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年报一季报表现稳健，龙头企业仍具增长动力》 
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2019-04-02 
 

重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

贵州茅台 35.02 26.04 43.17 21.12 50.53 18.05 谨慎推荐 

五粮液 3.45 30.30 4.43 23.60 5.54 18.87 推荐 

洋河股份 6.23 18.74 7.25 16.12 8.35 13.99 推荐 

伊利股份 1.06 28.23 1.13 26.48 1.28 23.38 谨慎推荐 

双汇发展 1.49 16.95 1.01 25.00 0.72 35.07 推荐 

洽洽食品 1.00 22.40 1.14 19.65 1.32 16.91 谨慎推荐 

汤臣倍健 0.68 29.41 0.89 22.47 1.13 17.70 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 食品饮料板块 5 月下跌，但仍跑赢沪深 300 指数。2019 年 5 月份沪深

300 指数跌幅 6.27%，食品饮料板块跌幅（总市值加权平均）4.03%，

跑赢沪深 300 指数 2.24 个百分点，申万 28 个一级子行业中排第 6 位。 

 板块估值持续下调。目前食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 29

倍，较前期有所下降，为全部 A 股的 2 倍。历史平均的食品饮料板块

PE 为 28 倍，相对全部 A 股的估值溢价为 72%。 

 维持对板块“领先大市”的评级。2019 年 5 月，食品饮料跟随大盘回

调，但从大部分公司的一季报及股东大会反馈情况来看，食品饮料类

公司的基本面仍较好，支撑板块跑赢沪深 300 指数。预期 6 月大盘仍

将继续波动，目前正处消费淡季，食品饮料板块先前的估值修复以及

业绩兑现行情已接近尾声，未来大概率跟随大盘调整。但长期来看消

费升级的红利仍在，龙头企业受益于产品结构升级与市场份额提升的

逻辑不变；此外，多个白酒以及大众消费品公司选择淡季提价、调整

渠道，为下半年的经营做足准备。综合来看，板块在宏观经济波动背

景下避险价值凸显，公司积极升级调整彰显确定性，我们维持对板块

“领先大市”的评级。 

 投资建议。白酒方面，茅台股东大会对投资者的质疑正面应答，提振

了市场信心，也彰显茅台作为龙头企业优秀的公司治理能力。高端白

酒渠道反馈情况均良好，产品结构与批价稳步提升；次高端白酒竞争

日趋激烈；品牌力是次高端品牌能否实现价值提升的关键。推荐关注

贵州茅台（600519.SH）、五粮液（000858.SZ）和洋河股份（002304.SZ）。

大众品方面，推荐关注能够消化成本上涨的龙头企业，以及具有内生

成长性的细分子行业龙头。比如伊利股份（600887.SH）、双汇发展

（000895.SZ）、洽洽食品（002557.SZ）和汤臣倍健（300146.SZ）。 

 风险提示：食品安全风险；宏观经济下行风险；市场风格变化风险。 
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1 市场行情回顾 

2019年 5月份沪深 300指数跌幅 6.27%，食品饮料板块跌幅（总市值加权平均）4.03%，

跑赢沪深 300指数 2.24个百分点，在申万 28个一级子行业中排第 6位。 

图 1：2019年 5月申万一级子行业涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 

2019 年 5 月，调味发酵品板块的涨幅最高，涨 11.38%；此外黄酒板块的涨幅也在

10%以上，涨 10.30%；食品综合板块涨幅较小，涨 0.35%。其余板块均出现不同程度的

下跌，啤酒、其他酒类、乳品、葡萄酒板块的跌幅在 5%以内；软饮料、白酒和肉制品

板块跌幅在 5%以上，其中肉制品跌幅最大，跌 8.95%。 

图 2：2019年 5月申万食品饮料行业子板块涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 
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个股来看，2019年 5月涨幅最大的 5只股票分别为有友食品、双塔食品、重庆啤酒、

三全食品和古越龙山；涨幅最小的 5 只股票为*ST 西发、*ST 莲花、得利斯、妙可蓝多

和*ST中葡。 

表 1：2019年 5月个股涨跌幅前五位（%） 

证券代码 证券简称 5 月涨跌幅 证券代码 证券简称 5 月涨跌幅 

603697.SH 有友食品 100.6178 000752.SZ *ST 西发 -32.9305 

002481.SZ 双塔食品 48.7179 600186.SH *ST 莲花 -30.6931 

600132.SH 重庆啤酒 20.7838 002330.SZ 得利斯 -23.1353 

002216.SZ 三全食品 20.3797 600882.SH 妙可蓝多 -18.1818 

600059.SH 古越龙山 18.5897 600084.SH *ST 中葡 -17.2794 

资料来源：WIND数据库，财富证券  

2 行业估值 

目前食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 29 倍，较前期有所下降，为全部 A

股的 2倍。历史平均的食品饮料板块 PE为 28倍，相对全部 A股的估值溢价为 72%。 

图 3：食品饮料行业 PE以及相对全部 A股的估值溢价 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券  

三级子行业中，软饮料板块 PE最低，为 17倍。此外肉制品板块 PE也在 20倍以内，

为 19 倍；葡萄酒、白酒和食品综合板块的 PE在 20倍以上、30 倍以内；乳品和黄酒板

块的 PE 在 30倍以上、40倍以内；啤酒板块的 PE在 40倍以上、50倍以内；其他酒类

和调味发酵品板块的 PE在 50倍以上，其中调味发酵品板块的 PE最高，达到了 56倍。 

子板块中，调味发酵品、啤酒和白酒板块的 PE高于历史均值，葡萄酒、肉制品、乳

品、黄酒、食品综合、软饮料和其他酒类板块的 PE低于历史均值，其中其他酒类和软饮

料板块 PE远低于历史均值。 
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图 4：食品饮料子行业 PE及其与历史平均相对比情况 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 

3 行业观点 

2019 年 5 月，食品饮料跟随大盘回调，但从大部分公司的一季报及股东大会反馈情

况来看，食品饮料类公司的基本面仍较好，支撑板块跑赢沪深 300 指数。6 月大盘预期仍

将继续波动，目前正处消费淡季，食品饮料板块先前的估值修复以及业绩兑现行情已接

近尾声，未来大概率跟随大盘调整。但长期来看消费升级的红利仍在，龙头企业受益于

产品结构升级与市场份额提升的逻辑不变；此外，多个白酒以及大众消费品公司选择淡

季提价、调整渠道，为下半年的经营做足准备。综合来看，板块在宏观经济波动背景下

避险价值凸显，公司积极调整彰显确定性，我们维持对板块“领先大市”的评级。 

2019 年 5 月，茅台高层在股东大会上对营销公司事件进行了表态：公司设立营销公

司主要目的在于反腐与渠道整合管理，解决公司原本经销商机制缺乏管理、流动渠道单

一的问题，大股东不会与中小股东争利。根据渠道反馈，营销公司与其他经销商平级，

但在职能方面其整合管理的意义大于销售。目前茅台的自营店是由营销公司进行管理，

但渠道毛利是归公司所有。茅台股东大会对投资者的质疑正面应答，提振了市场信心，

也彰显茅台作为龙头优秀的公司治理能力。在白酒方面，茅台批价坚挺为二线高端白酒、

次高端白酒打开升级空间。高端白酒渠道反馈情况均良好，产品结构与批价稳步提升，

今年有望实现价量齐升；次高端白酒市场虽然仍在扩容期，但品牌众多且消费刚性较弱，

竞争日趋激烈。品牌酒企积极抢占更高的价格带，一方面加大营销力度，另一方面提升

终端价以扩大渠道利润，提振经销商信心，品牌力是次高端品牌能否实现价值提升的关

键。推荐关注高端白酒贵州茅台（600519.SH）、五粮液（000858.SZ）；具有渠道与规模

优势，省外市场发展空间大的的次高端白酒洋河股份（002304.SZ）。 

大众品方面，推荐关注能够消化成本上涨、具有内生成长动力的企业。比如能够受

益于行业集中度提升、溢价能力强并积极开拓新业务与海外业务的乳品龙头伊利股份

（600887.SH）；屠宰业务放量，受益于行业整合的肉制品龙头双汇发展（000895.SZ）；
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蓝黄袋新品快速成长，市场品牌力强的瓜子龙头洽洽食品（002557.SZ）；持续受益于单

品放量、渠道下沉以及新渠道扩张的保健品龙头汤臣倍健（300146.SZ）。 

4 主要风险提示 

食品安全风险；宏观经济下行风险；市场风格变化风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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