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——食品饮料行业周报（20190721） 

 川财周观点 

贵州茅台发布半年报，上半年公司实现营业收入及净利润分别同比增长

18.24%、26.56%；第二季度营业收入及净利润分别同比增长 12.02%、20.30%，

增速放缓明显。具体产品来看，茅台酒及系列酒收入分别较去年同期增长

18.42%、16.57%，预计 19Q2 发货量约 7000 吨，同比增长约 9.4%，上半年总

发货约 1.4 万吨，较去年同期基本持平；分渠道来看，直营及批发分别较去

年同期增长-37.85%、22.89%，业绩不及预期主因减少的 593 家经销商对应

配额未通过直销渠道进行投放，同时受经营体制改造影响直营渠道尚未放

量，预计公司在 19Q4 放量后直营渠道收入将迅速增长、均价将提升，全年

业绩无虑。而三季报因为报表前值基数较低、吨价不断提升等原因我们持乐

观预期，环比有望实现增长。 

茅台继续加大直营力度，泸州老窖再次进行控货挺价。继 4月底 600 吨茅台

酒商超、卖场公开招商后，本周茅台销售公司公开选择 3家电商投放 400 吨

飞天茅台，这一举动利于推进直营渠道扁平化、加快直营方案落地。此外，

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再次调整 43

度、46 度国窖 1573 经典装产品价格体系，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，本

周茅台批价仍处于高位，主要地区均稳定在 2100 元以上，考虑到 6 月底茅

台向市场投放 2000 吨后批价仍坚挺，即使未来自营店、商超、团购等渠道

放量，批价大幅回落可能性较小；五粮液方面，本周第八代普五大多维持在

950 元以上，库存仍处于合理水平。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，

茅台中报的发布标志着白酒板块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。 

 市场综述： 

本周食品饮料指数下降 3.15%，沪深 300 指数下降0.02%，上证综指下降

0.22%，板块涨幅位于 28个子行业第 27位具体子行业中，涨幅前三为葡萄

酒（-1.09%）、食品综合（-2.22%）、调味发酵品（-2.32%）；跌幅前三为啤

酒（-4.96%）、肉制品（-5.04%）、其他酒类（-5.71%）。 

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 

贵州茅台发布半年报，上半年公司实现营业收入及净利润分别同比增长

18.24%、26.56%；第二季度营业收入及净利润分别同比增长 12.02%、20.30%，

增速放缓明显。具体产品来看，茅台酒及系列酒收入分别较去年同期增长

18.42%、16.57%，预计 19Q2 发货量约 7000 吨，同比增长约 9.4%，上半年

总发货约 1.4 万吨，较去年同期基本持平；分渠道来看，直营及批发分别较去

年同期增长-37.85%、22.89%，业绩不及预期主因减少的 593 家经销商对应

配额未通过直销渠道进行投放，同时受经营体制改造影响直营渠道尚未放量，

预计公司在 19Q4 放量后直营渠道收入将迅速增长、均价将提升，全年业绩无

虑。而三季报因为报表前值基数较低、吨价不断提升等原因我们持乐观预期，

环比有望实现增长。 

茅台继续加大直营力度，泸州老窖再次进行控货挺价。继 4 月底 600 吨茅台

酒商超、卖场公开招商后，本周茅台销售公司公开选择 3 家电商投放 400 吨

飞天茅台，这一举动利于推进直营渠道扁平化、加快直营方案落地。此外，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再次调整 43 度、

46 度国窖 1573 经典装产品价格体系，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，本周

茅台批价仍处于高位，主要地区均稳定在 2100 元以上，考虑到 6 月底茅台向

市场投放 2000 吨后批价仍坚挺，即使未来自营店、商超、团购等渠道放量，

批价大幅回落可能性较小；五粮液方面，本周第八代普五大多维持在 950 元以

上，库存仍处于合理水平。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，茅台中报的

发布标志着白酒板块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。 

 

二、行情回顾 

本周（2019 年 7 月 15 日-7 月 19 日）食品饮料指数下降 3.15%，沪深 300 指

数下降 0.02%，上证综指下降 0.22%，板块涨幅位于 28个子行业第 27位。 

具体子行业中，涨幅前三为葡萄酒（-1.09%）、食品综合（-2.22%）、调味发酵

品（-2.32%）；跌幅前三为啤酒（-4.96%）、肉制品（-5.04%）、其他酒类（-5.71%）。
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本周涨幅前三的公司包括：得利斯 (11.16)、盐津铺子（6.79%）、酒鬼酒（6.47%）；

跌幅前三的公司包括：双塔食品（-0.58%）、贝因美（-0.82%）、金种子酒（-

14.33%）。 

 

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 

 

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 6.90  11.16% 

002847.SZ 盐津铺子 30.17  6.79% 

000799.SZ 酒鬼酒 26.57  6.47% 

600186.SH 莲花健康 1.63  4.29% 

002840.SZ 华统股份 17.06  3.17% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 2. 食品饮料板块领跌前五 

603886.SH 元祖股份 25.97  -8.28% 

002646.SZ 青青稞酒 13.35  -8.46% 

002481.SZ 双塔食品 6.76  -8.58% 

002570.SZ 贝因美 6.50  -12.62% 

600199.SH 金种子酒 7.46  -14.33% 

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略微下滑。2019 年 7 月 19 日，食品饮料行业 PE（TTM）

为 31.34 倍；白酒、啤酒、葡萄酒细分行业估值分别为 31.00、53.03、41.32

倍；软饮料、乳品细分行业估值分别为 28.80、31.17 倍；肉制品、调味品、

食品综合细分行业估值分别为 21.12、50.36、29.63 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 

 

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 
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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 

 

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 
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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 

 

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 
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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 

 

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 
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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 

汾酒景区入选全国十条工

业旅游特色线路（微酒） 

日前，全国工业旅游联盟成立大会在上海举行，并首发十条工业旅游特色线路。

汾酒文化景区应邀参加了此次会议，这是继 2017 年，汾酒景区入选“国家十大工

业旅游示范基地”后，再次作为白酒行业唯一工业旅游企业入选。 

泸州老窖子公司将投资实

施钦州葡萄酒灌装生产项

目（微酒） 

日前，泸州老窖发布公告称，同意公司全资子公司泸州老窖优选供应链管理有限

公司投资设立广西自由贸易试验区泸州老窖葡萄酒有限公司（以下简称“钦州公

司”，以工商部门核准为准），由钦州公司作为投资建设及运营主体实施广西钦

州葡萄酒灌装生产项目。 

白水杜康销售业绩增长

105%（微酒） 

日前，陕西白水杜康酒业2019 年半年总结会顺利召开，白水杜康的全体员工和全

部经销商团队参与了本次半年总结会。陕西杜康酒业集团董事长张红军指出：

“2019 年是中国酒业的复苏年，也是白水杜康发展的提速年，在全体员工的共同

努力下上半年工作业绩增长 105%，取得了良好的销售业绩。”。 

前 5 个月啤酒业利润同增

逾 25%（微酒） 

国家统计局公布的数据显示，2019 年 1月-5 月全国啤酒产量为 1508.47 万千升，

销售收入达到 675.37 亿元，同比增长 6.49%，利润总额 65.58 亿元，同比大涨

25.13%。与 2018 年相比，2019 年啤酒行业仍保持着强劲的增长势头，中泰证券

研报认为，啤酒行业的高速增长主要受益于结构升级+提价。多家机构表示，随着

气温的逐渐升高，国内啤酒市场也迎来了 2019 年的销售旺季，可望再下一城。 

稻花香经销商大会透露业

绩：2019 年酒业销售同增

7 月 16日，稻花香酒业 2020 年经销商年会在武汉东湖宾馆召开。据悉，2019 年

（结算期为 2018 年 6 月到 2019 年 6 月）稻花香酒业销售收入同比增长 3.88%，

利润同比增长 13.12%。其中，清样销售同比增长 27.29%，销售额同比增长 40.94%，
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3.88%，利润同增13.12%（微

酒） 

活力型销售同比增长 37.1%，销售额同比增长 34.82%，珍品一号类销售同比增长

10.05%，销售额同比增长 11.51%。 

嘉士伯更新啤酒包装（微

酒） 

据外媒近日消息，嘉士伯采用了新啤酒瓶包装，外观和感觉的变化明显，并进行

了实用性改进，采用了新的盖帽；玻璃杯外观类似于奖杯；易拉罐装的啤酒也更

容易打开。 

1-6月中国规上啤酒企业产

量达到近 2千万千升，同增

0.8%（微酒） 

国家统计局数据显示，2019 年 1-6 月，中国规模以上啤酒企业累计产量 1948.8

万千升，同比增长 0.8%。其中 2019 年 6月，中国规模以上啤酒企业产量 440.1 万

千升，同比增长 4.5%。 

国窖 1573 经典装再提价

（酒业家） 

7 月 18 日，泸州老窖国窖酒类销售股份有限公司发布通知，调整 43 度、46 度国

窖 1573 经典装产品价格体系。 

茅台集团与故宫博物院考

察组举行交流座谈（酒业

家） 

近日，茅台集团与故宫博物院考察组一行举行交流座谈，就双方合作需求与合作

事宜进行交流探讨。座谈会上，茅台集团副总经理万波对娄玮一行的到来表示诚

挚欢迎。他说，作为世界闻名的博物院，故宫博物院具有深厚的受众基础，也与

茅台集团有着多年的历史渊源。2018 年，茅台集团取得优异的销售成绩，也将推

广文化茅台视为重要工作。传播酒文化将赋予酒类产品更多价值，带给消费者思

想享受。未来，希望双方能够凝聚合力，在推广饮酒文化上探索更多合作空间，

推动白酒文化伫立世界舞台。 

茅台：400 吨飞天，拟招 3

家电商平台（酒业家） 

7月 18 日获悉，贵州茅台酒销售有限公司在贵州省招标投标公共服务平台刊载名

为《贵州茅台酒全国综合类电商公开招商公告》一文。公告显示，贵州茅台酒销

售公司将面向全国综合类电商公开招商，拟选择 3 家服务商，共计供货 400 吨飞

天茅台酒。 

777 亿元，百威英博出售旗

下子公司 

新浪美股讯，根据公告，百威英博同意按 160 亿澳元（人民币约 777 亿元）的企

业价值，将 Carlton & United Breweries 出售给朝日，剥离该澳大利亚子公司所

得的款项用来偿还债务，交易料将于 2020 年第一季度完成。百威英博还表示，仍

会评估发行少数百威亚太股权的可能性，“如果能够以合理估值完全的话”。 

洋河原酒储量已达 70 万

吨，新江苏市场达 570 个

（微酒） 

近期洋河表示，针对省外新江苏市场数量不断增加，目前已经达到 570 个，公司

将继续深度推进新江苏市场战略，把成功市场总结出的经验复制推广到其他市场，

继续从渠道的深耕、消费者的培育和消费升级的引导等方面发力 

顺鑫农业拟打造成为中国

最大民酒产业集团（微酒） 

近日，顺鑫农业举办投资者交流会。会上，投资者针对牛栏山生产、经营、市场

等方面问题向顺鑫农业发问。会上，顺鑫农业方面表示，将致力于在成为中国二

锅头第一品牌的基础上，打造成为中国最大的民酒产业集团。公司将始终坚持以

营销为龙头，科技为核心，管理为基础，文化为底蕴的发展方针，完善全国白酒

产业布局，释放白酒产能，壮大白酒产业规模。 
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郎酒 70 周年纪念酒即将上

市，按计划内/外配额供给

（微酒） 

7月 15 日，四川古蔺郎酒销售有限公司下发关于郎牌郎酒（七十周年纪念酒）上

市的通知。通知称，此次推出的 53度酱香型郎牌郎酒（七十周年纪念酒），共分

为 500ml*12 及 1000ml*6 两种规格，建议零售价分别为 268 元/瓶、568 元/瓶。

产品小批量勾调，限量一次性生产，无条码，不进入渠道流通，纳入防伪防窜管

理，实行计划配额申购制。此外通知显示，公司审定的计划内配额需在 7月 31日

前完成打款订货，计划外配额需在 8月 31 日前完成打款订货，且都需现款订货，

不得以市场费用余额下单订货。产品不计经销商合同量及业务区销量，自 9 月 1

日起按订单先后顺序分批控量发货。 

工信部第四批绿色工厂公

示，12家酒企入选（微酒） 

7 月 17 日，工业和信息化部节能与综合利用司发布第四批绿色制造名单公示名

单。其中，河北邯郸丛台酒业股份有限公司、河北衡水老白干酒业股份有限公司、

江苏洋河酒厂股份有限公司、安徽古井贡酒股份有限公司、百威雪津（吉水）啤

酒有限公司、山东扳倒井股份有限公司、山东景芝酒业股份有限公司、烟台张裕

葡萄酿酒股份有限公司、河南仰韶酒业有限公司、金徽酒股份有限公司、青海互

助青稞酒股份有限公司、青岛琅琊台集团股份有限公司等 12家酒企（排名不分先

后）入选第四批绿色工厂公示名单。 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

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 

盐津铺子 

盐津铺子食品股份有限公司 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 6 月 30 日业绩预告，预计业绩同向

上升归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长约53.14%-78.67 %，盈利约为 6,000 万元

–7,000 万元，与上一年同期相比盈利为 3,917.93 万元。 

贵州茅台 

贵州茅台发布半年报，上半年实现营业收入 394.9 亿元，同比增长 18.24%；净利润 199.51

亿元，同比增长 26.56%。报告期内，公司主要指标继续保持“两位数”增长，完成基酒产量

4.53 万吨，其中茅台酒基酒产量 3.44万吨、系列酒基酒产量 1.09 万吨。 

涪陵榨菜 

涪陵榨菜发布公告，近期公司与重庆市涪陵区规划和自然资源局完成了《国有建设用地使用

权出让合同》的签订，取得的该国有土地使用权将作为公司投资建设“乌江涪陵榨菜绿色智

能化生产基地”用地，为生产经营提供必要的保障，增强公司持续发展能力。 

黑芝麻 

南方黑芝麻集团发布回购股份方案，称公司拟使用自有资金以集中竞价交易等法律法规允许

的方式以总金额不低于人民币 3,000 万元且不超过 4,000 万元回购公司股份，回购价格不

超过 4.50 元/股，回购股份总数不超过 1,000 万股，本次回购股份总数不超过公司已发行总

股本的 1.34%，具体回购数量以回购期满时实际回购的股份数量为准。回购的股份用于公司

股权激励计划。 
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盐津铺子 

盐津铺子发布公告称，对 “休闲食品生产基地（浏阳）建设项目”和“营销网络建设项目”

进行结项、对“食品安全研究与检测中心建设项目”和“电子商务平台建设项目”进行终止

并结项，并将上述项目节余募集资金余额永久性补充流动资金，用于公司日常经营活动。 

新乳业 

2019 年 7 月 18 日，公司召开了第一届董事会第十五次会议，审议通过了《关于对外投资暨

认购及购买股份并签署协议的议案》，同意公司以自有资金人民币 709,151,509 元认购及购

买现代牧业 594,925,763 股股份，占现代牧业本次新发行股份后总发行股本数的 9.2846%。 

水井坊 

四川水井坊股份有限公司（以下简称“公司”）拟使用自筹资金以集中竞价交易方式回购公

司部分社会公众股份，用于实施股权激励计划（以下简称“本次回购”）。本次回购拟使用

的资金总额为不低于人民币 1400 万元（含）且不超过人民币 2800 万元（含），回购股份的

价格不超过人民币 60元/股（含）。 

三全食品 

根据郑州市财政局《关于下达郑州市规上企业研发费用后补助专项资金的通知》（郑财预

[2019]232 号），三全食品获得郑州市规上企业研发费用后补助专项资金 2,700,000.00 元。

根据郑州市财政局《关于下达郑州市 2018 年重大科技创新专项项目资金的通知》（郑财预

[2019]175 号），三全食品获得郑州市 2018 年重大科技创新专项项目资金 600,000.00 元。

三全食品全资子公司上海全申食品有限公司于近日收到上海金桥经济技术开发区管理委员

会政府补助 1,868,400.00 元。三全食品全资子公司广州三全食品有限公司于近日收到广州

市从化区科技工业商务和信息化局政府补助 777,500.00 元。上述补助资金已到账；三全食

品全资子公司成都全益食品有限公司（以下简称“成都全益”）以及天津全津食品有限公司

（以下简称“天津全津”）为安置残疾人员就业的福利企业。根据财政部、国家税务总局《关

于促进残疾人就业增值税优惠政策的通知》财税[2016]52 号）的规定，经主管税务部门审核

批准，2019 年 6 月至 7 月，天津全津收到增值税退税 1,246,400.00 元；成都全益收到增值

税退税 6,308,320.00元。上述补助资金已到账。 

金种子 

经财务部门初步测算，预计 2019 年上年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期（法

定披露数据）相比，将出现亏损，实现归属于上市公司股东的净利润-3,000 万元到-3,600 万

元；归属于上市公司股东扣除非经常性损益后的净利润-3,400 万元到-4,000 万元。 

 

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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