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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周食品饮料指数下跌1.42%，领先上证综指4.22个百分点，

在申万28个一级行业中排名第二。板块成交额1246.83亿元，

连续10周超过千亿元，市场活跃度维持较高水平。子板块中，

肉制品、白酒及调味发酵品涨跌幅居前，黄酒排名倒数第一。

目前，板块整体市盈率TTM为30.69倍，相对全部A股溢价率为

97.24%，进一步提升。 

 市场热点：上周泸州老窖公告2018年度及2019年一季度业绩，

利润增速超预期，4月26日公司股价逆势上涨7%。2018年公

司营收、归母净利润分别增长25.6%及36.27%，收入超过公司

2017年制定的25%的增长目标，符合我们预期。2019年一季

度，营收、净利润分别增长23.72%，43.08%，均超出市场预

期。目前公司高端产品营收占比近50%，毛利率创新高；2018

年公司战略性加大费用投放，预计2019年或同比下降，从而带

来业绩弹性。公司2019年的收入增速目标为15-25%，预计大

概率达成。 

 投资建议：目前大部分白酒公司已经披露年报，除皇台以外，

其余公司均实现营收、净利润双增长，业绩相对市场具有一定

优势，验证了我们此前的预期，上周老窖、古井业绩超预期使

板块表现大幅领先市场。考虑到自2018年10月30日以来白酒

板块的估值快速修复，我们认为后续将出现分化走势，业绩稳

定、市场占有率稳步提升的龙头公司及业绩有望超预期的高成

长公司或将表现突出，建议关注茅台、老窖、顺鑫、汾酒、五

粮液。此外，大众消费板块的走势一般滞后于白酒，随着白酒

估值的持续提升，业绩增长亮眼、估值较低的食品综合板块以

及增长确定、竞争态势有望缓和的乳制品板块逐渐显现价值，

建议关注伊利、恰恰、恒顺醋业、香飘飘、绝味。 

 风险提示：食品安全问题；公司经营业绩低于预期；人民币汇

率波动风险；国内利率上调风险；国内宏观经济数据不及预期；

中美贸易摩擦加剧；国内外资本市场较大波动的系统性风险。 
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1、上周市场回顾与投资建议 

1.1 食品饮料板块走势 

上周食品饮料指数下跌1.42%，领先上证综指4.22个百分点，在申万28

个一级行业中排名第二。板块成交额1246.83亿元，连续10周超过千亿元，

市场活跃度维持较高水平。子板块中，肉制品、白酒及调味发酵品涨跌

幅居前，黄酒排名倒数第一。目前，板块整体市盈率TTM为30.69倍，相

对全部A股溢价率为97.24%，进一步提升。 

图 1：上周（2019.4.22-4.26）申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

图 2：上周（2019.4.22-4.26）食品饮料子板块涨跌幅（%） 图 3：食品饮料行业估值比较（倍数） 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 
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1.2 个股表现 

上周食品饮料板块93只个股中有22只上涨（剔除次新股），涨跌幅前三

名分别为得利斯（27.50%）、上海梅林（15.87%）、元祖股份（12.77%），

ST椰岛（-18.02%）、双塔食品（-17.80%）、惠发股份（-15.27%）居后。 

表 1：上周涨跌幅前 10 名与后 10 名个股对比（剔除次新股） 

证券代码 证券简称 周收盘价

（元） 

周涨跌

幅% 

周成交额 

（亿元） 

市盈率 PE

（倍） 

市净率

PB（倍） 

市销率

PS（倍） 

002330.SZ 得利斯 8.30  27.50  14.68  319.14  3.10  1.98  

600073.SH 上海梅林 10.37  15.87  48.64  31.78  2.55  0.44  

603886.SH 元祖股份 26.05  12.77  3.95  23.62  4.49  3.09  

002695.SZ 煌上煌 14.29  12.34  8.29  39.40  3.73  3.71  

603345.SH 安井食品 43.96  10.04  5.76  33.81  4.77  2.16  

000568.SZ 泸州老窖 75.43  9.10  61.23  28.03  5.95  7.97  

002515.SZ 金字火腿 6.94  8.78  6.32  1485.58  5.17  17.79  

603777.SH 来伊份 13.18  8.66  4.22  137.67  2.35  1.15  

600186.SH *ST 莲花 2.24  5.66  7.06  ——  ——  1.42  

002910.SZ 庄园牧场 14.70  4.03  9.37  42.84  2.28  4.01  

002770.SZ 科迪乳业 3.43  -10.44  3.04  29.05  2.12  2.92  

600084.SH *ST 中葡 3.01  -12.24  2.81  ——  1.55  9.88  

000995.SZ *ST 皇台 7.47  -12.32  2.41  ——  —— 53.24  

002650.SZ 加加食品 3.85  -12.50  3.99  38.45  2.04  2.48  

002570.SZ 贝因美 6.53  -13.05  7.53  162.41  3.68  2.68  

002582.SZ 好想你 9.75  -13.79  5.77  35.38  1.47  0.99  

600197.SH 伊力特 17.64  -14.86  12.67  17.04  2.96  3.66  

603536.SH 惠发股份 10.28  -15.27  4.45  94.01  2.81  1.71  

002481.SZ 双塔食品 4.11  -17.80  7.40  72.81  1.95  2.53  

600238.SH ST 椰岛 8.46  -18.02  1.35  35.16  4.87  5.08  

资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

1.3 行业热点 

上周泸州老窖公告2018年度及2019年一季度业绩，利润增速超预期，4

月26日公司股价逆势上涨7%。 

2018年公司营收、归母净利润分别增长25.6%及36.27%，收入超过公司

2017年制定的25%的增长目标，符合我们预期。2019年一季度，公司营

收、净利润分别增长23.72%，43.08%，均超出市场预期。 

高端产品营收占比近50%，毛利率创新高。公司持续聚焦五大单品，2018

http://www.hibor.com.cn/
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年以国窖为代表的高端酒收入增速最快（37.21%），特曲与窖龄酒为主

线的中高端增长次之（27.83%），低档酒仅增长8.3%。由于产品结构的

明显上移，公司2018年毛利率同比提升5.6个百分点，达77.53%，通过

提价，2019年一季度进一步增至79.15%，创历史新高。 

2018年公司战略性加大费用投放，2019年或同比下降。2018年公司为“品

牌复兴”战略加大费用投放力度，在金砖国家工商论坛、世界杯、澳网球

公开赛等活动中进行品牌宣传，销售费用率较同期提升2.8个百分点，达

26%。2019年一季度，公司销售费用率下降至16.93%，虽然品牌与文化

宣传仍是今年工作的重点内容，但随着品牌形象的恢复，公司大概率会

逐步调整投放强度。毛利率的提升与费用率的下降使公司销售净利率同

比提升逾10个百分点，超出市场预期。 

2019年的收入增速目标为15-25%，预计大概率达成。公司2019年春节

销售收入增长超过公司预期，控货使渠道库存维持低位，一批价格稳步

上涨。以国窖、特曲为主的五大单品战略稳步实施，除原有优势市场继

续深耕外，公司发力华东和华南市场，预计中高端产品仍能保持较稳定

增长。低档产品头曲及二曲面对牛栏山、玻汾的竞争，后续表现将持续

弱于中高端产品。我们认为，第八代五粮液上市后的涨价及控货将为国

窖下半年打开营收增长及提价的空间，费用投放的调整也将带来业绩的

弹性。 

 

1.4 投资建议 

上周茅台一批价继续维持在1900元以上，公司公告了首批直销方案，但

600吨的投放量仅占2%，缺货状态及高批价仍将持续。五粮液通过第七

代收藏版提升一批价格，新版五粮液价格或能平稳对接。国窖继续采用

价格跟随战略，预计下半年将提价。 

目前，大部分白酒公司已经披露年报，除皇台以外，其余公司均实现营

收、净利润双增长，业绩相对市场具有一定优势，验证了我们此前的预

期，上周老窖、古井业绩超预期使板块表现大幅领先市场。考虑到自2018

年10月30日以来白酒板块的估值快速修复，我们认为后续将出现分化走

势，业绩稳定、市场占有率稳步提升的龙头公司及业绩有望超预期的高

成长公司或将表现突出，建议关注茅台、老窖、顺鑫、汾酒、五粮液。 

此外，大众消费板块的走势一般滞后于白酒，随着白酒估值的持续提升，

http://www.hibor.com.cn/
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业绩增长亮眼、估值较低的食品综合板块以及增长确定、竞争态势有望

缓和的乳制品板块逐渐显现价值，建议关注伊利、恰恰、恒顺醋业、香

飘飘、绝味。 

表 2：已披露年报白酒公司估值及业绩（截至 2019.4.26） 

证券代码 证券简称 收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

市盈率

PE(TTM)（倍） 

2018 年营收

同比增长率% 

2018 年归母净

利润增长率% 

600519.SH 贵州茅台 952.37  12,209.87  31.31  26.49  30.00  

000858.SZ 五粮液 100.60  3,970.50  29.66  32.61  38.36  

002304.SZ 洋河股份 118.73  1,812.15  21.79  21.10  22.30  

000568.SZ 泸州老窖 70.48  1,118.63  28.03  25.60  36.27  

000596.SZ 古井贡酒 107.38  592.13  36.29  24.65  47.57  

600809.SH 山西汾酒 58.04  481.41  35.50  47.48  54.01  

603589.SH 口子窖 61.35  383.28  23.16  18.50  37.62  

603369.SH 今世缘 26.53  339.72  26.20  26.55  28.45  

000860.SZ 顺鑫农业 58.71  317.59  44.61  2.90  69.78  

200596.SZ 古井贡 B 64.41  288.68  17.56  24.65  47.57  

600779.SH 水井坊 45.56  242.42  41.46  37.62  72.72  

600559.SH 老白干酒 18.33  118.30  44.88  41.34  114.26  

600702.SH 舍得酒业 30.52  98.56  27.25  35.02  138.05  

000799.SZ 酒鬼酒 23.44  79.77  33.18  35.13  26.45  

600197.SH 伊力特 19.60  75.63  17.04  10.70  21.10  

603919.SH 金徽酒 14.86  51.98  21.23  9.72  2.24  

000995.SZ *ST 皇台 7.47  13.25  —— -46.47  49.11  
资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

表 3：重点公司估值情况 

公司简称 收盘价（元） EPS 一致预期（元/股） PE（倍）  
2019/4/26 2019E 2020E 2019E 2020E 

贵州茅台 945.00  33.01  39.13  28.63  24.15  

泸州老窖 75.43  2.67 3.12 28.25  24.18  

山西汾酒 57.50  2.34  2.95  24.52  19.47  

顺鑫农业 58.19  2.15  2.76  27.08  21.11  

五粮液 102.27  4.06 4.66 25.19  21.95  

香飘飘 30.36  0.89  1.14  34.12  26.73  

绝味食品 46.55  1.93  2.31  24.12  20.20  

伊利股份 30.00  1.14  1.31  26.32  22.90  

恒顺醋业 12.95  0.44  0.51  29.69  25.62  

洽洽食品 22.39  1.02  1.19  21.89  18.76  

注：除泸州老窖、五粮液外，其它公司2019-2020年EPS、PE系Wind一致预期。泸州老窖、五粮液2019-2020年EPS、PE系

作者预测值。 

资料来源：Wind，国开证券研究部 
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2、数据跟踪 

上周名酒出厂价、终端价格与前一周持平。乳制品方面，4月17日全国

主产区生鲜乳价格为3.53元/公斤，同比上升2.3%，环比下降0.3%。4

月19日国产婴幼儿奶粉平均零售价为187.66元/公斤，环比上升

0.08%；国外品牌婴幼儿奶粉平均零售价为233元/公斤，环比上升

0.15%。 

 

图 4：茅台、五粮液出厂价（元） 图 5：茅台、五粮液、洋河京东零售价(元) 

  
资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

图 6：生鲜乳价格 图 7：新西兰全球乳制品贸易价格指数涨跌幅变化 

  
资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：GDT，国开证券研究部 
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图 8：国产婴幼儿奶粉平均零售价 图 9：国外品牌婴幼儿奶粉平均零售价 

  
资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

3、风险提示 

食品安全问题；公司经营业绩低于预期；人民币汇率波动风险；国内利

率上调风险；国内宏观经济数据不及预期；中美贸易摩擦加剧；国内外

资本市场较大波动的系统性风险。 
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