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核心观点 

 行业需求仍有不确定性，短期大众品机会或好于白酒。7 月 29 日-8 月 2

日，食品饮料行业（-2.9%）基本跑平沪深 300 指数（-2.9%），行业涨跌

幅排名 21/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为葡萄酒

（-2.0%）、白酒（-2.4%）、大市值（-2.6%）、其他类（-2.9%），和肉制品

（-2.9%）。虽得益于增值税下降利好，2Q19 食品饮料多品类增速均有改

善，但考虑整体经济环境仍然不佳、中美贸易战再次升温，行业下半年需

求变化具有较大不确定性。我们认为经营稳健的行业龙头及低估值、低预

期的个股具备较好安全边际，或在短期更有机会，考虑白酒资金抱团程度

创历史新高，大众品机会或整体好于白酒，建议关注伊利股份、克明面业、

汤臣倍健、养元饮品。 

 茅台商超招商结果出炉，伊利收购新西兰奶源。1）茅台酒首批全国商超、

卖场招商结果出炉，华润万家、大润发、物美等商超巨头拿下茅台酒经

销资格，其中物美称 8 月 3 日起以 1499 元每瓶价预售 53 度飞天茅台。

茅台招商商超、卖场是为扩大直营比例，也为了直供终端来平抑茅台酒

的市场价格；2）伊利股份公告称，公司全资子公司金港控股于 8 月 1

日完成收购新西兰 Westland Co-Operative Dairy 100%的股权，股权总

对价为 2.44 亿新西兰元。公司通过此次交易或将获取优质、稳定的新西

兰奶源，进一步提升竞争力。同时也有助于拓展公司海外业务，丰富产

品组合，提升整体品牌影响力。 

 原奶、白条鸡价持续温和上涨，7 月国际大豆价同环比均下滑。原奶 19

年 7 月 24 日 3.59 元/千克，同比+6.2%。生猪 7 月 19 日 19.1 元/千克，

同比+52%；19 年 6 月能繁母猪数量 2376 万头，同比-26.7%；生猪定点

屠宰量 1758 万头，同比-10.2%。白条鸡 7 月 24 日 21.2 元/千克，同比

+13.1%。玉米 7 月 19 日 2 元/千克，同比+5.1%；豆粕 3 元/千克，同比-6%。

面粉 7 月 26 日 3.3 元/吨，同比持平；国内大豆 7 月 27 日 3457 元/吨，同

比-1.3%，广西白糖 8 月 3 日现货价 5475 元/吨，同比+3.8%。浮法玻璃 8

月 1日 1491元/吨，同比-6.6%。瓦楞纸 7月 20日 3339元/吨，同比-29.6%。 

 风险提示：1、宏观经济疲软的风险；2、业绩不达预期的风险；3、重大

食品安全事件的风险。 
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行业动态：茅台商超招商结果出炉，伊利收购新西兰奶源  

1） 茅台酒首批全国商超、卖场招商结果出炉，华润万家、大润发、物美等商超巨头拿下茅台酒经销资格，其中物美称 8 月 3 日起以 1499

元每瓶价预售 53 度飞天茅台。茅台招商商超、卖场是为扩大直营比例，也为了直供终端来平抑茅台酒的市场价格。 

2） 伊利股份公告称，公司全资子公司金港控股于 8 月 1 日完成收购新西兰 Westland Co-Operative Dairy 100%的股权，股权总对价为

2.44 亿新西兰元。公司通过此次交易或将获取优质、稳定的新西兰奶源，进一步提升竞争力。同时也有助于拓展公司海外业务，丰富

产品组合，提升整体品牌影响力。 

3） 百威亚太香港 IPO 失败后，百威英博近日宣布以 160 亿澳元(约合 113 亿美元)将其澳大利亚子公司 Carlton & United Breweries 出售

给朝日集团，交易预计在 2020 年第一季度完成。截至 2018 年底，百威英博面临着高达 1025 亿美元的现金债务，公司或正尝试通过

出售包括澳洲和韩国等地的资产以控制债务规模。 

4） 7 月 27 日，青岛啤酒在青岛举行王子海藻苏打水上市发布会，旗下三款王子海藻苏打水上市。公司董事长黄克兴表示，未来纵向上青

岛啤酒公司将在啤酒主业持续做强做优，横向上依托企业优势资源，丰富产品品类，进一步拓展新动能空间，为企业高质量发展持续

“赋能”。 

5） 7 月 29 日，茅台王子酒（20 周年纪念）上市发布。今年是茅台王子酒上市 20 周年，特推出茅台王子酒（20 周年纪念）。茅台王子酒

（20 周年纪念）采用十升大坛，20 斤寓意 20 周年，也是最大规格的王子酒。 

 

产业数据跟踪：原奶、白条鸡价持续温和上涨，7 月国际大豆价同环比均下滑 

图表1 重要产业数据跟踪 

 
单位 最新值 同比（%） 环比（%） 更新时间 

社零总额 亿元 33878 +9.8 +2.8 2019-06 

餐饮收入 亿元 3723 +9.5 +2.5 2019-06 

人均食品烟酒消费支出（累计值） 元 2950 +4.8 - 2019-06 

原奶价格 元/千克 3.59 +6.2 +0.3 2019-07-24 

生猪价格 元/千克 19.1 +52 +13.6 2019-07-19 

能繁母猪数 万头 2376 -26.7 -5 2019-06 

生猪定点屠宰量 万头 1758 -10.2 -8.2 2019-06 

白条鸡价格 元/千克 21.2 +13.1 +0.8 2019-07-24 

玉米价格 元/千克 2 +5.1 +1.5 2019-07-19 

豆粕价格 元/千克 3 -5.9 -3.8 2019-07-19 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-07-26 

国内大豆价格 元/吨 3457 -1.3 +0.6 2019-07-27 

国际大豆价格 元/吨 2337 -10.7 -2.8 2019-07-27 

柳州白糖价格 元/吨 5475 +3.8 +3.2 2019-08-03 

国际原糖价格 元/吨 1941 +13.9 -2.4 2019-08-03 

进口大麦价格 元/吨 1900 +15.6 +0.9 2019-06 

进口大麦数量 万吨 23 -61 -25.8 2019-06 

进口葡萄酒价格 元/千升 35728 -15.2 +0.3 2019-06 

进口葡萄酒数量 千升 58906 +9 -5.4 2019-06 

浮法玻璃价格 元/吨 1491 -6.6 +0.5 2019-08-01 

瓦楞纸价格 元/吨 3339 -29.6 -1.8 2019-07-20 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二级市场信息：7 月食品饮料大幅回调，啤酒&黄酒跌幅明显 

7 月 29 日-8 月 2 日，食品饮料行业（-2.9%）基本跑平沪深 300 指数（-2.9%），行业涨跌幅排名 21/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌

幅最前依次为葡萄酒（-2.0%）、白酒（-2.4%）、大市值（-2.6%）、其他类（-2.9%），和肉制品（-2.9%）。 

 

图表2 过去一周，葡萄酒跌幅最小 图表3 过去一月，小市值跌幅最小 

 

 

备注：股价截止8月2日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止8月2日 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表4 PE 比值: 非白酒食品饮料/沪深 300 为 2.6，白酒板块/沪深 300 比值为 2.4 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 
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图表5 过去一周，沪深港股通北上资金持股数变化 图表6 最新交易日，北上资金持股占比前十（%） 

 
 

备注：分别列示一周沪（深）股通持股数增持&减持前十 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：列示一周沪（深）股通持股占总股本比例前十 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表7 重点公司年度盈利预测 

股票名称 最新收盘价 
EPS（元/股） P/E 

评级 19 年 EPS 预测值调整 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

贵州茅台 954.45  28.02 33.13 36.24 34.1 28.8 26.3 推荐 
 

五粮液 118.12  3.45 4.53 5.04 34.3 26.1 23.4 推荐 
 

洋河股份 109.62  5.38 6.23 7.27 20.4 17.6 15.1 推荐  

泸州老窖 79.81  2.38 3.21 3.81 33.5 24.9 21.0 推荐  

均值         30.6 24.3 21.5 
 

 

老白干酒 12.11  0.39 0.54 0.68 31.0 22.4 17.8 推荐  

山西汾酒 65.70  1.68 2.29 2.80 39.0 28.7 23.4 推荐  

酒鬼酒 28.18  0.69 0.84 1.09 41.1 33.7 26.0 中性  

水井坊 45.39  1.19 1.59 1.94 38.2 28.5 23.4 中性  

均值         37.4 28.3 22.7 
 

 

伊利股份 31.14  1.06 1.28 1.58 29.5 24.3 19.7 强烈推荐  

均值         29.5 24.3 19.7 
 

 

双汇发展 23.62  1.49 1.49 1.54 15.9 15.8 15.3 强烈推荐  

均值         15.9 15.8 15.3 
 

 

海天味业 97.45  1.62 1.95 2.41 60.3 50.0 40.4 推荐  

安琪酵母 29.88  1.04 1.20 1.44 28.7 24.8 20.7 推荐  

均值         44.5 37.4 30.6 
 

 

汤臣倍健 19.00  0.68 0.89 1.10 27.8 21.4 17.3 强烈推荐  

桃李面包 41.51  0.97 1.14 1.45 42.6 36.3 28.5 推荐  

养元饮品 32.82  2.69 3.08 3.21 12.2 10.7 10.2 推荐  

绝味食品 37.11  1.12 1.28 1.50 33.2 28.9 24.8 推荐  

克明面业 12.61  0.57 0.68 0.82 22.0 18.4 15.3 推荐  

元祖股份 21.61  1.01 1.35 1.54 21.4 16.0 14.0 推荐  

三全食品 9.94  0.13 0.16 0.20 78.1 62.8 48.9 推荐  

大北农 5.28  0.12 0.26 0.71 44.2 20.2 7.4 推荐 
 

均值         35.2 26.8 20.8 
   

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表8 A&H 股上市公司重要事件备忘录                                                     更新日期 2019-8-2 

发生日期 接受调研（本周） 发生日期 股东大会召开（下周） 发生日期 中报披露（下周） 

2019-07-29 燕塘乳业  2019-08-07 威扬酒业控股 2019-08-06 安进食品 

2019-07-30 洋河股份 2019-08-08 安迪苏 2019-08-06 古越龙山 

  2019-08-08 安琪酵母 2019-08-06 大成食品 

    2019-08-06 统一企业中国 

    2019-08-06 海欣食品 

    2019-08-06 克明面业 

    2019-08-08 迎驾贡酒 

    2019-08-08 伊力特 

    2019-08-08 承德露露 

    2019-08-09 怡园酒业 

    2019-08-10 金徽酒 

    2019-08-10 安琪酵母 

    2019-08-10 兰州黄河 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

 

风险提示 

1、 宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，导致消费端增速放缓； 

2、 业绩不达预期的风险：当前食品饮料板块市场预期较高，若后续报表数据不达预期或将再次引起业绩、估值双杀的风险； 

3、 重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对某个品牌、品类乃至整

个子行业信心降至冰点且信心重塑需要很长一段时间，从而造成业绩不达预期。 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司(以下简称“平安证券”)的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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