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核心观点 

 原奶涨价推动牧场盈利改善，竞争加剧压制液奶龙头业绩。8 月 26 日-8

月 30 日，食品饮料行业（+2.6%）跑赢沪深 300 指数（-0.6%），行业涨

跌幅排名 3/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为高估值

（+6.3%）、低估值（+5.0%）、大市值（+4.5%）、白酒（+3.6%）、调味

品（+3.6%）。本周乳品上市公司半年报集中披露，上游牧场企业得益于奶

价回升均实现业绩同比大幅改善且奶牛养殖业务均实现盈利，中地、圣牧

(非有机)、原生态、现代 4 家牧场企业原料奶售价分别同比+6%、+5%、

+4%、+3%，虽奶价回升，但奶牛存栏尚未出现扩张迹象，4 家公司奶牛

数量较 18 年底下降 2%。下游液奶龙头伊利、蒙牛业绩表现均低于预期，

一方面由于原奶价格过快上涨，伊利、蒙牛原奶采购价均同比上涨 5%以

上，另一方面 5 月以来行业高端产品出现明显价格战。往下半年展望，行

业进入需求旺季，原奶价上涨速度或加快，7 月已出现相应迹象，牧场企

业盈利能力有望进一步改善，液奶企业虽继续承受成本压力，但在二季度

高于往年的促销力度下，季节性缺奶推动旺季促销力度收窄值得期待，业

绩增长有望保持稳健。 

 IT 巨头加大与酒类公司合作，2020 年起保健品包装需添警示语。1）本

周五粮液与阿里巴巴签订战略合作协议。双方宣布将在新零售、数字化

生产、供应链金融服务、企业信息技术服务等领域广泛合作，推动五粮

液的数字化转型。另外，本周张裕 A 也公告称与京东签署战略合作协议。

双方约定通过张裕在京东电商平台及双方开展的“无界零售”合作形式，

共同努力达成累计 10 亿元的销售目标；2）近日市场监管总局要求，2020

年 1 月 1 日起，保健食品应在最小销售包装设置警示用语区及警示用语

“保健食品不是药物，不能代替药物治疗疾病。”行业龙头汤臣倍健等称

将在近期下发通知进行包装整改，并尽量兼顾到包装的美感。新政策的

出台或表示有关部门对行业的严格监管尚未结束。 

 猪价已达 25 元/公斤，同比&环比上涨幅度均创近期新高。原奶 19 年 8

月 21 日 3.62 元/千克，同比+7.4%。生猪 8 月 23 日 24.7 元/千克，同比

+80%；19 年 7 月能繁母猪数量 2165 万头，同比-31.9%；生猪定点屠宰

量 1730 万头，同比-11.3%。白条鸡 8 月 14 日 21.9 元/千克，同比+15.2%。

玉米 8 月 23 日 2 元/千克，同比+3.1%；豆粕 3.1 元/千克，同比-7%。面

粉 8 月 23 日 3.3 元/吨，同比持平；国内大豆 8 月 24 日 3444 元/吨，同

比-2.3%，广西白糖 8 月 31 日现货价 5656 元/吨，同比+7.9%。浮法玻璃

8 月 29 日 1549 元/吨，同比-5.1%。瓦楞纸 8 月 20 日 3243 元/吨，同比

-28.1%。 

 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：IT 巨头加大与酒类公司合作，2020 年起保健品包装需添警示语  

1） 五粮液与阿里巴巴 8 月 26 日签订战略合作协议。双方宣布将在新零售、数字化生产、供应链金融服务、企业信息技术服务等领域广

泛合作，推动五粮液的数字化转型。双方将在阿里云、天猫、零售通、金融、数字化营销及物流服务等展开合作。五粮液近年来期待

借力数字技术驱动变革，或能实现“二次创业”。 

2） 8 月 29 日张裕 A 公告称与京东签署战略合作协议。双方约定通过张裕在京东电商平台及双方开展的“无界零售”合作形式，共同努力达

成累计 10 亿元的销售目标，张裕同意在上述合作方式上增大营销费用，京东将根据自身资源为张裕提供一定的营销支持。 

3） 近日市场监管总局要求，2020 年 1 月 1 日起，保健食品应在最小销售包装设置警示用语区及警示用语“保健食品不是药物，不能代替

药物治疗疾病。”行业龙头汤臣倍健等称将在近期下发通知进行包装整改，并尽量兼顾到包装的美感。新政策的出台或表示有关部门对

行业的严格监管尚未结束。 

4） 川酒集团董事长称力争通过 10 至 15 年，将川酒集团做成中国版的帝亚吉欧，川酒集团要做中国优质的基酒生产供应商，中国优秀的

白酒品牌整合商，中国优异的酒类经销商。近年来川酒集团连续整合了众多酒企，其中包括 200 多家中小酒企，并拿下了叙府、二峨

等多个川内二三线或老名优品牌，试图通过整合来推动四川地方中小酒企的发展。 

5） 农业农村部发布 7 月份生鲜乳产量比上月减少 2.8%，比去年同期增加 5.2%。根据各月生鲜乳产量指数计算，1-7 月生鲜乳收购站生

鲜乳产量同比增加 5.2%。受热应激影响，我国夏季奶产量均下降，其中 7 月份产量环比降幅最大。 

 

产业数据跟踪：猪价已达 25 元/公斤，同比&环比上涨幅度均创近期新高 

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 33073 +7.6 -2.4 2019-07 

餐饮收入 亿元 3658 +9.4 -1.8 2019-07 

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 3.62 +7.4 +0.3 2019-08-21 

生猪价格 元/千克 24.7 +80 +28.3 2019-08-23 

能繁母猪数 万头 2165 -31.9 -8.9 2019-07 

生猪定点屠宰量 万头 1730 -11.3 -1.6 2019-07 

白条鸡价格 元/千克 21.9 +15.2 +1.5 2019-08-14 

玉米价格 元/千克 2 +3.1 持平 2019-08-23 

豆粕价格 元/千克 3.1 -7 +1.7 2019-08-23 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-08-23 

国内大豆价格 元/吨 3444 -2.3 +1.2 2019-08-24 

国际大豆价格 元/吨 2464 -8.4 +4.9 2019-08-24 

柳州白糖价格 元/吨 5656 +7.9 +3.3 2019-08-31 

国际原糖价格 元/吨 1933 +17.2 -0.9 2019-08-31 

进口大麦价格 元/吨 1801 +3.9 -4.8 2019-07 

进口大麦数量 万吨 30 -50 +30.4 2019-07 

进口葡萄酒价格 元/千升 41523 +10.1 +16.2 2019-07 

进口葡萄酒数量 千升 59956 +3 +1.8 2019-07 

浮法玻璃价格 元/吨 1549 -5.1 +4 2019-08-29 

瓦楞纸价格 元/吨 3243 -28.1 -2.9 2019-08-20 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二级市场信息：中报业绩整体稳健增长，食品饮料仍受资金追捧 

8 月 26 日-8 月 30 日，食品饮料行业（+2.6%）跑赢沪深 300 指数（-0.6%），行业涨跌幅排名 3/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅

最前依次为高估值（+6.3%）、低估值（+5.0%）、大市值（+4.5%）、白酒（+3.6%），和调味品（+3.6%）。 

 

图表2 过去一周，高估值涨幅最大 图表3 过去一月，白酒涨幅最大 

  

备注：股价截止8月30日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止8月30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 2.7，白酒板块/沪深 300 比值为 2.8 

 

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 1142.00  28.02 33.13 36.24 40.8 34.5 31.5 推荐 
 

五粮液 141.50  3.45 4.53 5.04 41.0 31.2 28.1 推荐 
 

洋河股份 111.98  5.38 6.23 7.27 20.8 18.0 15.4 推荐  

泸州老窖 96.88  2.38 3.21 3.81 40.7 30.2 25.5 推荐  

均值         35.8 28.5 25.1 
 

 

老白干酒 12.45  0.39 0.54 0.68 31.9 23.0 18.3 推荐  

山西汾酒 76.75  1.68 2.20 2.66 45.6 34.9 28.9 推荐 ↓4%(2019 年 8 月 27 日) 

酒鬼酒 28.92  0.69 0.84 1.09 42.2 34.6 26.6 中性  

水井坊 47.56  1.19 1.59 1.94 40.1 29.9 24.5 中性  

均值         39.9 30.6 24.6 
 

 

伊利股份 28.65  1.06 1.17 1.44 27.1 24.6 19.9 强烈推荐 ↓9%(2019 年 8 月 30 日) 

均值         27.1 24.6 19.9 
 

 

双汇发展 22.36  1.49 1.37 1.39 15.0 16.3 16.0 强烈推荐 ↓8%(2019 年 8 月 14 日) 

均值         15.0 16.3 16.0 
 

 

海天味业 114.67  1.62 1.95 2.41 70.9 58.9 47.6 推荐  

安琪酵母 28.53  1.04 1.20 1.44 27.4 23.7 19.8 推荐  

均值         49.2 41.3 33.7 
 

 

汤臣倍健 19.67  0.63 0.82 1.02 31.1 23.9 19.3 强烈推荐  

桃李面包 48.40  0.97 1.14 1.45 49.7 42.4 33.3 推荐  

养元饮品 28.86  2.69 2.54 2.67 10.7 11.4 10.8 推荐 ↓17%(2019 年 8 月 26 日) 

绝味食品 41.12  1.12 1.38 1.60 36.8 29.7 25.7 推荐 ↑8%(2019 年 08 月 28 日) 

克明面业 12.80  0.57 0.62 0.80 22.6 20.7 16.1 推荐 ↓10%(2019 年 08 月 06 日) 

元祖股份 21.17  1.01 1.35 1.54 21.0 15.6 13.7 推荐  

三全食品 9.49  0.13 0.16 0.20 74.6 59.9 46.7 推荐  

大北农 5.57  0.12 0.26 0.71 46.6 21.3 7.8 推荐 
 

均值         36.6 28.1 21.7 
   

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 2019-8-30 

发生日期 接受调研（本周） 发生日期 
股东大会召开 

（下周） 

2019-08-26 洽洽食品  2019-09-04 Vitasoy Int 

2019-08-27 珠江啤酒 2019-09-06 龙大肉食 

2019-08-28 燕塘乳业 2019-09-09 运兴泰集团 

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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