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投资要点： 

 行情回顾。周一至今，食品饮料板块上涨幅度 2.29%，同期上证综指下跌幅度为

1.94%。本年食品饮料上涨幅度 50.01%，同期上证综指上涨幅度 15.57%。本周食

品饮料子版块中，涨跌幅表现排在前三名的分别是黄酒、调味发酵品及白酒。板块

估值年初至今整体呈回升趋势； 

 白酒板块：中高端名酒集中提价，重视价格回归，彰显产业信心。白酒行业呈结构

性增长，品牌力强的名酒强者恒强，新时期品牌力将是名酒竞争的重要因素。作为

行业的价格标杆，茅台自年初至今，供给偏紧叠加终端需求较好，批价上涨至 1900

元左右，为其他高端、次高端等名酒提供了涨价空间。19 年五粮液市场价格一直

走高，一批价由 810 元/瓶上涨至 890 元/瓶左右。第七代经典五粮液收藏版将在京

东首发，价格 1399 元/瓶。第七代经典五粮液终端供货价上调至 939 元/瓶。第八

代经典五粮液终端供货价上调至 959 元/瓶。汾酒延续挺价策略，销售公司本周下

发涨价通知，分别于 5 月 17 日和 7 月 1 日上调 48 度和 53 度青花 30 汾酒价格，

48 度青花 30 汾酒终端供货价上调 10 元/瓶，53 度青花 30 汾酒终端供货价上调

30 元/瓶。泸州老窖表示会在渠道利润合理的情况下择机考虑提价。洋河近期下发

提价通知，大幅提高蓝色经典系列以及双沟珍宝坊等供货指导价，最高上涨幅度超

过 20%，自 5 月 21 日正式执行。郎酒在 19 年经销商会议上提出了 3 年内零售价

涨至 1500 元/瓶的目标，将进一步推动品牌高端化； 

 啤酒板块：结构升级及产能收缩趋势延续，建议关注行业拐点。啤酒板块一季度收

入及净利润增速均呈加速趋势。2019Q1 啤酒板块收入增速 7.1%，净利润增速提

升至高达 22%，同比及环比均提升明显。行业目前整体量稳价升，行业龙头吨价

提升，主要由结构升级贡献，中长期看好高端化带来吨价提升。行业正在从较为粗

犷的管理模式向精细化管理转型，预计中长期费用投放效率将有所提升； 

 1-4 月酒类产量数据公布：白酒及啤酒量稳，葡萄酒产量下滑明显。国家统计局公

布了 2019 年 1-4 月酒类产量情况统计：白酒（折 65 度）累计生产 268 万千升，

累计增长 1.1%（其中 4 月产量 62.9 万千升，同比增长 3.5%）；葡萄酒累计生产

13.4 万千升，累计下滑 26.8%（其中 4 月产量 2.8 万千升，同比下滑 26.3%）；啤

酒累计生产 1128.8 万千升，累计增长 0.8%（其中 4 月产量 292.1 万千升，同比

下滑 5.6%）； 

 投资建议。白酒一季度业绩好于市场预期，整体景气度维持。五粮液抓住了高端白

酒需求溢出的发展时机，改革初显成效，批价持续回升。近期名酒纷纷提价，一方

面旨在价格回归，另一方面也显示出产业对行业发展的信心。白酒板块看好高端白

酒以及有改善预期的名酒，重点关注五粮液、贵州茅台、山西汾酒、口子窖等；啤

酒板块结构升级及产能收缩趋势延续，改善明显，建议关注华润啤酒等；乳制品、

调味品及大众食品重点关注子行业龙头，建议关注伊利股份、海天味业、洽洽食品、

绝味食品、桃李面包等。 

 风险因素。经济出现严重低迷；食品安全问题。 

  

 

-29%

-20%

-10%

0%

9%

19%

05-18 08-18 11-18 02-19 05-19

食品饮料 沪深300



                                                                               2 
 

 

 

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 

 
目  录 

  

1. 本周市场回顾 ............................................................................................................. 4 

1.1 食品饮料板块走势 ........................................................................................... 4 

1.2 个股涨跌幅回顾 ............................................................................................... 4 

2. 行业资讯 .................................................................................................................... 5 

2.1 青花汾 30 提价，拉升价格体系 ....................................................................... 5 

2.2 “华润系”对东阿阿胶持股升至 32% ............................................................. 5 

2.3 三只松鼠 IPO 成功过会 ................................................................................... 5 

2.4 第七代普五收藏版 1399 元首发 ...................................................................... 6 

2.5 进口综合税率升至 98%，对美国葡萄酒在中国销售造成影响 ......................... 6 

3. 公司公告 .................................................................................................................... 6 

4. 行业数据跟踪 ............................................................................................................. 7 

 

  



                                                                               3 
 

 

 

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 

 
图表目录 

  

图 1 申万一级子行业周涨跌幅（%） ................................................................................. 4 

图 2 食品饮料子版块涨跌幅（%） ..................................................................................... 4 

图 3 食品饮料板块估值情况 ............................................................................................... 4 

图 4 国内原奶价格走势 ...................................................................................................... 7 

图 5 全国牛奶零售价格走势 ............................................................................................... 7 

图 6 京东 52 度五粮液价格走势（500ml） ........................................................................ 8 

图 7 京东梦之蓝 M3 (52 度) 价格走势（500ml） .............................................................. 8 

图 8 国内啤酒产量（万千升） ........................................................................................... 8 

图 9 国内速冻米面食品产量（万吨） ................................................................................. 8 

 
 
  



                                                                               4 
 

 

 

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 

 1. 本周市场回顾 

1.1 食品饮料板块走势 

周一至今，食品饮料板块上涨幅度 2.29%，同期上证综指下跌幅度为 1.94%。本年

食品饮料上涨幅度 50.01%，同期上证综指上涨幅度 15.57%。本周食品饮料子版块中，

涨跌幅表现排在前三名的分别是黄酒、调味发酵品及白酒。板块估值年初至今整体呈回

升趋势。 

 

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好想你(14.27%)、古越龙山(13.67%)、三全

食品(10.67%)、维维股份(10.00%)、双塔食品(9.87%)。跌幅前五的个股为黑芝麻(-

11.07%)、麦趣尔(-9.27%)、金字火腿(-8.01%)、妙可兰多(-6.37%)、得利斯(-6.07%)。 
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 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(%) 

002582.SZ 好想你 14.27  000716.SZ 黑芝麻 -11.07  

600059.SH 古越龙山 13.67  002719.SZ 麦趣尔 -9.27  

002216.SZ 三全食品 10.67  002515.SZ 金字火腿 -8.01  

600300.SH 维维股份 10.00  600882.SH 妙可蓝多 -6.37  

002481.SZ 双塔食品 9.87  002330.SZ 得利斯 -6.07  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

2. 行业资讯 

2.1 青花汾 30 提价，拉升价格体系 

5 月 18 日下午，汾酒销售公司下发的涨价通知透露了青花汾酒近期“两步走”的涨

价策略。 

第一步：5 月 17 日起，48°、53°青花 30 汾酒（含升级版）统一上调开票价、终

端供货价以及终端建议零售价。上调之后，48°、53°青花 30 汾酒（含升级版）终端

建议零售价为 738 元/瓶。 

第二步，7 月 1 日起，上述产品开票价、终端供货价、建议零售价再提升。48°青

花 30 汾酒（含升级版）开票价上调 20 元/瓶，终端供货价上调 10 元/瓶，终端建议零售

价格上涨 30 元/瓶达到 768 元/瓶；53°青花 30 汾酒（含升级版）开票价上调 30 元/瓶，

终端供货价上调 30 元/瓶，终端建议零售价上调 50 元/瓶达到 788 元/瓶。 

青花汾 2018 年至今取得了高速增长，伴随着青花汾的快速增长，汾酒一季度应收

创上市以来单季度营收新高。 

“停货+涨价”是汾酒近两年稳步拉升价格的常用方式。伴随着青花 30产品的调价，

预计青花系列其他产品价格也逐渐明确。青花汾酒的价格回归或将是汾酒 2019 年的重

要动作之一。 

 

2.2 “华润系”对东阿阿胶持股升至 32% 

5 月 12 日晚间，东阿阿胶（000423）发布公告称，公司当日收到间接控股股东华

润医药投资有限公司(以下简称“华润医药投资”)关于增持公司股份的通知。华润医药投

资于 2018 年 11 月 6 日至 2019 年 5 月 10 日期间，通过深圳证券交易所证券交易系统

以集中竞价方式累计购入公司股份 13,063,774 股，累积增持股份数量占公司总股本的

2.00%，增持金额合计 5.43 亿元。 

本次增持完成后，华润医药投资持有公司股份 57,935,116 股，占公司总股本比例的

8.86%，公司控股股东华润东阿与其一致行动人华润医药投资共计持有公司股份增加至

209,286,847 股，占公司总股本比例为 32%。 

 

2.3 三只松鼠 IPO 成功过会 

在第十八届发审委 2019 年第 40 次工作会议上，三只松鼠成功过会，此次是三只松

鼠第三次排队 IPO。 
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 三只松鼠属于休闲零食品牌中的头部企业，以天猫渠道为例，数据显示，2014 年、

2015 年、2016 年、2017 年、2018 年在天猫商城渠道的成交额均位列“零食/坚果/特

产”品类成交额的第 1 位。 

销量持续领先，推动公司业绩的增长。招股书数据显示，2015 年，公司扭亏为盈，

2016 年，收入、利润均增长一倍以上。2017 年上半年，公司利润已超 2016 年全年。

2018 年，三只松鼠全年线上营收 69.62 亿，是良品铺子线上营收的近 2 倍（31.19 亿）。 

三只松鼠计划通过 IPO 募集资金 14.37 亿元，用于开设线下体验店等。公司表示，

线下体验店的定位是体验中心和推广中心，以便于消费者品尝产品、体验周边，提升品

牌粘性等。据了解，公司的线下体验店将主要着眼于二三线城市。截至 2018 年 10 月，

三只松鼠的线下体验店共开出 45 家。 

公司存在对单一渠道依赖过大的隐患。根据招股书，三只松鼠在 2014-2016 年度，

通过天猫商城实现的销售收入分别占营业收入的 78.55%、75.72%和 63.69%，具有较

高的集中度与依赖性。据中国电子商务研究中心监测数据表明，传统坚果行业毛利在

45%-50%，而线上毛利仅在 30%，平均降低了 15%到 20%。 

 

2.4 第七代普五收藏版 1399 元首发 

近期，第七代经典五粮液的市场价格不断走高。第七代经典五粮液限量收藏版将在

京东首发，首发价格为 1399 元/瓶。 

因经典五粮液市场的不断调整，且第七代经典五粮液收藏版、第八代经典五粮液即

将上市，公司对第七代经典五粮液、第七代经典五粮液收藏版及第八代经典五粮液三款

产品的市场价格进行如下调整：从 5 月 14 日起，第七代经典五粮液终端供货价调整为

939 元/瓶；从 6 月 1 日起供货价调整为 969 元/瓶；5 月份，第七代经典五粮液收藏版

上市，终端供货价 969 元/瓶，限量 2 件/店；从 6 月 1 日起供货价为 999 元/瓶；6 月份，

第八代经典五粮液上市，终端供货价为 959 元/瓶。 

 

2.5 进口综合税率升至 98%，对美国葡萄酒在中国销售造成影响 

5 月 13 日晚，国务院关税税则委员会发布公告，自 2019 年 6 月 1 日 0 时起，对已

实施加征关税的 600 亿美元清单美国商品中的部分，提高加征关税税率，分别按照 25%、

20%或 10%加征关税。对之前加征 5%关税的税目商品，仍继续加征 5%关税。在实施

加征 25%关税的 2493 个税目商品清单中，第 170 项—184 项涉及酒类，分别为：无醇

啤酒、麦芽酿造的啤酒、葡萄汽酒、小包装的鲜葡萄酿造的酒、其他包装的鲜葡萄酿造

的酒、小包装的味美思酒及类似酒、蒸馏葡萄酒制得的烈性酒、杜松子酒、利口酒及柯

迪尔酒、龙舌兰酒、白酒、其他蒸馏酒及酒精饮料。这是过去 14 个月内，中国对美国葡

萄酒第三次加税。 

 

3. 公司公告 

【伊利股份】2019 年 5 月 6 日，公司首次回购股份 154.67 万股，占公司总股本的

0.03%，已支付总金额达 4600.46 万元（不含交易费用）；公司于 2019 年 5 月 7 日成功

发行了 2019 年度第三期超短期融资券 30 亿元，兑付日 19 年 9 月 27 日。 

【涪陵榨菜】东兆长泰通过大宗交易的方式减持 17.83万股，减持均价 26.32元/股。 

【贝因美】拟回购股份，回购金额不低于人民币 2.5 亿元且不超过人民币 5 亿元，

回购价格不超过人民币 7.5 元/股；推出员工持股计划，以回购成本价格及零价格受让等
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 方式取得公司回购的股份并持有，以公司回购股份成本价 4.7 元/股受让回购的股份不超

过 1376.84 万股，以零价格受让回购的股份不超过 633.28 万股。 

【安井食品】安井转债回售价格为 100.26 元/张，回售期间停止转股。 

【千禾味业】千禾转债调整转股价格，调整后的转股价格为 18.31 元/股；此外，伍

建勇把先后质押的 712 万股和 34 万股公司股票质押延期至 2020 年 5 月 16 日。 

【维维股份】控股股东维维集团将持有的公司无限售流通股股票 2976.19 万股进行

质押，期限一年，占公司总股本比例为 1.78%。 

【维维股份】关于控股股东股份质押的公告：2019 年 5 月 16 日，公司收到控股股

东维维集团股份有限公司通知，维维集团股份有限公司将其持有的本公司无限售流通股

股票 29,761,905 股质押给中国民生银行股份有限公司徐州分行，质押登记日为 2019 年

5 月 14 日，质押期限为一年，相关质押手续已办理完毕。此次质押的 29,761,905 股股

票占公司总股本比例为 1.78%。截至本公告日，维维集团股份有限公司持有本公司股票

550,191,506 股，占公司总股本比例为 32.91%。 

【泸州老窖】董事、副总经理沈才洪先生因个人资金需求，拟自减持计划公告披露

之日起 15 个交易日后的 6 个月内，以集中竞价方式减持其所持有的公司股份不超过

46,125 股（占公司总股本比例 0.003%）。 

 

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%。 

高端白酒春节后终端价格及批价坚挺。茅台批价上涨至 1900 元，五粮液上海地区

批价上涨至 890 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%。 

 

图 4 国内原奶价格走势  图 5 全国牛奶零售价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 
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 图 6 京东 52 度五粮液价格走势（500ml）  图 7 京东梦之蓝 M3 (52 度) 价格走势（500ml） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 
图 8 国内啤酒产量（万千升）  图 9 国内速冻米面食品产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 
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