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核心观点 

 部分商品获关税排除，利好原奶企业及猪肉进口企业。9 月 9 日-9 月 12

日，食品饮料行业（-2.4%）跑输沪深 300 指数（+0.6%），行业涨跌幅排

名 29/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为黄酒（+2.3%）、

乳制品（+1.9%）、小市值（+1.3%）、葡萄酒（+1.2%），和其他类（+0.9%）。

第一批对美加征关税商品排除清单 9 月 11 日正式公布，紫苜蓿位列 16 项

免除加征关税商品之一，考虑苜蓿占奶牛饲料成本的 8%~15%，有望小幅

减轻奶牛养殖企业成本压力。此外，据新华社 9 月 13 日报道，中方支持

相关企业从即日起按照市场化原则和 WTO 规则，自美采购一定数量大豆、

猪肉等农产品，国务院关税税则委员会将对上述采购予以加征关税排除。

非洲猪瘟导致生猪供给大幅减少，猪价进入快速上涨阶段，美国猪肉实现

加征关税排除后，中美猪肉价差将存在较大套利空间，双汇发展等具备猪

肉进口业务的企业有望明显受益。 

 国务院制定生猪生产&转型目标，农科院称猪瘟疫苗取得新进展。1）本

周国务院印发《关于稳定生猪生产促进转型升级的意见》，要求生猪产业

发展的质量效益和竞争力稳步提升，稳产保供的约束激励机制和政策保

障体系不断完善，带动中小养猪场(户)发展的社会化服务体系逐步健全，

猪肉供应保障能力持续增强，自给率保持在 95%左右。到 2022 年，产

业转型升级取得重要进展，养殖规模化率达到 58%左右，规模养猪场(户)

粪污综合利用率达到 78%以上；2）中国农科院 9 月 10 日发布，今年 8

月一株非洲猪瘟疫苗已完成了实验室安全评估与有效试验，突破了规模

化生产技术瓶颈，近期已向农业农村部提出生物安全评价申请，即将进

入临床试验阶段。同日，农科院也发布了三个针对非洲猪瘟防控与生猪

复养技术的标准操作规范。这或对生猪养殖业提振信心、市场保供稳价

起重要支撑作用。 

 白条鸡价增速继续提升，7 月以来国内白糖价持续走高。原奶 19 年 9 月 4

日 3.69 元/千克，同比+7.6%。生猪 9 月 6 日 27.2 元/千克，同比+92.8%；

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 9 月 4 日 23.5 元/千克，同比+21.3%。玉米 9

月 6 日 2 元/千克，同比+4.1%；豆粕 3.2 元/千克，同比-5.1%。面粉 9 月

6 日 3.3 元/吨，同比持平；国内大豆 9 月 7 日 3453 元/吨，同比-2.1%，

广西白糖 9 月 14 日现货价 5796 元/吨，同比+11.4%。浮法玻璃 9 月 11

日 1573 元/吨，同比-4.4%。瓦楞纸 8 月 31 日 3247 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：国务院制定生猪生产&转型目标，农科院称猪瘟疫苗取得新进展 

1） 本周国务院印发《关于稳定生猪生产促进转型升级的意见》，要求生猪产业发展的质量效益和竞争力稳步提升，稳产保供的约束激励机

制和政策保障体系不断完善，带动中小养猪场(户)发展的社会化服务体系逐步健全，猪肉供应保障能力持续增强，自给率保持在 95%

左右。到 2022 年，产业转型升级要取得重要进展，养殖规模化率达到 58%左右，规模养猪场(户)粪污综合利用率达到 78%以上。 

2） 中国农科院 9 月 10 日发布，今年 8 月一株非洲猪瘟疫苗已完成了实验室安全评估与有效试验，突破了规模化生产技术瓶颈，近期已

向农业农村部提出生物安全评价申请，即将进入临床试验阶段。同日，农科院也发布了三个针对非洲猪瘟防控与生猪复养技术的标准

操作规范。这或对生猪养殖业提振信心、市场保供稳价起重要支撑作用。 

3） 8 月 CPI 同比上涨 2.8%，食品价格上涨 10.0%。其中，畜肉类价格上涨 30.9%（猪肉价格上涨 46.7%），鲜果价格上涨 24.0%，禽肉

类价格上涨 9.6%。从环比看，CPI 环比上涨 0.7%，食品价格上涨 3.2%，其中畜肉类价格上涨 15.0%（猪肉价格上涨 23.1%）；受中

秋节临近和消费替代影响，鸡蛋、牛肉、羊肉、鸡肉和鸭肉价格上涨 2.0%—5.9%。 

4） 9 月 12 日百威英博宣布，旗下百威亚太已恢复在香港联交所上市申请，今次上市的决定取决于多种因素及现时市场条件，摩通及大摩

将是百威亚太的保荐人。由于百威已于 7 月将其澳洲业务出售给日本朝日集团，本次百威亚太的 IPO 将不包括澳洲业务。 

5） 9 月 10 日，光明乳业首家烘焙面包店“光明悠焙”在上海开业，主打产品优倍鲜奶面包系列是由光明优倍鲜奶替代水来进行和面，面

包采用窑炉直火进行烘烤。这是光明乳业再切高端市场的一次尝试，或有助于公司升级多元化消费场景。 

 

产业数据跟踪：猪价同比上涨接近一倍，原奶、鸡价上涨速度均逐步加快 

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 3.69 +7.6 +0.3 2019-09-04 

生猪价格 元/千克 27.2 +92.8 +31.8 2019-09-06 

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 23.5 +21.3 +2.9 2019-09-04 

玉米价格 元/千克 2 +4.1 持平 2019-09-06 

豆粕价格 元/千克 3.2 -5.1 +4.3 2019-09-06 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-09-06 

国内大豆价格 元/吨 3453 -2.1 -0.1 2019-09-07 

国际大豆价格 元/吨 2495 -1.5 +8.9 2019-09-07 

柳州白糖价格 元/吨 5796 +11.4 +2.1 2019-09-14 

国际原糖价格 元/吨 1826 +1.4 -5.4 2019-09-14 

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 1573 -4.4 +5 2019-09-11 

瓦楞纸价格 元/吨 3247 -28.1 -1.2 2019-08-31 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 



 

 

 

 

 食品饮料·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款  3 / 6 

 

 

二级市场信息：食品饮料本周垫底，节前茅台价格下行引发白酒大跌 

9 月 9 日-9 月 12 日，食品饮料行业（-2.4%）跑输沪深 300 指数（+0.6%），行业涨跌幅排名 29/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅

最前依次为黄酒（+2.3%）、乳制品（+1.9%）、小市值（+1.3%）、葡萄酒（+1.2%），和其他类（+0.9%）。 

 

图表2 过去一周，黄酒涨幅最大 图表3 过去一月，大市值涨幅最大 

 

 

备注：股价截止9月12日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止9月12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 2.6，白酒板块/沪深 300 比值为 2.6 

 

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 1099.00 28.02 33.13 36.24 39.2 33.2 30.3 推荐 
 

五粮液 131.55 3.45 4.55 5.69 38.2 28.9 23.1 推荐 ↑0.4%(2019 年 9 月 1 日) 

洋河股份 105.29 5.38 6.23 7.27 19.6 16.9 14.5 推荐  

泸州老窖 88.89 2.38 3.21 3.81 37.3 27.7 23.4 推荐  

均值 
    

33.6 26.7 22.8 
 

 

老白干酒 12.55 0.39 0.54 0.68 32.2 23.2 18.5 推荐  

山西汾酒 75.04 1.68 2.20 2.66 44.6 34.1 28.2 推荐 ↓4%(2019 年 8 月 27 日) 

酒鬼酒 31.22 0.69 0.84 1.09 45.6 37.3 28.8 中性  

水井坊 46.59 1.19 1.59 1.94 39.3 29.3 24.0 中性  

均值 
    

40.4 31.0 24.9 
 

 

伊利股份 29.75 1.06 1.17 1.44 28.2 25.5 20.7 强烈推荐 ↓9%(2019 年 8 月 30 日) 

均值 
    

28.2 25.5 20.7 
 

 

双汇发展 23.58 1.49 1.37 1.39 15.8 17.2 16.9 强烈推荐 ↓8%(2019 年 8 月 14 日) 

均值 
    

15.8 17.2 16.9 
 

 

海天味业 111.20 1.62 1.95 2.41 68.8 57.1 46.1 推荐  

安琪酵母 28.66 1.04 1.20 1.44 27.6 23.8 19.8 推荐  

均值 
    

48.2 40.5 33.0 
 

 

汤臣倍健 19.70 0.63 0.82 1.02 31.1 23.9 19.4 强烈推荐  

桃李面包 47.89 0.97 1.14 1.45 49.1 41.9 32.9 推荐  

养元饮品 29.67 2.69 2.54 2.67 11.0 11.7 11.1 推荐 ↓17%(2019 年 8 月 26 日) 

绝味食品 39.69 1.12 1.38 1.60 35.5 28.7 24.8 推荐 ↑8%(2019 年 08 月 28 日) 

克明面业 12.83 0.57 0.62 0.80 22.7 20.8 16.1 推荐 ↓10%(2019 年 08 月 06 日) 
元祖股份 20.82 1.01 1.35 1.54 20.6 15.4 13.5 推荐  

三全食品 9.58 0.13 0.16 0.20 75.3 60.5 47.1 推荐  

大北农 5.41 0.12 0.26 0.71 45.3 20.7 7.6 推荐 
 

均值 
    

36.3 27.9 21.6 
   

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 2019-9-12 

发生日期 接受调研（本周） 发生日期 
股东大会召开 

（下周） 

2019-09-05 珠江啤酒  2019-09-16 金徽酒 

2019-09-06 好想你 2019-09-16 威龙股份 

2019-09-06 燕塘乳业 2019-09-16 维维股份 

2019-09-10 青青稞酒 2019-09-16 广弘股份 

  2019-09-18 百洋股份 

  2019-09-19 来伊份 

  2019-09-19 广东甘化 

  2019-09-20 爱普股份 

  2019-09-20 华联国际 

  2019-09-20 洋河股份 

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。 

 

 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 (预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上) 

推    荐 (预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间) 

中    性 (预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间) 

回    避 (预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上) 

行业投资评级: 

强于大市 (预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上) 

中    性 (预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间) 

弱于大市 (预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上) 
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