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核心观点 

 1H19 板块涨幅位居第一，建议两主线挖掘投资机会。6 月 24 日-6 月 28

日，食品饮料行业（+3.3%）跑赢沪深 300 指数（-0.2%），行业涨跌幅排

名 1/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为低估值（+4.2%）、

调味品（+4.1%）、白酒（+3.8%）、乳制品（+3.4%），和大市值（+3.3%）。

1H19 食品饮料板块涨幅第一，白酒大幅跑赢大盘，原因在于市场风格继

续往核心资产聚焦以及行业延续较好景气度。展望 2H19，宏观经济增速

持续下行或拖累行业增速略放缓，从防御性角度看，龙头公司护城河宽广，

持续增长确定性高，仍是当前较好选择，建议聚焦伊利、茅台、五粮液等

核心资产。此外，受益市场结构转变、进入新领域，部分个股迎来新一轮

成长机遇，股价弹性或显现，建议关注双汇、克明、大北农。 

 农村农业部称农产品供应充足，海关数据显示 5 月肉类进口大增。1）

农业农村部 6 月 26 日称，19 年至今我国农产品供应总体充足：稻谷、

小麦供需平衡有余，价格继续保持稳定；玉米拍卖成交活跃，价格止跌

企稳；大豆、棉花、食用油、食糖供需宽裕，价格稳中偏弱。随着夏季

时令水果大量上市，后期价格有望逐步进入季节性下行走势。由于生猪

产能恢复需要周期，后期猪肉价格上涨的压力依然较大；2）海关总署 6

月 23 日披露 1-5 月我国共进口近 66 万吨猪肉，同比增 19.8%；5 月进

口 18.75 万吨，同比大增 62.6%，当月我国肉类进口量也创新高。但由

于目前猪肉进口整体数量占国内猪肉产量的比例很低（<2.5%），肉类进

口大增预计难以影响猪价大幅上涨的趋势。 

 国内大豆价同比跌幅缩小，春节后进口大麦同比量减价增。原奶 19 年 6

月 12 日 3.55 元/千克，同比+4.7%。生猪 6 月 21 日 16.81 元/千克，同比

+46.3%；19 年 4 月能繁母猪数量 2501 万头，同比-23.9%，生猪定点屠

宰量 1840万头，同比-13%。白条鸡 6月 12日 20.72元/千克，同比+12.5%。

玉米 6 月 21 日 2.01 元/千克，同比+3.6%；豆粕 3.13 元/千克，同比-0.3%。

面粉 6 月 21 日 3.3 元/吨，同比持平；国内大豆 6 月 22 日 3321 元/吨，

同比-4%，广西白糖 6 月 29 日现货价 5268 元/吨，同比-3.1%。浮法玻璃

6月28日1483元/吨，同比-7%。瓦楞纸6月20日3401元/吨，同比-28.9%。 

 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：农村农业部称农产品供应充足，海关数据显示 5 月肉类进口大增  

1） 农业农村部 6 月 26 日称，19 年至今我国农产品供应总体充足：其中稻谷、小麦供需平衡有余，价格继续保持稳定；玉米拍卖成交活

跃，价格止跌起稳；大豆、棉花、食用油、食糖供需宽裕，价格稳中偏弱。随着夏季时令水果大量上市，后期价格有望逐步进入季节

性下行走势。由于生猪产能恢复需要周期，后期猪肉价格上涨的压力依然较大。 

2） 海关总署 6 月 23 日披露的统计数据显示，1-5 月我国共进口近 66 万吨猪肉，同比增 19.8%；5 月进口 18.75 万吨，同比大增 62.6%，

当月我国肉类进口量也创下有数据以来的最高水平。但由于目前猪肉进口整体数量占国内猪肉产量的比例很低（<2.5%），肉类进口大

增预计难以影响猪价大幅上涨的趋势。 

3） 由于检出加拿大进口猪肉残余“瘦肉精”，并在后续发现共有 188 份伪造的官方兽医卫生证书，中国已要求加政府于 6 月 25 日起自主

暂停签发对华出口肉类证书。2018 年全年我国从加拿大购买了价值 5.14 亿加元（3.8 亿美元）的猪肉，共 28 万吨。 

4） 6 月 27 日泸州老窖股东大会上，总经理林峰在会上透露：1．公司并不想做直营，认为高端品牌需要当地的人脉关系。2．茅台和五

粮液两家龙头发动现金流战役，合计将收走约 600 亿元的现金，是白酒行业近一半的现金流。3．各主要高端白酒的生产能力快到极

限，未来高端白酒价格可能水涨船高。 

5） 6 月 25 日天润乳业公告称，将在新疆图木舒克工业园区设立全资子公司天润唐王城乳品，子公司将租用年产 3 万吨乳制品的加工厂厂

房。新子公司或有助于加大公司南疆市场开拓力度，进一步提高疆内的市场占有率，优化产业布局，推进“向南发展”的战略部署。 

 

产业数据跟踪：国内大豆价同比跌幅缩小，春节后进口大麦同比量减价增 

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 32956 +8.6 +7.8 2019-05 

餐饮收入 亿元 3631 +9.4 +10.7 2019-05 

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 3.55 +4.7 +0.3 2019-06-12 

生猪价格 元/千克 16.81 +46.3 +9.8 2019-06-21 

能繁母猪数 万头 2501 -23.9 -4.1 2019-05 

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 +12.5 -0.1 2019-06-12 

玉米价格 元/千克 2.01 +3.6 +1.5 2019-06-21 

豆粕价格 元/千克 3.13 -0.3 +8.3 2019-06-21 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-06-21 

国内大豆价格 元/吨 3381 -4 +0.7 2019-06-22 

国际大豆价格 元/吨 2418 -6.4 +9.4 2019-06-22 

柳州白糖价格 元/吨 5268 -3.1 +0.1 2019-06-25 

国际原糖价格 元/吨 1933 +7.5 +3.1 2019-06-25 

进口大麦价格 元/吨 1884 +18.7 +0.3 2019-05 

进口大麦数量 万吨 31 -59.7 -49.2 2019-05 

进口葡萄酒价格 元/千升 35622 +11.8 +9.8 2019-05 

进口葡萄酒数量 千升 62260 -3.6 +11.5 2019-05 

浮法玻璃价格 元/吨 1482 -7 +0.9 2019-06-28 

瓦楞纸价格 元/吨 3401 -28.9 -2.3 2019-06-20 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二级市场信息：食品饮料领跑市场，调味品&白酒持续走高 

6 月 24 日-6 月 28 日，食品饮料行业（+3.3%）跑赢沪深 300 指数（-0.2%），行业涨跌幅排名 1/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅

最前依次为低估值（+4.2%）、调味品（+4.1%）、白酒（+3.8%）、乳制品（+3.4%），和大市值（+3.3%）。 

图表2 过去一周，低估值涨幅最大 图表3 过去一月，高估值涨幅最大 

 

 

备注：股价截止6月28日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止6月28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 2.5 

 

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 984.00  28.02 33.13 36.24 35.1 29.7 27.1 推荐 
 

五粮液 117.95  3.45 4.53 5.04 34.2 26.0 23.4 推荐 
 

洋河股份 121.56  5.38 6.23 7.27 22.6 19.5 16.7 推荐  

泸州老窖 80.83  2.38 3.21 3.81 34.0 25.2 21.2 推荐  

均值         31.5 25.1 22.1 
 

 

老白干酒 13.09  0.39 0.54 0.68 33.6 24.2 19.3 推荐  

山西汾酒 69.05  1.68 2.29 2.80 41.0 30.1 24.6 推荐  

酒鬼酒 25.25  0.69 0.84 1.09 36.8 30.2 23.3 中性  

水井坊 50.82  1.19 1.59 1.94 42.8 31.9 26.2 中性  

均值         38.6 29.1 23.3 
 

 

伊利股份 33.41  1.06 1.28 1.58 31.6 26.0 21.2 强烈推荐  

均值         31.6 26.0 21.2 
 

 

双汇发展 24.89  1.49 1.49 1.54 16.7 16.7 16.1 强烈推荐  

均值         16.7 16.7 16.1 
 

 

海天味业 105.00  1.62 1.95 2.41 65.0 53.9 43.6 推荐  

安琪酵母 31.63  1.04 1.20 1.44 30.4 26.3 21.9 推荐  

均值         47.7 40.1 32.7 
 

 

汤臣倍健 19.40  0.68 0.89 1.11 28.4 21.9 17.4 强烈推荐  

桃李面包 41.65  0.97 1.14 1.45 42.7 36.4 28.6 推荐  

养元饮品 37.08  2.69 3.08 3.21 13.8 12.1 11.5 推荐  

绝味食品 38.91  1.12 1.28 1.50 34.8 30.3 26.0 推荐  

克明面业 13.95  0.57 0.68 0.82 24.4 20.5 17.0 推荐  

元祖股份 26.49  1.01 1.35 1.54 26.3 19.6 17.2 推荐  

三全食品 10.22  0.13 0.16 0.20 80.3 64.5 50.3 推荐  

大北农 5.29  0.12 0.26 0.71 44.3 20.2 7.4 推荐 
 

均值         36.9 28.2 21.9 
   

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 2019-6-28 

发生日期 接受调研（本周） 发生日期 股东大会召开（下周） 

2019-06-21 来伊份  2019-07-01 百洋股份 

2019-06-22 皇氏集团 2019-07-02 张裕 A 

2019-06-24 燕京啤酒 2019-07-04 颐海国际 

2019-06-26 洽洽食品   

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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