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本周观点 

我们认为高端白酒仍将是 2019 年下半年食品饮料行业的投资主线。第八
代经典五粮液终端陆续到货，公司也在全国积极开展第八代五粮液品鉴会，
经销商对新产品信心十足，消费者反馈酒品提升明显，产品一批价和终端
价也得到有效支撑。飞天茅台一批价和终端价仍然保持较高水平，进一步
印证了高端白酒的强劲需求。 

 

子行业观点 

关于白酒行业，我们仍然更看好需求持续增长，竞争格局相对稳定的高端白
酒。关于饮料行业，我们看好新品在夏季消费旺季的放量，带动公司业绩增
长更具弹性。关于调味品行业，需求与经济相关度低，我们预计投资者在宏
观经济波动幅度较大的背景下加大配置力度，具有较为明显的防御特性。 

 

重点公司及动态 

贵州茅台于 2019 年 7 月 3 日发布公告称，经董事会审议决定，由公司董
事李静仁同志代行公司总经理职责，公司董事长李保芳同志不再代行公司
总经理职责；聘任刘刚同志担任公司副总经理、财务总监职务。 

 

风险提示：市场需求不达预期；市场竞争激烈程度超过预期；食品安全问题。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

加加食品 002650.SZ 16.58 

燕塘乳业 002732.SZ 13.22 

龙大肉食 002726.SZ 12.59 

佳沃股份 300268.SZ 11.71 

光明乳业 600597.SH 10.14 

天味食品 603317.SH 10.13 

五粮液 000858.SZ 10.06 

广东甘化 000576.SZ 9.62 

威龙股份 603779.SH 9.61 

舍得酒业 600702.SH 8.28  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

金字火腿 002515.SZ (6.37) 

惠发股份 603536.SH (5.93) 

黑芝麻 000716.SZ (5.56) 

双塔食品 002481.SZ (4.87) 

恒顺醋业 600305.SH (4.61) 

涪陵榨菜 002507.SZ (3.80) 

绝味食品 603517.SH (3.60) 

麦趣尔 002719.SZ (3.45) 

青岛啤酒 600600.SH (3.24) 

香飘飘 603711.SH (3.21)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   07 月 05 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

贵州茅台 600519.SH 买入 999.82 1,072.80~1,144.32 28.02 35.76 45.47 54.26 35.68 27.96 21.99 18.43 

五粮液 000858.SZ 买入 129.81 150.40~164.50 3.45 4.70 6.05 7.32 37.63 27.62 21.46 17.73 

三全食品 002216.SZ 买入 9.97 12.83~13.33 0.13 0.25 0.36 0.47 76.69 39.88 27.69 21.21  
资料来源：华泰证券研究所 
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本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点 
 

食品饮料行业当前的估值水平略高于历史均值的位置。根据 Wind 的统计，截止 2019 年 7

月 5 日，食品饮料行业的估值水平为 33.19 倍 PE（TTM）和 6.64 倍 PB（LF），相较过

去 10 年的平均水平 30.65 倍 PE（TTM）和 5.38 倍 PB（LF）分别有 8%和 24%的溢价。 

 

图表1： 2019 年 7 月 5 日食品饮料行业 PE（TTM）为 33.19 倍  图表2： 2019 年 7 月 5 日食品饮料行业 PB（LB）为 6.64 倍 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

白酒板块当前估值水平明显高于行业历史估值中枢。根据 Wind 的统计，截止 2019 年 7

月 5 日，白酒行业的估值水平为 31.72 倍 PE（TTM）和 8.66 倍 PB（LF），相较过去 10

年的平均水平 25.26 倍 PE（TTM）和 6.17 倍 PB（LF）有 26%和 40%的溢价。 

 

图表3： 2019 年 7 月 5 日白酒行业 PE（TTM）为 31.72 倍  图表4： 2019 年 7 月 5 日白酒行业 PB（LB）为 8.66 倍 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们认为白酒行业景气度仍然处于上行空间，为白酒板块的估值水平上升提供了基本面的

基础。第八代经典五粮液终端陆续到货，五粮液公司也正在全国积极开展第八代五粮液品

鉴会，经销商对新产品信心十足，消费者反馈酒品提升明显，产品一批价和终端价也得到

有效支撑。同时，飞天茅台放量以来一批价和终端价仍然保持较高水平，进一步印证了高

端白酒的强劲需求，也为白酒公司业绩打下了夯实的基础。 
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重点公司概览 
 

图表5： 重点公司一览表  

   07 月 05 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

贵州茅台 600519.SH 买入 999.82 1,072.80~1,144.32 28.02 35.76 45.47 54.26 35.68 27.96 21.99 18.43 

五粮液 000858.SZ 买入 129.81 150.40~164.50 3.45 4.70 6.05 7.32 37.63 27.62 21.46 17.73 

三全食品 002216.SZ 买入 9.97 12.83~13.33 0.13 0.25 0.36 0.47 76.69 39.88 27.69 21.21  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表6： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

贵州茅台 

(600519.SH) 

2019Q1 公司营收同比增长 22.21%，归母净利润同比增长 31.91% 

2019 年一季度公司实现营业总收入 224.8 亿元，同比增长 22.21%；实现归母净利润 112.2 亿元，同比增长 31.91%，公司业绩超出

此前公布的营业收入增速 20%、净利润增速 30%的一季度主要经营数据预告。2019 年一季度公司实现了开门红，我们调整公司

2019-2021 年 EPS 分别为 35.76 元（上调 5%）、45.47 元（上调 8%）和 54.26 元（上调 13%），维持“买入”评级。 

 点击下载全文：贵州茅台(600519,买入): Q1 实现开门红，净利率有所提升 

五粮液 

(000858.SZ) 

第八代经典五粮液正式推出，看好升级带来的品牌力提升 

据五粮液官网报道，5 月 20 日，“匠心传承·经典永续——2019 经典五粮液跨版仪式”在四川宜宾举办，存续 16 年的第七代经典五

粮液下线停产，第八代经典五粮液正式上线投产。第八代经典五粮液在继承和延续经典的基础上，对品质、包装、防伪进行了三重升

级，同时，第八代五粮液出厂价格较第七代产品提升 12%左右，与飞天茅台的出厂价价差进一步缩小，产品品牌力也得到提升。我们

预计五粮液 2019~2021 年的 EPS 分别为 4.70 元，6.05 元和 7.32 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：五粮液(000858,买入): 新普五赋予公司业绩弹性空间 

三全食品 

(002216.SZ) 

市场的分歧集中在餐饮渠道的潜力、零售渠道的竞争和估值水平 

市场对三全食品的分歧主要体现在餐饮渠道的增长潜力、零售渠道的竞争以及估值水平的合理性。首先我们认为当前市场普遍低估了

三全食品利用自身的品牌和产品优势在餐饮渠道中销售快速放量的能力及其持续性。同时，我们认为当前零售渠道当中的激烈竞争高

费用率投放的态势并不具有持续性，这意味着传统业务的利润率水平有回升空间。再次,对于当前处于困境反转阶段的三全估值仍有上

升空间。我们预计三全食品 2019~2021 年 EPS 分别为 0.25 元，0.36 元和 0.47 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：三全食品(002216,买入): 市场对三全食品的 3 个主要分歧  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表7： 建议关注公司一览表  

  07 月 05 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

绝味食品 603517.SH 37.51 1.12 1.34 1.61 1.88 33.49 27.99 23.30 19.95    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所   
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行业动态 
 

图表8： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 07 月 05 日 中国网 湖北恩施十大名吃实业等 5 批次蜂蜜检出抗生素 湖北宏业实业玉宇泉地窖酒违规添加甜蜜素（点击查看原

文） 

2019 年 07 月 05 日 中国网 湖北钟祥永爱黄酒公司 3 批次酒酒精度不合格 宣恩县谭家村酒业 1 批次酒酒精度不合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 搜狐网 陕西众果获世界苹果汁大王全力支持打造全新果汁产品进军中国市场！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 中新经纬 农业农村部：乡土特色产业成为农民就业增收支撑力量（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 合肥网 省市场监管局食品抽检不合格 又有永辉这家店（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 中国饲料行业信

息网 

2018/19 年度乌克兰 SFGCU 公司的谷物出口创下历史最高（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 南方日报 稻米油千亿市场引巨头角逐（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 中商情报网 2019 年 1-5 月广西饮料产量为 95.29 万吨 同比下降 52.45%（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 百家号 注意！河南 8 批次食品抽检不合格，蔬菜农残超标问题占比近半（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 合肥网 永辉超市销售一款鹰唛大豆油抽检不合格 省市场监管局公布 8 批次不合格食品名单（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 前瞻网 2018 年中国调味品行业市场分析与发展趋势 调味品的渠道结构相对复杂（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 新浪微博 洗牌老酒市场，阿里拍卖官方怎么说？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 经理人网 2019 年，白酒将会迎来一个新拐点？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 食品伙伴网 2017 年以来 79 人被判刑最重 6 年半，打击食品安全犯罪瑞安法院出重拳（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 温州网 双黄蛋雪糕、俄罗斯大板等 六批次雪糕检出不合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 第一财经日报 奶价上行“疯涨”难现 乳企奶源争夺暗流涌动（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 经济日报 国产乳粉期待重振市场信心（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 中国水产门户网 潜江龙虾学院今年将扩招 200 人（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 中国经济网 网红食品 要红更要安全（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 福建质量管理 问题即食海蜇被曝光！铝含量最高超标达 5 倍多！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 生活报 2 批次进口婴幼儿食品抽检不合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 中国经济网 蒙牛卢敏放：全球经济不确定性上升，信心是乳业制胜保障（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 食品伙伴网 安徽曝光 8 批次不合格食品，永辉超市、苏果超市上黑榜（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 搜狐财经 关注 | 为什么奶粉企业更偏爱体育明星代言了？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 食品伙伴网 安徽省市场监督管理局关于 8 批次食品不合格情况的通告（2019 年第 25 期）（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 东北网 2018 年俄罗斯奶粉销量下降（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 食品伙伴网 湖南抽检 3 大类食品 251 批次样品 黑山羊味串肉检出防腐剂超标（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 云酒头条 明年展位已开抢？还不是因为今年的 VinChina 太火（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 央视新闻 自来水加添加剂勾兑 过期产品调味 这样的酱油卖给了谁?（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 央广网 美国计划再次向欧洲商品征收进口税 英国威士忌被列入名单（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 重庆商报 品牌奶粉不知真假？“扫一扫”便可验明正身（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 北京商报 中国进口格鲁吉亚葡萄酒增逾五成（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 北京商报 全国酿酒总产量微降（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 北京商报 酱酒“第二巨头”崛起难在哪？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 北京商报 工信部发布首个官方奶粉溯源小程序（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 搜狐财经 老酒行业现“搅局者”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 工业和信息化部 《乳制品企业共同推进行业高质量发展宣言》在京发布（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 新浪财经 中国奶业协会定于 7 月 12-14 日召开第十届中国奶业大会暨 2019 中国奶业展览会（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 经理人网 中国酱香型白酒进入发展关键期，茅台镇酒企应敢于亮剑打响品牌（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 中国酒业新闻网 历时近 2 年  “首届四川省十朵小金花”即将出炉丨中国酒业新闻网（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 羊城晚报 稻米油市场发展迅速 引上下游企业争布局（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 搜狐财经 吕咸逊：酒业下一轮竞争制高点是“数字化”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 界面 工信部、腾讯微信联合推首个“奶粉溯源”小程序（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 新京报网 一线乳企布局低温奶线上市场，天猫有意进军乳业供应链（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 搜狐财经 全产业链发展是趋势，哪些企业走在了趋势前列？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 新浪微博 婴幼儿益生菌产品真相调查：标准缺失 90%产品没效果（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 食品伙伴网 加拿大批准里氏木霉 Morph Lip3 脂肪酶用于多种产品（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 凤凰财经 回顾：第三波外资入局的白酒业掀起的跨国并购潮（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 证券日报 贵州茅台跃上千元总市值居 A 股第四 7 只白酒股股价再创历史新高（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 网易 婴幼儿益生菌产品真相调查：业内称 90%产品无效（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 21 世纪经济报道 葡萄酒行业深度调整 国产葡萄酒产区吹响“集结号”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 新京报 婴幼儿益生菌产品真相调查（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 温州市苍南县政

府信息公开网 

苍南县市场监管局食品协调科：我县开展食品安全宣传周系列活动（点击查看原文） 
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新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 07 月 01 日 中国经济网 加多宝：王老吉商标侵权案已发回广东高院重审（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 搜狐财经 几家欢喜一家愁，茅台拆掉“国酒”招牌（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 市界 酒王沉浮：中国白酒暗战 30 年（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 澎湃新闻 马上评｜酒香不怕巷子深，不要动不动就指望用“国酒”加持（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 云酒头条 布局蓬莱 10 年首开庄，这届拉菲有多“牛”？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 搜狐财经 白酒“打假”行动过后，更加炙手可热的酱香名酒经销权（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 经济导报 中国高端白兰地要来了！葡萄酒市场和产业将有啥新变化？第 12 届烟台国际博览会告诉你（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 雪球 崛起的乳制品，十五年行业发展综述（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 安徽网 安徽 4 批次食品抽检不合格 涉淀粉制品 酒类 调味品等（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 齐鲁壹点 淄博:通报 5 起食品药品安全违法典型案例（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表9： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

洽洽食品 2019-07-04 第四届董事会第二十一次会议决议的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-04\5474250.pdf 

 2019-07-04 独立董事关于第四届董事会第二十一次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-04\5474245.pdf 

 2019-07-04 关于对外提供财务资助的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-04\5474243.pdf 

 2019-07-04 第四届监事会第十八次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-04\5474248.pdf 

 2019-07-02 关于股份回购进展情况的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-02\5468559.pdf 

晨光生物 2019-07-03 关于为子公司银行借款提供担保的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-03\5473981.pdf 

 2019-07-01 关于全资子公司与赞比亚商务部签署意向协议的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-01\5470659.pdf 

 2019-07-01 关于子公司完成变更登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-01\5470655.pdf 

 2019-07-01 关于产业基金提前终止的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-01\5470658.pdf 

 2019-07-01 关于公司银行借款由子公司提供担保的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-01\5470653.pdf 

 2019-07-01 关于为子公司银行借款提供担保的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-01\5470654.pdf 

 2019-07-01 关于回购公司股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-01\5470652.pdf 

汤臣倍健 2019-07-02 中信证券股份有限公司关于公司发行股份购买资产之独立财务顾问报告（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-02\5473022.pdf 

 2019-07-02 发行股份购买资产报告书（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-02\5473024.pdf 

 2019-07-02 关于发行股份购买资产报告书（修订稿）修订说明的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-02\5473026.pdf 

 2019-07-02 关于发行股份购买资产事项获得中国证监会核准批复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-02\5473028.pdf 

贵州茅台 2019-07-03 贵州茅台第二届董事会 2019 年度第三次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-03\5471777.pdf 

山西汾酒 2019-07-05 山西汾酒关于豁免要约收购进展情况的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-05\5476833.pdf 

伊利股份 2019-07-05 伊利股份关于参加 2019 年度投资者网上集体接待日活动的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-05\5475284.pdf 

 2019-07-02 伊利股份关于回购公司股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-02\5468038.pdf 

安井食品 2019-07-03 安井食品关于可转债转股结果暨股份变动补充说明的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-03\5473007.pdf 

 2019-07-03 安井食品关于子公司完成工商变更并换发营业执照的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-03\5471787.pdf 
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 2019-07-02 安井食品关于实施“安井转债”赎回的第三次提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-02\5469334.pdf 

 2019-07-02 安井食品可转债转股结果暨股份变动公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-02\5469335.pdf 

口子窖 2019-07-03 口子窖股东减持股份计划公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-03\5471782.pdf 

 2019-07-02 口子窖关于使用部分闲置募集资金购买理财产品到期收回的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-02\5469814.pdf 

香飘飘 2019-07-02 香飘飘关于监事会主席辞职的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-02\5469086.pdf 

元祖股份 2019-07-05 元祖股份关于 5%以上股东减持股份时误操作导致短线交易的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-05\5475804.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

市场需求不达预期的风险。如果宏观经济的波动程度大于预期，对于消费者的收入产生负

面影响，可能直接影响消费意愿，这会对食品饮料行业的需求造成负面影响。 

 

市场竞争激烈超过预期的风险。如果品牌商通过价格战的方式抢夺市场份额，会给企业的

盈利能力带来负面影响。 

 

食品安全问题。如果出现食品安全问题，消费者对出问题品牌的品质控制能力产生疑问，

进而对企业的销售产生负面影响。 
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