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投资要点： 

 行情回顾。上周，食品饮料板块下跌幅度 1.42%，同期上证综指下跌幅度为 2.67%。

本年食品饮料上涨幅度 63.09%，同期上证综指上涨幅度 17.51%。上周食品饮料

子版块中，涨跌幅表现排在前三名的分别是乳品、白酒及黄酒。重点个股涨跌幅如

下：贵州茅台（-1.37%）、五粮液（-3.26%）、泸州老窖（4.18%）、洋河股份（1.31%）、

伊利股份（1.08%）、海天味业（-2.74%）、洽洽食品（-3.72%）； 

 白酒板块：茅台季度业绩波动不改长期逻辑，酒鬼酒业绩靓丽内参表现突出。上周

茅台公布了上半年经营数据，实现总收入 412 亿元，同比增长 16.9%，净利润 199

亿元，同比增长 26.2%。其中，单二季度收入同比增长 11.1%，净利润同比增长

19.6%。Q2 增速有所放缓：茅台上半年要求经销商提前打下半年款项，市场预期

Q2 预收款是高点，有释放动力。茅台季度间业绩会受到销售政策/报表调节/去年

高基数影响而不能完全体现真实的终端需求，但公司中长期量价逻辑未变，仍然是

板块业绩确定性最强、需求最好的龙头；上周酒鬼酒公布了上半年业绩快报，收入

同比增长 35.41%，净利润同比增长 36.34%。其中，Q2 收入及净利润增长超预

期，内参表现靓丽，上半年内参销量已超过 18 年全年销量。当前茅台价格高企也

为内参放量提供了较好时机，公司成立的内参销售公司采用厂商一体化营销，助力

内参酒高速增长；  

 乳制品板块：伊利加码健康食品布局，奶价上升周期加强上游掌控。乳业双寡头伊

利及蒙牛愈发重视新品研发及销售，展开差异化竞争。蒙牛新推出解酒酸奶，伊利

研制咖啡饮料新品，进一步向健康平台型公司迈进；上半年国内生鲜乳价格同比上

涨了近 6%，略超预期。本周伊利的优然牧业收购国内第三大上游牧场赛科星

58.36%的股权，在原奶价格上升周期中进一步加强对上游奶源的控制；截至目前，

伊利已斥资 41 亿元回购公司 2.14%的股份； 

 啤酒板块：二季度整体产销承压，结构升级和提质增效推动收入及均价增长。根据

国家统计局数据，2019 年 1-5 月规模以上啤酒企业收入累计同比增长 6%以上，

利润累计增长 25%以上。其中，5 月收入增速 6%以上，利润增速 27%以上。啤酒

厂商二季度表现持平或微降，但均价延续上升趋势。销量承压主要受气候及扫黑对

夜场消费影响。重庆啤酒由于 5 月商超销量数据持续下跌，本周股价跌幅较大。虽

然重啤 5 月整体销量增速小个位数下滑，但终端均价保持了低两位数的增长，均

价提升的逻辑未变； 

 全国规模以上食品企业营收稳定增长，酒类主要由提价及结构升级拉动增长。2019

年 1-5 月，全国规模以上食品工业企业营收 32377.3 亿元，同比增长 5.5%。利润

总额 2214.9 亿元，同比增长 10.6%。其中，酒、饮料和精制茶制造业营收 6259.9

亿元，同比增长 5.8%。利润总额 936.5 亿元，同比增长 17.9%；全国规模以上白

酒企业累计产量 326.0 万千升，同比增长 0.4%。啤酒企业累计产量 1508.5 万千

升，同比下降 0.2%。葡萄酒企业累计产量 20 万千升，同比下降 22.5%； 

 投资建议。白酒板块看好高端白酒龙头、有改善预期、以及预期低点的名酒，重点

关注五粮液、贵州茅台、洋河股份、山西汾酒等；啤酒板块结构升级及产能收缩趋

势延续，改善明显，建议关注华润啤酒等；乳制品、调味品及大众食品需求较为稳

健，重点关注伊利股份、洽洽瓜子等； 

 风险因素。经济出现严重低迷；食品安全问题。 
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 1. 本周市场回顾 

1.1 食品饮料板块走势 

上周，食品饮料板块下跌幅度 1.42%，同期上证综指下跌幅度为 2.67%。本年食品

饮料上涨幅度 63.09%，同期上证综指上涨幅度 17.51%。上周食品饮料子版块中，涨跌

幅表现排在前三名的分别是乳品、白酒及黄酒。 

 

图 1 申万一级子行业周涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 
图 2 食品饮料子版块涨跌幅（%）  图 3 食品饮料板块估值情况 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

1.2 个股涨跌幅回顾 

上周食品饮料板块涨幅前五的个股为得利斯(13.67%)、泸州老窖(4.18%)、酒鬼酒

(2.98%)、上海梅林(2.72%)、今世缘(2.34%)。跌幅前五的个股为加加食品(-14.68%)、

黑芝麻(-9.31%)、通葡股份(-8.45%)、莲花健康(-8.43%)、兰州黄河(-7.64%)。 

 
 
 
 
 
 
 

表 1 本周食品饮料个股表现 
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 涨跌幅前五 涨跌幅后五 

公司代码 公司名称 周涨跌幅(%) 公司代码 公司名称 周涨跌幅(%) 

002330.SZ 得利斯 13.67  002650.SZ 加加食品 -14.68  

000568.SZ 泸州老窖 4.18  000716.SZ 黑芝麻 -9.31  

000799.SZ 酒鬼酒 2.98  600365.SH 通葡股份 -8.45  

600073.SH 上海梅林 2.72  600186.SH 莲花健康 -8.43  

603369.SH 今世缘 2.34  000929.SZ 兰州黄河 -7.64  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

2. 行业资讯 

2.1 蒙牛推出解酒酸奶“恬醒” 

蒙牛推出一款全新的常温酸奶“恬醒”葛根风味酸牛乳，主打解酒功效，力求更好的满

足细分市场的需求。 

据本草纲目记载，葛根可解酒、缓解酒后不适症状。蒙牛每 100g 的恬醒中添加了

至少 80mg 的葛根粉，由于葛根本身的味道有些苦涩，蒙牛做了大量改善质构、调整风

味、苦涩遮蔽的实验。 

据不完全统计，中国有超过 5 亿酒民，至少 60%的酒民处于被动饮酒或过度饮酒状

态，95%的人群酒后易出现头昏脑胀、记忆力减退、肠胃不适等症状。中商产业研究院

曾指出，目前中国的保肝解酒市场以护肝解酒片为主，该市场被大型药企垄断，竞争比

较激烈。而以预防为主的护肝解酒保健品和饮料市场，尚处于发展阶段，市场份额小，

发展空间大，预计到 2020 年，保肝解酒市场有望突破 7 亿元。蒙牛瞄准了中国超 5 亿

酒民，在酸奶中开辟了新天地，给解酒市场带来新意。 

蒙牛恬醒进军解酒市场主要有两个优势：一方面许多消费者原本就有酒前喝点酸奶

的习惯，所以消费者可以自然而然地选择恬醒，保持酒前喝酸奶的习惯，而不用再去接

受新的解酒产品；另一方面，恬醒的食品属性更加突出，相较于一些功能性解酒产品，

恬醒的口味、口感等更好，让消费者没有负担地缓解酒后不适症状。而且作为常温酸奶，

恬醒也更具日常性，完备的电商渠道让恬醒购买起来十分方便。 

 

2.2 伊利股份优然牧业收购赛科星，加码奶源布局 

赛科星披露，优然牧业收购其 58.36%的股权，收购总金额 22.78 亿元，收购完成

后，优然牧业将成为赛科星的实际控制人。伊利股份间接持有优然牧业 40%的股权。 

2017 年，赛科星拥有 27 个养殖基地，奶牛存栏量约 13 万头，生鲜乳产量近 50 万

吨，规模位居全国第三。2018 年赛科星实现营业收入 21.74 亿元，净利润 1.21 亿元，

2018 年 ， 公 司 的 主 要 客 户 为 蒙 牛 / 伊 利 / 君 乐 宝 ， 销 售 额 占 比 分 别 为

39.96%/37.12%/4.89%。伊利于 2018Ian 下半年与赛科星、中地签下供奶协议，从 2019

年开始 100%向伊利供奶。 

 

2.3 伊利推出咖啡饮料，进一步布局大健康产业 

伊利在立足乳业核心业务的基础上，积极进行品类拓展，向健康食品平台型公司发

展，先后推出了植物蛋白饮料“植选”系列、能量饮料“唤醒源”、乳矿轻饮依然等产品，近

日推出了新的咖啡饮料“圣瑞思”。 
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 2018 年，伊利新增了健康饮品事业部，彰显出品类扩张的决心。同年，伊利年度报

告表示，公司新品销售收入占比达到 14.8% ，较上年同期提高了 5.6% ，大健康食品产

业布局已经初具规模。 

 

2.4 三只松鼠 IPO 首发 14.68 元/股 

7 月 11 日，三只松鼠发布了首次公开发行股票并在创业板上市之上市公告书。此次

公开发行 4100 万股人民币普通股。其中，网下发行数量为 410 万股，占本次发行数量

的 10%。网上发行数量为 3690 万股，占本次发行数量的 90%。发行价格为 14.68 元/

股，募集总金额达 6.01 亿元。 

三只松鼠成立于 2012 年，主要从事自有品牌休闲食品的研发、分装及销售。企查

查信息显示，三只松鼠先后获得 IDG 的 150 万美金 A 轮天使投资和今日资本的 600 万

美元 B 轮投资。2015 年，三只松鼠获得峰瑞资本 3 亿元投资。 

招股书数据显示，三只松鼠 2016-2018 年营收分别为 44.23 亿元、55.54 亿元、

70.01 亿元；利润方面，分别为 2.36 亿元、3.02 亿元、3.04 亿元。截至 2018 年年底，

三只松鼠的线下体验店有 53 家，松鼠联盟小店 12 家。 

 

3. 公司公告 

【酒鬼酒】公司发布业绩快报：2019 年上半年实现营收约 7.09 亿元，同比增长

35.41%；归属于上市公司股东的净利润约 1.56 亿元，同比增长 36.34%；基本每股收益

0.48 元。 

【安井食品】公司拟通过公开发行可转债进一步提高公司的资金实力，加强公司的

行业竞争力。发行后，公司累计债券余额不超过最近一期末净资产额的 40%。 

【中炬高新】为积极实施公司改革，董事会决议免去彭海泓先生副总经理职务、免

去张晓虹女士副总经理职务。 

【双汇发展】吸收合并河南省漯河市双汇实业获证监会有条件通过，将于 7 月 12 日

复牌。 

【老白干酒】第一期员工持股计划存续期延长至 2020 年 12 月 31 日。截至 2019

年 6 月 30 日，该计划持有公司股票 1594 万股，占公司总股本的 1.78%。 

【水井坊】董事会 2019 年第五次会议审议通过了股份回购预案。 

【伊利股份】截至 7 月 9 日，公司已累计回购股份 1.31 亿股，占公司总股本的比例

为 2.1443%。 

【蒙牛乳业】蒙牛拟发债券，所得款项拟用于为公司现有贷款进行再融资、以及日

后潜在收购、一般流动资金需求、财务成本及未来股息分派安排。 

 

4. 行业数据跟踪 

全国主产区生鲜乳最新价格 3.57 元/公斤，与去年同期相比提升了近 6%。 

高端白酒终端价格及批价表现坚挺。茅台批价在 2100 元左右，五粮液批价在 950

元以上，国窖 1573 批价约 780 元。 
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图 4 国内原奶价格走势  图 5 全国牛奶零售价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 
图 6 京东 52 度五粮液价格走势（500ml）  图 7 京东梦之蓝 M3 (52 度) 价格走势（500ml） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 
图 8 国内啤酒产量（万千升）  图 9 国内速冻米面食品产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 
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