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[Table_Summary] 
投资要点： 

 行情回顾。上周一至今，食品饮料板块上涨幅度 0.58%，同期上证综指下跌幅度为

5.88%。本年食品饮料上涨幅度 52.69%，同期上证综指上涨幅度 23.43%。本周食品

饮料子版块中，涨跌幅表现排在前三名的分别是调味发酵品、白酒及肉制品。 

 白酒行业观点：一季报整体表现靓丽。高端白酒一季报收入增速区间在 23%-26%，

利润增长快于收入；次高端收入增速区间 20-34%；地产酒收入增速差异较大，约

10-40%。从个股来看，茅台一季报符合预期，收入及净利润增速分别为 22.21%和

31.91%，盈利能力稳中有升。经销商调整接近尾声，18 年年底至今公司已取消的

经销商的量超过 6000 吨。公司 4 月 23 日公布了商超及卖场公开招商的公告，预

计 19 年下半年会继续加大直销比例，公司盈利能力有望提升。由于目前茅台供应

量紧张，批价上涨至 2000 元左右；五粮液、国窖 1573 受益于茅台量紧价高，在量

方面将承接茅台供给不足溢出的需求，在价格方面有上涨空间；五粮液一季报业绩

超预期，初步验证改革效果；泸州老窖一季度增长超预期，毛利率同比大幅提高了

8.9%，主要受益于产品结构上移，中高档酒收入同比增速高达 37.21%，国窖 1573

收入增速约 25%-30%。目前国窖一批价逐步回升至 750 元；次高端中水井坊一季度

业绩高增长，达 41.16%；洋河一季度收入及利润保持稳健增长；今世缘维持了 30%

左右增长；地产酒中，古井贡酒表现抢眼。 

 乳制品行业观点：中短期建议关注龙头份额的提升。伊利一季报收入在高基数的基

础上维持高增长，略超市场预期。据尼尔森零售数据，伊利常温奶及婴幼儿配方奶

粉的市占率分别同比+3.0%、0.5%，符合我们对公司竞争优势进一步加强的判断。

从费用投放力度来看，没有明显减弱，公司仍然延续重份额的思路。建议中短期关

注公司的收入增长情况，预计行业中长期费用投放会趋于理性，随着集中度的持续

提升，伊利的利润释放空间较大。 

 调味品及大众品观点：成本有所上涨，细分龙头业绩整体较稳健。海天一季度增长

稳健。酱油及蚝油维持了高速增长，增速分别为 14.68%和 24.63%。调味酱调整后

增速回升。受部分原材料及包材成本上涨影响，毛利率下降 0.92%；恒顺醋业一季

度收入增长提速，主要受益于提价、销量增长，及渠道扩张效果显现。公司于 19

年 1 月 1 日对醋和料酒的五个品种产品提价，幅度在 6.5%-15%之间，提价后销量

保持了稳健增长。公司正在改善薪酬机制，逐步将业务人员的绩效与工资挂钩，期

待公司未来体制优化带来的业绩弹性；安琪酵母一季度表现不佳，收入增速放缓至

11.60%，利润下滑 14.60%。收入增速放缓与去年 10 月提价后影响销量有关。此外，

营运能力指标应收账款同比增加 30.20%。建议关注公司的改善拐点；安井食品 2018

年业绩符合预期，对部分产品提价减促有效地覆盖了猪肉及鱼糜成本的上涨，毛利

率同比提升了 0.24%。受猪瘟影响成本端有一定压力，有望通过提价来应对。 

 投资建议。随着白酒板块一季报披露及近期宏观数据的逐步向好，白酒景气度维持

的预期进一步强化。茅台量紧价高，经销商调整，预计后续公司将加大直营比例，

盈利能力有望提升。五粮液及国窖 1573 受益于高端白酒的需求溢出，有望实现量

价齐升，重点关注五粮液改革带来持续的业绩弹性；乳制品、调味品及大众食品一

季报整体表现也较好，重点关注伊利股份、海天味业、洽洽食品、绝味食品、安井

食品等，安琪酵母尚需观察等待拐点。 

 风险因素。经济出现严重低迷；食品安全问题。 
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1. 本周市场回顾 

1.1 食品饮料板块走势 

上周一至今，食品饮料板块上涨幅度 0.58%，同期上证综指下跌幅度为 5.88%。本年

食品饮料上涨幅度 52.69%，同期上证综指上涨幅度 23.43%。本周食品饮料子版块中，涨

跌幅表现排在前三名的分别是调味发酵品、白酒及肉制品。 

 
图 1 申万一级子行业周涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 
图 2 食品饮料子版块涨跌幅（%）  图 3 食品饮料板块估值情况 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

1.2 个股涨跌幅回顾 

本周食品饮料板块涨幅前五的个股为天味食品(42.67%)、得利斯(21.51%)、上海梅

林(19.55%)、安井食品(13.79%)、泸州老窖(12.64%)。跌幅前五的个股为惠发股份(-

22.69%)、双塔食品(-22.00%)、中葡股份(-20.70%)、通葡股份(-20.03%)、伊力特(-

17.08%)。 

 

表 1 本周食品饮料个股表现 

涨跌幅前五 涨跌幅后五 

公司代码 公司名称 
周涨跌幅

(%) 
公司代码 公司名称 

周涨跌幅

(%) 

603317.SH 天味食品 42.67  603536.SH 惠发股份 -22.69  

002330.SZ 得利斯 21.51  002481.SZ 双塔食品 -22.00  
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600073.SH 上海梅林 19.55  600084.SH 中葡股份 -20.70  

603345.SH 安井食品 13.79  600365.SH 通葡股份 -20.03  

000568.SZ 泸州老窖 12.64  600197.SH 伊力特 -17.08  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

2. 行业资讯 

2.1 法国葡萄酒与烈酒对华出口额下降 14.4% 

据 FEVS（法国葡萄酒及烈酒出口商联盟）发布的 2018 年法国葡萄酒与烈酒出口报

告显示，2018 年法国对外出口量下降 2.7%，至 1.93 亿箱；出口额增长 2.4%，超过 132

亿欧元。 

中国大陆是法国葡萄酒和烈酒出口额第三大市场。在过去的十五年里，法国葡萄酒

和烈酒在中国市场取得了非常强劲的增长。过去一年，法国对中国大陆出口额下降了

14.4%，回落至 10 亿欧元。 

 

2.2 泸州老窖特曲 60 版停货 

4 月 25 日，泸州老窖怀旧酒类营销有限公司下发《关于暂停特曲 60 版订单接受及

发运的通知》。 

根据通知内容，由于泸州老窖特曲 60 版 2019 年度上半年计划配额已经提前执行完

毕，公司决定暂停全国范围内泸州老窖特曲 60 版日常订单的接受及发运。 

 

2.3 RIO 跨界推出“墨水”鸡尾酒 

继“六神鸡尾酒”后，百润股份旗下预调鸡尾酒品牌锐澳（RIO）将与英雄钢笔跨界

合作，推出可以喝的“墨水”鸡尾酒。 

新品预计 5 月中旬预售，在天猫首发，合计发售大约 1 万组。另外，英雄钢笔方面

表示，双方或还将推出可书写的“鸡尾酒”，目前产品在最后的测试阶段。 

 

2.4 胶原蛋白饮料或成为饮料界新宠 

全球饮料生产商开始瞄向了符合美容及健康趋势的胶原蛋白饮品市场。 

生产含胶原蛋白粉固体饮料的 Vital protein 首次进军即饮饮料市场，推出了胶原

蛋白水和胶原蛋白 Shot 两个系列的新品。胶原蛋白水有黑莓木槿、蓝莓薄荷、柠檬生

姜、草莓柠檬和原味等口味，每瓶 12 盎司中含有 10g 牛源胶原蛋白和低于 60 卡路里热

量。而胶原蛋白 Shot 系列有五个品种，每瓶 2盎司含有 7g 胶原蛋白。 

Vital protein 并不是唯一一家推出胶原蛋白基因饮料的公司。英国的蛋白饮料品

牌 Vieve 推出的胶原蛋白水；植物基拿铁生产商 Pop & Bottle 也新推出一款加入胶原

蛋白的燕麦拿铁产品，即将在 5月份上市。澳大利亚椰子水生产商 Coco Luxe 也推出了

加入海洋来源水解胶原蛋白和超级食材巴西莓的 100%纯椰子水，专为美容爱好者而设计。 

 

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MTEzMDgwOQ==&mid=2651748266&idx=1&sn=858ad6362dddfabbe13b6200077149a0&chksm=8bfbc97cbc8c406a8f62aa44c1cf052d029883494750af24722e287d34f5628794543f169beb&scene=21#wechat_redirect
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3. 公司公告 

【泸州老窖】公司公布 2018 年年报，报告期内实现收入 130.55 亿元，同比增长

25.60%，归母净利润 34.86 亿元，同比增长 36.27%；公司公布 2019 年一季报，报告

期内实现收入 41.69 亿元，同比增长 23.72%，归母净利润 15.15 亿元，同比增长

43.08%。 

【水井坊】公司公布 2018 年年报，报告期内实现收入 28.19 亿元，同比增长

37.62%；归属于上市公司股东的净利润 5.79 亿元，同比增长 72.72%；公司公布 2019

年一季报，报告期内实现收入 9.30 亿元，同比增加 24.25%，归属于上市公司股东的

净利润 2.19 亿元，同比增加 41.16%。 

【山西汾酒】公司公布 2018 年年报，报告期内实现收入 93.82 亿元，同比增长

47.48%；归属于上市公司股东的净利润 14.67 亿元，同比增长 54.01%；公司公布

2019 年一季报，报告期内实现收入 40.58 亿元，同比增加 20.12 %，归属于上市公司

股东的净利润 8.77 亿元，同比增加 22.58%。 

【舍得酒业】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 6.97 亿元，同比增长

34.06%，归母净利润 1.01 亿元，同比增长 21.53%。 

【古井贡酒】公司公布 2018 年年报，报告期内实现收入 86.86 亿元，同比增长

24.65%；归属于上市公司股东的净利润 16.95 亿元，同比增长 47.57%；公布 2019 年

一季报，报告期内实现收入 36.69 亿元，同比增加 43.31%，归属于上市公司股东的净

利润 7.83 亿元，同比增加 34.82%。 

【老白干酒】公司公布 2018 年年报，报告期内实现收入 35.83 亿元，同比增加

41.34%；归属于上市公司股东的净利润 3.50 亿元，同比增加 114.26%；公司发布

2019 年第一季度报告，报告期内实现收入 11.49 亿元，同比增加 55.81%，归属于上

市公司股东的净利润 1.17 亿元，同比增加 57.14%。 

【洋河股份】公司公布 2018 年年报，报告期内实现营收 241.60 亿元，同比增加

21.30%，归母净利润为 81.15 亿元，同比增加 22.45%。公司发布 2019 年第一季度报

告，报告期内实现收入 108.90 亿元，同比增加 14.18%，归母净利润 40.21 亿元，同

比增加 15.70%。 

【顺鑫农业】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 47.65 亿元，同比增加

19.95%，归属于上市公司股东的净利润 4.29 亿元，同比增加 17.17%。 

【恒顺醋业】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 4.60 亿元，同比增加

15.15%，归属于上市公司股东的净利润 0.72 亿元，同比增加 21.66%。 

【双汇发展】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 119.60 亿元，同比减

少 0.28%，归母净利润 12.79 亿元，同比增加 20.25%。 

【重庆啤酒】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 8.33 亿元，同比增加

2.53%，归属于上市公司股东的净利润 0.86 亿元，同比增加 13.39%。 

【三全食品】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 19.09 亿元，同比增长

5.04%，归母净利润 4017.61 万元，同比增长 42.22% 

【汤臣倍健】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 15.71 亿元，同比增长

47.17%，归母净利润 4.97 亿元，同比增长 33.69%。 

【桂发祥】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 1.56 亿元，同比增长

0.69%，归母净利润 2778 万元，同比增长 4.89%。 

【黑芝麻】公司公布 2018 年年报，报告期内实现收入 39.64 亿元，同比增长
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43.03%，归母净利润 5991.30 万元，同比增长 46.06%。 

【百润股份】公司公布 2018 年年报，报告期内实现收入 12.30 亿元，同比增长

4.95%，归母净利润 1.24 亿元，同比减少 32.24%。 

【惠发股份】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 1.61 亿元，同比减少

16.87%，归母净利润-2499.93 万元，去年同期 208.98 万元。 

【元祖股份】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 3.41 亿元，同比增长

23.69%，归母净利润-682.40 万元，去年同期-2982.54 万元。 

【麦趣尔】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 1.39 亿元，同比减少

1.35%，归母净利润 338.22 万元，同比减少 62.06%；公司公布 2018 年年报，报告期

内实现收入 6.00 亿元，同比增加 3.56%，归母净利润-1.54 亿元，去年同期 1883.55

万元。 

【洽洽食品】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 10.40 亿元，同比增长

1.26%，归母净利润 1.14 亿元，同比增长 35.75%。 

【珠江啤酒】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 7.51 亿元，同比增长

4.65%，归母净利润 2960.36 万元，同比增长 65.78%。 

【安琪酵母】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 18.20 亿元，同比增长

11.61%，归母净利润 2.37 亿元，同比减少 14.56%。 

【海欣食品】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 3.14 亿元，同比增长

19.18%，归母净利润 1308.28 万元，同比增长 6.20%。 

【古越龙山】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 6.30 亿元，同比减少

4.07%，归母净利润 7039.56 万元，同比减少 12.21%。 

【三元集团】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 19.43 亿元，同比增长

10.89%，归母净利润 5278.95 万元，同比增长 48.60%；公司公布 2018 年年报，报告

期内实现收入 74.56 亿元，同比增长 21.80%，归母净利润 1.80 亿元，同比增长

137.25% 

【煌上煌】公司公布 2019 年一季报，报告期内实现收入 4.99 亿元，同比增长

20.36%，归母净利润 6386.65 万元，同比增长 26.70%。 

【海天味业】股票减持：董事吴振兴、叶燕桥拟各减持不超过 50 万股，监事陈伯

林拟减持不超过 40 万股，董事陈军阳，董事会秘书张欣拟各减持不超过 30 万股。 

 

4. 行业数据跟踪 

全国主产区生鲜乳最新价格 3.53元/公斤，同比提升 0.9%。国内原奶价格企稳回升，

在国内原奶供需改善及国际大包粉价格企稳回升的背景下，价格拐点或将来临，上游原

奶企业盈利能力有望改善，下游乳企短期成本或将承压，中长期有利于下游竞争格局进

一步改善。 

高端白酒春节后终端价格及批价坚挺。茅台批价上涨至近 2000 元，五粮液批价超

过 830 元，国窖 1573 批价达 715 元。 

据国家统计局数据，2019 年 1-3 月，规模以上啤酒企业完成产量 846.68 万千升，

同比增长 2.97%。3 月规模以上啤酒企业产量 308.97 万千升，同比增长 1.21%；1-2 月规

模以上啤酒企业完成产量 539.02 万千升，同比增长 4.22%。 



                                                                               7 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
                                                                                                                      

[Table_Page] 行业研究·食品饮料行业 

 
 

图 4 国内原奶价格走势 

 

资料来源：Wind，德邦研究 
 

图 5 全国牛奶零售价格走势 

 

资料来源：Wind，德邦研究 
 

 

图 6 京东 52 度五粮液价格走势（500ml） 

 

资料来源：Wind，德邦研究 
 

图 7 京东梦之蓝 M3 (52 度) 价格走势（500ml） 

 

资料来源：Wind，德邦研究 
 

 

图 8 国内啤酒产量（万千升） 

 

资料来源：Wind，德邦研究 
 

图 9 国内速冻米面食品产量（万吨） 

 
资料来源：Wind，德邦研究 
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