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[Table_Summary] 
投资要点： 

 行情回顾。本周，食品饮料板块上涨幅度 6.54%，同期上证综指上涨幅度为 1.77%。

本年食品饮料上涨幅度 60.07%，同期上证综指上涨幅度 13.23%。本周食品饮料

子版块中，涨跌幅表现排在前三名的分别是啤酒、白酒及黄酒； 

 

 白酒板块：茅台集团方案落地、放量控价，白酒前期隐患消除。茅台集团营销公司

方案落地，市场对股份公司治理结构的担忧消除，股价再度突破千元。目前南京地

区飞天茅台零售价已经高达 2500 元以上，股份公司着力价格管控，在公布了双节

前计划投放 7400 吨配额后，南京茅台专卖店和经销商实行实名预约销售，进行限

购。茅台的价格稳定有利于高端白酒乃至白酒行业的发展。高端白酒价格跟踪：飞

天茅台一批价 2300 元以上，第八代五粮液一批价 970 元左右，国窖 1573 一批价

约 790 元； 

 

 啤酒板块：结构升级叠加减税，盈利能力稳步提升。本周青啤及华润啤酒公布了半

年报，受益于结构的快速提升以及增值税税率下调，利润增长超预期，销量实现了

稳步上升。青啤上半年净利润增长 25.2%，销量增长 3.6%，吨酒价格提升 5.4%，

毛利率提升了 0.7%，净利率提升 1.2%；华润啤酒上半年净利润同比增长 24.1%，

销量实现 2.6%的增长，吨酒价格提升 4.5%，增值税下调提高了出厂价，毛利率提

升了 1.8%，净利率提升 1.3%。2019 年 4 月 1 日开始增值税税率从 16%下调至

13%，部分红利转化为出厂价的提高； 

 

 调味品板块：海天维持稳定增长。海天味业延续了稳定增长，上半年收入同比增长

了 16.5%，归母净利润同比增长了 22.3%。盈利能力稳步提升，净利率同比提升

了 1.3%。上半年毛利率同比下降了 2.3%，主要是 Q2 受玻璃瓶及食品添加剂价格

上涨以及公司产线技改/扩建的短期影响。分产品看，三大品类均实现稳步增长：

酱油增速 13.6%，蚝油增速 21.1%，调味酱增速 7.5%； 

 

 投资建议：当前，板块整体优选基本面好，估值较低的标的。茅台集团营销公司方

案落地，并公布将于中秋、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，白酒板块的确定性仍较强。茅台直销落地有望

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。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；啤酒板块结构升级叠加减税效果，盈利改善明显，建议关

注华润啤酒等；乳制品建议关注伊利股份；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. 本周市场回顾 

1.1 食品饮料板块走势 

本周，食品饮料板块上涨幅度 6.54%，同期上证综指上涨幅度为 1.77%。本年食品

饮料上涨幅度 60.07%，同期上证综指上涨幅度 13.23%。本周食品饮料子版块中，涨跌

幅表现排在前三名的分别是啤酒、白酒及黄酒。 

 

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 

本周食品饮料板块涨幅前五的个股为双塔食品(21.47%)、妙可蓝多(17.70%)、青

岛啤酒(13.56%)、千禾味业(12.57%)、泸州老窖(11.14%)。跌幅前五的个股为香飘飘(-

9.58%)、盐津铺子(-6.65%)、龙大肉食(-5.85%)、古井贡酒(-3.68%)、安井食品(-

3.18%)。 
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 表 1 本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(%) 

002481.SZ 双塔食品 21.47  603711.SH 香飘飘 -9.58  

600882.SH 妙可蓝多 17.70  002847.SZ 盐津铺子 -6.65  

600600.SH 青岛啤酒 13.56  002726.SZ 龙大肉食 -5.85  

603027.SH 千禾味业 12.57  000596.SZ 古井贡酒 -3.68  

000568.SZ 泸州老窖 11.14  603345.SH 安井食品 -3.18  

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 行业资讯 

2.1 奈雪的茶有意明年赴美上市 

喜茶的新一轮融资不久之前完成，该轮的估值大约 120 亿元人民币，由腾讯和红杉

领投。奈雪的茶 2018 年年初完成 A+轮之后投后估值为 60 亿人民币，天图资本几乎拿

下了所有的份额。 

奈雪目前已覆盖华南、华中、华东、华北、西南、西北等地区，直营门店超过 200

家，仍在高速规模扩张中，预计 2019 年年底数量将达到 400 家。奈雪主打“茶+软欧包”

的形式，坚持茶底 4 小时换一次，软欧包不过夜。今年 2 月，奈雪开始涉足酒水领域，

已在北京、深圳开设了三家名为“BlaBlaBar”的居酒屋。 

随着资本的大量涌入，行业同质化越来越严重，如何进一步提升坪效，加强消费者

黏性是奶茶品牌面临的一大难题。 

 

2.2 小郎酒在西安市场呈爆发增长 

2015 年，小郎酒在陕西市场仅 600 万的规模，这其中还包括 100 万的经销商库存。

2018 年，小郎酒在西安销售额达 2700 多万，相比 2015 年增长了近 5 倍。2019 年，市

区实现 4000 万基本没有问题。 

西安并非传统的小酒主校区。小郎酒主要从四个方面着手。首先，对遗留的 100 多

万经销商库存按照打款价全额收回，为新招商铺平了道路。二是筛选重点店铺。小郎酒

最初突破餐饮渠道时，以川、湘菜馆为主，四川和湖南作为小郎酒传统主销区，老板对

小郎酒的认知比较好，更容易铺货。同时，筛选竞品卖得好的店铺。三是加强空中投放

以配合铺市。郎酒公司重视广告宣传，在高铁站、电视投放广告，巩固并提升品牌知名

度。第四是进行多元产品销售，提升经销商利润。从 2018 年初，小郎酒开始引进顺品

480 等产品，为经销商带来更高的利润。 

 

3. 公司公告 

【海天味业】公司公布了 2019 年中报，报告期内公司实现营收 101.60 亿元，同比

增加 16.51%，归母净利润为 27.50 亿元，同比增加 22.34%，其中，Q2 实现营收 46.70

亿元，同比增加 16.00%；归母净利润为 12.73 亿元，同比增加 21.79%。 

【妙可蓝多】公司公布了 2019 年中报，报告期内公司实现营收 7.14 亿元，同比增

加 53.82%，归母净利润为 1073.33 万元，去年同期亏损 906.51 万元，19Q2 实现营收

4.16 亿元，同比增加 51.28%；归母净利润为 1034.89 万元，同比减少 6.59%。 
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 【双塔食品】公司公布了 2019 年中报，报告期内公司实现营收 11.50 亿元，同比

增加 2.74%，归母净利润为 9312.70 万元，同比增加 38.60%，19Q2 实现营收 7.90 亿

元，同比增加 97.49%；归母净利润为 5595.72 万元，同比增加 572.59%。 

【安井食品】管理层刘鸣鸣、黄清松和黄建联拟减持公司股份不超过 660 万股，占

公司总股本的 2.87%。 

【洽洽食品】公司公布了 2019 年中报，报告期内公司实现营收 19.87 亿元，同比

增加 6.02%，归母净利润为 2.20 亿元，同比增加 28.08%，19Q2 实现营收 9.47 亿元，

同比增加 11.78%，归母净利润为 1.07 亿元，同比增加 20.79%。 

【青岛啤酒】公司公布了 2019 年中报，报告期内公司实现营收 165.51 亿元，同比

增加 9.22%，归母净利润为 16.31 亿元，同比增加 25.21%，19Q2 实现营收 85.99 亿

元，同比增加 8.83%，归母净利润为 8.23 亿元，同比增加 29.59%。 

 

4. 行业数据跟踪 

全国主产区生鲜乳最新价格 3.62 元/公斤，与去年同期相比提升了 6%。 

高端白酒终端价格及批价维持上涨趋势。飞天茅台一批价 2300 元以上，第八代五

粮液一批价 970 元左右，国窖 1573 一批价约 790 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 

 
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） 
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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。 

 


