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核心观点 

 国产奶粉产业获政策支持，有望加速行业整合及高端化升级。6 月 3 日-6

月 6 日，食品饮料行业（-2.9%）跑输沪深 300 指数（-1.8%），行业涨跌

幅排名 8/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为乳制品

（-0.5%）、调味品（-2.2%）、高估值（-2.3%）、葡萄酒（-2.6%）和其他

类（-2.7%）。6 月 4 日，七部委印发《国产婴幼儿配方乳粉提升行动方案》，

提出婴配粉自给率在 60%以上的行动目标。我们认为此次方案具备较强的

针对性，3 年时间完成新一轮生产企业全面检查、加快推行连续 3 年年产

量不足 1000 吨或销售额不足 5000 万元、工艺水平和技术装备落后企业升

级改造、对符合条件的企业发行股票、债券予以支持等措施有望推动国产

奶粉行业向头部企业集中，加速形成一批与国际大牌具备抗衡能力的龙头

企业。同时，监管层充分考虑消费者对高端奶粉原料来源地根深蒂固的认

知，支持国内企业走出去，境外建设奶源基地及加工厂，并落实境外所得

税税收抵免政策，这有利于推进国产奶粉高端化进程，为国产奶粉行业赢

得更长远的发展空间。综合看，国产奶粉头部企业及海外产能布局较好的

厂商有望率先受益，如伊利、H&H 国际、澳优等。 

 伊利推出高端冰淇淋品牌“NOC 须尽欢”，大北农公布 5 月生猪销售情况。

1）日前，伊利推出全新高端冰淇淋品牌“NOC 须尽欢”，品牌强调活得

漂亮的人生态度，把产品定义为一叶活色鲜香的冰淇淋，并邀请郑云龙担

任品牌代言人。除了在线上售卖外，伊利还为“NOC 须尽欢”开设了实体

店；2）大北农公布 5 月份生猪销售情况：1-5 月，公司累计销售生猪 82.06

万头，同比增长 37.1%；累计销售收入 10.85 亿元，同比增长 53.9%。公

司 5 月销售生猪 14.03 万头，同比增长 6.3%；销售收入 2.23 亿元，同比

增长 67.1%；3）农夫山泉经营情况披露，2018 年农夫山泉总资产 200.75

亿元，净资产 144.11 亿元，净利润 36.16 亿元。 

 生猪价&鸡价持续上涨，包材价格延续下跌。原奶 19 年 5 月 29 日 3.53

元/千克，同比+3.8%。生猪 6 月 7 日 16.02 元/千克，同比+41.4%；19 年

4 月能繁母猪数量 2608 万头，同比-22.6%，生猪定点屠宰量 1840 万头，

同比-13%。白条鸡 5 月 29 日 20.72 元/千克，同比+12.7%。玉米 6 月 7

日 2.01 元/千克，同比+3.6%；豆粕 3.04 元/千克，同比-2.9%。面粉 5 月

31 日 3.3 元/吨，同比持平；国内大豆 6 月 1 日 3378 元/吨，同比-4%，广

西白糖 6 月 8 日现货价 5281 元/吨，同比-6.1%。浮法玻璃 6 月 6 日 1467

元/吨，同比-8.3%。瓦楞纸 5 月 31 日 3416 元/吨，同比-32.8%。 

 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：伊利推出高端冰淇淋品牌，大北农公布 5 月生猪销售情况 

1） 伊利推出全新高端冰淇淋品牌“NOC 须尽欢”，品牌强调活得漂亮的人生态度，把产品定义为一叶活色鲜香的冰淇淋，并邀请郑

云龙担任品牌代言人。除了在线上售卖外，伊利还为“NOC 须尽欢”开设了实体店。 

2） 大北农公布 5 月份生猪销售情况：1-5 月，公司累计销售生猪 82.06 万头，同比增长 37.1%；累计销售收入 10.85 亿元，同比增

长 53.9%。公司 5 月销售生猪 14.03 万头，同比增长 6.3%；销售收入 2.23 亿元，同比增长 67.1%。 

3） 茅台集团持续清理整合旗下企业，近期已退出五一零零矿泉水。按计划茅台集团于 2018 年完成对 27 家分（子）公司的清理整合

工作，2019 年将完成全部 51 家。清理整合主要是为了退出存在定位模糊、管理不善，经营情况差以及与茅台集团战略发展规划

不相匹配、不能形成有力战略支撑的部分下属公司及参股企业。 

4） 6 月 6 日茅台董事长李保芳带队到访新浪大厦总部，称茅台把跟媒体的交往看成一个战略资源，会用相当的精力经营这个战略，

并希望与新浪能在更多领域、更大空间展开合作。近期茅台连续走访了包括新华社、人民日报等多家媒体，“文化茅台”已被提升

到战略新高度，茅台持续的文化输出或将成为公司重点。 

5） 6 月 5 日，“豆奶大王”维维股份发布公告称，白酒业务之一的贵州醇酒业已与控股股东完成交割。目前公司白酒业务板块仅剩枝

江酒业，并由于业绩不佳也存在被剥离的可能性，公司近年来多元化发展未能成功，已开始不断剥离非主营业务，回归粮油食品

主业。 

6） 农夫山泉经营情况披露，2018 年农夫山泉总资产 200.75 亿元，净资产 144.11 亿元，净利润 36.16 亿元。 

 

产业数据跟踪：生猪价&鸡价持续上涨，包材价格延续下跌 

图表1 重要产业数据跟踪 

  单位 最新值 同比（%） 环比（%） 更新时间 

社零总额 亿元 30586 +7.2 -3.6 2019-04 

餐饮收入 亿元 3281 +8.5 -3.3 2019-04 

人均食品烟酒消费支出 

（累计值） 
元 1673 +3.6 - 2019-03 

原奶价格 元/千克 3.53 +3.8 持平 2019-05-29 

生猪价格 元/千克 16.02 +41.4 +6.6 2019-06-07 

能繁母猪数 万头 2608 -22.6 -2.5 2019-04 

生猪定点屠宰量 万头 1841 -13 -0.8 2019-04 

白条鸡价格 元/千克 20.72 +12.7 +0.3 2019-05-29 

玉米价格 元/千克 2.01 +3.6 +3.6 2019-06-07 

豆粕价格 元/千克 3.04 -2.9 +9.8 2019-06-07 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-05-31 

国内大豆价格 元/吨 3378 -4 +0.9 2019-06-01 

国际大豆价格 元/吨 2375 -10.5 +8.2 2019-06-01 

柳州白糖价格 元/吨 5281 -6.1 -0.5 2019-06-08 

国际原糖价格 元/吨 1928 +8.9 +3.4 2019-06-08 

进口大麦价格 元/吨 1877 +22.3 -4.1 2019-04 

进口大麦数量 万吨 61 -45.5 +41.9 2019-04 

进口葡萄酒价格 元/千升 32442 -0.4 -3.4 2019-04 

进口葡萄酒数量 千升 55828 -2.6 +40 2019-04 

浮法玻璃价格 元/吨 1467 -8.3 -1 2019-06-06 

瓦楞纸价格 元/吨 3416 -32.8 -2.6 2019-05-31 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二级市场信息：本周食品饮料回调明显，啤酒&黄酒跌幅较大 

6 月 3 日-6 月 6 日，食品饮料行业（-2.9%）跑输沪深 300 指数（-1.8%），行业涨跌幅排名 8/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅

最前依次为乳制品（-0.5%）、调味品（-2.2%）、高估值（-2.3%），葡萄酒（-2.6%），和其他类（-2.7%）。 

图表2  过去一周，乳制品跌幅最小 图表3  过去一月，黄酒涨幅最大 

 

 

备注：股价截止6月6日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止6月6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2.7，白酒板块/沪深300比值为2.3 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 
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图表5 过去一周，沪深港股通北上资金持股数变化 图表6 最新交易日，北上资金持股占比前十（%） 

 

 

备注：分别列示一周沪（深）股通持股数增持&减持前十 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：列示一周沪（深）股通持股占总股本比例前十 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表7 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 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

贵州茅台 862.13 28.02 33.13 36.24 30.8 26.0 23.8 推荐 
 

五粮液 97.29 3.45 4.53 5.04 28.2 21.5 19.3 推荐 
 

洋河股份 111.70 5.38 6.23 7.27 20.7 17.9 15.4 推荐  

泸州老窖 66.80 2.38 3.21 3.81 28.1 20.8 17.6 推荐  

均值 
    

26.9 21.6 19.0 
 

 

老白干酒 11.53 0.39 0.54 0.68 29.6 21.3 17.0 推荐  

山西汾酒 53.89 1.68 2.29 2.80 32.0 23.5 19.2 推荐  

酒鬼酒 22.33 0.69 0.84 1.09 32.6 26.7 20.6 中性  

水井坊 44.13 1.19 1.59 1.94 37.2 27.7 22.7 中性  

均值 
    

32.8 24.8 19.9 
 

 

伊利股份 30.00 1.06 1.28 1.58 28.4 23.4 19.0 强烈推荐  

均值 
    

28.4 23.4 19.0 
 

 

双汇发展 24.09 1.49 1.49 1.54 16.2 16.2 15.6 强烈推荐  

均值 
    

16.2 16.2 15.6 
 

 

海天味业 99.02 1.62 1.95 2.41 61.3 50.9 41.1 推荐  

安琪酵母 28.90 1.04 1.20 1.44 27.8 24.0 20.0 推荐  

均值 
    

44.5 37.4 30.5 
 

 

汤臣倍健 18.05 0.68 0.89 1.11 26.5 20.3 16.2 强烈推荐  

桃李面包 39.69 0.97 1.14 1.45 40.7 34.7 27.3 推荐  

养元饮品 32.34 2.69 3.08 3.21 12.0 10.5 10.1 推荐  

绝味食品 34.38 1.12 1.28 1.50 30.8 26.8 23.0 推荐  

克明面业 13.24 0.57 0.68 0.82 23.2 19.4 16.1 推荐  

元祖股份 23.82 1.01 1.35 1.54 23.6 17.6 15.5 推荐  

三全食品 8.85 0.13 0.16 0.20 69.6 55.9 43.5 推荐  

大北农 5.58 0.12 0.26 0.65 45.1 21.5 8.6 推荐 
 

均值 
    

33.9 25.8 20.0 
   

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表8 A&H股上市公司重要事件备忘录 

更新日期2019-6-6 

图表9 A&H股上市公司重要事件备忘录 

更新日期2019-6-6 

发生日期 接受调研（本周） 

2019-06-03 大北农  

2019-06-03 妙可蓝多 

2019-06-04 口子窖 

2019-06-05 华宝股份 
 

发生日期 股东大会召开（下周） 

2019-06-11 皇氏集团 

2019-06-13 金字火腿 

2019-06-14 怡园酒业 

2019-06-14 天韵国际控股 
 

资料来源：WIND、平安证券研究所  资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

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：当前食品饮料板块市场预期较高，若后续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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