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——食品饮料行业周报（20190714） 

 川财周观点 

贵州茅台上半年业绩符合全年指引，静待直营放量。12日贵州茅台发布上半

年经营数据，19年上半年公司完成茅台酒基酒产量 3.4万吨、系列酒基酒产

量 1.1万吨；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%，其中单二季度营业总收入、净利

润增速分别同比增长 11.1%、19.6%。我们认为业绩不及预期主因：1）公司

取消经销商所对应的配额尚未投放；2）目前直营渠道尚未明显放量，非标

放量或为 19Q2 利润弹性来源，预计 19 年 Q4 直营开始放量。渠道方面，经

销商 6 月底已拿到 7、8 月配额，而非标酒正常发货，预计 19Q2 发货量约

7000 吨，同比增长约 9.4%，但部分经销商存在囤货待旺季行为使得市场反

馈仍缺货，虽然六月底茅台放量以期平抑价格，但受国酒茅台商标停止使用

影响，部分经销商加大囤货力度，一批价在短暂下降后再次回升。受益于下

半年直营放量、系列酒稳步增长、预收款及动销情况优秀，我们认为公司 19

年业绩有望保持较快增长。 

五粮液品牌价值快速回归，泸州老窖再次进行控货挺价。14日五粮液宣布自

8月 1日起，第八代经典五粮液零售价从 1199上调至 1399元／瓶，五粮液

调价主因：1）茅台价格持续抬升为其提供涨价空间；2）公司可进一步提升

品牌价值。此外，本周五粮液督导组根据后台异常数据的经销商进行查处，

并下发七封处罚通知显示公司在渠道改革、推动数字化赋能方面的决心。泸

州老窖方面，随着五粮液价格不断提升，采取价格跟随政策的泸州老窖于本

周针对国窖 43 度、46 度以及差异化国窖 1573 采取停货、涨价策略，国窖

1573优质稀缺属性逐步凸显，同时随着国窖 1573多次控货挺价，低度国窖、

非 500ML规格国窖产品市场空间逐步打开，泸州老窖加速实现品牌回归。  

据经销商反馈近期白酒企业动销良好，经销商库存维持良性。茅台方面，一

批价稳定在 2100元以上，部分经销商发货至 8月份，但市场仍反馈仍缺货；

五粮液方面，第七代五粮液批价稳定在 920-930元，上涨幅度较小，八代五

粮液批价 959元，库存 1个半月左右，处于合理水平。得益于基本面趋势向

好，近期白酒行业估值提升，同时在市场不确定性增加的背景下，资金面对

白酒行业更为青睐，目前行业已进入动销跟踪及业绩兑现期，公司估值与基

本面匹配度为本阶段重要关注点。从渠道跟踪情况来看，预计龙头酒企中报

业绩确定性强主因今年实现成功涨价叠加终端动销优秀，建议关注品牌力优

秀、基本面稳健的高端酒企，相关标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖。 

 

 风险提示：宏观经济增长持续低于预期，原材料价格波动风险。 
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一、 川财周观点 

贵州茅台上半年业绩符合全年指引，静待直营放量。12 日贵州茅台发布上半

年经营数据，19 年上半年公司完成茅台酒基酒产量 3.4 万吨、系列酒基酒产

量 1.1 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%，其中单二季度营业总收入、净利润增

速分别同比增长 11.1%、19.6%。我们认为业绩不及预期主因：1）公司取消经

销商所对应的配额尚未投放；2）目前直营渠道尚未明显放量，非标放量或为

19Q2 利润弹性来源，预计 19 年 Q4 直营开始放量。渠道方面，经销商 6 月

底已拿到 7、8 月配额，而非标酒正常发货，预计 19Q2 发货量约 7000 吨，

同比增长约 9.4%，但部分经销商存在囤货待旺季行为使得市场反馈仍缺货，

虽然六月底茅台放量以期平抑价格，但受国酒茅台商标停止使用影响，部分经

销商加大囤货力度，一批价在短暂下降后再次回升。受益于下半年直营放量、

系列酒稳步增长、预收款及动销情况优秀，我们认为公司 19 年业绩有望保持

较快增长。 

五粮液品牌价值快速回归，泸州老窖再次进行控货挺价。14 日五粮液宣布自

8 月 1 日起，第八代经典五粮液零售价从 1199 上调至 1399 元／瓶，五粮液

调价主因：1）茅台价格持续抬升为其提供涨价空间；2）公司可进一步提升品

牌价值。此外，本周五粮液督导组根据后台异常数据的经销商进行查处，并下

发七封处罚通知显示公司在渠道改革、推动数字化赋能方面的决心。泸州老窖

方面，随着五粮液价格不断提升，采取价格跟随政策的泸州老窖于本周针对国

窖 43 度、46 度以及差异化国窖 1573 采取停货、涨价策略，国窖 1573 优质

稀缺属性逐步凸显，同时随着国窖 1573 多次控货挺价，低度国窖、非 500ML

规格国窖产品市场空间逐步打开，泸州老窖加速实现品牌回归。  

据经销商反馈近期白酒企业动销良好，经销商库存维持良性。茅台方面，一批

价稳定在 2100 元以上，部分经销商发货至 8 月份，但市场仍反馈仍缺货；五

粮液方面，第七代五粮液批价稳定在 920-930 元，上涨幅度较小，八代五粮液

批价 959 元，库存 1 个半月左右，处于合理水平。得益于基本面趋势向好，近

期白酒行业估值提升，同时在市场不确定性增加的背景下，资金面对白酒行业

更为青睐，目前行业已进入动销跟踪及业绩兑现期，公司估值与基本面匹配度

为本阶段重要关注点。从渠道跟踪情况来看，预计龙头酒企中报业绩确定性强

主因今年实现成功涨价叠加终端动销优秀，建议关注品牌力优秀、基本面稳健

的高端酒企，相关标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖。 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

4/13 

二、行情回顾 

本周（2019年 7月 8日-7 月 12日）食品饮料指数下降 1.42%，沪深 300指数

下降 2.17%，上证综指下降 2.67%，板块涨幅位于 28个子行业第 4位。 

具体子行业中，涨幅前三为肉制品（0.77%）、乳品（-2.18%）、葡萄酒（-2.47%）；

跌幅前三为黄酒（-4.09%）、调味品（-5.36%）、食品综合（-6.01%）。本周涨幅

前三的公司包括：得利斯 (13.67%)、泸州老窖（4.18%）、酒鬼酒（2.98%）；

跌幅前三的公司包括：黑芝麻（-9.31%）、有友食品（-9.85%）、加加食品（-

14.68%）。 

 

图 1： 一级行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 食品饮料细分行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 1. 食品饮料板块领涨前五 

证券代码 证券简称 收盘价 周涨跌 

002330.SZ 得利斯 6.07  13.67% 

000568.SZ 泸州老窖 84.90  4.18% 

000799.SZ 酒鬼酒 25.80  2.98% 

600073.SH 上海梅林 9.91  2.72% 

603031.SH 安德利 14.09  2.63% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 2. 食品饮料板块领跌前五 

600186.SH 莲花健康 1.78  -8.43% 

600365.SH 通葡股份 5.68  -8.45% 

000716.SZ 黑芝麻 4.08  -9.31% 

603697.SH 有友食品 20.40  -9.85% 

002650.SZ 加加食品 4.36  -14.68% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、行业估值 

食品饮料行业估值水平提升。2019 年 7 月 12 日，食品饮料行业 PE（TTM）为

32.47倍；白酒、啤酒、葡萄酒细分行业估值分别为 32.03、53.51、42.65倍；

软饮料、乳品细分行业估值分别为 29.70、32.70 倍；肉制品、调味品、食品

综合细分行业估值分别为 21.55、51.10、30.29倍。 

 

图 3： 食品饮料行业估值走势 PE（TTM，周）  图 4： 酒类细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 5： 软饮料、乳品估值走势 PE（TTM，周）  图 6： 其他细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

四、行业数据跟踪 

重点白酒价格走势 

图 7： 五粮液出厂价、一批价走势  图 8： 贵州茅台出厂价、一批价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 9： 高端酒价格走势  图 10： 次高端酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 11： 洋河梦之蓝(M3)价格走势  图 12： 白酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

重点葡萄酒价格走势 

图 13： 国产葡萄酒价格走势  图 14： 海外葡萄酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 15： Liv-ex100 红酒指数走势  图 16： 葡萄酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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重点啤酒价格走势 

图 17： 海外啤酒零售价走势  图 18： 国产啤酒零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 19： 啤酒月度产量及同比增速走势  图 20： 啤酒月度进口量及进口平均单价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

重点乳品价格走势 

图 21： 生鲜乳均价及同比增速走势  图 22： 芝加哥牛奶现货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 23： 牛奶及酸奶零售价走势  图 24： 婴幼儿奶粉零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

原材料价格走势 

图 25： 大豆市场价走势  图 26： 豆粕现货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

行业动态 

表格 3. 本周食品饮料重要行业资讯 

行业要闻 主要内容 

国窖 1573“非常规产品”停

货调价，涨幅约 150 元

/500ml（微酒） 

国窖 1573“渐进式”挺价再有新动作，具体内容为：一、今日起，43度、46度国

窖 1573，以及 50ml、100ml、750ml等规格国窖 1573停货全部停货；二、上半年

300万以下的区域取消投放，300万以上区域按照每 500毫升大致上涨 150元，其

它规格按同等比例上调；三、国窖公司将根据以上述涨幅，制定可以投放区域的

终端配额，以及涨价的时长和步骤。 

习酒窖藏系列产品出厂价

上调 20-200元（微酒） 

2019 年 7 月 8 日起，习酒窖藏 1988 等产品出厂价在原有价格基础上单瓶（坛）

作如下调整：纪元小坛酒（53°1.5L×2）出厂价上调 200元/坛；窖藏 15年（53°

500ml×5）出厂价上调 100元/瓶；窖藏 1988（53°500ml×6）出厂价上调 40元

/瓶；窖藏 1998（53°500ml×6）出厂价上调 20元/瓶。此外，有经销商反应上述

未提及的窖藏系列其他产品价格均有调整，以公司最新下发的价格体系表为准。 
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泸州老窖·国窖 1573 队勇

夺 WCGC 全球总决赛冠军

（微酒） 

当地时间 7月 6 日，第 26 届 WCGC全球总决赛在葡萄牙·卡斯卡伊斯落下帷幕。

泸州老窖·国窖 1573 队继去年代表中国企业夺得 WCGC全球季军荣誉后，今年逆

风翻盘、勇夺冠军，惊艳全球。 

国内最大伏特加及威士忌

生产项目或 2021 年投产

（微酒） 

近日，百润股份旗下巴克斯酒业（成都）有限公司签订价值约 2 亿元的伏特加及

威士忌酿造设备总包合同。据悉，该项目位于成都邛崃新建约 15万平方米的威士

忌和伏特加工厂，建成后将成为国内首个国内第一个工业规模的蒸馏酒项目以及

最大的威士忌及伏特加生产厂，预计 2020 年底完工并进行调试，2021 年 3 月全

部投入生产。 

仰韶酒业荣膺“河南老字

号”称号（微酒） 

7月 8日，河南省商务厅发布了《第六批“河南老字号”评审结果公示》，仰韶酒

业被认定为第六批“河南老字号”。对此，仰韶酒业董事长侯建光表示，在科技

进步、观念更新、消费升级的当下，“老字号”不仅是一个招牌，而且为企业注

入了新元素，有利于企业挖掘新内涵，探索新模式。 

全球快消 50 强榜单发布.

贵州茅台上榜（微酒） 

7月 8日，全球快消行业 50强企业洞察报告发布。报告显示，2018年全球快消 50

强企业排行榜大致保持不变，企业及其排名没有显著变化，稳定成为新常态。值

得注意的是，贵州茅台成为唯一一家新上榜企业。此外，全球 50强企业的整体盈

利能力继续提高，达到 18.2%，是从 2002 年开始评比全球快消 50 强企业以来的

最高水平。 

五粮液“七杀令”重罚违约、

异常扫码，营销数字化转型

成果显现！（微酒） 

宜宾五粮液股份有限公司联合督导组连续下发《取消乌鲁木齐中品汇贸易有限公

司专卖店经销权的通报》《取消安徽利享源商贸有限公司专卖店经销权的通报》

《取消哈尔滨天世润锦汇经贸有限公司专卖店经销权的通报》《对四川紫旺达商

贸有限公司第八代五粮液流入批发市场的处罚通报》《对北京和谐君源科贸有限

公司经典五粮液跨渠道销售进入社会化终端处理的通知》《对沧州市醇香源糖酒

有限公司等三家经销商（专卖店）跨区域/渠道供货行为的处罚通知》，以及《对

第八代五粮液上市以来经销商、终端异常扫码对营销战区进行处理的通报》7 份

通报。 

酒鬼酒 2019 上半年营收、

净利双增超 35%！“大商参

股”显效，短期冲 30 亿有

戏？（酒业家） 

7月 8日，酒鬼酒股份有限公司发布了 2019年半年度业绩快报。报告显示，2019

年上半年，酒鬼酒实现营收 7.09亿元，同比增长 35.41%；实现净利润 1.56亿元，

同比增长 36.34%。酒鬼酒在公告中透露，营收增长主要系内参酒及酒鬼酒系列产

品销售收入增长所致。此外，去年年底，由全国 30多位大商参股的内参酒销售公

司成立，其成效或已显现。 

第八代经典五粮液零售价

上调至 1399元（糖酒快讯） 

7月 13日午间，从五粮液经销商处获悉，将对第八代经典五粮液进行调价，表示：

自 8月 1日起，第八代经典五粮液零售价从 1199上调至 1399元／瓶。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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六、重要公告 

表格 4. 本周食品饮料板块上市公司重要公告 

上市公司 公司公告 

伊利股份 

内蒙古伊利实业集团股份有限公司发布关于回购股份比例达到 2%暨回购进展公告。截至 2019

年 7月 9日，公司通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式已累计回购公司股份数

量为 130,742,724股，占公司总股本的比例为 2.1443%，成交的均价为 31.24元/股，成交的

最低价格为 29.02 元 /股，成交的最高价格为 33.50 元 /股，已支付的总金额为

4,084,030,288.65元人民币（不含交易费用）。上述回购进展符合法律法规的规定和公司回

购股份方案的要求。 

桃李面包 

桃李面包股份有限公司发布关于持股 5%以上股东及一致行动人减持股份进展公告。公司分别

于 2019 年 4 月 9 日、2019 年 6 月 15 日披露了《桃李面包股份有限公司关于持股 5%以上股

东及一致行动人减持股份计划公告》及《桃李面包股份有限公司关于持股 5%以上股东及一致

行动人减持股份进展公告》。在减持计划实施期间内，盛雅莉女士（董事）及吴学东先生（董

事）通过大宗交易方式减持其所持有的公司股份 9,150,800股，约占公司股份总数的1.3888%；

一致行动人肖蜀岩女士、吴志道先生通过集中竞价交易方式减持其所持有的公司股份

642,060 股，约占公司股份总数的 0.0974%，上述减持股份计划的减持时间及减持数量均已

过半，本次减持计划尚未实施完毕。 

金种子酒 

安徽金种子酒业股份有限公司发布 2018 年年度权益分派实施公告。本次利润分配以方案实

施前的公司总股本 657,796,824股为基数，每股派发现金红利 0.015元（含税），共计派发

现金红利 9,866,952.36元。 

双汇发展 

河南双汇投资发展股份有限公司关于中国证监会并购重组审核委员会审核公司吸收合并河

南省漯河市双汇实业集团有限责任公司暨关联交易事项的停牌公告。中国证监会上市公司并

购重组审核委员会定于 2019年 7月 11日召开工作会议，审核河南双汇投资发展股份有限公

司吸收合并河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司暨关联交易事项。根据《上市公司重大

资产重组管理办法》、《关于完善上市公司股票停复牌制度的指导意见》等相关规定，经公

司向深圳证券交易所申请，公司股票（证券简称：双汇发展，证券代码：000895）自 2019年

7月 11日（星期四）上午开市起停牌，待公司收到并购重组委审核结果后公告并复牌。公司

本次吸收合并河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司暨关联交易事项能否获得中国证监

会核准尚存在不确定性，公司将密切关注并购重组委的审核结果，严格按照相关法律法规的

要求及时履行信息披露义务，敬请广大投资者关注后续公告并注意投资风险。 

青青稞酒 

公司发布业绩预告，2019年上半年，公司销售区域聚焦西北市场，重心持续保持在核心市场

青海、甘肃，品类聚焦青稞白酒。受白酒行业一、二线品牌冲击，销售收入较上年同比下降

20%-25%；随着终端获取信息的渠道不断增加，消费者动销投入增加，营销推广费用有所增加；

2019年上半年归属于上市公司股东净利润同比下降 70%-80%。 
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贝因美 

公司发布业绩预告，2019年上半年归属于上市公司股东净利润亏损：-15，000 万元～ -11，

000万元。配方奶粉新政正式实施后，市场趋势趋于明朗，行业秩序逐步向好， 公司经营策

略调整初见成效，公司销售逐步企稳。但由于主要原材料价格上涨及非经常性收益较上年同

期大幅下降,致使公司利润同比相应下降。 

华宝股份 

公司发布业绩预告，2019 年上半年归属于上市公司股东净利润盈利：52,630.00 万元 至 

60,525.00万元，比上年同期增长：0%至 15%，报告期内，公司主营业务保持稳定。经营业绩

同比增长，由于公司营业收入上升以及期间费用下降所致。 

深粮控股 

公司发布业绩预告，2019 年上半年归属于上市公司股东净利润盈利：16,950 万元–23,730

万元，比重组前上年同期增长：1,028.94% - 1,400.52%，基本每股收益盈利：0.1471元/股

-0.2059元/股。 

贵州茅台 

贵州茅台酒股份有限公司初步核算，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%。 

酒鬼酒 

公司发布业绩预告，2019年上半年，酒鬼酒实现营收 7.09亿元，同比增长 35.41%；实现净

利润 1.56亿元，同比增长 36.34%。公司营业收入同比增长 35.41%，主要系内参酒及酒鬼酒

系列产品销售收入增长所致。 

 

风险提示 

宏观经济增长持续低于预期 

若宏观经济增速放缓，居民消费增长乏力，将对消费类板块上市公司业绩持

续增长带来压力。 

原料价格波动风险 

气候变化、自然灾害、动物疫情等不可抗力因素导致的农作物、肉类、蔬

菜、乳品等原材料价格波动，将侵蚀食品饮料板块上市公司盈利能力。 
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