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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。目前，
高端白酒需求仍然比较强劲，茅台一批价和终端价已经重回快速上涨通道，
茅台价格的提升也为五粮液批价上挺提供了充足的空间。随着中秋旺季前
备货节奏的加快，我们预计未来高端白酒的批价和终端价或将继续提升。
我们认为白酒行业景气度仍然处于上行趋势，为白酒板块的估值水平上升
提供了基本面的基础。 

 

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，我们预计投资者或在
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 

7 月 23 日，水井坊发布半年报，上半年公司实现总营业收入 16.90 亿元，
同比增长 26.47%；实现归母净利润 3.40 亿元，同比增长 26.97%；基本
每股收益为 0.70 元。 

 

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(%) 

ST 椰岛 600238.SH 17.76 

百润股份 002568.SZ 17.72 

妙可蓝多 600882.SH 11.75 

燕塘乳业 002732.SZ 11.73 

双塔食品 002481.SZ 10.68 

香飘飘 603711.SH 10.50 

桃李面包 603866.SH 10.16 

绝味食品 603517.SH 6.99 

惠发股份 603536.SH 5.95 

通葡股份 600365.SH 5.26  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

龙大肉食 002726.SZ (16.88) 

得利斯 002330.SZ (4.82) 

洋河股份 002304.SZ (4.51) 

有友食品 603697.SH (4.21) 

华统股份 002840.SZ (3.86) 

湖南盐业 600929.SH (3.70) 

皇氏集团 002329.SZ (3.41) 

盐津铺子 002847.SZ (3.23) 

同济堂 600090.SH (3.17) 

水井坊 600779.SH (3.08)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   07 月 26 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 965.03 1,144.32~1,215.84 28.02 35.76 45.47 54.26 34.44 26.99 21.22 17.79 

五粮液 000858.SZ 买入 121.25 150.40~164.50 3.45 4.70 6.05 7.32 35.14 25.80 20.04 16.56 

三全食品 002216.SZ 买入 10.35 12.83~13.33 0.13 0.25 0.36 0.47 79.62 41.40 28.75 22.02  
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 26 日，食品饮料行业的估值水平为 31.23 倍 PE（TTM）和 6.26 倍 PB（LF），相较过

去 10 年的平均水平 30.49 倍 PE（TTM）和 5.37 倍 PB（LF）分别有 2%和 17%的溢价。 

 

图表1： 2019 年 7 月 26 日食品饮料行业 PE（TTM）为 31.23 倍  图表2： 2019 年 7 月 26 日食品饮料行业 PB（LB）为 6.26 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 26 日，白酒行业的估值水平为 29.69 倍 PE（TTM）和 8.01 倍 PB（LF），相较过去 10

年的平均水平 25.22 倍 PE（TTM）和 6.17 倍 PB（LF）有 18%和 30%的溢价。                  

 

图表3： 2019 年 7 月 26 日白酒行业 PE（TTM）为 29.69 倍  图表4： 2019 年 7 月 26 日白酒行业 PB（LB）为 8.01 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 

 

目前，高端白酒需求仍然比较强劲，茅台一批价和终端价已经重回快速上涨通道，茅台价

格的提升也为五粮液批价上挺提供了充足的空间。随着中秋旺季前备货节奏的加快，我们

预计未来高端白酒的批价和终端价或将继续提升。我们认为，白酒行业景气度仍然处于上

行趋势，为白酒板块的估值水平上升提供了基本面的基础。 
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重点公司概览 
 

图表5： 重点公司一览表  

   07 月 26 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 965.03 1,144.32~1,215.84 28.02 35.76 45.47 54.26 34.44 26.99 21.22 17.79 

五粮液 000858.SZ 买入 121.25 150.40~164.50 3.45 4.70 6.05 7.32 35.14 25.80 20.04 16.56 

三全食品 002216.SZ 买入 10.35 12.83~13.33 0.13 0.25 0.36 0.47 79.62 41.40 28.75 22.02  

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) 

2019H1 公司总营收同比增长 16.80%，归母净利润同比增长 26.56% 

2019 年上半年公司实现总营业收入 411.73 亿元，同比增长 16.80%；实现归母净利润 199.51 亿元，同比增长 26.56%；基本每股收

益为 15.88 元。单 2 季度，公司实现营业总收入 186.92 亿元，同比增长 10.89%；实现归母净利润为 87.30 亿元，同比增长 20.29%。

上半年，公司延续一季度稳中向好的局面，主要经济指标继续保持较快增长。我们预计，公司 2019-2021 年 EPS 分别为 35.76 元、

45.47 元和 54.26 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：贵州茅台(600519,买入): 盈利能力提升，业绩实现平稳增长 

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 26 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 38.42 1.12 1.35 1.61 1.89 34.30 28.46 23.86 20.33    

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 25 日 智通财经 高端水在天猫崛起，新锐国货品牌一天成交上百万元（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 中国网财经 第十九届 CBME 孕婴童食品展开幕“北欧第一奶粉品牌”Mille 加速启动双品牌策略（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 中国网 与 40 万家店正面厮杀，小龙坎火锅为何能在红海中争得一席之地？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 和讯网 有机奶粉受困同质化竞争，主打“原生有机”的金领冠如何破局？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 中国质量新闻网 上海市市场监管局公布 8 批次抽检合格淀粉及淀粉制品样品信息（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 界面 江苏：力争 3 年内建立乳品追溯体系（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 五谷财经 全面渗透在华奶粉市场，Mille 开启双品牌运作，对标惠氏和雅培！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 新浪财经 方便面消费逆势回升但 90 后们吃得更高级了（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 经济参考报 上周蔬菜水果价格下降 猪肉继续走高（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 中国饲料行业信

息网 

伊品氨基酸及衍生品项目顺利推进（点击查看原文） 

2019 年 07 月 25 日 中国饲料行业信

息网 

半年报大幕拉开，梅花生物、安迪苏同比增长（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 中国质量新闻网 上海市市场监管局抽检：1 批次茶叶及相关制品样品不合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 中金在线 2019 CBME 中国孕婴童展“一展两馆”盛大开幕（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 新浪财经 百威剥离 700 亿业务 华润啤酒能否突围“三国杀”？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 蓝鲸传媒 婴幼儿奶粉品牌 Mille 全新出发：新品新模式加持，拓展母婴店渠道（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 网易 厦门市泉州商会“藏香猪-泉商家国酒”联合品鉴会成功举办（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 食品伙伴网 检出过氧化值、二氧化硫残留超标 上海通报 3 批次不合格食品（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 凤凰网 衡水老白干入选国博或成白酒发展史上重要里程碑（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 新华网 石家庄：生鲜乳全程监管可追溯 科技为支撑（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 搜狐财经 新品发布、价格调整、经销商招募，各大酒企纷纷布局白酒市场（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 云财经 四川省省长尹力赴沱牌舍得集团蹲点调研：真抓实干促进白酒产业做大做优做强（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 金融界 网红茶饮存食品安全隐患（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 广州日报 啤酒卖不动？全因消费者“嘴刁”？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 食品资源 国内羊奶价格暴跌 产业化仍待夯实基础（点击查看原文） 

2019 年 07 月 24 日 中国农药网 产品与产业并重 消费与市场多元（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 搜狐财经 保健品市场遇冷？NO!连食品企业都转型做保健品（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 中国质量新闻网 温州市龙湾区 6 月抽检食品 188 批次样品 不合格 6 批次（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 中国经济网 吉林 3 批次食品不合格 涉长春新华海鲜商贸有限公司等（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 中国食品报官方

平台 

资本搅动乳业竞合大变局 专家建议：兼并以稳为主（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 食品伙伴网 青岛崂山市场监管局突击检查超市 临界食品被勒令下架（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 食品伙伴网 浙江省市场监督管理局食品安全监督抽检信息公告（2019 年第 26 期）（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 中国粮油信息网 【独家】买玉米的小涨试探，卖玉米的望涨兴叹（点击查看原文） 

2019 年 07 月 23 日 每日经济新闻 少儿肥胖率 10 年增 2 倍，“惊动”国务院！果汁、酸奶今后要换包装？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 22 日 成都市场监管 什么风险高、容易出问题就抽检什么！152 批样品不合格，你身边有吗？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 22 日 中国饲料行业信

息网 

湖南还有多少猪？6 月末生猪存栏减少 400 万头，每头肥猪盈利 200-400 元（点击查看原文） 

2019 年 07 月 22 日 中国质量新闻网 天津市和平区抽检食用农产品 41 批次样品 全部合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 22 日 东方网 落实健康中国，各界领袖汇集芝麻油营养高峰论坛（点击查看原文） 

2019 年 07 月 22 日 中国网 一周食安黑榜：沃尔玛家乐福永辉等多家大型商超现不合格食品 喜宝童之味辅食再次被拒入境（点击查看

原文） 

2019 年 07 月 22 日 食品伙伴网 广东通报 8 批次不合格糕点 绝大多数检出微生物超标问题（点击查看原文） 

2019 年 07 月 22 日 百家号 北京抽检食盐、蔬菜等 12 类食品不合格名单（2019 年第 29 期）（点击查看原文） 

2019 年 07 月 22 日 中国质量新闻网 天津市抽检蜂产品 14 批次样品 全部合格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 22 日 资本邦 百威英博的辛酸还债史：港股 IPO“凉凉”，B 计划要卖资产（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 

泸州老窖 2019-07-26 关于向合格投资者公开发行公司债券获得中国证券监督管理委员会核准的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-26\5509740.pdf 

三全食品 2019-07-23 关于调整公司限制性股票回购价格的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5503905.pdf 

 2019-07-23 北京市君泽君律师事务所关于公司 2016 年限制性股票激励计划限制性股票回购价格调整的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5503902.pdf 

 2019-07-23 独立董事关于相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5503904.pdf 

 2019-07-23 第七届监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\2019-07-23\5503903.pdf 

 2019-07-23 第七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\2019-07-23\5503906.pdf 

重庆啤酒 2019-07-25 重庆啤酒委托理财公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-25\5507530.pdf 

 2019-07-23 重庆啤酒委托理财进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5503703.pdf 

光明乳业 2019-07-23 光明乳业 2019 年第一次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504669.pdf 

 2019-07-23 光明乳业 2019 年第一次临时股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504665.pdf 

青岛啤酒 2019-07-26 青岛啤酒 2018 年年度 A 股权益分派实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-26\5510217.pdf 

水井坊 2019-07-23 水井坊九届董事会 2019 年第六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504099.pdf 

 2019-07-23 水井坊 2019 年半年度报告摘要 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504121.pdf 

 2019-07-23 水井坊关于会计政策变更的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504088.pdf 

 2019-07-23 水井坊独立董事关于公司第九届董事会 2019 年第六次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504090.pdf 

 2019-07-23 水井坊 2019 年半年度报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504100.pdf 

 2019-07-23 水井坊九届监事会 2019 年第四次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504095.pdf 

 2019-07-23 水井坊 2019 年半年度经营数据公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504091.pdf 

山西汾酒 2019-07-26 山西汾酒关于因股本变动调整 2018 年度红利派现金额的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-26\5510661.pdf 

伊利股份 2019-07-26 伊利股份关于回购股份比例达到 3%暨回购进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-26\5510670.pdf 

 2019-07-26 伊利股份关于股份回购实施结果暨股份变动的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-26\5510667.pdf 

天味食品 2019-07-24 天味食品 2019 年第一次临时股东大会会议资料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-24\5505574.pdf 

 2019-07-23 天味食品全资子公司关于使用部分自有资金进行现金管理的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5503840.pdf 

安井食品 2019-07-26 安井食品 2019 年第一次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-26\5510129.pdf 

 2019-07-26 安井食品 2019 年第一次临时股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-26\5510126.pdf 

香飘飘 2019-07-25 香飘飘第三届监事会第五次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-25\5508260.pdf 

 2019-07-25 香飘飘 2019 年第二次临时股东大会法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-25\5508258.pdf 

 2019-07-25 香飘飘 2019 年第二次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-25\5508259.pdf 

 2019-07-23 香飘飘公开发行 A 股可转换公司债券预案（修订稿）的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504891.pdf 
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 2019-07-23 香飘飘第三届监事会第四次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504893.pdf 

 2019-07-23 香飘飘关于公开发行 A 股可转换公司债券申请文件反馈意见回复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504892.pdf 

 2019-07-23 香飘飘 2019 年第二次临时股东大会会议资料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504113.pdf 

 2019-07-23 香飘飘关于公开发行可 A 股转换公司债券募集资金运用的可行性分析报告（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504889.pdf 

 2019-07-23 香飘飘关于公开发行 A 股可转换公司债券申请文件反馈意见的回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504894.pdf 

 2019-07-23 香飘飘独立董事关于公司第三届董事会第四次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-23\5504880.pdf 
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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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