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[Table_Summary] 
投资要点： 

 行情回顾。本周，食品饮料板块上涨幅度 5.26%，同期上证综指上涨幅度为 4.16%。

本年食品饮料上涨幅度 56.52%，同期上证综指上涨幅度 20.37%。本周食品饮料

子版块中，涨跌幅表现排在前三名的分别是其他酒类、葡萄酒及白酒。重点个股涨

跌幅如下：贵州茅台（6.93%）、五粮液（7.64%）、泸州老窖（7.92%）、洋河股份

（5.50%）、古井贡酒（7.87%）、伊利股份（1.70%）、海天味业（-0.81%）、恒顺

醋业（4.28%）、绝味食品（4.35%）； 

 白酒板块：山西汾酒省外维持高增长。本周，山西汾酒召开 2018 年度股东大会。

2019 年是集团与国资委签订的考核目标的最后一年，公司的目标是实现全年 20%

增长。公司一季度省外市场维持高增速，其中，华东市场表现尤为靓丽，江、浙、

沪增速分别为 90%、200%和 150%。渠道方面，公司正在引入雪花渠道，预计与

华润 5%的终端进行合作。产品方面，大力推进品牌瘦身，将于 8 月前完成品牌梳

理工作。预计汾酒 2019 年可实现考核目标。本周白酒价格跟踪：高端白酒价格保

持坚挺，茅台普飞批价维持在 2000 元以上；五粮液普五一批价 910 元以上。茅台

加大了投放量后，预计一批价可能出现小幅回落；  

 陆股通持股比例变化：外资重回白酒板块，估值提升。本周受益于北上资金增持白

酒板块，白酒板块指数上涨 6.9%，PE（TTM）回升至 30 倍左右。其中，茅台的

外资净流入金额 2.6 亿元，五粮液外资净流入金额 8.4 元； 

 五月社零数据表现稳健，啤酒产量下滑幅度缩窄。5 月社零数据环比回升。其中，

食品饮料类实现同比增速 12.7%，粮油、食品类同比增长 11.4%；据国家统计局数

据，2019 年 5 月啤酒产量 363.9 万千升，同比下滑 3.3%。4 月单月产量同比亦下

滑，下滑幅度为 5.6%。啤酒产量下滑主要是消化一季度库存，以及 2019 年 5 月

受气温偏低影响，啤酒行业销量受到影响； 

 投资建议。近期北上资金持续涌入，预计作为外资持股占比较高的食品饮料板块将

继续受益。长期来看，名酒龙头经营稳健，高端白酒仍是白酒确定性最强的板块，

看好高端白酒龙头、有改善预期、以及预期低点的名酒，重点关注五粮液、贵州茅

台、洋河股份、古井贡酒、山西汾酒等；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

份额提升，重点关注伊利股份、海天味业、恒顺醋业、涪陵榨菜等； 

 风险因素。经济出现严重低迷；食品安全问题。 
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 1. 本周市场回顾 

1.1 食品饮料板块走势 

本周，食品饮料板块上涨幅度 5.26%，同期上证综指上涨幅度为 4.16%。本年食品

饮料上涨幅度 56.52%，同期上证综指上涨幅度 20.37%。本周食品饮料子版块中，涨跌

幅表现排在前三名的分别是其他酒类、葡萄酒及白酒。 

 

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 ST 椰岛(27.62%)、青青稞酒(13.09%)、酒鬼

酒(12.46%)、通葡股份(11.50%)、古井贡 B(10.15%)。跌幅前五的个股为金字火腿(-

1.26%)、桃李面包(-1.20%)、海天味业(-0.81%)、好想你(-0.54%)、惠泉啤酒(-

0.38%)。 
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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(%) 

600238.SH *ST 椰岛 27.62  002515.SZ 金字火腿 -1.26  

002646.SZ 青青稞酒 13.09  603866.SH 桃李面包 -1.20  

000799.SZ 酒鬼酒 12.46  603288.SH 海天味业 -0.81  

600365.SH 通葡股份 11.50  002582.SZ 好想你 -0.54  

200596.SZ 古井贡 B 10.15  600573.SH 惠泉啤酒 -0.38  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

2. 行业资讯 

2.1 茅泸州老窖头曲发涨价通知 

当老字号特曲站稳两百元价格带之后，泸州老窖又一单品强势挺价。泸州老窖头曲

经销商陆续发文，对全系列产品终端开票价、挂牌价以及消费者成交实价调整。 

泸州老窖六年窖头曲酒（柔雅/红色柔雅）、精品头曲酒 D9（2013 版）挂牌价调整

为 198 元一瓶；泸州老窖六年窖头曲酒铁盒（2017 版）、精品头曲酒 D6 挂牌价调整为

158 元一瓶；泸州老窖六年窖头曲酒铁盒（2014 版）挂牌价调整为 128 元一瓶；泸州老

窖头曲酒挂牌价调整为 98 元一瓶；其对应终端开票价、消费者成交实价也对应不同程

度上调。 

从本身所处的价格带来看，泸州老窖头曲享受行业利好显然有限，但在整体品牌复

兴的赋能下，泸州老窖头曲又是绝对的受益者。泸州老窖低档酒营业收入比上年同期增

加 8.30%，但毛利率却比上年同期增加 21.96%；而相比之下，高档酒类以及中档酒类

毛利率增幅远远低于营业收入增幅。在行业品牌集中化加剧大环境下，泸州老窖强抓历

史机遇，对旗下全系产品多次相继挺价，充分体现了泸州老窖在此轮成长期的品牌价值

回归的决心。 

 

2.2 旺旺 2018 年净利增速重回双位数 

继 2019 年 2 月召开营销改革工作会，五粮液集团公司党委书记、董事长李曙光部

署营销改革工作，宣布实施营销组织改革后，五粮液营销组织改革再添举措，将整合 3

家系列酒公司，意味五粮液主品牌、系列酒品牌进入互补协同发展的新阶段。 

2014 年以来，受困于品牌和产品老化，在收入 3 连降之后，旺旺启动了一系列的产

品和渠道改革，在渠道上推动多元化，比如在电商和新零售和特殊渠道加大投入；而在

产品上，则通过创新实现差异化，以解决“卖不动”和产品品牌老化的问题，效果正逐

步显现。2018 财年（截至 2019 年 3 月 1 日）中国旺旺实现营收 207.1 亿元，同比去年

增长 2.8%。在创新产品战略和渠道多元化的帮助下，整体毛利率上升 2.7 个百分点，达

到 45.4%；而同期可比较的达利食品的毛利率为 38.6%。受益于毛利率提升，中国旺旺

净利润同比增长 11.6%。 

 

2.3 西麦食品上市 

6 月 19 日，桂林西麦食品股份有限公司（002956.SZ）在深交所成功挂牌上市。继

绝味食品、有友食品等一众细分食品领域品牌后，国内“燕麦品牌”西麦食品也正式亮

相 A 股。本次公开发行 2000 万股，发行价格 36.66 元/股，募集资金总额 7.33 亿元。 
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 西麦食品在最近几年始终持着良好的发展势头。2016 年-2018 年，西麦食品分别实

现营业收入 6.31 亿元、7.20 亿元和 8.51 亿元，净利润 0.94 亿元、1.01 亿元和 1.37 亿

元，营业收入分别同比增长 11.05%、14.06%、18.26%，净利润分别同比增长 42.45%、

7.17%、35.17%。 

欧睿国际数据显示，西麦食品 2017 年的终端品牌市场占有率达到 15.10%，位居行

业第二，获得了较高的市场占有率，在市场集中度不断提升、消费者购买能力持续升级

的趋势中占据了有利地位。 

 

3. 公司公告 

【山西汾酒】公司全资子公司汾牌公司拟支付现金 2575.70 万元收购汾酒集团所持

宝泉涌公司 51%股权。 

【酒鬼酒】2019 年 6 月 19 日，李明先生辞去本公司副总经理职务及酒鬼酒供销有

限责任公司总经理职务。 

【安井食品】公司向无锡民生增资 2.50 亿元人民币；“安井转债”：公司全额赎回

“安井转债”，赎回价格为 100.29 元/张，赎回登记日为 2019 年 7 月 4 日。 

【好想你】截止 2019 年 6 月 19 日，公司控股股东石聚彬先生质押 2350 万股，占

公司总股本的 4.56%，解除质押 2000 万股，占公司总股本的 3.88%；公司股东张五须

先生减持股份不超过 515.68 万股，占本公司总股本比例 1.00%。 

【安记食品】公司全资子公司上海安记食品有限公司将其持有的上海安记生物医药

科技有限公司 100%的股权、永春味安食品有限公司 1.53%的股权转让给公司。 

【盐津铺子】公司本次授予限制性股票 440 万股，占授予前公司总股本 3.55%，上

市日期为 2019 年 6 月 26 日。 

 

4. 行业数据跟踪 

全国主产区生鲜乳最新价格 3.53 元/公斤。1-4 月全国乳品行业主营业务收入累计同

比增长 9.01%。 

高端白酒终端价格及批价表现坚挺。茅台批价维持在 1900-2000 元，五粮液批价进

一步上涨至 920 元。 

 

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 

 

数据来源：Wind
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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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[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 
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能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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