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核心观点 

 行业持仓占比大幅提高，一季报基本实现开门红。4月 22日-4月 26日，

食品饮料行业（-1.7%）跑赢沪深 300指数（-5.6%），行业涨跌幅排名 2/29。

平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为肉制品（+2.8%）、白酒

（-0.6%）、大市值（-0.7%），低估值（-0.9%），和高估值（-2.4%）。本

周基金 1Q19季报披露完毕，根据我们测算，食品饮料行业 1Q19基金持

仓占比为 13.72%，环比 4Q18大幅提升 5pct，超配 8.54 pct。分子板块

看，持仓占比提升幅度最大的为白酒，其持仓占比 9.68%，环比+4.72 pct，

超配 6.35 pct；乳品持仓占比为 2.13%，环比+0.74 pct，超配 1.74 pct；

调味品持仓占比为 0.62%，环比降 0.06 pct，仍超配 0.14 pct。此外，啤

酒和肉制品持仓占比下降，但仍维持超配。19年一季报基本披露完毕，食

品饮料行业整体实现开门红，细分子行业龙头如茅台、伊利、海天均符合

及略超预期，行业景气度仍高，板块韧性凸显。配置上建议关注营销改革

启动的五粮液和猪价起飞在即、但前期涨幅相对较小的养殖行业潜在龙头

大北农。 

 官方预测四季度猪价突破历史高位，18年酿酒产业情况公布。1）4月 23

日农村农业部称，一季度生猪产能持续下滑，或导致下半年猪肉价格明显

上涨，而由此有可能推动 CPI走高。总体看猪价已经提前进入了上涨周期，

预判全年猪肉产量会下降，后期生猪供应会趋紧，四季度活猪价格将会突

破 2016 年的历史高点；2）4 月 24 日，中国酒业协会发布 2018 年中国

酒业发展报告，称 18 年酿酒产业整体经济效益稳定，正在向高质量阶段

发展挺进。其中白酒产业销售收入同比+12.88%，利润总额同比+29.98%，

行业景气度依然在高位；啤酒产业销售收入同比+7.08%，利润总额同比

+5.61%。 

 4 月国际大豆价同比降近 20%，包材价格持续下滑。原奶 19 年 4 月 17

日 3.53元/千克，同比+2.3%。生猪 4月 26日 15元/千克，同比+48.9%；

19年 3月能繁母猪数量 2675万头，同比-21.7%，生猪定点屠宰量 1856

万头，同比-3.2%。白条鸡 4月 17日 20元/千克，同比+8.2%。玉米 4月

26日 1.92元/千克，同比-2.5%；豆粕 2.8元/千克，同比-18.1%。面粉 4

月 26日 3.3元/吨，同比持平；国内大豆 4月 20日 3349元/吨，同比-4.8%，

广西白糖 4月 27日现货价 5371元/吨，同比-6.3%。浮法玻璃 4月 26日

1486元/吨，同比-8.1%。瓦楞纸 4月 20日 3506元/吨，同比-18.2%。 

 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：官方预测四季度猪价突破历史高位，18年酿酒产业情况公布 

1） 4月 23日农村农业部称一季度生猪产能持续下滑，或导致下半年猪肉价格明显上涨，由此有可能推动 CPI走高。猪价已经提前

进入了上涨周期，预判全年猪肉产量会下降，后期生猪供应会趋紧，四季度活猪价格将会突破 2016年的历史高点。 

2） 24日中国酒业协会发布 2018年中国酒业发展报告，称白酒产业销售收入 5363.8亿元同比+12.88%，利润总额 1250.50亿元

同比+29.98%，行业景气度依然在高位；啤酒产业销售收入 1472.52亿元同比+7.08%，利润总额 121.85亿元同比+5.61%。 

3） 五粮液 4月 23日再次出售整治渠道，共涉及 15家经销商（专卖店）、1家 KA卖场、16家终端门店，并决定与其中 11家经销

商（专卖店）终止合作。为了加速市场的开发，五粮液近期已连续进行了多个大刀阔斧的“瘦身”整改运动。不仅梳理和调整

了产品线和结构体系，还对营销单位展开了整改和清退工作。 

4） 4月 23日，市场监管总局召开联合整治“保健”市场乱象百日行动联合工作组会议，称市场监管总局将适时组织抽查，通过委

托第三方机构对部分重点地区开展暗查暗访的形式，对地方工作成果进行“回头看”。相关部门对行业的监管并无放松迹象，或

能继续推动行业健康发展。 

5） 伊利股份股东呼和浩特投资公司将质押 4500万股，公司持有伊利总股本的 8.86%，质押后累计质押股份数量为 18,320万股，

占其持股总数的 34.02%、占公司总股本的 3.01%。  

产业数据跟踪：4月国际大豆价同比降近 20%，包材价格持续下滑 

图表1 重要产业数据跟踪 

 
单位 最新值 同比（%） 环比（%） 更新时间 

原奶价格 元/千克 3.53 +2.3 -0.3 2019-04-17 

生猪价格 元/千克 15.04 +48.9 -0.7 2019-04-26 

能繁母猪数 万头 2675 -21.7 -2.3 2019-03 

生猪定点屠宰量 万头 1856 -3.2 +43.5 2019-03 

白条鸡价格 元/千克 20.08 +8.2 +0.2 2019-04-17 

玉米价格 元/千克 1.92 -2.5 +0.5 2019-04-26 

豆粕价格 元/千克 2.80 -18.1 +2.6 2019-04-26 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-04-26 

国内大豆价格 元/吨 3349 -4.8 -2.5 2019-04-20 

国际大豆价格 元/吨 2135 -18.2 -3.7 2019-04-20 

柳州白糖价格 元/吨 5371 -6.3 +2.3 2019-04-27 

国际原糖价格 元/吨 1915 +20.1 +1.4 2019-04-27 

进口大麦价格 元/吨 1957 +32.9 -1.8 2019-03 

进口大麦数量 万吨 43 -50 +19.4 2019-03 

进口葡萄酒价格 元/千升 33574 +14.7 +9 2019-03 

进口葡萄酒数量 千升 39867 -45.4 +21.1 2019-03 

浮法玻璃价格 元/吨 1486 -8.1 -2 2019-04-26 

瓦楞纸价格 元/吨 3506 -18.2 -7.6 2019-04-20 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

二级市场信息：肉制品成唯一上涨的子行业，葡萄酒&黄酒大幅下挫 

4月 22日-4月 26日，食品饮料行业（-1.7%）跑赢沪深 300指数（-5.6%），行业涨跌幅排名 2/29。平安观测食品饮料子板块中，涨

跌幅最前依次为肉制品（+2.8%）、白酒（-0.6%）、大市值（-0.7%），低估值（-0.9%），和高估值（-2.4%）。 
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图表2  过去一周，肉制品涨幅最大 图表3  过去一月，大市值涨幅最大 

  

备注：股价截止4月26日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止4月26日 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表4  PE比值: 非白酒食品饮料/沪深300为2.6，白酒板块/沪深300比值为2.4 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

图表5 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 19年 EPS预测值调整 

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

贵州茅台 945.00 21.56 28.02 33.13 43.8 33.7 28.5 推荐 
↑1%(2019年 4月 8日) 

 

五粮液 102.27 2.49 3.45 4.53 41.0 29.7 22.6 推荐 ↑17%(2019年 3月 28日) 

洋河股份 117.20 4.40 5.38 6.10 26.7 21.8 19.2 推荐  

泸州老窖 75.43 1.75 2.38 2.59 43.2 31.8 29.1 中性  

均值 
    

38.7 29.2 24.9 
 

 

老白干酒 18.92 0.24 0.54 0.71 79.9 35.0 26.8 推荐  

山西汾酒 57.50 1.09 1.69 2.07 52.7 34.0 27.8 推荐  

酒鬼酒 23.77 0.54 0.69 0.84 43.9 34.7 28.4 中性 ↑2%(2019年 3月 27日) 

水井坊 47.09 0.69 1.19 1.59 68.6 39.7 29.6 中性 ↑27%(2019年 4月 28日) 

均值 
    

61.3 35.8 30.2 
 

 

伊利股份 30.00 0.98 1.04 1.28 30.5 28.8 23.4 强烈推荐 ↑5%(2019年 4月 28日) 
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均值 
    

30.5 28.8 24.6 
 

 

双汇发展 25.90 1.31 1.48 1.50 19.8 17.5 17.3 强烈推荐  

均值 
    

19.8 17.5 17.3 
 

 

海天味业 84.51 1.31 1.62 1.95 64.6 52.3 43.4 推荐 ↑3%(2019年 3月 26日) 

安琪酵母 27.11 1.03 1.04 1.20 26.4 26.1 22.5 推荐 ↓6%(2019年 4月 26日) 

均值 
    

45.5 39.2 33.0 
 

 

桃李面包 37.16 0.78 0.97 1.14 47.7 38.1 32.5 强烈推荐 
 

养元饮品 57.32 3.07 3.56 3.84 18.7 16.1 14.9 推荐 ↑26%(2019年 3月 26日) 

绝味食品 46.55 1.22 1.56 1.80 38.0 29.8 25.9 推荐 ↑5%(2019年 4月 16日) 

克明面业 14.45 0.34 0.57 0.68 42.6 25.4 21.3 推荐  

元祖股份 26.05 0.85 1.02 1.35 30.7 25.4 19.3 推荐 ↑13%(2019年 4月 28日) 

三全食品 7.87 0.09 0.13 0.16 87.6 61.9 49.7 推荐 ↑8%(2019年 4月 10日) 

大北农 7.05 0.30 0.12 0.26 23.6 57.0 27.1 推荐  

均值 
    

41.3 36.3 27.6  
  

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表6  A&H股上市公司重要事件备忘录1                        
更新日期2018-4-26 

图表7  A&H股上市公司重要事件备忘录2                        
更新日期2018-4-26 

发生日期 接受调研（本周） 股东大会召开（下周） 

2019-04-23 华宝股份  

2019-04-23 中宠股份  

2019-04-23 桂发祥  

2019-04-23 好想你  

2019-04-24 涪陵榨菜  

2019-04-25 三全食品  

2019-04-29  中粮肉食 

2019-04-29  长寿花食品 

2019-04-29  贝因美 

2019-04-29  ST皇台 

2019-04-30  光明乳业 

2019-04-30  上海梅林 
 

发生日期 18年报披露（下周） 1Q19季报披露（下周） 

2019-04-29  桃李面包 

2019-04-29  绝味食品 

2019-04-29  万洲国际 

2019-04-29  青岛啤酒股份 

2019-04-29  盐津铺子 

2019-04-29  燕塘乳业 

2019-04-29  加加食品 

2019-04-29  贝因美 

2019-04-29  五粮液 

2019-04-30 迎驾贡酒 迎驾贡酒 

2019-04-30  养元饮品 

2019-04-30  爱普股份 

2019-04-30 湖南盐业 湖南盐业 

2019-04-30  梅花生物 

2019-04-30  通葡股份 

2019-04-30 金种子酒 金种子酒 

2019-04-30  青岛啤酒 

2019-04-30  上海梅林 

2019-04-30 百洋股份 百洋股份 

2019-04-30  佳隆股份 

2019-04-30 洋河股份 洋河股份 

2019-04-30  双汇发展 

2019-04-30  酒鬼酒 

2019-04-30 ST西发 ST西发 

2019-04-30  燕京啤酒 
 

资料来源：WIND、平安证券研究所  资料来源：WIND、平安证券研究所 
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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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