
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

`  

 

[Table_Main]   

 

行业研究 食品饮料 证券研究报告 

行业周报  2019 年 08 月 12 日 

   
[Table_Invest] 投资评级：中性 

 
[Table_Author] 证券分析师 

 

张梦甜 
资格编号：S0120518060002 

电话：021-68761616-8610 

邮箱：zhangmt@tebon.com.cn 

 
[Table_Contact]  
[Table_Quote] 市场表现 

 
资料来源：德邦研究 

 

 
 

[Table_DocReport] 相关研究 

 

 
 

[Table_Title] 

茅台直销落地增厚业绩，五粮液改革红利

持续释放 
食品饮料周报（08.05-08.11） 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 行情回顾。上周，食品饮料板块下跌幅度 2.16%，同期上证综指下跌幅度为 3.25%。

本年食品饮料上涨幅度 50.24%，同期上证综指上涨幅度 11.26%。上周食品饮料

子版块中，涨跌幅表现排在前三名的分别是调味品、啤酒及白酒； 

 白酒板块：茅台直销落地增厚业绩，中秋前加大投放抑制价格上涨。茅台回应与集

团关联交易的问询，2019 年公司将以不超过 2018 年年末净资产金额 5%的标准

（56 亿元）向茅台集团销售股份公司产品。2018 年股份公司销售产品给集团公司

的交易额为 24.5 亿元，2019 年销售给集团的新增部分对应茅台酒的量约 1600 吨。

茅台从经销商收回的 6000 吨茅台酒减去新增销售给集团的 1600 吨，剩余部分预

计通过公司直营渠道发放，这将增厚股份公司业绩；此外，针对茅台酒价格上涨过

快的现象，茅台股份公司公布在中秋、国庆之前，将增加 7400 吨市场投放，预计

加大发货量后茅台批价将有所降温，但有强劲需求支撑，价格回调空间不大；五粮

液上半年收入同比增长 26.5%，归母净利润同比增长 31%，符合市场预期。预计

公司上半年五粮液发货量约 1.5 万吨，同比增长明显；核心产品普五价格体系持续

提升，出厂价由年初的 810 元增长至 950 元以上，目前第八代普五一批价上涨至

959 元，8 月份将上行至 1000 元以上。渠道库存良好。净利润增速高于收入增速

主要受益于产品结构的改善及五粮液系列产品价格体系的提升。白酒价格跟踪：飞

天茅台一批价 2300 元左右，第八代五粮液一批价 959 元左右，上周高端白酒价格

维持上涨趋势； 

 乳制品板块：伊利回购股份进行股权激励，行权条件引市场争议。伊利于 8 月 5 日

发布公告，拟回购 1.83 亿股份进行股权激励，占总股本的比例为 3%。此次激励

的对象主要为公司董事、高管及核心技术骨干等 474 人，授予价格为 15.46 元/股。

将分五期解除限售，2018-23 年业绩指引分别为净利润同比增速不小于 8%、

9.26%、8.47%、7.81%、7.25%，净资产回报率不低于 15%。若成功实施，潘刚

持股占比提升至 4.87%。市场对授予价格较低，行权条件不具挑战性有些疑虑，股

价出现调整； 

 投资建议。当前，板块整体优选基本面好，估值较低的标的。上周茅台公布将于中

秋、国庆前增加 7400 吨茅台酒投放量，以抑制价格过快增长，茅台价格上涨过快

的风险较小。茅台回答了与集团关联交易问询，直销落地有望增厚业绩；五粮液自

去年年底改革以来，批价维持上涨趋势，中报业绩进一步验证改革红利持续释放。

高端白酒的业绩确定性最强，重点关注高端白酒龙头贵州茅台、有改善预期的五粮

液，以及预期低点的洋河股份等；啤酒板块结构升级及产能收缩趋势延续，改善明

显，建议关注华润啤酒等；乳制品龙头伊利股份市场份额持续提升，在双寡头的竞

争中趋势向好，有望加速向平台型健康食品集团发展。公司于上周公布了股权激励

方案的行权条件，股价有所调整；大众食品建议关注竞争格局好、定价能力强的细

分龙头及具备渠道优势的细分龙头，如洽洽瓜子、桃李面包等； 

 风险因素。经济出现严重低迷；食品安全问题。 

 

  
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 1. 上周市场回顾 

1.1 食品饮料板块走势 

上周，食品饮料板块下跌幅度 2.16%，同期上证综指下跌幅度为 3.25%。本年食品

饮料上涨幅度 50.24%，同期上证综指上涨幅度 11.26%。上周食品饮料子版块中，涨跌

幅表现排在前三名的分别是调味品、啤酒及白酒。 

 

图 1 申万一级子行业周涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 
图 2 食品饮料子版块涨跌幅（%）  图 3 食品饮料板块估值情况 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1.2 个股涨跌幅回顾 

上周食品饮料板块涨幅前五的个股为天味食品(10.71%)、桃李面包(7.06%)、香飘

飘(6.93%)、双塔食品(6.58%)、迎驾贡酒(4.56%)。跌幅前五的个股为 ST 椰岛(-

14.55%)、科迪乳业(-13.23%)、伊力特(-13.02%)、伊利股份(-12.01%)、惠泉啤酒(-

10.66%)。 
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 表 1 上周食品饮料个股表现 

涨跌幅前五 涨跌幅后五 

公司代码 公司名称 周涨跌幅(%) 公司代码 公司名称 周涨跌幅(%) 

603317.SH 天味食品 10.71  600238.SH *ST 椰岛 -14.55  

603866.SH 桃李面包 7.06  002770.SZ 科迪乳业 -13.23  

603711.SH 香飘飘 6.93  600197.SH 伊力特 -13.02  

002481.SZ 双塔食品 6.58  600887.SH 伊利股份 -12.01  

603198.SH 迎驾贡酒 4.56  600573.SH 惠泉啤酒 -10.66  

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 行业资讯 

2.1 茅台中秋国庆前，增加 7400 吨茅台酒市场投放 

8 月 7 日，贵州茅台股份公司出台一系列安排，包括在中秋和国庆双节之前，增加

7400 吨市场投放，这主要是针对最近市场终端价格疯涨现象。 

茅台集团党委书记、董事长李保芳现场表示，茅台酒不能因短缺而疯涨。这是公司

自 2017 年重点抑制价格以来，又一次为抑制价格而举行的专门会议。6 月 12 日，李保

芳在全国经销商联谊会会议上，对价格上涨问题做了回应，对“稳价”工作做了相应部署，

要求经销商严格遵守厂商合同约定，严守 1499 元的价格底线，严禁高价销售、囤货惜

售、保证销售渠道顺畅。茅台酒今年年初以来，已对 25 家违约经销商进行了追责处理。 

 

2.2 速冻食品龙头纷纷寻求多品类发展 

三全是速冻米面制品的龙头企业，近年来，不断加码火锅料速冻产品的布局。安井

是速冻火锅料制品的龙头，近年来，也在加速发展速冻米面制品。行业内其他公司像惠

发、升隆等也在开拓新领域。速冻米面产品与速冻火锅料制品的界限越来越模糊。 

三全的优势区域长期在商超，而火锅料制品的主要渠道是餐饮和流通，所以其火锅

料产品的量一直没做大，有数据成 2018 年取得了较好表现，销售额超过 4 亿元。 

速冻食品行业之所以出现品类融合发展趋势，是越来越多的企业意识到餐饮渠道的

重要性，餐饮中火锅体量最大，谁能满足餐饮的需求，更有可能占据更大的市场份额。

火锅餐饮要求产品具有多样性，经销商在配置产品时更加看重的是其一站式配齐的能力，

产品的丰富度，品牌并没有排在第一位。 

另一方面，行业目前也从快速发展期进入到平稳发展期，增速放缓，公司也纷纷拓

展新领域，寻求新的业绩增长点。 

 

3. 公司公告 

【五粮液】公司公布 2019 年中报业绩预告，预计上半年营业收入为 271.5 亿元左

右，同比增长 26.5%左右；净利润 93 亿元左右，同比增长 31%左右。 

【伊利股份】公司拟向激励对象共计 474 人包括公司公告本激励计划时在公司任职

的董事、高级管理人员、核心技术（业务）骨干等授予 1.829 亿股限制性股票，其中潘

刚获授 6080 万股，授予价格为 15.46 元/股。 

【安井食品】公司 2019 年半年度营收 23.36 亿元，同比增长 20%；净利 1.65 亿



                                                                               6 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
                                                                                                                      

[Table_Page] 
行业研究•食品饮料行业 

 元，同比增长 16%；可转债发行总额不超过 9 亿元，拟主要用于投资三个速冻调制食品

项目。 

【恒顺醋业】拟于 2019 年 8 月 7 日使用自有闲置资金 1.5 亿元认购镇江城市建设

产业集团有限公司 2019 年非公开发行公司债券（第四期），为期三年。 

【双汇发展】吸收合并河南双汇实业，计划自 2019 年 8 月 13 日开始停牌，随后进

入现金选择权派发、行权申报和清算交收阶段，直至现金选择权申报期结束。 

【迎驾贡酒】公司公布半年报，实现营收 18.82 亿元，同比增长 8.59%；归母净利

润 4.45 亿元，同比增长 16.42%。 

【伊力特】公司公布半年报，实现营收 9.4 亿元，同比下降 5.72%；归母净利润 2.02

亿元，同比下降 6.38%。 

【承德露露】公司公布半年报，实现营收 12.6 亿元，同比增长 6.55%；归母净利润

2.63 亿元，同比增长 3.68%。 

 

 

4. 行业数据跟踪 

全国主产区生鲜乳最新价格 3.57 元/公斤，与去年同期相比提升了近 6%。 

高端白酒终端价格及批价维持上涨趋势。茅台批价上涨至 2300 元左右，五粮液批

价上涨至 959 元左右，国窖 1573 批价约 780 元。 

 

图 4 国内原奶价格走势  图 5 全国牛奶零售价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 
图 6 京东 52 度五粮液价格走势（500ml）  图 7 京东梦之蓝 M3 (52 度) 价格走势（500ml） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 8 国内啤酒产量（万千升）  图 9 国内速冻米面食品产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


