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[Table_Title] 
日常消费 食品、饮料与烟草 

食品饮料：基本面景气或延续，四季度仍有上涨空间 

  [Table_Summary]  

白酒：Q3印证真实消费需求，或迎来上涨 

2014年，行业上市公司盈利摆脱了连续两年的下降趋势，首现

增长。我们认为主要是受到畜禽产业链景气触底反弹的影响。预计

明年，在供给端收缩以及成本进一步改善的驱动下，畜禽产业链景

气还将继续上行。此外，种业、糖业的供求格局转好，景气见底回

升的可能性较大。因此，我们对明年农业公司整体盈利的复苏抱有

一份积极乐观的态度。 

本轮白酒周期从 2015年开启，2016年和 2017年行业增长较快，

去年开始主流公司增速普遍下一个台阶，至 2019年中报，行业基本

面分化越来越明显，高端酒龙头和品牌力强的区域型酒企优势显现。

茅台、五粮液这些龙头公司基本面支撑性比较强。区域型品牌性较

强、有大市场空间的公司古井、汾酒、顺鑫农业表现优异。 

不考虑估值，白酒市场格局比较清晰，投资方向逐渐明确，可

选择标的和逻辑共识变高。未来 3-5 年，不同价位带酒的集中度会

进一步提升，分化进一步加剧。2016 年-2018 年是品牌企业抢占其

他品牌的逻辑，未来 3-5 年是名酒间竞争，更往头部集中，再讲线

性外推逻辑的公司成长逻辑都不会像以前那么简单。这一轮看到，

区域型弱势品牌的公司没有增长，下一轮白酒周期，弱势品牌会更

难。 

从长周期来看，茅台、五粮液、顺鑫、古井和汾酒，不考虑短

期涨跌和估值溢价，这些公司是能够穿越周期的。 

从资金端来看，北上资金净流出，国内资金主流机构没有大规

模减仓和调仓，所以就决定板块短期没有大幅上涨催化剂和动力，

符合之前我们关于白酒淡季上涨、旺季平淡的判断，所以判断三季

度之前出现小幅回撤都是有可能的。等到 10 月后看 Q3 的情况，可

以印证中秋真正动销情况。如果 2019Q3财务数据可以保持良性健康

增长，叠加估值切换，判断白酒板块还有 20%-30%涨幅。 

2018 年下半年白酒股跌幅很大，去年三季报基数比较低，加上

今年经济低迷和需求萎缩没有传导下来，判断白酒 Q3整体情况和格

局会延续 Q1情况，如果短期估值消化，可以支撑优质白酒股出现一

轮年底的涨幅，重点推荐茅台、五粮液、顺鑫、古井和汾酒。 
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食品：基本面更有韧性 

在整体宏观环境和低迷资本市场环境下，消费类公司表现滞后，

基本面更有韧性，这是建立在行业集中度提升、基本面分化基础上

的。 

调味品板块，海天和中炬整体延续过去几年的态势，没有出现

预期扭转或者恶化，所以公司估值也在慢慢上移。考虑到整体收入

增速情况和估值情况，未来不会出现单边大幅上涨，会呈现退一进

二的节奏。如果基本面不发生变化，整体能维持住高估值和高溢价。 

     乳制品板块，行业原奶价格在上涨，判断有上游原奶优势、产

品创新能力强的区域性公司有机会，推荐光明乳业、天润乳业，认

为安全边际高，向上有空间。 

休闲食品中，安井食品抵御了猪价上涨，行业龙头属性被市场

认可。加上颐海国际的上涨令市场对 2b端这类公司的预期改变，认

为这类公司也可以做大。绝味食品去年单店高增长，从估值来讲有

明显优势。 

此前我们推荐的上海梅林相对收益和绝对收益都比较好，虽然

业绩弹性弱一些，但是性价比比较高。继续推荐梅花生物，明年如

果生猪养殖逐渐恢复，公司氨基酸业务将迎来有新景气周期，公司

盈利弹性会比价大，同时梅花生物已经连续 3 年股息率超过 7%，是

很好的投资标的。 

景气观察：成本上涨是否会侵蚀利润 

 当前 国内 CPI 在上升通道内，从外在环境来看温和通胀对食

品饮料是有利的，如果明年当大宗商品成本上涨反噬利润，才会对

股价有影响。这个时间点还没有看到，明年 Q1是一个时间窗口，如

果出现这种情况，相对长景气周期会慢慢回落。如果通胀持续，消

费需求没有大幅下滑，公司基本面持续向好没有中断，食品饮料行

情会在犹豫中上涨。现在来看，基本面应该坚定的，今年 Q3业绩应

该没有问题，明年 Q1业绩决定明年增长的情况，是观察行业景气度

的关键时间窗口。尽管短期股价会有反复，随着年底估值切换，仍

有上涨空间。 

我们看好下半年食品饮料板块确定性成长机会，重点推荐茅台、

五粮液、顺鑫农业、古井贡酒和山西汾酒，食品板块重点推荐中炬

高新、绝味食品、安井食品、上海梅林和梅花生物。 

风险提示 

宏观经济受贸易战冲击较大，高端白酒整体消费下，基础消费

需求出现下降等。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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