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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涨提供了充足的空间。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 

上周贵州茅台发布《关于子公司向关联方销售产品的公告》，2019 年公司
遵循不超过 2018 年末净资产金额 5％的标准，继续向茅台集团销售公司
产品。历经 3 个月时间，集团营销公司方案终于落地，交易定价合理，未
损害公司及股东特别是中小股东利益。我们认为，茅台集团销售公司产品
将补足公司现有营销体系短板，助力公司持续、稳定、健康发展。 

 

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(%) 

天味食品 603317.SH 10.71 

桃李面包 603866.SH 7.06 

香飘飘 603711.SH 6.93 

双塔食品 002481.SZ 6.58 

迎驾贡酒 603198.SH 4.56 

顺鑫农业 000860.SZ 4.51 

安井食品 603345.SH 3.69 

青岛啤酒 600600.SH 3.62 

重庆啤酒 600132.SH 3.62 

庄园牧场 002910.SZ 2.73  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

三只松鼠 300783.SZ (17.00) 

ST 椰岛 600238.SH (14.55) 

科迪乳业 002770.SZ (13.23) 

伊力特 600197.SH (13.02) 

伊利股份 600887.SH (12.01) 

惠泉啤酒 600573.SH (10.66) 

广弘控股 000529.SZ (10.32) 

上海梅林 600073.SH (10.31) 

安琪酵母 600298.SH (9.97) 

深粮控股 000019.SZ (8.96)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   08 月 09 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 962.03 1,144.32~1,215.84 28.02 35.76 45.47 54.26 34.33 26.90 21.16 17.73 

五粮液 000858.SZ 买入 118.02 150.40~164.50 3.45 4.70 6.05 7.32 34.21 25.11 19.51 16.12 

三全食品 002216.SZ 买入 9.92 12.83~13.33 0.13 0.25 0.36 0.47 76.31 39.68 27.56 21.11  
资料来源：华泰证券研究所 
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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 PE 估值水平处于基本与历史均值持平、PB 估值水平处于略高于历

史均值的位置。根据 Wind 的统计，截止 2019 年 8 月 11 日，食品饮料行业的估值水平为

29.91 倍 PE（TTM）和 5.99 倍 PB（LF），相较过去 10 年的平均水平 30.48 倍 PE（TTM）

和 5.38 倍 PB（LF）分别有-2%的折价和 11%的溢价。 

 

图表1： 2019 年 8 月 11 日食品饮料行业 PE（TTM）为 29.91 倍  图表2： 2019 年 8 月 11 日食品饮料行业 PB（LF）为 5.99 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 8

月 11 日，白酒行业的估值水平为 28.87 倍 PE（TTM）和 7.79 倍 PB（LF），相较过去 10

年的平均水平 25.23 倍 PE（TTM）和 6.18 倍 PB（LF）有 15%和 26%的溢价。                  

 

图表3： 2019 年 8 月 11 日白酒行业 PE（TTM）为 28.87 倍  图表4： 2019 年 8 月 11 日白酒行业 PB（LB）为 7.79 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涨提供了充足的空间。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  

   08 月 09 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 962.03 1,144.32~1,215.84 28.02 35.76 45.47 54.26 34.33 26.90 21.16 17.73 

五粮液 000858.SZ 买入 118.02 150.40~164.50 3.45 4.70 6.05 7.32 34.21 25.11 19.51 16.12 

三全食品 002216.SZ 买入 9.92 12.83~13.33 0.13 0.25 0.36 0.47 76.31 39.68 27.56 21.11  

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) 

集团营销公司方案落地，交易金额不超过上年末净资产金额的 5% 

8 月 9 日，贵州茅台发布《贵州茅台酒股份有限公司关于子公司向关联方销售产品的公告》，公告显示 2019 年度公司遵循不超过 2018

年末净资产金额 5％的标准，继续向茅台集团销售公司产品。历经 3 个月时间，集团营销公司方案终于落地，交易定价合理，未损害

公司及股东特别是中小股东利益。我们认为，茅台集团销售公司产品，将补足公司现有营销体系短板，有效提升品牌影响力，增强应

对市场波动、熨平经济周期的能力，助力公司持续、稳定、健康发展。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): 关联方案终落地，业绩增长有保证 

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  

  08 月 09 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 37.51 1.12 1.35 1.61 1.86 33.49 27.79 23.30 20.17    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所   

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/85f48de5-4ffd-4de1-9d41-415cbbc36639.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/0ba0cf6d-2c8a-417f-847d-3c1b3c8a7b68.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710206/89f903af-1145-4074-8cce-daa8ca361edb.pdf
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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 08 月 10 日 品牌农业智库 为什么山寨食品在农村猖獗造假？花生核桃露凉茶牛奶冒牌曝光……（点击查看原文） 

2019 年 08 月 10 日 腾讯网 酱酒热潮来袭 资本竞逐、门槛难迈（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 中国新闻网 澳大利亚最贵牛奶登陆市场 每升售价超过 5 澳元（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 经理人网 酒业结构性升级明显 业内：做好顶层设计是实现产业变革关键（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 搜狐财经 2019 年全球乳业 20 强企业排行榜（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 中国网 上半年增幅 66%，奔跑的国台酒还有哪些新看点（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 中国粮油信息网 【独家】面粉已全线涨价  米价也该涨（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 财经网 18 大榜单重磅发布，谁在影响着中国酒业的过去和未来？（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 中国新闻网 2019 中国国际健康产业峰会侧记：构建全球健康生态圈（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 第一财经日报 葡萄酒进口商消亡： 洗牌五个月倒掉两千家（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 人民网 用好全球资源 发展现代乳业（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 人民网 促进乳业升级 提供优质奶源（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 南方都市报 标准“空窗”期间“卫龙们”将何去何从（点击查看原文） 

2019 年 08 月 09 日 金融界 特色川酒受追捧 省酒龙头在崛起（点击查看原文） 

2019 年 08 月 08 日 食品伙伴网 四川下架这 6 批次不合格食品，涉及食品添加剂、微生物污染、兽药残留等问题（点击查看原文） 

2019 年 08 月 08 日 新浪财经 《河南省地方标准调味面制食品》10 月废止，辣条国家标准要来了（点击查看原文） 

2019 年 08 月 08 日 中新网 伊利携多方共铺“全民健康路” 构建全球健康生态圈（点击查看原文） 

2019 年 08 月 08 日 搜狐财经 婴配粉行业已进入迭代期，这些企业积极在行动（点击查看原文） 

2019 年 08 月 08 日 棱镜 电商巨头：茅台虐我千百遍（点击查看原文） 

2019 年 08 月 08 日 财经新鲜事 进口葡萄酒洗牌，总数已经从 6411 家减少到 4175 多家（点击查看原文） 

2019 年 08 月 08 日 搜狐财经 美赞臣、雅培、贝因美、伊利偷偷布局，“比有机更有机”的奶粉来了（点击查看原文） 

2019 年 08 月 08 日 前瞻网 辣条国家标准要来了！卫龙、三只松鼠、百草味你喜欢哪一款？（点击查看原文） 

2019 年 08 月 08 日 中金在线 长三角三省一市集中整治乳制品市场 乳业龙头将成市场焦点（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 每日经济新闻 “权健事件”后保健品江湖生变：从“相看两厌”到抱团“渡劫”（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 海峡消费报 超限量用食品添加剂是食品不合格首因（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 新京报网 被“铁老大”拉黑，自热食品前路如何？（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 中国质量新闻网 吉林市抽检普通食品 27 批次样品 不合格 4 批次（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 中国网 安徽抽检 217 批次食品：大润发玛特两项指标不合格（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 证券时报网 专家：我国食品工业已经进入价值提升期（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 财经网 连续 3 年参展并冠名茅台之夜！志在千亿的茅台为何如此钟情中酒展？（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 新浪财经 四川菊乐"酸乐奶"上市 区域乳企还有多少生存空间？（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 新华网 山东省枣庄市猪肉价格上涨 餐馆肉菜“缩水”（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 棱镜 冷清烟酒店背后，一个互联网“改造不动”的千亿市场（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 央视新闻 小龙虾价格降幅超过 35%！网友：夜宵安排一下（点击查看原文） 

2019 年 08 月 07 日 金融圈早餐 中国白酒透支未来（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 市值风云 区域性乳业公司巡礼（上）：面对巨头的“咄咄逼人”，如何转型发展？丨 风云主题（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 中国发展网 市场监管总局抽检 10 批次食品不合格，天猫两款糕点食品添加剂超限量使用（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 中国质量新闻网 宣城市市场监督管理局发布 3 批次食品不合格情况（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 新浪微博 别吃了！山东 7 批次食品不合格 这些单位上黑榜（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 新浪财经 河南辣条地方标准将废止 已暂停审批新的生产企业（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 凤凰网 曹妃甸对白酒市场进行突击检查（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 中国酒业新闻网 贵州习酒新品上市，厚正酱香“香”飘东营（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 中国网 商务部：肉类批发价格有所上涨 蔬果鸡蛋价格下降（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 食品伙伴网 我国食品添加剂和健康配料行业又一国际会展品牌即将诞生（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 时代周报 方便面强势回归 全球一年吃掉千亿份（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 中国酿酒网 传统&时尚，2019 啤酒企业的出招宝典（点击查看原文） 

2019 年 08 月 06 日 中国饲料行业信息网 安徽泰格生物科技有限公司 6000 吨/年泛酸钙项目首次环境影响评价信息公示（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 搜狐财经 “失宠”高端渠道  国产啤酒升级路坎坷（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 搜狐财经 软饮料行业市场分析：NFC 果汁前景看好（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 食品伙伴网 广东省市场监督管理局关于 9 批次食品不合格情况的通告（2019 年第 24 期）（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 食品伙伴网 吉林抽检 14 类食品 94 批次样品 肉制品和蔬菜制品检出不合格（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 食品伙伴网 太古可口可乐中国总部迁至上海浦东（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 中国酒业新闻网 Cheers! 啤酒+零售碰撞出什么火花？（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 前瞻网 2018 年软饮料行业细分市场现状及发展趋势 NFC 果汁前景看好【组图】（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 每日经济新闻 每经专访张裕总经理孙健：葡萄酒行业从“春秋”到“战国” 市场更向头部企业聚集（点击查看原文） 

2019 年 08 月 05 日 中国酿酒网 机遇 风险，中国啤酒国际化道阻且长（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  
伊利股份 2019-08-02 伊利股份关于全资子公司收购新西兰 WestlandCo-OperativeDairyCompanyLimited 股权交割完成的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-02\5521413.pdf 

安井食品 2019-07-30 安井食品关于子公司完成经营范围变更并换发营业执照的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-30\5513845.pdf 

今世缘 2019-08-03 今世缘股东减持股份计划公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-8\2019-08-03\5524058.pdf 

 2019-07-31 今世缘 2019 年上半年与行业相关的定期经营数据公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-31\5517916.pdf 

 2019-07-31 今世缘 2019 年半年度报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-31\5517915.pdf 

 2019-07-31 今世缘第三届董事会第二十三次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-31\5517917.pdf 

 2019-07-31 今世缘第三届监事会第十次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-31\5517914.pdf 

 2019-07-31 今世缘 2019 年半年度报告摘要 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-31\5517908.pdf 

元祖股份 2019-07-30 元祖股份 2019 年半年度业绩快报公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-30\5514623.pdf 

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

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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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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