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投资要点： 

 行情回顾。本周，食品饮料板块下跌幅度 3.15%，同期上证综指下跌幅度为 0.22%。

本年食品饮料上涨幅度 57.95%，同期上证综指上涨幅度 17.25%。本周食品饮料

子版块中，涨跌幅表现排在前三名的分别是啤酒、调味品及肉制品。重点个股涨跌

幅如下：贵州茅台（-3.06%）、五粮液（-2.74%）、泸州老窖（-4.52%）、洋河股份

（-3.89%）、伊利股份（-4.67%）、海天味业（-0.78%）、洽洽食品（2.46%）； 

 

 白酒板块：茅台增长放缓非需求影响，下半年直销有望加速放量。茅台公布了 2019

年中报，上半年收入同比增速 16.8%，净利润同比增速 26.6%。其中，Q2 收入同

比增长 10.9%，净利润同比增长 20.3%。Q2 增速有所放缓，主要受去年二季度高

基数以及上半年渠道调整影响。公司渠道调整接近尾声。本周茅台公告启动全国性

综合电商招标，拟向 3 家供应商供货 400 吨，预计下半年直销有望放量、收入增

长有望提速。飞天茅台一批价坚挺，6 月份茅台酒供应量加大但批价没有明显回落，

证实了真实需求较好，在全年可供出售茅台酒的量增长非常有限的背景下，预计下

半年批价回落的空间有限；近期，酒鬼酒的业绩快报超预期。从渠道调研情况看五

粮液、汾酒、古井、顺鑫等销量增长较好，预计白酒板块中报景气度维持。白酒价

格跟踪：飞天茅台一批价 2100 元左右，第八代五粮液一批价 959 元，需求较强

劲；  

 

 乳制品板块：原奶价格涨幅拉大，下游乳企加强奶源争夺。本周新希望入股现代牧

业，交易完成后将持有现代牧业 9.28%的股份，现代牧业后续向新乳业供应原奶的

量预计将占现代牧业总销量的 9.28%。新乳业有了现代牧业原奶供应的保障，拓展

全国业务将更具优势；上周伊利旗下的优然牧业收购国内第三大上游牧场赛科星

58.36%的股权，进一步加强对上游奶源的控制。2018 年以来，原奶由供给过剩转

向了供需紧平衡。今年上半年国内生鲜乳价格同比上涨了近 6%，略超预期。5 月

份以来，原奶价格持续小幅上涨，凸显了供应的不平衡。下游乳企加码对上游优质

奶源的争夺，预计原奶价格进入到上涨周期，未来拥有优质奶源布局的品牌乳企更

具竞争力； 

 

 投资建议。本周茅台披露了 2019 年中报，虽然 Q2 增速有所放缓，但从批价坚挺

表现来看需求依然强劲，高端白酒仍是确定性最强的板块。重点关注高端白酒龙头

贵州茅台、有改善预期的五粮液、山西汾酒，以及预期低点的洋河股份等；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；乳制品龙头伊

利股份市场份额持续提升，在双寡头的竞争中趋势向好，有望加速向平台型健康食

品集团发展，建议重点关注；大众食品建议关注竞争格局好、新品表现靓丽的细分

龙头，如洽洽瓜子、香飘飘等； 

 

 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 

本周，食品饮料板块下跌幅度 3.15%，同期上证综指下跌幅度为 0.22%。本年食品

饮料上涨幅度 57.95%，同期上证综指上涨幅度 17.25%。本周食品饮料子版块中，涨跌

幅表现排在前三名的分别是啤酒、调味品及肉制品。 

 

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 

本周食品饮料板块涨幅前五的个股为得利斯(11.16%)、盐津铺子(6.79%)、酒鬼酒

(6.47%)、莲花健康(4.29%)、华统股份(3.17%)。跌幅前五的个股为金种子酒(-

14.33%)、贝因美(-12.62%)、双塔食品(-8.58%)、青青稞酒(-8.46%)、元祖股份(-

8.28%)。 
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 表 1 本周食品饮料个股表现 

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 11.16  600199.SH 金种子酒 -14.33  

002847.SZ 盐津铺子 6.79  002570.SZ 贝因美 -12.62  

000799.SZ 酒鬼酒 6.47  002481.SZ 双塔食品 -8.58  

600186.SH 莲花健康 4.29  002646.SZ 青青稞酒 -8.46  

002840.SZ 华统股份 3.17  603886.SH 元祖股份 -8.28  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

2. 行业资讯 

2.1 茅台启动全国综合类电商招标，拟选择 3 家服务商 

7 月 18 日，贵州茅台酒销售有限公司发布贵州茅台酒全国综合类电商公开招商公

告。拟通过电商的公开招商，深化与电商平台的合作，扩大直销渠道，推进营销渠道扁

平化，减少中间环节，着力解决消费者购酒需求。 

此次招标总供货量为飞天 53%vol500ml 贵州茅台酒（带杯）400 吨，拟选择 3 家服

务商，服务商供货量按照综合排名先后顺序分别为 170 吨、130 吨、100 吨。 

 

2.2 43 度/46 度国窖 1573 调整供货价及零售价 

泸州老窖国窖酒类销售股份有限公司发布了《关于调整 43 度及 46 度国窖 1573 经

典装产品价格体系的通知》。 

500ml 规格 43 度国窖 1573 酒，终端供价调整为 740 元/瓶，建议团购价 859 元/

瓶，建议零售价 1019 元/瓶。500ml 规格 46 度国窖 1573 酒，终端供价调整为 760 元/

瓶，建议团购价 899 元/瓶，建议零售价 1059 元/瓶。在 7 月 8 日，泸州老窖就曾透露，

43 度、46 度国窖 1573，以及 50ml、100ml、750ml 等规格国窖 1573 就曾全部停货。 

 

2.3 百威英博或继续推动亚太业务 IPO 

百威英博宣布已同意以 160 亿澳元（约合 113 亿美元，含债务）将其澳大利亚子公

司 Carlton & United Breweries（CUB）出售给朝日集团。交易预计在 2020 年第一季度

完成。上述交易价格为 CUB 2018 年调整后收益的 14.9 倍，包括利息，税项，折旧和摊

销。朝日集团将获得百威英博在澳大利亚市场的所有全球和国际品牌组合的商业化权利。 

公司还强调，其将仍致力于推动亚洲业务（不含澳大利亚）的少数股权上市，同时

将利用出售 CUB 的收益偿还债务。 

由于近年来激进的收购，已拥有百威、科罗娜等品牌的百威英博负担上了超过 1000

亿美元的债务，但此时的全球啤酒市场的销售正在下滑。百威英博首席执行官薄睿拓数

天前在接受外媒采访时表示，百威英博如今已拥有一个优秀的产品组合，但同时也在寻

找啤酒以外的其它机遇。 

拿下百威英博的澳大利亚业务，将使朝日得以进一步推动建立全球业务的战略。在

日本国内，公司要成为高附加值领域的领导者，而在国际市场则要成为一个强调源自日

本的、拥有“独特地位”的竞争者。为了实现这些目标，朝日控股在 2016 年 12 月收购

了 SAB 米勒在中东欧的啤酒资产，近年又陆续卖掉手上的康师傅饮品和青岛啤酒股权。 
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2.4 新希望入股现代牧业 

新希望乳业本周发布公告称，现代牧业将向新希望乳业配售 2.76 亿股股票，并处置

持有的质押股票约 3.19 亿元，作价 1.35 港元/股。交易完成后，新希望将成为现代牧业

第二大股东，持股比例达 9.28%。交易完成后，现代牧业将为新乳业供应原奶，供奶比

例占现代牧业总销量的 9.28%。 

目前，现代牧业的第一大股东是蒙牛，此次交易不影响现代牧业对蒙牛的供奶量，

现代牧业对蒙牛原奶的供应量占其总销量的 80%左右。 

新乳业有了现代牧业的原奶供应保障，将更有利于其拓展全国业务。 

 

3. 公司公告 

【贵州茅台】半年度报告：公司实现收入 411.73 亿元，同比增长 16.80%；归母净

利润为 199.51 亿元，同比增长 26.56%。 

【洋河股份】高管变动：董事会决议聘任刘化霜先生为公司副总裁。 

【天味食品】向子公司增资：公司拟使用募集资金 3.09 亿元向全资子公司天味家园

增资。 

【*ST 皇台】半年度业绩预告：公司预计归母净利润为-1400 万元至-2000 万元。 

【好想你】公司公布 2019 年业绩快报，上半年实现营业总收入 28.57 亿元，同比

增长 8.81%，归母净利润 1.27 亿元，同比增长 22.94%。 

【伊利股份】公司于昨日成功发行 2019 年度第四期超短期融资券，发行总额为 10

亿元，发行利率为 3.28%。 

【黑芝麻】股份回购：公司拟回购金额为 3000-4000 万元的股票，回购价格不超过

4.50 元/股。 

【今世缘】股份减持：公司董事倪从春先生因自身资金需求计划减持不超过 250 万

股公司股票，占公司总股本的 0.20%。 

【新乳业】公司拟以自有资金人民币 7.09 亿元认购现代牧业 5.95 亿股股份，占现

代牧业本次新发行股份后总发行股本数的 9.28%。 

 

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。 

 

图 4 国内原奶价格走势  图 5 全国牛奶零售价格走势 



                                                                               7 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
                                                                                                                      

[Table_Page] 
行业研究•食品饮料行业 

 

 

 

 

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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