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——食品饮料行业周报（20190728） 

 川财周观点 

本周香飘飘发布公告表示，19Q2公司果汁茶业务实现营收 4.16亿元，上半

年果汁茶合计实现营收 5.87 亿元，上市一年时间规模已突破 7 亿元，果汁

茶表现超市场预期。上半年公司产能提速+渠道三专化+精准营销政策+包装

及健康属性符合趋势等因素共同助力果汁茶实现快速放量。此外，公司将通

过可转债募集资金分别在成都和天津新增 4 条和 2 条无菌灌装液体茶饮料

自动生产线，产能的加速布局有望缓解公司产能压力，助力公司业绩实现进

一步增长。 

泸州老窖本周获融资 40 亿的批复。由于目前公司负债率较低，本次融资成

本较低的同时利于保持充足的现金流支撑公司发展。本次融资主要用于酿酒

工程技改项目（二期工程）、信息管理系统智能化升级建设项目和黄舣酿酒

基地装置设备购置项目。公司自 2016 年 4 月便已开始酿酒工程技改项目，

改项目预计总投入 74.14亿元，分两期实施，项目完成后将形成年产优质基

酒 10 万吨，曲药 10 万吨，储酒能力 30 万吨的现代化产业基地，目前一期

工程进度已完成大半，技改项目的顺利实施利于公司实现高端酒快速放量，

同时也加快了老窖重回前三的步伐。 

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 2200 元以上，终端价达 2800-

3000元；五粮液方面，新普五一批价坚挺在 959元，渠道以团购为主，库存

处于合理区间。目前高端酒需求较为强劲，茅台一批价与终端价的持续提升

为五粮液一批价上挺提供了条件，随着旺季的逐步临近，预计高端酒批价将

进一步提升，白酒行业结构性机会依旧明显，品牌力、管理能力强的高端酒

企仍具备较强的业绩确定性，建议关注：贵州茅台、五粮液、泸州老窖。 

 市场综述： 

本周食品饮料指数上涨 0.08%，沪深 300指数上涨 1.33%，上证综指上涨 0.70%，

板块涨幅位于 28 个子行业第 19 位。具体子行业中，涨幅前三为其他酒类

（14.16%）、白酒（2.66%）、黄酒（1.89%）；跌幅前三为乳品（-0.32%）葡萄

酒（-1.47%）、食品综合（-1.75%）。本周涨幅前三的公司包括：*ST 椰岛

(17.76%)、百润股份（17.72%）、妙可蓝多（11.75%）；跌幅前三的公司包括：

洋河股份（-4.51%）、得利斯（-4.82%）、龙大肉食（-16.88%）。 

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 

本周香飘飘发布公告表示，19Q2 公司果汁茶业务实现营收 4.16 亿元，上半

年果汁茶合计实现营收 5.87 亿元，上市一年时间规模已突破 7 亿元，果汁茶

表现超市场预期。上半年公司产能提速+渠道三专化+精准营销政策+包装及

健康属性符合趋势等因素共同助力果汁茶实现快速放量。此外，公司将通过

可转债募集资金分别在成都和天津新增 4 条和 2 条无菌灌装液体茶饮料自动

生产线，产能的加速布局有望缓解公司产能压力，助力公司业绩实现进一步

增长。 

泸州老窖本周获融资 40 亿的批复。由于目前公司负债率较低，本次融资成本

较低的同时利于保持充足的现金流支撑公司发展。本次融资主要用于酿酒工

程技改项目（二期工程）、信息管理系统智能化升级建设项目和黄舣酿酒基地

装置设备购置项目。公司自 2016 年 4 月便已开始酿酒工程技改项目，改项

目预计总投入 74.14 亿元，分两期实施，项目完成后将形成年产优质基酒 10

万吨，曲药 10 万吨，储酒能力 30 万吨的现代化产业基地，目前一期工程进

度已完成大半，技改项目的顺利实施利于公司实现高端酒快速放量，同时也

加快了老窖重回前三的步伐。 

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 2200 元以上，终端价达 2800-

3000 元；五粮液方面，新普五一批价坚挺在 959 元，渠道以团购为主，库存

处于合理区间。目前高端酒需求较为强劲，茅台一批价与终端价的持续提升

为五粮液一批价上挺提供了条件，随着旺季的逐步临近，预计高端酒批价将

进一步提升，白酒行业结构性机会依旧明显，品牌力、管理能力强的高端酒

企仍具备较强的业绩确定性，建议关注：贵州茅台、五粮液、泸州老窖。 

 市场综述： 

本周食品饮料指数上涨 0.08%，沪深 300 指数上涨 1.33%，上证综指上涨

0.70%，板块涨幅位于 28 个子行业第 19 位。具体子行业中，涨幅前三为其

他酒类（14.16%）、白酒（2.66%）、黄酒（1.89%）；跌幅前三为乳品（-

0.32%）葡萄酒（-1.47%）、食品综合（-1.75%）。本周涨幅前三的公司包

括：*ST 椰岛(17.76%)、百润股份（17.72%）、妙可蓝多（11.75%）；跌幅

前三的公司包括：洋河股份（-4.51%）、得利斯（-4.82%）、龙大肉食（-

16.88%）。 
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二、行情回顾 

本周（2019 年 7 月 22 日-7 月 26 日）食品饮料指数上涨 0.08%，沪深 300 指

数上涨 1.33%，上证综指上涨 0.70%，板块涨幅位于 28个子行业第 19位。 

具体子行业中，涨幅前三为其他酒类（14.16%）、白酒（2.66%）、黄酒（1.89%）；

跌幅前三为乳品（-0.32%）葡萄酒（-1.47%）、食品综合（-1.75%）。本周涨幅

前三的公司包括：*ST椰岛(17.76%)、百润股份（17.72%）、妙可蓝多（11.75%）；

跌幅前三的公司包括：洋河股份（-4.51%）、得利斯（-4.82%）、龙大肉食（-

16.88%）。 

 

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 

600238.SH *ST椰岛 8.39  17.76% 

002568.SZ 百润股份 16.59  17.72% 

600882.SH 妙可蓝多 10.89  11.75% 

002732.SZ 燕塘乳业 18.59  11.73% 

002481.SZ 双塔食品 6.18  10.68% 

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 

002840.SZ 华统股份 17.60  -3.86% 

603697.SH 有友食品 17.80  -4.21% 

002304.SZ 洋河股份 125.98  -4.51% 

002330.SZ 得利斯 7.67  -4.82% 

002726.SZ 龙大肉食 11.91  -16.88% 

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 26日，食品饮料行业 PE（TTM）

为 31.41倍；白酒、啤酒、葡萄酒细分行业估值分别为 30.92、52.10、41.68

倍；软饮料、乳品细分行业估值分别为 28.68、31.28 倍；肉制品、调味品、

食品综合细分行业估值分别为 20.81、51.19、30.01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 

五粮浓香系列酒公司 15 营

销大区首曝光（微酒） 

7月 24日,五粮浓香系列酒公司河南营销大区经销商沟通会在河南郑州举行,这是

五粮浓香系列酒公司组织架构调整后全国 15个营销大区经销商沟通会的首场。 

雪花啤酒第一副线品牌推

新（微酒） 
7月 26日，作为雪花啤酒旗下全球销量第一的副线品牌。 

《酿酒葡萄》《橡木桶》团

体标准获准发布（微酒） 

7月 25日，中国酒业协会发布通告，根据《中国酒业协会团体标准管理办法（试

行）》的规定，现批准 T/CBJ4101-2019《酿酒葡萄》和 T/CBJ4102-2019《橡木桶》

团体标准，并予发布。 
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茅台酱香系列酒上半年基

本实现“时间过半、任务过

半”（微酒） 

7 月 23 日，茅台酱香系列酒 2019 年半年营销工作会召开。会上透露：上半年全

面推进“夯基础、强管理、塑品牌、抓动销”四项重点任务，大单品集群基本形

成、产品调整成效显现等，呈现出良好的发展态势，基本实现了“时间过半、任

务过半”的工作目标。 

内参发首款纪念酒直取收

藏市场“靶心”！品牌进阶

战打响，先卖个 20 亿（微

酒） 

7月 23日，以“匠心酿芬芳 盛世谱华章”为主题的“内参 70周年纪念酒上市发

布会”在长沙举行，内参酒品牌“首款纪念酒”正式亮相。 

洋河电商年销售额超 20 亿

（微酒） 

在近期举办的第七届中国全渠道零售决策者峰会上，洋河股份集团 CIO（首席信

息官）余腾江透露了洋河电商销售数据，“洋河电商的销售额一年大概在 20-30

亿，占销售总量的 10%左右。” 余腾江表示，这一成果源于洋河的数字化转型。

另外，据其推断，“几家大的白酒企业数字化率可能在 40%—50%。”。 

上半年全国酿酒行业产量

数据出炉（微酒） 

据国家统计局数据显示，2019年 1-6月，全国酿酒行业规模以上企业完成酿酒总

产量 2860.31 万千升，同比增长 0.75%。其中饮料酒产量 2521.69 万千升，同比

增长 1.21%。分酒种来看，1-6月，全国规模以上白酒企业完成酿酒总产量 397.64

万千升，同比增长 2.18%；啤酒企业完成酿酒总产量 1948.81 万千升，同比增长

0.79%；葡萄酒生产企业完成酿酒总产量 24.47 万千升，同比下降 19.98%；发酵

酒精产量 338.61万千升，同比下降 2.60%。 

五粮液集团成为 APEC 中国

工商理事会新理事单位（酒

业家） 

7月 21日-22日，2019年 APEC工商领导人中国论坛在杭州召开。五粮液作为 APEC

中国工商理事会理事单位新成员及论坛战略合作伙伴亮相活动，同时，第八代经

典五粮液被选为论坛“唯一指定白酒”。APEC 中国工商理事会主席、中化集团董

事长宁高宁对五粮液集团加入 APEC 中国工商理事会表示了欢迎。 

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 

水井坊 

水井坊发布半年报，上半年实现营业收入 16.9 亿元，同比增长 26.47%；净利润 3.4 亿元，

同比增长 26.97%。报告期内，公司紧紧围绕年初既定的经营方针和经营目标，以合规为指引，

秉承当责、团队、诚信、创新的企业价值观，坚持以市场为导向，以消费者为目标，深入贯

彻终端为本的销售理念，努力践行差异化的品牌发展策略。同时，持续聚焦渠道通路，有效

布局高净值人士销售网络,推动门店动销，促进核心市场加速成长; 持续聚焦品牌内涵，借

力数字化手段，通过创新推动品牌高端化形成规模增长。在全体员工共同努力下，2019年上

半年公司继续保持了较快增长势头。 
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三全食品 

三全食品股份有限公司发布关于调整公司限制性股票回购价格的公告。根据公司《2016 年

限制性股票激励计划(草案)》的相关规定，公司发生送股票红利事项，回购价格调整方法如

下: P=P0-V 其中: P0 为调整前的授予价格; V 为每股的派息额; P为调整后的回购价格。

按照上述方法进行调整后，尚未解锁首次授予的限制性股票的回购价格由 4.33 元/股调整

为 4.30 元/股;尚未解锁预留部分授予的限制性股票的回购价格 由 4.28 元/股调整为 

4.25 元/股。 

香飘飘 

香飘飘食品股份有限公司发布公开发行 A股可转换公司债券预案(修订稿)的公告。本次公开

发行证券名称及方式: 公开发行总额不超过人民币 86,000.00 万元(含 86,000.00 万元)A

股可转换公司债券。具体发行规模提请股东大会授权董 事会在上述额度范围内确定。关联方

是否参与本次公开发行: 本次公开发行 A 股可转换公司债券给予公司原 A 股股东优先配售

权，原股东有权放弃优先配售权。具体优先配售数量提请股东大会授权董事会及其授权人士

在发行前根据市场情况确定，并在本次发行的 转换公司债券的发行公告中予以披露。 

燕塘乳业 

燕塘乳业发布半年报，上半年公司实现营业收入 69,886.66万元，同比增长 13.85%；实现净

利润 6,882.86万元，同比增长 54.72%；实现归属于上市公司股东的净利润 6,650.81万元，

同比增长 57.06%。 

百润股份 

百润股份发布半年报，报告期内，公司实现营业收入 63,555.18万元，同比增长 14.39%，实

现净利润 13,673.79万元，同比增长 73.72%，其中预调鸡尾酒实现主营业务收入 54,957.67

万元，同比增长 22.26%，实现净利润 9,937.98万元，同比增长 114.20%，在此基础上，下半

年经营业绩有望继续保持增长。 

梅花生物 

梅花生物发布半年报称，公司实现营业收入 69.80亿元，同比增加 11.01%，归属于母公司股

东的净利润同比增加 41.40%至 6.64亿元，扣除非经常性损益后的净利润 5.83亿元，同比增

加 39.42%。受益于味精价格的上涨，味精及核苷酸实现营业收入 28.68 亿元，同比增加

18.72%；动物营养氨基酸类产品营业收入 30.22亿元，因赖氨酸、苏氨酸产品价格不振，毛

利率下降 10 个百分点左右，减少的主要原因为行业供给增加及非洲猪瘟疫情的影响，赖氨

酸、苏氨酸价格同比分别下降了 7%、19%。 

青岛啤酒 

青岛啤酒股份有限公司发布 2018 年年度 A 股权益分派实施公告，本次利润分配以方案实施

前的本公司总股本 1,350,982,795股为基数，每股派发现金红利人民币 0.48元（含税），共

计派发现金红利 648,471,741.60元。 

伊利股份 

伊利股份发布关于回购股份比例达到 3%暨回购进展公告，截至 2019年 7月 24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 182,920,025股，

占公司总股本的比例为 3.0001%，成交的均价为 31.67 元/股，成交的最低价格为 29.02 元/

股，成交的最高价格为 33.80元/股，已支付的总金额为 5,792,641,502.01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。 
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贝因美 

贝因美发布关于控股股东部分股份质押的公告，截至本公告披露日，贝因美集团共持有公司

股份 297,852,890股，占公司总股本的 29.13%；其所持有公司股份累计质押 229,450,000股,

占其持有公司股份总数的 77.03%，占公司总股本的 22.44%。。 

 

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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