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[Table _Title]  

食品饮料行业周报 
茅台批价再度上涨，中秋预期升温 
一周市场回顾-食品饮料上涨。上周食品饮料板块上涨 3.89%，跑赢沪深 300

（+2.97%），其中白酒涨幅最大（+5.2%），其他酒类跌幅最大（-5.2%）。
茅台批价再度上涨，中秋预期升温。推荐组合：山西汾酒、贵州茅台、伊利
股份。 

一周市场回顾 

 板块表现-食品饮料上涨。上周食品饮料板块上涨 3.89%，跑赢沪深 300

（+2.97%），其中白酒涨幅最大（+5.2%），其他酒类跌幅最大（-5.2%）。 

 个股表现-深深宝领涨、科迪乳业领跌。上周涨跌幅排名前 5 为深深宝
（+11.9%）、珠江啤酒（+9.4%）、广州酒家（+8.3%）、顺鑫农业（+8.1%）

广弘控股（+7.6%），排名后 5 为科迪乳业（-8.4%）、百润股份（-7.4%）、
三全食品（-6.6%）、盐津铺子（-3.3%）、迎驾贡酒（-2.9%）。 

行业重大数据变化 

 8 月第 2 周生鲜乳价格同比+7.7%。（农业农村部） 

 8 月第 3 周猪粮比为 12.28（同比+4.60%）。（中国畜牧业信息网） 

行业重要新闻精选 

 新版“贵州茅台”商标入市。（茅台时空） 

 五粮浓香系列酒公司开出首张罚单。（糖酒） 

 8 月 20 日起，华润万家开售平价飞天茅台酒。（微酒） 

 君乐宝推出低温鲜奶品牌“悦鲜活”。（食品板） 

 安慕希携手杨超越开启“嗨翻派对”，推出派对新主题包装。（新乳业） 

中银观点 

 茅台批价再度上涨，中秋预期升温。（1）根据上周我们草根调研，由
于传统经销商计划投放进度低于预期，同时公司加强了经销商货物流向
的管控，经销商出货意愿降低，随着中秋旺季渐行渐近，茅台批价继续
上涨至 2,400-2,500 元。我们判断公司近期将明显加大投放量，中秋前批
价有望小幅回落。（2）子行业中相对看好白酒行业。由于企业自身发展
周期不同，2 季度业绩出现分化属正常现象，重点看好有安全边际、未
来业绩持续超预期概率高的优质企业，继续推荐山西汾酒、贵州茅台、

顺鑫农业，适当关注低估值的迎驾贡酒、口子窖。（3）增值税调整后，
乳业促销力度较大，但我们判断 2019-2020 年龙头竞争格局改善趋势不
变，股权激励保障了长远发展，继续看好伊利股份。（4）其它食品建议
关注安琪酵母。酵母行业成长空间广阔，虽然 2 季度业绩略低于预期，
但符合拐点出现的判断，下半年有望展现出较高的业绩弹性，管理层调
整可能带来惊喜。 

 推荐组合：山西汾酒、贵州茅台、伊利股份。 

风险提示 

 经济下滑对白酒行业的影响超预期。渠道库存超预期。 
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行情回顾 

图表 1. 上周各板块涨跌幅 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 8 月各板块涨跌幅 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 3. 上周食品饮料子板块涨跌幅  图表 4. 8 月食品饮料子板块涨跌幅 
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资料来源：万得，中银国际证券   资料来源：万得，中银国际证券 

 

 

图表 5. 各板块及食品饮料子板块 2019 年预测 PE 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 6. 食品饮料板块 PE/沪深 300 PE & 白酒板块 PE/沪深 300 PE 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 7. 2013 年以来食品饮料各子板块 PE（TTM） 

 沪深 300 食品饮料 白酒 啤酒 葡萄酒 黄酒 肉制品 调味发酵品 乳品 

最大值 18.5  39.0  39.4  64.1  56.8  94.3  35.0  68.8  48.1  

最小值 7.7  14.7  8.4  6.4  11.6  21.8  17.3  11.8  12.6  

现值 11.3 14.7 14.9 6.4 11.6 21.8 17.6 11.8 12.6 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 食品饮料板块个股涨跌幅榜 

公司名称 
周涨幅(%) 

前 10 名 
公司名称 

周涨幅(%) 

后 10 名 
公司名称 

月涨幅(%) 

前 10 名 
公司名称 

月涨幅(%) 

后 10 名 

深深宝 A 11.9  科迪乳业 (8.4) 顺鑫农业 19.7  科迪乳业 (23.9) 

珠江啤酒 9.4  百润股份 (7.4) 双塔食品 18.9  涪陵榨菜 (10.9) 

广州酒家 8.3  三全食品 (6.6) 青岛啤酒 17.6  元祖股份 (10.9) 

顺鑫农业 8.1  盐津铺子 (3.3) 广泽股份 17.3  伊力特 (10.5) 

广弘控股  7.6  迎驾贡酒 (2.9) 贵州茅台  16.2  上海梅林 (10.0) 

古井贡酒   7.4  燕塘乳业 (2.3) 广州酒家 14.9  海南椰岛 (9.6) 

贵州茅台  7.2  双塔食品 (2.3) 桃李面包 13.1  黑芝麻 (9.1) 

养元饮品 7.0  金字火腿 (2.1) 泸州老窖   12.0  盐津铺子 (9.0) 

煌上煌 6.8  麦趣尔 (1.4) 重庆啤酒 9.7  双汇发展 (8.9) 

口子窖 6.5  古越龙山 (1.0) 燕塘乳业 9.5  伊利股份 (8.3) 

资料来源：万得，中银国际证券 
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重点公司盈利预测与评级 

图表 9. 重点公司盈利预测与评级 

股票代码 股票简称 
市值 股价（元） EPS   PE    

（亿） 2019/8/23 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 评级 

白酒           

600519.SH 贵州茅台 14,196 1130.10 28.02 35.20 42.48 40.3 32.1 26.6 买入 

000858.SZ 五粮液 5,050 130.10 3.45 4.27 5.10 37.7 30.4 25.5 买入 

600809.SH 山西汾酒 622 71.41 1.68 2.40 3.04 42.5 29.7 23.5 买入 

000568.SZ 泸州老窖 1,299 88.69 2.38 3.05 3.54 37.3 29.1 25.0 增持 

000860.SZ 顺鑫农业 399 53.78 1.00 1.62 2.21 53.6 33.2 24.3 买入 

600702.SH 舍得酒业 92 27.25 1.01 1.20 1.47 26.9 22.7 18.6 买入 

603589.SH 口子窖 137 63.99 2.55 3.07 3.61 25.1 20.8 17.7 未有评级 

食品           

600887.SH 伊利股份 1,744 28.60 1.06 1.18 1.35 27.1 24.2 21.1 买入 

002557.SZ 洽洽食品 137 26.95 0.85 1.01 1.16 31.6 26.8 23.2 增持 

600597.SH 光明乳业 133 10.90 0.28 0.44 0.49 39.1 25.0 22.0 增持 

600872.SH 中炬高新 335 42.00 0.76 0.89 1.12 55.1 47.2 37.5 买入 

603288.SH 海天味业 2,914 107.90 1.62 1.94 2.28 66.8 55.5 47.2 增持 

603027.SH 千禾味业 99 21.44 0.52 0.66 0.80 41.1 32.5 26.8 增持 

600305.SH 恒顺醋业 118 15.03 0.43 0.39 0.44 34.8 38.5 34.2 增持 

000895.SZ 双汇发展 722 21.87 1.49 1.55 1.67 14.7 14.1 13.1 增持 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 10. 国际食品饮料龙头盈利预测 

股票名称 单位 
市值 

（亿） 

股价 EPS PE 

2019/8/23 FY1 FY2 FY1 FY2 

烈性酒        

帝亚吉欧 英镑 817  34.5  1.41  1.53  24.5  22.6  

保乐力加 欧元 422  164.1  6.29  7.02  26.1  23.4  

布朗福曼 美元 273  58.3  1.79  1.94  32.6  30.0  

人头马 欧元 64  130.8  3.77  4.28  34.7  30.6  

金巴利 欧元 91  8.2  0.24  0.27  34.2  30.4  

其他酒        

喜力 欧元 555  95.3  4.42  4.78  21.6  19.9  

百威英博 美元 1,920  95.9  4.93  4.91  19.5  19.5  

食品        

雀巢 瑞士法郎 3,207  108.9  4.42  4.79  24.6  22.7  

百事可乐 美元 1,846  132.8  5.52  5.97  24.1  22.3  

可口可乐 美元 2,313  54.5  2.11  2.29  25.8  23.8  

亿滋国际 美元 779  54.7  2.48  2.68  22.0  20.4  

达能 欧元 550  79.7  3.85  4.25  20.7  18.8  

资料来源：Thomson One 

注：帝亚吉欧、保乐力加财年结束于 6月 30 日，百富门财年结束于 4月 30 日，人头马财年结束于 3 月 31 日；FY1表示未来第 1 个财报年度，FY2 同

理 
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行业数据跟踪 

酒类 

图表 11. 进口葡萄酒数量与单价  图表 12. 进口大麦数量与单价 
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资料来源：海关总署，万得，中银国际证券 

注：去年同期进口葡萄酒数量与单价 4.02与 5,304 

 资料来源：海关总署，万得，中银国际证券 

注：去年同期进口大麦数量与单价 55与 263 

 

图表 13. 53 度飞天茅台(500ml)价格  图表 14. 52 度五粮液(500ml)价格 
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资料来源：京东，一号店，万得，中银国际证券 

注：去年同期 53度飞天茅台(500ml)价格 1,499与 1,499 

 资料来源：京东，一号店，万得，中银国际证券 

注：去年同期 52度五粮液(500ml)价格 1,099 与 1,099 
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图表 15. 白酒电商价格 

 
8 月第 3 周价格（元/瓶） 8 月第 4 周价格（元/瓶） 平均价格（元/瓶） 单价变化 

（元/瓶） 京东自营 酒仙网 1919 京东自营 酒仙网 1919 8 月第 3 周 8 月第 4 周 

15 年茅台 5188  4999  5278  5188  4939  5278  5155 5135 ↓(20) 

53 度飞天茅台 - 1499  - - 1499  - 1499 1499 ↑(0) 

52 度五粮液 1399  1399  1363  1369  1399  1363  1387 1377 ↓(10) 

52 度 1573 919  1039  1078  919  949  1078  1012 982 ↓(30) 

52 度泸州老窖特曲 258  258  300  258  258  300  272 272 ↑(0) 

52 度水井坊井台装 579  - 519  519  - 519  549 519 ↓(30) 

52 度水井坊臻酿八号 359  389  359  359  389  359  369 369 ↑(0) 

53 度青花瓷汾酒 30 年 679  728  752  679  728  752  720 720 ↑(0) 

53 度青花瓷汾酒 20 年 458  438  458  458  438  458  451 451 ↑(0) 

52 度梦之蓝 M3 559  528  681  559  458  681  589 566 ↓(23) 

52 度天之蓝 386  366  466  386  366  466  406 406 ↑(0) 

50 度古井年份原浆 5 年 173  - - 173  - - 173 173 ↑(0) 

50 度古井年份原浆献礼 158  95  - 146  90  - 127 118 ↓(9) 

36 度牛栏山百年陈酿  108  - 152  108  - 152  130 130 ↑(0) 

资料来源：京东，酒仙网，1919，万得，中银国际证券 

 

奶类 

图表 16. IFCN 原奶价格与饲料价格  图表 17. 国内主产区生鲜乳价格 
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资料来源：IFCN，万得，中银国际证券 

注：去年同期 IFCN 原奶价格与饲料价格为 34.9与 21.9 

 资料来源：国家农业部，万得，中银国际证券 

注：去年同期国内主产区生鲜乳价格为 3.38 

 

图表 18. GDT 奶粉拍卖价格  图表 19. GDT 奶粉折合国内原奶价格 
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资料来源：GDT，万得，中银国际证券 

注：去年同期 GDT 奶粉拍卖价格为 2,883 与 1,951 

 资料来源：GDT，万得，中银国际证券 

注：去年同期 GDT 奶粉折合国内原奶价格为 3.10与 2.22 
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图表 20. 进口大包粉数量与单价  图表 21. 进口液态奶数量与单价 
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资料来源：中国奶业协会，万得，中银国际证券 

注：去年同期进口奶粉数量与单价为 4.93与 3,052 

 资料来源：中国奶业协会，万得，中银国际证券 

注：去年同期进口液态奶数量与单价为 5.31 与 1,445 

 

肉类 

图表 22. 国内生猪价格与仔猪价格  图表 23. 猪粮比 
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资料来源：中国畜牧业信息网，万得，中银国际证券 

注：去年同期国内生猪价格与仔猪价格为 13.82与 25.95 

 资料来源：中国畜牧业信息网，万得，中银国际证券 

注：去年同期猪粮比为 7.68 

 

图表 24. 国内生猪与能繁母猪存栏量  图表 25. 进口猪肉数量与单价 
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资料来源：中国政府网，万得，中银国际证券 

注：去年同期国内生猪与能繁母猪存栏量为 3.23与 0.32 

 资料来源：中国政府网，万得，中银国际证券 

注：去年同期进口猪肉数量与单价为 9.86与 1,708 



 

2019 年 8 月 26 日 食品饮料行业周报 11 

近期研究报告回顾 

食品饮料行业周报：低价库存增加保障双汇下半年业绩（2019.08.18） 

一周市场回顾-食品饮料上涨。上周食品饮料板块上涨 6.54%，跑赢沪深 300（+2.12%），其中啤酒涨

幅最大（+9.2%），软饮料跌幅最大（-0.1%）。低价库存增加保障双汇下半年业绩。推荐组合：山西

汾酒、贵州茅台、伊利股份。 
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股东大会  

图表 26. 股东大会信息 

证券简称 股东大会类型 召开日期 召开具体时间 召开地点 

迎驾贡酒 2019 年第一次临时 2019/08/27 星期二 14:30 安徽省霍山县佛子岭镇公司会议室 

安琪酵母 2019 年第二次临时 2019/08/28 星期三 14:00 公司四楼会议室 

有友食品 2019 年第一次临时 2019/09/02 星期一 14:00 重庆市璧山区璧泉街道剑山路 130 号公司 5 楼会议室 

龙大肉食 2019 年第六次临时 2019/09/06 星期五 14:30 山东省莱阳市龙门东路 99 号公司三楼会议室 

中炬高新 2019 年第二次临时 2019/09/10 星期二 14:30 广东省中山市火炬开发区火炬路一号火炬大厦 4 楼会议厅 

华统股份 2019 年第二次临时 2019/09/10 星期二 14:30 浙江省义乌市义亭镇姑塘工业小区公司会议室 

珠江啤酒 2019 年第二次临时 2019/09/12 星期四 16:00 广州市新港东路磨碟沙大街 118 号公司博物馆 308 会议室 

资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 
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风险提示 

经济下滑对白酒行业的影响超预期。渠道库存超预期。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及
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