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投资要点： 

 行情回顾。上周，食品饮料板块下跌幅度 0.24%，同期上证综指上涨幅度为 3.93%。

本年食品饮料上涨幅度 70.28%，同期上证综指上涨幅度 20.28%。上周食品饮料

子版块中，涨跌幅表现排在前三名的分别是肉制品、葡萄酒及乳品； 

 白酒板块：高端白酒中秋前库存良性，控货挺价是主旋律。茅台当前终端价格达到

2800-2900 元，库存处于良性范围内，全年配额增长有限，预计今年价格不会有大

的波动。五粮液终端价格维持在 1000 元以上，库存在 1 个月以内。9 月份增加了

计划，但配额较紧缺。国窖 1573 库存在 1-1.5 个月，山东地区终端价格上涨至 900

元以上，上周公司宣布因产能有限取消 9 月份配额，预计价格有望继续上涨。青花

汾酒上半年在 10 个省份实现 50%以上的增长，玻汾整体增速在 50%左右，上周

公司宣布河南市场 9 款玻汾产品提价。高端白酒价格跟踪：飞天茅台一批价达 2600

元，第八代五粮液一批价 950 元左右，国窖 1573 一批价约 780 元； 

 乳制品板块：修订限制性股票激励方案，绑定核心团队与公司利益。伊利于 9 月 5

日修订限制性股票激励计划，主要调整在于激励的考核指标中提高了 ROE 并提高

了现金分红比例，降低了授予股票的数量。本次计划授予的限制性股票分为五期解

锁，2018-23 年业绩指引分别为净利润同比增长不低于 8%、9.26%、8.47%、7.81%

及 7.25%，净资产回报率不低于 20%（原方案为 15%），2019-2023 年分红比例

不低于 70%。回购股份占总股本的比例为 2.5%（原为 3%）。公司曾在 2006 年对

33 位高管及核心业务骨干进行股权激励，截至目前核心高管团队持股比例仍有

8%，表明对公司中长期发展非常认可； 

 投资建议：高端白酒中秋前动销及库存良性，近期以控货挺价策略为主。茅台酒零

售价格上涨至 2800-2900 元，全年配额增长有限；五粮液库存较低、配额紧张；

国窖采取控货挺价。预计高端白酒年内价格较难出现大幅下降。白酒板块重点关注

龙头贵州茅台、五粮液、泸州老窖，以及预期低点的洋河股份等；乳制品龙头伊利

上周修订了限制性股票激励方案，提高了激励考核指标，公司长期将核心团队利益

与公司利益绑定，看好公司中长期净利率回升。乳制品板块建议关注伊利股份及澳

优乳业等；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；

大众食品建议关注定价能力强、具备渠道优势、新品有望爆发增长的细分龙头，如

洽洽瓜子、香飘飘等； 

 风险因素。经济出现严重低迷；食品安全问题。 
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 1. 上周市场回顾 

1.1 食品饮料板块走势 

上周，食品饮料板块下跌幅度 0.24%，同期上证综指上涨幅度为 3.93%。本年食品

饮料上涨幅度 70.28%，同期上证综指上涨幅度 20.28%。上周食品饮料子版块中，涨跌

幅表现排在前三名的分别是肉制品、葡萄酒及乳品。 

 

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 

上周食品饮料板块涨幅前五的个股为贝因美(10.08%)、酒鬼酒(6.78%)、惠发股份

(6.77%)、爱普股份(6.77%)、麦趣尔(6.47%)。跌幅前五的个股为香飘飘(-6.75%)、中

炬高新(-5.57%)、元祖股份(-5.05%)、黑芝麻(-4.81%)、千禾味业(-4.46%)。 
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 表 1 上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(%) 

002570.SZ 贝因美 10.08  603711.SH 香飘飘 -6.75  

000799.SZ 酒鬼酒 6.78  600872.SH 中炬高新 -5.57  

603536.SH 惠发股份 6.77  603886.SH 元祖股份 -5.05  

603020.SH 爱普股份 6.77  000716.SZ 黑芝麻 -4.81  

002719.SZ 麦趣尔 6.47  603027.SH 千禾味业 -4.46  

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 行业资讯 

2.1 汾酒对河南市场 9 款玻汾产品提价 

山西汾酒销售公司今日下发了《关于调整玻汾系列产品价格体系的通知》。通知主要

内容显示为：9 月 1 日和 11 月 1 日，分两次对河南省区的 53°玻汾（475mL*12 瓶）、

42°玻汾（475mL*12 瓶）等不同规格、不同度数、不同包装的 9 款产品进行价格调整。 

此次涨价环节包括了整个渠道，从开票价、到供烟酒店指导价、再到终端标牌价都

进行了调整。今年 1 月，玻汾已经对 53°玻汾（475mL*12 瓶）的价格进行了上调。玻

汾的终端价目标是 50-60 元价位带。 

据专家分析，玻汾对河南的光瓶酒消费具有引领性作用，带动了当地对四五十元光

瓶酒的消费习惯。在消费升级趋势之下，波汾只有跟随趋势缓步提价，才能够始终让自

己站立在引领地位。其次，河南市场上同价位竞品的挤压，也是促使玻汾以“小步”涨

价的形式应对。 

 

2.2 国窖 1573 取消 9 月计划配额 

泸州老窖于 9 月 4 日发文，称因公司产能有限，8 月份已执行的国窖 1573 经典装

计划配额已超过公司可发货库存，公司无法全额满足 9月份国窖 1573经典装终端配额，

经公司研究决定取消执行 9 月份国窖 1573 经典装计划配额。 

据成都经销商称，目前国窖 1573 全国市场库存比较良性，部分市场甚至出现了供

应不足，基本没有压货，经销商按自己的实际需求订货。此次提价也显示了公司旺季挺

价的决心。按惯例，9 月份国窖业绩基本完成，接下来的主要任务是拉升价格。通过停

货、调价、实施“熔断奖励”价格考核标准等连环措施来拉升价格是国窖近期的主旋律。 

国窖今年以来的控货挺价措施已经被证明。山东市场，中秋期间 38 度国窖 1573 已

经达到 680 元/瓶，52 度产品已经达到 900 元/瓶。 

 

3. 公司公告 

【洽洽食品】公司回购股份 123.25 万股，占总股本 0.24%，成交总金额为 2999.80

万元。 

【百润股份】公司回购股份 102 万股，占总股本 0.19%，已支付的总金额为 1291.32

万元。 

【会稽山】公司回购股份 91.6 万股，占总股本 0.18 %，支付总金额为 792.56 万
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 元。 

【贝因美】公司回购股份 664 万股，约占总股本 0.65%，支付总金额为 3700.71 万

元。 

【水井坊】公司确定以 2019 年 8 月 21 日作为激励计划的授予日，向符合条件的

13 名激励对象授予 24.22 万股限制性股票，授予价格为 25.56 元/股。 

【口子窖】公司实际控制人及其一致行动人共减持公司股份 779 万股，占公司总股

本的 1.30%，减持达公司股份总数 1%。 

【天味食品】公司使用募集资金 3.09 亿元向全资子公司四川天味家园增资，目前天

味家园已完成工商变更手续，注册资本 8000 万元。 

【泸州老窖】公司面向合格投资者公开发行公司债券在深交所上市。 

【绝味食品】减持计划实施期满，首发机构限售股股东复星创投累计减持股份 983

万股，占总股本 2.00%。 

【伊力特】债转股价格调整：公司发行规模 4 亿元的非公开发行可交换公司债券换

股价格由 21.18 元/股调整为 15.80 元/股。 

【会稽山】公司持有的控股股东精功集团非公开发行债券由于资金出现流动性困难，

造成本期债券不能按时足额偿付本息，本期应偿付本息及相关费用总额为 2.30 亿元。 

【洋河股份】公司总裁办公会同意洋河投资以自有资金出资 6,000 万元认购湖南华

业天成。 

【绝味食品】公司发行的 10 亿元可转换公司债券“绝味转债”可转换为公司股份,

转换价格为 28.51 元/股。 

 

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 7%。 

高端白酒终端价格及批价维持上涨趋势。飞天茅台一批价 2600 元以上，第八代五

粮液一批价 950 元左右，国窖 1573 一批价约 780 元。 

 

 

 

 

 

 

图 4 国内原奶价格走势  图 5 全国牛奶零售价格走势 
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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） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

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。 

 


