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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。近期酒类
销售连锁企业华致酒行业绩超预期，茅台、五粮液作为其核心供应商，华致酒
行业绩高增长主要来自于中高端白酒需求旺盛，再次印证了我们对白酒行业景
气度仍然处于上行空间的判断，也为白酒公司业绩打下了夯实的基础。 

 

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 12 日发布公告称，2019 年上半年，公司完成茅台酒
基酒产量 3.44 万吨、系列酒基酒产量 1.09 万吨；实现营业总收入 412 亿元、
同比增长 16.9%，归属于上市公司股东的净利润 199 亿元、同比增长 26.2%。 

 

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(%) 

得利斯 002330.SZ 13.67 

泸州老窖 000568.SZ 4.18 

华致酒行 300755.SZ 4.17 

酒鬼酒 000799.SZ 2.98 

上海梅林 600073.SH 2.72 

今世缘 603369.SH 2.34 

龙大肉食 002726.SZ 1.80 

金徽酒 603919.SH 1.44 

洋河股份 002304.SZ 1.31 

维维股份 600300.SH 1.12  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

西麦食品 002956.SZ (15.94) 

加加食品 002650.SZ (14.68) 

有友食品 603697.SH (9.85) 

黑芝麻 000716.SZ (9.31) 

ST 天宝 002220.SZ (9.15) 

通葡股份 600365.SH (8.45) 

*ST 莲花 600186.SH (8.43) 

兰州黄河 000929.SZ (7.64) 

金字火腿 002515.SZ (7.54) 

庄园牧场 002910.SZ (7.32)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   07 月 12 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 986.09 1,072.80~1,144.32 28.02 35.76 45.47 54.26 35.19 27.58 21.69 18.17 

五粮液 000858.SZ 买入 125.58 150.40~164.50 3.45 4.70 6.05 7.32 36.40 26.72 20.76 17.16 

三全食品 002216.SZ 买入 9.83 12.83~13.33 0.13 0.25 0.36 0.47 75.62 39.32 27.31 20.91  
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 12 日，食品饮料行业的估值水平为 32.62 倍 PE（TTM）和 6.53 倍 PB（LF），相较过

去 10 年的平均水平 30.61 倍 PE（TTM）和 5.37 倍 PB（LF）分别有 7%和 22%的溢价。 

 

图表1： 2019 年 7 月 12 日食品饮料行业 PE（TTM）为 32.62 倍  图表2： 2019 年 7 月 12 日食品饮料行业 PB（LB）为 6.53 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 12 日，白酒行业的估值水平为 31.36 倍 PE（TTM）和 8.56 倍 PB（LF），相较过去 10

年的平均水平 25.25 倍 PE（TTM）和 6.17 倍 PB（LF）有 24%和 39%的溢价。 

 

图表3： 2019 年 7 月 12 日白酒行业 PE（TTM）为 31.36 倍  图表4： 2019 年 7 月 12 日白酒行业 PB（LB）为 8.56 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 

 

7 月 11 日，酒类销售连锁企业华致酒行发布业绩预告，2019H1 公司实现归属于上市公司

股东的净利润 1.94 亿元~2.01 亿元，同比增长 40.05%~45.48%，公司的业绩超预期。我

们认为，茅台、五粮液作为华致酒行的核心供应商，其业绩高增长主要来自于中高端白酒

需求旺盛，再次印证了我们对白酒行业景气度仍然处于上行空间的判断，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 12 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 986.09 1,072.80~1,14

4.32 

28.02 35.76 45.47 54.26 35.19 27.58 21.69 18.17 

五粮液 000858.SZ 买入 125.58 150.40~164.5

0 

3.45 4.70 6.05 7.32 36.40 26.72 20.76 17.16 

三全食品 002216.SZ 买入 9.83 12.83~13.33 0.13 0.25 0.36 0.47 75.62 39.32 27.31 20.91  

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 12 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 36.90 1.12 1.35 1.61 1.88 32.95 27.33 22.92 19.63    

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 12 日 食品伙伴网 注意！微生物污染、品质指标等不合格，陕西曝光 7 批次问题食品（点击查看原文） 

2019 年 07 月 12 日 新浪财经 第二届食品安全国家标准审评委员会成立 单位委员包括中消协（点击查看原文） 

2019 年 07 月 12 日 中国酒业新闻网 2019 四川白酒行业年会将授牌“十朵小金花”，鼓舞川酒梯队建设丨中国酒业新闻网（点击查看原文） 

2019 年 07 月 12 日 河源市人民政府 2019 年第 11 期食品安全监督抽检信息公示（点击查看原文） 

2019 年 07 月 12 日 新浪河南 河南通报一批不合格食品 涉及禹州登封驻马店等地（点击查看原文） 

2019 年 07 月 12 日 第一财经日报 当葡萄酒成为 一个严肃经济学课题（点击查看原文） 

2019 年 07 月 12 日 第一财经日报 国内羊奶价格现 “过山车”式暴跌（点击查看原文） 

2019 年 07 月 12 日 第一财经日报 虽然中介商的力量仍然很大， 但减少中间环节肯定是总的趋势（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 中国质量新闻网 温州市洞头区抽检食用农产品 20 批次样品 全部合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 新华网 茶饮市场竞争加剧（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 天津市河东区质

监局 

天津市河东区市场监督管理局 142 批次食品抽样检验情况的通告（2019 年第 25 号）（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 中国质量新闻网 三家天猫旗舰店触碰食品安全“红线”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 华夏时报 茶行业面临集中化难点 小罐茶等新式茶企能否突围（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 南方 plus 客户端 在仲夏吃月饼什么感觉？今夏，广式月饼老字号新晋者大战率先开启（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 中国网 意大利对外贸易委员会主席卡尔罗·费罗：看好中国葡萄酒市场前景（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 东方网 天津市加快构建现代奶业产业体系 种好草养好牛喝好奶（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 搜狐财经 糖涨价后 我们还能吃什么（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 新浪黑龙江 当心！天猫三家旗舰店销售的蜂蜜、糕点等抽检不合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 中国经济时报 资本搅动乳业竞合大变局（点击查看原文） 

2019 年 07 月 11 日 证券日报 啤酒业竞争进入高端化＋去产能下半场 惠泉啤酒重塑品牌加快布局中高端市场（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 中国酒业新闻网 新鲜出炉！请为你心中的“川酒小金花”打 call（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 大公网 疑存政治目的，日本饮料商“宝矿力”抽走 TVB 广告（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 中国质量新闻网 天津市抽检食品 172 批次 全部合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 东方网 Bluebell 宝乐贝儿发布会圆满落幕，新西兰又一乳品新贵亮相引关注（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 券商中国 中国啤酒图鉴（最全版）（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 云酒头条 谁是进口葡萄酒双降“真凶”？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 前瞻网 2018 年中国保健品行业市场分析与发展趋势 跨境电商政策担忧解除，行业平稳过渡（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 中国酒业新闻网 价值重塑，逐步谋求全国市场（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 齐鲁网 山东 2019 年“中国好粮油”示范县（市）、示范企业评审结果公示（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 中国经济网 日本人也爱喝五粮液 对中国白酒从不熟悉到欲罢不能（点击查看原文） 

2019 年 07 月 10 日 每日经济新闻 消费量下降 40% 拿什么拯救你，美国牛奶？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 09 日 食品伙伴网 重磅 | “国产拉菲”终于面世，中文名“瓏岱”，9 月 19 日上市！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 09 日 中国证券网 河北省政府发文加快推进奶业振兴 将支持符合条件乳品企业上市融资（点击查看原文） 

2019 年 07 月 09 日 食品伙伴网 人们愈发爱“新鲜” 罐头食品是否已失宠？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 09 日 证券时报网 河北：支持符合条件的乳品企业在主板、新三板等挂牌上市融资（点击查看原文） 

2019 年 07 月 09 日 凤凰网 省市场监管厅抽检 19 类食品 其中 4 批次样品不合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 09 日 中国质量新闻网 黑龙江省市场监管局抽检 35 批次淀粉及淀粉制品样品 不合格 2 批次（点击查看原文） 

2019 年 07 月 08 日 中国质量新闻网 市场监管总局：水果制品、糕点等 5 批次食品样品抽检不合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 08 日 前瞻网 2018 中国休闲食品行业现状与发展趋势分析（点击查看原文） 

2019 年 07 月 08 日 中国经济网 产量增长不到 1%利润却涨 24% 啤酒行业为何这么皮？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 08 日 中国食品安全报 河南省市场监管局通告 11 批次食品不合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 08 日 食品伙伴网 以涨价打造稀缺感和价值感 揭秘高端白酒淡季涨价背后的推手（点击查看原文） 

2019 年 07 月 08 日 中国饲料行业信

息网 

CBOT 玉米期货 2019 年 7 月 5 日收盘报价（点击查看原文） 

2019 年 07 月 08 日 新华网 长沙 6 月食用农产品检测 45 批次不合格食品被销毁（点击查看原文） 

2019 年 07 月 08 日 食品伙伴网 北京市市场监督管理局关于 2019 年食品安全监督抽检信息的公告（2019 年第 27 期）（点击查看原文） 

2019 年 07 月 08 日 中国质量新闻网 武汉市武昌区抽检 41 批次食品样品 全部合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 08 日 中国经济网 无缘“三连跌” 国内成品油价迎下半年“首涨”（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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图表9： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

洽洽食品 2019-07-10 关于控股股东解除股权质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-10\5482886.pdf 

晨光生物 2019-07-11 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\2019-07-11\5488657.pdf 

华致酒行 2019-07-12 2019 年半年度业绩预告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-12\5487469.pdf 

 2019-07-12 独立董事关于第四届董事会第二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\2019-07-12\5487470.pdf 

 2019-07-12 第四届董事会第二次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-12\5487472.pdf 

 2019-07-12 关于全资子公司与专业机构合作投资的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-12\5487471.pdf 

恒顺醋业 2019-07-09 恒顺醋业关于赎回部分理财产品的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-09\5480307.pdf 

水井坊 2019-07-12 水井坊关于前十名股东持股情况的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-12\5487560.pdf 

 2019-07-12 水井坊 2019 年第一次临时股东大会资料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-12\5487578.pdf 

中炬高新 2019-07-09 中炬高新第九届第九次董事会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-09\5481407.pdf 

 2019-07-09 中炬高新独立董事对第九届董事会第九次会议相关议案的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-09\5481452.pdf 

伊利股份 2019-07-11 伊利股份关于回购股份比例达到 2%暨回购进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-11\5485130.pdf 

安井食品 2019-07-11 安井食品关于使用暂时闲置自有资金购买理财产品的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-11\5485765.pdf 

 2019-07-10 安井食品关于变更注册资本及修订《公司章程》部分条款的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-10\5483082.pdf 

 2019-07-10 安井食品关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-10\5483075.pdf 

 2019-07-10 安井食品公司章程（修订本） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-10\5483079.pdf 

 2019-07-10 安井食品第三届董事会第二十七次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-10\5483085.pdf 

 2019-07-10 安井食品关于为子公司担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-10\5483071.pdf 

 2019-07-08 安井食品关于“安井转债”赎回结果及股份变动公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-08\5479665.pdf 

香飘飘 2019-07-12 香飘飘关于注销部分首次公开发行股票募集资金专用账户的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-12\5487375.pdf 

 2019-07-09 香飘飘第三届监事会第三次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-09\5481587.pdf 

 2019-07-09 香飘飘关于修订公司章程的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-09\5481608.pdf 

 2019-07-09 香飘飘公司章程（草案） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-09\5481610.pdf 

 2019-07-09 香飘飘第三届董事会第三次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-09\5481589.pdf 

 2019-07-09 香飘飘关于召开 2019 年第二次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-09\5481591.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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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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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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