
沪深 300 指数涨幅达-4.67%，同期食品饮料(申万)行业指数上涨了-3.96%，跑赢指数 0.71 个百分点。沪深 300 指数涨幅达-4.67%，

同期食品饮料(申万)行业指数上涨了-3.96%，跑赢指数 0.71 个百分点。沪深 300 指数涨幅达-4.67%，同期食品饮料(申万)行业指

数上涨了-3.96%，跑赢指数 0.71 个百分点。沪深 300 指数涨幅达-4.67%，同期食品饮料(申万)行业指数上涨了-3.96%，跑赢指数

0.71 个百分点。沪深 300 指数涨幅达-4.67%，同期食品饮料(申万)行业指数上涨了-3.96%，跑赢指数 0.71 个百分点。沪深 300 指

数涨幅达-4.67%，同期食品饮料(申万)行业指数上涨了-3.96%，跑赢指数 0.71 个百分点。沪深 300 指数涨幅达-4.67%，同期食品

饮料(申万)行业指数上涨了-3.96%，跑赢指数 0.71 个百分点。  

 板块表现：本周（5 月 27 日-6 月 2 日）沪深 300 指数涨

幅达 1.00%，同期食品饮料 (申万 )行业指数上涨了

1.19%，跑赢指数 0.19个百分点。 

 重点公司跟踪：今世缘酒业销售公司于 5 月 29 日下发通

知，自 2019 年 6 月 25 日起，国缘品牌部分主导产品出厂

价统一上调，同步调整终端供货价、零售价及团购价，其

中四开国缘上调 30 元/瓶；对开国缘上调 20/瓶。公司旗

下有国缘/今世缘/高沟三大品牌，其中国缘为主力品牌，

主要覆盖中高端价格带。此次调价的四开国缘为公司主力

大单品，收入占比近 1/2，对增厚业绩有一定作用。公司

18 年营业收入达 37.41 亿元，同比增长 26.49%，增速较

去年同期提升 10.71 个百分点，归属净利润 11.51 亿元，

比上年同期增长 28.45%。由于特 A 类（300 元）以上中高

档产品占比提升，公司毛利率提升 1.16 个百分点。19 年

1 季度，公司实现营收 19.54 亿元，同比增长 31.12%，归

属净利润 6.41亿，同比增长 26%。公司目前着力突破省外

市场，加速全国化进程，已成立 6 个大区，下设营销中

心，分产品分区域开发管理。在外省与多家大商合作，发

挥强力的流通渠道作用，以提升市场份额为主要目标，有

望实现收入的较快增长。 

 投资建议：白酒方面，由于茅台率先提价，抬高了高端酒

价格天花板，千元价格带已成为高端白酒的核心价格，五

粮液通过第八代新品上市导入新价格体系，郎酒、老窖、

洋河、古井贡酒等名酒旗下的大单品涨声不断，积极卡位

高端酒价格带，建立竞争优势。我们认为白酒板块仍处于

结构性繁荣过程中，头部企业优势集中，经营稳健，淡季

梳理价格体系，建设渠道，为中秋旺季销售做好准备，推

荐投资者关注业绩稳定性较高的品种，重点推荐贵州茅

台、五粮液、泸州老窖，古井贡酒、今世缘、山西汾酒、

顺鑫农业等。大众品方面，啤酒行业格局改善，乳品、调

味品、速冻食品等必选消费受益于消费升级，持续推荐伊

利股份、中炬高新、安井食品、青岛啤酒等。 

 风险提示：外部不确定因素；业绩增长低于预期；市场大

幅波动；渠道竞争加剧等。 
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1 板块表现 

本周（5月27日-6月2日）沪深300指数涨幅达1.00%，同期食品

饮料(申万)行业指数上涨了1.19%，跑赢指数0.19个百分点。 

本周农林牧渔板块领跑申万28个一级行业板块，食品饮料(申万)

板块涨跌幅位居第16位，在大消费板块中落后于农林牧渔、轻工

制造，好于纺织服装、休闲服务、医药生物、商业贸易板块。 

在二级子行业板块中，饮料制造板块涨幅为0.49%，其中重庆啤

酒上涨了11.36%、通葡股份上涨了6.99%；食品加工板块涨幅为

2.72%，其中有友食品上涨了21.36%、金字火腿上涨了18.49%。 

图 1：申万 28个一级行业涨跌幅（2019/05/27-2019/06/02） 

 

资料来源：WIND、首创证券研发部 

 

图  2 ： 大 消 费 板 块 涨 跌 幅 （ 2019/05/27-

2019/06/02） 

 图  3 ： 子 板 块 涨 跌 幅 （ 2019/05/27-

2019/06/02） 

 

 

 

资料来源：WIND、首创证券研发部  资料来源：WIND、首创证券研发部 
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图 4：个股涨跌幅前/后 10 名（2019/05/27-2019/06/02） 

  

资料来源：WIND、首创证券研发部 

2 板块估值 

目前食品饮料板块PE为29.7倍，相对大盘的PE溢价率仅为1.78倍，

PE与溢价率分别较上周提升了0.46、-0.01倍，板块估值水平略有

回升。 

从各子板块来看，饮料制造PE27.8倍、溢价率1.67倍；食品加工

PE35.84倍、溢价率2.15倍。饮料制造、食品加工子行业的PE水

平分别较上周提升了0.16、1.41倍，相对大盘的溢价率分别提升

了-0.02、0.04倍。 

图 5：板块 PE与大盘 PE的比价 

 

资料来源：WIND、首创证券研发部 
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图 6：子板块 PE与大盘 PE 的比价 

  

资料来源：WIND、首创证券研发部 

 

图 7：子板块 PE 

 

资料来源：WIND、首创证券研发部 

3 行业要闻 

【剑南春】据四川汇金商贸有限公司（系剑南春全资销售子公司）

发布的内部文件《关于取消水晶剑南春扫码费的通知》中明确指

出：自2019年5月31日起，取消水晶剑南春（后文称水晶剑）扫

码费，即通过减少政策投入的方式提价，涨幅为10元/瓶。同时，

汇金商贸近期正在实施通过减少拉单人奖励的措施来进行提价，

涨幅同样为10元/瓶。根据该文件显示，从5月31日起，水晶剑已

经提价20元/瓶。 

https://mp.weixin.qq.com/s/ebkig-SqOgN4SW1ngeLNUw 
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【古越龙山】古越龙山发布公告称，公司决定自6月10日起上调

产品价格，库藏五年、六年系列产品，提价幅度为8.43%，该部

分产品2018年销售额为1.6亿元，平均毛利率为53.36%；东方原

酿系列产品，提价幅度为8.02%，该部分产品2018年销售额为

2644万元，平均毛利率为59.64%。公司本次涉及调价的产品

2018年全年销售额共计18,691.17万元，此次提价将对本公司

2019年经营业绩产生一定影响。 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1634402856845658234&

wfr=spider&for=pc 

【金徽酒】金徽酒股份有限公司公告，金徽酒本次非公开发行股

票数量为2619.99万股，每股价格14元，5名投资者认购了本次非

公开发行股票，共计募集资金3.67亿元，发行后总股本39020万

股。募集资金将用于陇南春车间技术改造项目、金徽酒生产及综

合配套中心建设项目及补充流动资金。 

https://mp.weixin.qq.com/s/8Ke2wCARzZuHa6kjHgOj3w 

【洋河股份】南京市规划和自然资源局发布建设项目批前公示，

洋河股份总部大楼项目在列。据悉，洋河在拿下南京河西南G07

地块一年后，终于传出建设的声音，规划建设信息也逐渐曝光。 

https://mp.weixin.qq.com/s/U0oOKlnXGVY10u9RUMxKFA 

【剑南春】曼城官方宣布与中国白酒品牌剑南春达成覆盖全球的

多年期合作协议，剑南春成为曼城官方白酒合作伙伴。今后剑南

春将和曼城携手提升品牌形象，以及社交媒体平台上的影响力。 

https://mp.weixin.qq.com/s/TvR0YqfzEJxRxM8GUgj3aQ 

4 重点公司跟踪 

 今世缘 

今世缘酒业销售公司于5月29日下发通知，自2019年6月25日

起，国缘品牌部分主导产品出厂价统一上调，同步调整终端

供货价、零售价及团购价，其中四开国缘上调30元/瓶；对开

国缘上调20/瓶。 

公司旗下有国缘/今世缘/高沟三大品牌，其中国缘为主力品

牌，主要覆盖中高端价格带。此次调价的四开国缘为公司主

力大单品，收入占比近1/2，对增厚业绩有一定作用。 
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公司18年营业收入达37.41亿元，同比增长26.49%，增速较

去年同期提升10.71个百分点，归属净利润11.51亿元，比上

年同期增长28.45%。由于特 A 类（300元）以上中高档产品

占比提升，公司毛利率提升1.16个百分点。19年1季度，公

司实现营收19.54亿元，同比增长31.12%，归属净利润6.41

亿，同比增长26%。 

公司目前着力突破省外市场，加速全国化进程，已成立6个大

区，下设营销中心，分产品分区域开发管理。在外省与多家

大商合作，发挥强力的流通渠道作用，以提升市场份额为主

要目标，有望实现收入的较快增长。 

图 8：今世缘 1Q19/18A业绩 

  

资料来源：WIND、首创证券研发部 

 

图 9：今世缘 PE/PB BAND 

  

资料来源：WIND、首创证券研发部 
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图 10：今世缘收入/费用/利润增速 

 

资料来源：WIND、首创证券研发部 

5 投资建议 

白酒方面，由于茅台率先提价，抬高了高端酒价格天花板，千元

价格带已成为高端白酒的核心价格。其他名酒纷纷调价，如五粮

液通过第八代新品上市导入新价格体系，郎酒、老窖、洋河、古

井贡酒等名酒旗下的大单品涨声不断，积极卡位高端酒价格带，

建立竞争优势。 

我们认为板块仍处于结构性繁荣过程中，头部企业优势集中，经

营稳健，淡季梳理价格体系，建设渠道，为中秋旺季销售做好准

备，推荐投资者关注业绩稳定性较高的品种，重点推荐贵州茅台、

五粮液、泸州老窖，古井贡酒、今世缘、山西汾酒、顺鑫农业等。 

大众品方面，啤酒行业格局改善，乳品、调味品、速冻食品等必

选消费受益于消费升级，头部企业市场份额提升，持续推荐伊利

股份、中炬高新、安井食品、青岛啤酒等。 

6 风险提示 

外部不确定因素；业绩增长低于预期；市场大幅波动；渠道竞争

加剧等。 
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买或认购证券或其他金融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报

告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

      首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的

分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没

有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

       在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投

资或其他决定的唯一信赖依据。 

        本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻

版、复制、刊登、发表或引用。 

1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之

间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之

间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方

的授意或影响，作者将对报告的内容和观点负责。 

 


