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Table_Summary 核心观点 

⚫ 5 月白酒产量增速同比下滑，五粮液终端价提升明显。2019 年 5 月全国白

酒产量 58.8万千升，同比下降 3.1%；全国2019年 1-5月白酒累计产量 325.8

万千升，累计同比上升 0.4%。京东部分名优白酒 2019 年 6 月 28 日价格环

比 5 月 31 日价格：京东 52 度五粮液上升 160 元至 1,259 元/瓶；52 度剑南

春下降 10 元至 408 元/瓶；52 度水井坊上升 9 元至 514 元/瓶。 

⚫ 5月啤酒产量有所下滑，进口葡萄酒量减价升。19年 5月全国啤酒产量 363.9

万千升，同比下降 3.3%；啤酒行业 2019 年 1-5 月累计产量 1,508.5 万千升，

累计同比下降 0.2%。进口大麦的价格 5 月为 274.9 美元/吨，环比 4 月下降

4.7 美元/吨，同比上升 10.4%。5 月全国葡萄酒产量 3.5 万千升，同比下降

14.6%；2019 年葡萄酒行业 1-5 月累计产量 20.0 万千升，同比下降 22.5%。

5 月葡萄酒进口数量 6.23 万千升，同比下降 3.6%（4 月下降 2.6%）；进口

平均单价 5,198 美元/千升，同比上升 4.1%。  

⚫ 生猪存栏数有所下滑，猪肉牛肉批发价持续提升。商务部公布的 19 年 6 月

21 日鲜猪肉批发价 22.7 元/公斤，环比 5 月 24 日上升 2.0 元/公斤。5 月生

猪存栏量 25,508 万头，同比下滑 22.9%，环比下滑 4.2%。全国大中城市 2019

年 6 月 26 日猪粮比价 8.40。2019 年 6 月 19 日全国牛肉平均价 69.17 元/

公斤，环比 5 月 22 日上升 0.40 元/公斤。7 月第一周国内玉米现货价 1,961

元/吨，同比上升 7.0%，国内豆粕现货价 2,907 元/吨，同比下降 6.7%。 

⚫ 国内生鲜乳价格稳中有升，GDT 全脂奶粉拍卖价回落。6 月 19 日农业部主

产区生鲜乳价格 3.55 元/公斤，环比 5 月 22 日提升 0.6%；2019 年 7 月 2

日新西兰全脂奶粉合约拍卖价格 2,969 美元/公吨，环比 6 月 4 日下降 5.4%；

脱脂奶粉合约价格 2,430 美元/公吨，环比 6 月 4 日下降 0.2%。5 月奶粉当

月进口数量 6.22 万吨，同比上升 5.4%；5 月液态奶当月进口量 8.54 万吨，

同比上升 47.8%；5 月鲜奶进口量 8.19 万吨，同比上升 15.4%。 

⚫ 5 月餐饮及社零增速回升，CPI 食品增速持续提升。餐饮业 19 年 5 月收入

3,631.3 亿元，同增 9.4%；1-5 月收入累计值 17,556.2 亿元，累计同增 9.3%；

限额以上餐饮企业 1-5 月收入累计 3,701.9 亿元，同比增长 7.1%。社会消费

品零售总额 19 年 1-5 月累计值 16.13 万亿元，同比增长 8.1%。全国固定资

产投资完成额 19 年 1-5 月累计 21.76 万亿元，同比增长 5.6%；2019 年 5

月 CPI 食品同比上升 7.7%，环比 4 月增速（6.1%）上升 1.6 个百分点。 

投资建议与投资标的 

⚫ 建议关注省内市占率领先、加大费用投放改善渠道利润、强化大区权责、

省内增速回暖的洋河股份(002304，买入)；中高端产品持续放量、结构改

善、费用率下移的徽酒龙头古井贡酒(000596，买入)；品类升级渠道下沉、

液奶收入持续高增、市占率明显提升的伊利股份(600887，买入)；结构持

续升级、费用管控增强、增值税率下调增厚利润的青岛啤酒(600600，增持)。 

风险提示 

⚫ 经济低迷导致需求下滑，食品安全问题。 
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一、2019 年 5 月食品饮料子行业主要数据 

1、白酒： 

1．2019 年 5 月全国白酒产量 58.8 万千升，同比下降 3.1%；全国 2019 年 1-5 月白酒累计产量

325.8 万千升，累计同比上升 0.4%。 

2. 京东和一号店部分名优白酒 2019 年 6 月 28 日价格环比 5 月 31 日价格：京东 52 度五粮液上升

160 元至 1,259 元/瓶；52 度剑南春下降 10 元至 408 元/瓶；52 度水井坊上升 9 元至 514 元/瓶。

一号店 52 度五粮液上升 160 元至 1,259 元/瓶；52 度水井坊上升 9 元至 514 元/瓶；52 度剑南春

下降 10 元至 408 元/瓶。 

图表 1：全国白酒产量当月值及同比增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 2：全国白酒产量累计值及同比增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图表 3： 2013.1-2019.6 主要白酒品牌京东商城零售价 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 4：2013.1-2019.6 主要白酒品牌一号店零售价 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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2、啤酒： 

1.2019 年 5 月全国啤酒产量 363.9 万千升，同比下降 3.3%；啤酒行业 2019 年 1-5 月累计产量

1,508.5 万千升，累计同比下降 0.2%。  

2. 进口大麦的价格 5 月为 274.9 美元/吨，环比 4 月下降 4.7 美元/吨，同比上升 10.4%。   

图表 5：全国啤酒当月产量及同比增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 6：全国啤酒产量累计值及同比增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图表 7：2013.1-2019.6 主要啤酒品牌平均市场价 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 8：2016.1-2019.5 进口大麦吨价（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

3、葡萄酒： 
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1. 2019 年 5 月全国葡萄酒产量 3.5 万千升，同比下降 14.6%；2019 年葡萄酒行业 1-5 月累计产

量 20.0 万千升，同比下降 22.5%。 

2. 5 月葡萄酒进口数量 6.23 万千升，同比下降 3.6%（4 月下降 2.6%）；进口平均单价 5,198 美

元/千升，同比上升 4.1%。 

3. 5 月 liv-ex 50 指数 346.1，同比下降 2.4%；liv-ex 100 指数 308.0，同比下降 1.6%；liv-ex500

指数 315.0，同比下降 1.4%。 

图表 9：2016.1-2019.5 全国葡萄酒当月产量及同比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 10：2016.1-2019.5 葡萄酒进口数量当月值及同比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图表 11：全国葡萄酒进口平均单价及增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 12： Liv-ex Fine Wine 100 Index 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

4、肉制品： 
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1. 商务部公布的 2019 年 6 月 21 日鲜猪肉批发价 22.7 元/公斤，环比 5 月 24 日上升 2.0 元/公斤。 

2. 2019 年 6 月 19 日全国牛肉平均价 69.17 元/公斤，环比 5 月 22 日上升 0.40 元/公斤。 

3. 全国大中城市 2019 年 6 月 26 日猪粮比价 8.40。 

4. 5 月生猪存栏量 25,508 万头，同比下滑 22.9%，环比下滑 4.2%。 

5. 7 月第一周国内玉米现货价 1,961 元/吨，同比上升 7.0%，国内豆粕现货价 2,907 元/吨，同比下

降 6.7%；7 月第一周国内黄玉米期货结算价 1,887 元/吨，国内豆粕期货价 2,826 元/吨；7 月第一

周国际玉米现货价 5.01 美元/蒲式耳，国际豆粕现货价 319.8 美元/吨。 

图表 13：全国鲜猪肉批发价 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 14：全国大中城市猪粮比价 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图表 15：生猪存栏数 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 16：2013.1-2019.7 国内玉米、豆粕现货价 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

5、乳制品： 
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1. 6 月 19 日农业部主产区生鲜乳价格 3.55 元/公斤，环比 5 月 22 日提升 0.6%；2019 年 7 月 2

日新西兰全脂奶粉合约拍卖价格 2,969 美元/公吨，环比 6 月 4 日下降 5.4%；脱脂奶粉合约价格

2,430 美元/公吨，环比 6 月 4 日下降 0.2%。 

2. 5月液态奶当月进口量8.54万吨，同比上升47.8%；5月液态奶出口量 2,363吨，同比下降7.7%；

5 月鲜奶进口量 8.19 万吨，同比上升 15.4%；5 月鲜奶出口量 2,062 吨，同比下降 4.2%。 

3. 5 月奶粉当月进口数量 6.22 万吨，同比上升 5.4%； 5 月奶粉当月出口数量 109.31 吨，同比下

降 78.2%。 

图表 17：2008.7-2019.6 主产区生鲜乳平均价 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 18：全国酸奶和牛奶零售价 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图表 19：2016.1-2019.5 液态奶进口数量当月值和金额 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 20：2016.1-2019.5 奶粉进口数量当月值和金额 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

6、宏观： 
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1. 餐饮业 2019 年 5 月收入 3,631.3 亿元，同比增长 9.4%；2019 年 1-5 月收入累计值 17,556.2

亿元，累计同比增速 9.3%；限额以上餐饮企业 1-5 月收入累计 3,701.9 亿元，同比增长 7.1%。 

2．2019 年 5 月 CPI 食品同比上升 7.7%，环比 4 月增速（6.1%）上升 1.6 个百分点。 

3. 全国固定资产投资完成额 2019 年 1-5 月累计 21.76 万亿元，同比增长 5.6%； 

4. 社会消费品零售总额 2019 年 1-5 月累计值 16.13 万亿元，同比增长 8.1%。 

图表 21：CPI 食品当月同比增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 22：全国固定资产投资累计值及同比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图表 23：2016.1-2019.5 全国餐饮业收入累计值及同比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图表 24：2015.1-2019.5 消费品零售总额累计值及增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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二、2019 年 5 月原奶数据跟踪 

⚫ 原奶产量 

1、5 月美国原奶产量为 864.3 万吨，同比下降 0.4%。美国 1-5 月原奶累计产量 4,172.4 万吨，累

计同比上升 0.05%。 

2、5 月新西兰原奶产量为 86.8 万吨，同比下降 0.1%。新西兰 1-5 月原奶累计产量 829.1 万吨，

累计同比下降 1.2%。 

3、 5 月澳大利亚原奶产量为 590 百万公升，同比下降 13.6%。澳大利亚 1-5 月原奶累计产量 2,995

万吨，累计同比下降 12.0%。 

4、4 月欧盟原奶产量为 1,402 万吨，同比上升 1.3%。欧盟 1-4 月原奶累计产量 5,298 万吨，累计

同比上升 0.4%。 

5、总体来看，5 月美国、新西兰、澳大利亚原奶产量均同比下降，4 月欧盟原奶产量同比小幅提

升。 

 

⚫ 原奶价格 

1、 5 月美国原奶价格为 18.0 美元/美担（1 美担=45.359237kg），同比上升 11.1%，环比 4 月上

升 1.7%。 

2、 4 月新西兰原奶价格为 49.21 新西兰元/100kg，同比下降 6.5%，环比 3 月下降 2.7%。 

3、 5 月欧盟原奶价格为 34.11 欧元/100kg，同比上升 6.3%，环比 4 月下降 0.7%。 

4、 6 月 19 日中国生鲜乳主产区收购均价为 3.55 元/公斤，同比上升 4.4%，环比 5 月 22 日上升

0.6% 

5、 5 月全世界生鲜乳价格为 42.1 美元/100kg，同比上升 11.1%，环比 4 月上升 3.4%。 

 

⚫ 全脂奶粉价格 

1、 2019 年 7 月 2 日新西兰全脂奶粉拍卖价为 2,969 美元/公吨，较上一次 6 月 18 日的拍卖价下

降 1.2%，同比上升 2.2%。 

2、 6 月大洋洲全脂奶粉价格为 3,069 美元/吨，同比下降 5.0%，环比 5 月下降 5.0%。1-6 月大洋

洲全脂奶粉均价为 3,077 美元/吨，同比下降 3.3%。 

3、 6 月西欧全脂奶粉价格为 2,988 欧元/吨，同比上升 3.2%，环比 5 月下降 0.6%。1-6 月西欧全

脂奶粉均价为 2,920 欧元/吨，同比上升 9.2%。 

4、 6 月美国全脂奶粉价格为 3,701 美元/吨，同比上升 5.1%，环比 5 月上升 1.3%。1-6 月美国全

脂奶粉均价为 3,590 美元/吨，同比上升 9.2%。 

5、 总体来看，6 月西欧、美国全脂奶粉价格同比上升，大洋洲全脂奶粉价格同比下降；7 月新西

兰全脂奶粉拍卖价同比小幅提升。 
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⚫ 脱脂奶粉价格 

1、 2019 年 7 月 2 日新西兰脱脂奶粉拍卖价为 2,430 元/公吨，较上一次 6 月 18 日的拍卖价上升

3.1%，同比上升 27.0%。 

2、 6 月大洋洲脱脂奶粉价格为 2,394 美元/吨，同比上升 13.3%，环比 5 月下降 6.6%。1-6 月大

洋洲脱脂奶粉均价为 2,504 美元/吨，同比上升 27.8%。 

3、 6 月美国脱脂奶粉价格为 2,307 美元/吨，同比上升 27.7%，环比 5 月上升 1.1%。1-6 月美国

脱脂奶粉均价为 2,205 美元/公吨，同比上升 33.7%。 

4、 6 月西欧脱脂奶粉价格为 2,059 欧元/吨，同比上升 28.8%，环比 5 月上升 1.3%。1-6 月西欧

脱脂奶粉均价为 1,961 欧元/吨，同比上升 38.6%。 

5、 总体来看，6 月大洋洲、美国、西欧脱脂奶粉价格均同比提升；7 月新西兰脱脂奶粉拍卖价同

比去年有所上升。 

 

三、风险提示 

⚫ 经济低迷导致需求下滑。目前整体消费仍然处于低迷，子行业增速放缓，可能影响食品饮料

企业的业绩。 

⚫ 食品安全问题。如果发生食品安全黑天鹅事件可能会影响上市公司收入业绩。 

  



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市

公司已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有伊利股份(600887)股票达到相关上市公司已发行股份

1%以上。 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必备措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析

师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。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，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 
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