万

千升，同比增长 4.2%。 

2019年 2月中国啤酒进口量超 9.3万千升 

2013年-2018年中国啤酒进口量稳步增长，共增长 638844千升。2019年 2月中国

进口啤酒 3.6783万千升，同比增长 22.2%。2019年 1-2月中国啤酒进口量为 93117千

升，同比增长 3.8%。 

在进口金额方面，2013 年-2018 年中国啤酒进口金额与进口量同步增长。2019 年

2 月中国啤酒进口金额为，同比增长 23.4%。2019年 1-2月中国啤酒进口金额为 105.4

百万美元，同比增长 4%。 

------佳酿网 

2.4 小微型工坊啤酒新建厂不再受限 

4 月 8日，国家发改委发布关于就《产业结构调整指导目录（2019年本，征求意

见稿）》公开征求意见的公告。 

据悉，此次发布的《征求意见稿》取消“生产能力小于 18000瓶/小时的啤酒灌装

生产线”（属限制类）和“生产能力 12000瓶/小时以下的玻璃瓶啤酒灌装生产线”（属

淘汰类）的规定。调整后，小微型工坊啤酒的新建厂将不再受到限制，工坊啤酒或将

迎来规范化发展的春天。有观点指出，产业政策调整对白酒行业优质资源和产区优势

提供支撑，对白酒产区建设和发展产生积极作用，白酒生产准入标准也将有望提高。 

------中国食品报 

2.5 切入当下低热量、零糖的趋势，亚马逊进军能量饮料市场 

美国有一款"Solimo"能量饮料正大受欢迎，而这个品牌的拥有者正是亚马逊旗下

的零售商。零售商开发自有品牌，进军食品消费品领域，正成为一种世界范围内的普

遍趋势。 

在食品领域，亚马逊通过 Solimo相继推出了咖啡胶囊、能量饼干、椰子水、蜂蜜、

酱料、预包装茶叶、橄榄油等产品。 

对标功能饮料巨头红牛，切入当下低热量、零糖的趋势，Solimo近日上新了两款

无糖、低卡的能量饮料，Solimo Red Energy Drink和 Solimo Silver Energy Drink,16

盎司/罐，24罐组合线上零售价$29.99.这也意味着零售巨头亚马逊次进军能量饮料领
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域。 

除亚马逊外，沃尔玛、家乐福、麦德龙等已先后在自有品牌上建立了一些优势，

中国本土商超如永辉、红旗、家家悦、安德利也相继发力；还有 7-11、全家、罗森、

快客等先后入局。 

------食品饮料招商网 

2.6 2018 年业绩大翻转，香飘飘做对了什么 

2005 年，香飘飘首创固体杯装冲泡奶茶，该产品弥补了传统奶茶行业产品结构性

缺陷，一经面世便迅速打开市场。面对各种后来的竞争者，香飘飘通过聚焦冲泡奶茶

这一主业，同时依靠诉求清晰和定位准确的营销策略迅速获得消费者追捧，并依托深

入渗透的渠道网络建设，逐渐拉开与竞争对手的差距，抢占市场份额。 

随后几年，香飘飘实现了销售额从 5 亿元到 20 亿元的翻倍增长。2012 年至 2018

年，香飘飘杯装奶茶连续 7 年市场份额保持，2018 年市场占有率达到 63.1%，已远超

其他同类企业，成为杯装冲泡奶茶这一细分领域里的“领头羊”。而后香飘飘于 2017

年在资本市场上市，成为“中国奶茶股”。在消费升级的趋势下，消费者的需求也更加

细分多元，同时也逐渐出现“唱衰”奶茶市场的声音„„ 

近期，香飘飘发布 2018 年业绩报告，凭借突出的业绩表现上演了一出王者归来，

再次为奶茶产业正名。财报显示，2018 年香飘飘实现营业收入 32.51 亿元，同比增长

23.13%;归属于上市公司股东的净利润为 3.15 亿元，同比增长 17.53%，实现营收和利

润双丰收。 

财报显示，香飘飘目前已经形成了冲泡奶茶、Meco 果汁茶、液体奶茶三大产品板

块，其中果汁茶成为香飘飘业绩增长的一大引擎，自 2018 年 7月推出以来，上市 6个

月就取得营收破 2 亿的好成绩。在消费者更注重饮食健康及消费体验的今天，果汁茶

成为迎合年轻消费主体的新选择。清新的口感、的包装充分满足了年轻人的喜好，创

意十足的营销方式也让果汁茶迅速打开市场。 

------饮料招商网 

2.7 2019 年季度乳品行业市场分析 

2019 年的季度，我们看到比往年更为活跃的市场，乳品价格提升，新品频出，政

策向好，资本介入，这也意味者市场的竞争进入到新的阶段。 

根据农业部公布的 1-2月份《农产品供需形势分析月报（鲜活农产品）》显示，2019

年季度生鲜乳供应偏紧，其中 2 月份生鲜乳收购价格每公斤为 3.62 元，环比涨 0.3%，

同比涨 4.0%。这是自 2018 年 8 月以来生鲜乳价格连续上涨的第 7个月，累计涨幅已

达到 7.0%。 
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此次奶价连续上涨与市场供应的不足密不可分。据中国奶牛产业网数据显示，自

2014年至 2018年，国内奶牛存栏连续五年持续下降， 2018年国内奶牛存栏已低于 700

万头。奶牛存栏数的下降，以及自 2017年以来人工、饲料等成本的上涨导致近期奶价

连续上涨。加上 2019年双节旺季的到来，使得短期生鲜乳供应进一步偏紧，季度奶价

继续上涨也在情理之中。而随着节后阶段性的强劲消费需求结束，奶价有望小幅回落。 

与此同时，从农业部 1-2 月全国监测城市鲜奶平均零售价来看，受春节效应的影

响，1 月份鲜奶零售价出现较大波动，为 5.62 元/斤，环比涨 4.9%，同比涨 6.4%；2

月份环比下跌 4.6%，同比涨 1.5%。随着消费者对新鲜牛奶需求的不断扩大，预计全年

鲜奶零售价将保持稳步增长的态势。 

受益于国内消费升级大趋势，乳品进口再创新高。据海关统计，1 月份我国乳制

品进口量 42.25 万吨，环比增 86.6%，同比增 17.8%；进口额 14.17 亿美元，环比

增 68.2%，同比增 20.8%。其中，婴幼儿配方奶粉进口同比增长 42.1%，这意味着进口

奶粉正进一步抢占婴配粉注册制实施以来留下的市场空间，国内婴配粉市场格局仍在

进一步重塑。 

而随着国内奶价的上涨，国内外原料奶粉差价拉大，这使得原料奶粉进口增幅扩

大，1月份进口量 24.12万吨，同比增长 29.9%。 

1 月份奶酪进口量为 1.41 万吨，同比减少 1.5%，遭遇明显瓶颈，这与 2018 年全

年奶酪的进口趋势相吻合。随着国内众多乳企对奶酪品类的关注，国产奶酪势必进一

步挤压进口奶酪的市场份额。 

------中国乳制品产业网 

2.8 泸州老窖老字号特曲再度调整价格 

4 月 12 日，泸州老窖特曲酒类营销有限公司发布通知，5 月 1 日起泸州老窖老字

号特曲各度数均上调 10元/500ml。近期泸州老窖围绕国窖 1573、泸州老窖窖龄酒、泸

州老窖头曲等产品均进行了价格调整，此次针对核心大单品老字号特曲的调价自然也

在预料之中。 

------糖酒快讯 

2.9 茅台葡萄酒一季度销售收入同比增加 67.21% 

茅台葡萄酒发布消息称：今年一季度茅台葡萄酒实现开门红，一季度销售收入同

比增加 67.21%，利润总额同比增加 114.79%。对于快速增长的原因，茅台葡萄酒分析

得出：一是由于茅台集团对葡萄酒公司的重视，茅台集团领导在不同场合多次为茅台

葡萄酒发声，茅台葡萄酒迎来了最佳发展时期；二是董事长司徒军在战略新品发布会

上提出的“树品牌、定模式、建机制”三个战略的引领；三是对“共赢”理念的深度

认知，茅台葡萄酒的崛起离不开经销商的信赖和支持；四是茅台品质、匠心精神为企

业保驾护航；五是高频次高规格品牌展示树立良好的口碑。 

------糖酒快讯 
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2.10 海南椰岛进入竞技体彩产业 

4 月 8日晚间，*ST椰岛公告称，公司控股子公司海南鹏申投资管理有限公司持有

海南体育彩票销售运营有限公司(以下简称“体彩公司”)60%股权。 

4 月 9日，椰岛集团冯彪董事长在与竞技体彩公司团队的工作会议上，阐述了竞技

体彩产业的发展前景及部署公司近期相关工作。 

1、围绕竞技体彩的产业链、生态链、行业规则等进行全面深入的战略性研究，借

鉴行业成功经验，前瞻性研究海南发展竞技体彩的相关规则，扎实做好市场准入的前

期工作。 

2、与产业研究机构进行长期持续性的合作，探索竞技体彩产业的发展规律、商业

模式。 

3、保证信披合规的前提下，不过度宣传，不炒作。 

4、搭建好团队，引进国内外专业的人才，组建有创新意识的年轻管理团队。 

5、与海南省相关政府部门进行积极的接触，尝试与赛事运营公司、互联网公司开

展系列合作，在风险可控的前提下探索围绕竞技、比赛、竞猜与彩票有机结合的运营

方式，为未来发展打好基础。 

6、加大对体彩公司的投入，协助体彩公司推进全省线下销售网点的全面建设，拓

展体彩公司销售渠道，争取在年底完成全省布局。 

7、结合海南省残联、妇联、退伍军人办公室对特定人群的就业优惠政策，建设特

定的销售网点，在帮扶特定群体解决就业的同时，把宣传和网点建设做得更加扎实有

效。 

------搜狐财经 

 

3. 本周观点 

上周食品饮料板块表现一般，主要是一方面受大盘整体影响，另一方面北上资金

短期出现净流出，再加上前期有了较大涨幅，小幅回调在所难免。但我们认为，食品

饮料始板块依旧具备良好的抗风险能力，是相对受外资青睐的板块，短期内估值回调

更有利于下一步的扎实上涨，长期来看，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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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。 

 

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 
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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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