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茅台公开电商招标加速直营落地 

食品饮料行业 2019 年第 27 期 

投资要点： 

 投资策略 

茅台一批价持续走高，期待中秋放量。今年以来茅台的需求未出现走弱，

一直维持供需紧张的局面，渠道虽放量但仍不减终端需求旺盛，一批价在

高位依旧受推走高。近期茅台一批价多地提高到2300元，部分地区价格更

高。五粮液第八代经典普五投放市场效果较好，实现了普五一批价和终端

价格的提升，渠道商的利润在增厚。7月18日，贵州省招标投标公共服务平

台发布的《贵州茅台酒全国综合类电商公开招商公告》，这是茅台酒销售

公司今年以来第三次针对茅台酒配额进行公开招商。我们认为中秋旺季渠

道有望放量缓解一批价的短期上涨。 

 板块一周行情回顾 

上周食品饮料指数周涨幅为0.08%，涨幅位列第19。行业板块涨跌幅方面，

上周排名前三的分别是电子（5.85%）、休闲服务（2.42%）和电气设备

（1.98%）。食品饮料行业细分板块内，上周其他酒类（14.16%）、食品综

合（2.66%）和软饮料（1.89%）表现相对靠前，啤酒（-1.75%）、肉制品

（-1.47%）和白酒（-0.32%）表现相对较弱。 

 行业重点数据 

2019年6月，我国白酒产量为72.8万千升，同比下降12.9%。 

2019年6月，10省市主产区生鲜乳的价格为3.55元/公斤，同比增速4.79%，

环比提高0.64%。 

2019年6月，全国大中城市生猪价格为16.25元/公斤，环比提高7.1%；2019

年6月猪肉价格为25.62元/公斤，环比提高3.7%。2019年6月，生猪存栏量为

24,207万头，同比下降26%，其中能繁母猪的存栏量为2,376万头。 

 本周重点公告和新闻 

【燕塘乳业】2019H1实现营业收入6.99亿元，同比增长13.85%；归母净利

润6650.81万元，同比增长57.06%。 

【百润股份】2019H1实现营业收入6.36亿元，同比增长14.39%；归母净利

润1.37亿元，同比增长73.72%。 

【梅花生物】2019H1实现营业收入69.80亿元，同比增长11.01%；归母净利

润6.64亿元，同比增长41.40%。 

【水井坊】2019H1实现营业收入16.90亿元，同比增长26.47%；归母净利润

3.40亿元，同比增长26.97%。 

 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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本周主要观点：茅台公开电商招标加速直营落地 

茅台一批价持续走高，期待中秋放量。今年以来茅台的需求未出现走弱，一直维

持供需紧张的局面，渠道虽放量但仍不减终端需求旺盛，一批价在高位依旧受推走高。

近期茅台一批价多地提高到 2300 元，部分地区价格更高。五粮液第八代经典普五投

放市场效果较好，实现了普五一批价和终端价格的提升，渠道商的利润在增厚。7 月

18 日，贵州省招标投标公共服务平台发布的《贵州茅台酒全国综合类电商公开招商

公告》，这是茅台酒销售公司今年以来第三次针对茅台酒配额进行公开招商。我们认

为中秋旺季渠道有望放量缓解一批价的短期上涨。 

推荐标的：白酒板块，我们长期持续看好高端白酒贵州茅台（600519）、区域酒

受益于本地消费市场的升级，价格带和产品结构上移，江苏和安徽两大市场消费容量

大，地产酒市场占有率较高，推荐今世缘（603369）、古井贡酒（000596）、口子窖

（603589），低端大众酒推荐顺鑫农业（000860）；调味品板块我们推荐行业龙头海天

味业（603288）、市场逐步渗透扩张和体制改良的中炬高新（600872）、具备提价能力

的涪陵榨菜（002507）；乳品板块，乳制品的提价幅度略低于调味品，三四线的消费

需求有所增长，我们依然推荐龙头企业伊利股份(600887)。 

 

1. 上周食品饮料行业行情回顾 

截至上周五（2019 年 7 月 26 日）收盘，沪深 300 指数收于 3859 点，周涨幅 1.33%，

上证综指收于 2945 点，周涨幅 0.70%，创业板指收于 1562 点，周涨幅 1.29%，深证

综指收于 1573 点，周涨幅为 0.84%，食品饮料指数周涨幅为 0.08%。 

图表 1：上周主要指数和行业变化情况 

代码 指数 上周收盘 上周涨跌幅（%） 年初至今涨跌幅 

000300.SH 沪深 300 3,859 1.33 28.16% 

000001.SH 上证综指 2,945 0.70 18.07% 

399006.SZ 创业板指 1,562 1.29 24.90% 

399106.SZ 深证综指 1,573 0.84 24.10% 

801120.SI 食品饮料 14,225 0.08 58.08% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

行业板块涨跌幅方面，上周排名前三的分别是电子（5.85%）、休闲服务（2.42%）

和电气设备（1.98%），食品饮料行业涨幅位列第 19。 

食品饮料行业细分板块内，上周其他酒类（14.16%）、食品综合（2.66%）和软

饮料（1.89%）表现相对靠前，啤酒（-1.75%）、肉制品（-1.47%）和白酒（-0.32%）

表现相对较弱。 

图表 2：上周行业涨跌幅情况对比 
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来源：Wind，国联证券研究所 

从估值角度来看，食品饮料板块当前估值水平为 31.4 倍 PE 和 6.3 倍 PB，和上

周相比有所持平。 

 

图表 3：食品饮料行业子板块上周涨跌幅情况对比 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 4：上周涨幅前十个股（以周涨幅排序） 

代码 公司 上周五收盘

价 

上周五涨跌

幅（%） 

周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

PE（TTM） PS（TTM） 

600238.SH 海南椰岛 9.88 4.99 17.76 16.51 41.1 5.9 

002568.SZ 百润股份 19.53 6.14 17.72 9.23 55.8 7.7 

002732.SZ 燕塘乳业 20.77 0.92 11.73 23.12 49.2 2.4 

002481.SZ 双塔食品 6.84 0.29 10.68 -7.44 121.2 4.2 

603866.SH 桃李面包 41.30 0.98 10.16 -0.84 39.9 5.2 

603517.SH 绝味食品 38.42 1.24 6.99 -1.26 32.9 4.8 
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603536.SH 惠发股份 10.15 1.50 5.95 -1.26 92.8 1.7 

600365.SH 通葡股份 5.20 -1.33 5.26 -8.93 738.0 2.0 

600298.SH 安琪酵母 30.00 0.37 5.23 -5.15 30.3 3.6 

603696.SH 安记食品 10.14 -0.78 4.97 -5.85 56.9 6.1 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 5：上周跌幅前十个股（以周跌幅排序） 

代码 公司 上 周 五 收

盘价 

上 周 五 涨

跌幅（%） 

周 涨 跌 幅

（%） 

月 涨 跌 幅

（%） 

PE（TTM） PS（TTM） 

002726.SZ 龙大肉食 9.90 -2.27 -16.88 -9.01 41.9 0.8 

002330.SZ 得利斯 7.30 -4.07 -4.82 27.62 280.7 1.7 

002304.SZ 洋河股份 120.30 -1.06 -4.51 -1.04 20.9 7.1 

002840.SZ 华统股份 16.92 -0.41 -3.86 -0.47 31.1 0.9 

002329.SZ 皇氏集团 4.53 -0.88 -3.41 -8.11 -6.2 1.6 

002847.SZ 盐津铺子 31.18 -1.30 -3.23 1.04 55.6 3.3 

600779.SH 水井坊 47.91 -0.21 -3.08 -3.65 35.9 7.4 

300138.SZ 晨光生物 6.97 -2.24 -2.79 -2.11 24.5 1.1 

000568.SZ 泸州老窖 82.21 0.49 -2.65 1.71 30.6 8.7 

600866.SH 星湖科技 5.00 1.01 -2.53 -15.11 51.8 4.0 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 6：年初至今食品饮料行业 PE 和 PB 变化情况 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 行业最新数据更新 

2.1. 白酒行业数据 

2019 年 6 月，我国白酒产量为 72.8 万千升，同比下降 12.9%。据一号店的销售
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数据显示，2019 年 7 月 26 日，53 度飞天茅台的价格保持在 1499 元，52 度五粮液水

晶瓶的价格为 1249 元，洋河梦之蓝 M3 的价格为 559 元。 

 

2.2. 葡萄酒行业数据 

2019 年 6 月我国葡萄酒产量达到 4.3 万千升，和去年同比下降 23.2%。同时据海

关总署统计的数据来看，2019 年 6 月份，我国葡萄酒的进口数量达到 58,906 千升，

同比增长 8.99%，环比下降 5.39%。进口葡萄酒的单价为 5191.54 美元每千升，同比

下降 20.44%，环比下降 0.13%。 

 

2.3. 乳制品行业数据 

根据农业部出具的数据显示，2019 年 6 月，10 省市主产区生鲜乳的价格为 3.55

元/公斤，同比增速 4.79%，环比提高 0.64%。在婴幼儿奶粉零售价中，根据商务部的

图表 7：我国白酒产量当月值（万千升）与同比增速  图表 8：一号店五粮液、茅台、梦之蓝的零售价（元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 9：我国葡萄酒产量（万千升）及增速  图表 10：我国葡萄酒进口数量及增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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统计，2019 年 7 月 19 日国产品牌价格为 188.82 元/千克，国外品牌价格为 233.09 元/

千克。酸奶和牛奶的价格温和上涨，2019 年 7 月 19 日，酸奶零售价为 14.76 元/公斤，

牛奶零售价为 12.04 元/公斤。 

图表 11：我国 10 省市主要生鲜乳收购价（元/公斤） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.4. 肉制品行业数据 

2019 年 6 月，全国大中城市生猪价格为 16.25 元/公斤，环比提高 7.1%；2019 年

6 月猪肉价格为 25.62 元/公斤，环比提高 3.7%。2019 年 6 月，生猪存栏量为 24,207

万头，同比下降 26%，其中能繁母猪的存栏量为 2,376 万头。 
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图表 12：牛奶和酸奶的零售价（元/公斤）  图表 13：婴幼儿奶粉零售价（元/千克） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 14：生猪价格与猪肉价格（元/公斤）  图表 15：生猪存栏量（万头）及同比增速 
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3. 公司公告 

1、【惠发股份】2019H1 实现归属于上市公司股东的净利润为-4,400 万元至

-4,900 万元。 

2、【*ST 椰岛】副总经理陈曦先生辞职。 

3、【燕塘乳业】2019H1 实现营业收入 6.99 亿元，同比增长 13.85%；归母净利

润 6650.81 万元，同比增长 57.06%。 

4、【百润股份】2019H1 实现营业收入 6.36 亿元，同比增长 14.39%；归母净利

润 1.37 亿元，同比增长 73.72%。 

5、【梅花生物】2019H1 实现营业收入 69.80 亿元，同比增长 11.01%；归母净利

润 6.64 亿元，同比增长 41.40%。 

6、【水井坊】2019H1 实现营业收入 16.90 亿元，同比增长 26.47%；归母净利润

3.40 亿元，同比增长 26.97%。 

 

4. 行业新闻动态 

1、 五粮浓香系列酒公司 15 营销大区公布 

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。公司

设置了特曲品牌运营部、尖庄品牌运营部、五粮醇品牌运营部、成长品牌运营部等

13 个职能部门以及 15 个营销大区,其中包括川渝、河南、山东、江苏 4 个核心营销大

区,以及京津、陕甘宁蒙西、上海、浙闽、晋冀、湘鄂赣、安徽、粤琼、桂黔滇、新

青藏、东北 11 个营销大区。同时,设置了成都等 36 个营销办事处。 

会上还提到，此次改革，做专产品规划、运营、营销企划、区域企划等 4 项职能,

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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整合共享了市场洞察、品牌管理、经销商与终端管理、消费者管理、销售管理等 6

项职能,对市场督导、经营管理、人力资源管理、财务管理以及综合服务等 5 项职能

进行整体管控与服务,从而形成“专业导向、分统有度”的五粮浓香系列酒公司组织

架构。公司将逐步实现整合区域营销资源,形成区域合力,同时聚焦核心大区,有序拓展

潜力市场,逐步实现全国市场布局,形成更为强大的市场竞争力。（微酒） 

2、 雪花啤酒第一副线品牌推新 

7 月 26 日，作为雪花啤酒旗下全球销量第一的副线品牌，黑狮啤酒推出了黑狮

白啤新品。由包装设计师潘虎操刀，国际雕刻大师马丁•莫克加盟。 

黑狮的字体上发生了很大的变化，“黑”字上方的“一”，两边进行了尖角处理，

“狮”字采用了粗细不一样的笔画，插画设计由钢笔画与铜版雕刻结合而成，包装设

计则以靛蓝+纯白为主色调。据悉，在上市之前，包装已经获得 2019 德国 iF 设计奖

及 2019 意大利 A 设计金奖。（微酒） 

3、 百威英博牵手盒马鲜生，布局新零售 

日前，百威英博旗下的比利时啤酒品牌福佳，正式宣布新款福佳玫瑰红啤酒与盒

马鲜生的电商新零售战略合作。新款福佳玫瑰红啤酒是为引领国内果啤市场而专门为

中国消费者酿造的啤酒，酿造过程中加入红覆盆子果汁。 

 

此次，百威英博与盒马联手，将基于盒马核心消费人群 20－40 岁女性的画像分

析，为盒马打造独家定制产品。(微酒） 

4、 茅台将加大茅台机场宣传力度 

7 月 24 日，茅台集团召开 2019 年第九次总经理办公会。会议审议了《茅台机场

2019 年度品牌宣传与公共关系管理预算方案》、《关于修订<流程管理办法>的请示》

等多项议题。 

在审议《茅台机场公司 2019 年度品牌宣传与公共关系管理预算方案》时，会议

要求，公司战略管理处和茅台机场要把好关，准确界定品牌管理和公共关系，做好资

金预算，加大茅台机场宣传力度，尤其是新开的航线，提高茅台机场的知名度、美誉

度。（微酒） 

5、 西凤半年营收超 28 亿 

7 月中旬召开的陕西西凤酒业股份有限公司 2019年上半年营销工作会议上表示：

截至 6 月底，西凤酒实现销售收入 28.56 亿元，完成上半年任务的 126.3%。同时，会

议确立了西凤股份以“实现百亿西凤，回归名酒第一序列”为目标的品牌高端化、全

国化战略布局。（酒业家） 
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5. 风险提示 

行业政策变动风险、食品安全问题、原料成本上升、消费增速不达预期 
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