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本周观点 

我们认为高端白酒仍将是 2019 年下半年食品饮料行业的投资主线。目前
市场对高端白酒需求持续高涨，贵州茅台通过对重点市场进行精准投放，
使得茅台酒直接面对终端消费人群，满足消费者节日消费需求。茅台控价
稳市举措取得一定成效，茅台一批价出现小幅度回落，我们预计国庆节前
茅台将继续加强控价稳市举措，直营门店等渠道供货量或将有所提升。我
们认为，白酒行业景气度仍然处于上行趋势，为白酒板块的估值水平上升
提供了基本面的基础。 

 

子行业观点 

关于白酒行业，我们仍然更看好需求持续增长，竞争格局相对稳定的高端白
酒。关于饮料行业，我们看好新品在夏季消费旺季的放量，带动公司业绩增
长更具弹性。关于调味品行业，需求与经济相关度低，我们预计投资者或在
宏观经济波动幅度较大的背景下加大配置力度，具有较为明显的防御特性。 

 

重点公司及动态 

根据“茅台时空”公众号报道，9 月 11 日和 12 日，贵州茅台酒销售公司
通过连锁会员制仓储超市 Costco 上海店，两天精准投放 5 吨茅台酒，让本
地消费者可以以 1499 元/瓶的价格买到飞天茅台。 

 

风险提示：市场需求不达预期；市场竞争激烈程度超过预期；食品安全问题。 

 
 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

三只松鼠 300783.SZ 18.93 

同济堂 600090.SH 17.90 

日辰股份 603755.SH 7.90 

广东甘化 000576.SZ 7.37 

西麦食品 002956.SZ 6.13 

涪陵榨菜 002507.SZ 6.06 

有友食品 603697.SH 5.65 

加加食品 002650.SZ 5.03 

皇氏集团 002329.SZ 3.69 

安记食品 603696.SH 3.62  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

五粮液 000858.SZ (6.04) 

安井食品 603345.SH (5.59) 

泸州老窖 000568.SZ (5.47) 

惠发食品 603536.SH (4.83) 

古井贡酒 000596.SZ (4.32) 

贵州茅台 600519.SH (3.81) 

双塔食品 002481.SZ (3.74) 

ST 椰岛 600238.SH (3.66) 

口子窖 603589.SH (3.65) 

光明乳业 600597.SH (3.47)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   09 月 12 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

贵州茅台 600519.SH 买入 1,099.00 1,144.32~1,215.84 28.02 35.76 45.47 54.26 39.22 30.73 24.17 20.25 

五粮液 000858.SZ 买入 131.55 169.20~178.60 3.45 4.70 6.05 7.32 38.13 27.99 21.74 17.97 

泸州老窖 000568.SZ 买入 88.89 114.58~121.32 2.38 3.37 4.35 5.34 37.35 26.38 20.43 16.65  
资料来源：华泰证券研究所 
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(%) 本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点 
 

食品饮料行业当前的估值水平略高于历史均值的位置。根据 Wind 的统计，截止 2019 年 9

月 12 日，食品饮料行业的估值水平为 32.48 倍 PE（TTM）和 6.55 倍 PB（LF），相较过

去 10 年的平均水平 30.25 倍 PE（TTM）和 5.37 倍 PB（LF）分别有 7%和 22%的溢价。 

 

图表1： 2019 年 9 月 12 日食品饮料行业 PE（TTM）为 32.48 倍  图表2： 2019 年 9 月 12 日食品饮料行业 PB（LB）为 6.55 倍 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

白酒板块当前估值水平明显高于行业历史估值中枢。根据 Wind 的统计，截止 2019 年 9

月 12 日，白酒行业的估值水平为 31.74 倍 PE（TTM）和 8.61 倍 PB（LF），相较过去 10

年的平均水平 25.17 倍 PE（TTM）和 6.17 倍 PB（LF）有 26%和 40%的溢价。                  

 

图表3： 2019 年 9 月 12 日白酒行业 PE（TTM）为 31.74 倍  图表4： 2019 年 9 月 12 日白酒行业 PB（LB）为 8.61 倍 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

目前市场对高端白酒需求持续高涨，贵州茅台通过对重点市场进行精准投放，使得茅台酒

直接面对终端消费人群，满足消费者节日消费需求。茅台控价稳市举措取得一定成效，茅

台一批价出现小幅度回落，我们预计国庆节前茅台将继续加强控价稳市举措，直营门店等

渠道供货量或将有所提升。我们认为，白酒行业景气度仍然处于上行趋势，为白酒板块的

估值水平上升提供了基本面的基础。 
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重点公司概览 
 

图表5： 重点公司一览表  

   09 月 12 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

贵州茅台 600519.SH 买入 1,099.00 1,144.32~1,215.84 28.02 35.76 45.47 54.26 39.22 30.73 24.17 20.25 

泸州老窖 000568.SZ 买入 88.89 114.58~121.32 2.38 3.37 4.35 5.34 37.35 26.38 20.43 16.65 

五粮液 000858.SZ 买入 131.55 169.20~178.60 3.45 4.70 6.05 7.32 38.13 27.99 21.74 17.97  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表6： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

贵州茅台 

(600519.SH) 

集团营销公司方案落地，交易金额不超过上年末净资产金额的 5% 

8 月 9 日，贵州茅台发布《贵州茅台酒股份有限公司关于子公司向关联方销售产品的公告》，公告显示 2019 年度公司遵循不超过 2018

年末净资产金额 5％的标准，继续向茅台集团销售公司产品。历经 3 个月时间，集团营销公司方案终于落地，交易定价合理，未损害

公司及股东特别是中小股东利益。我们认为，茅台集团销售公司产品，将补足公司现有营销体系短板，有效提升品牌影响力，增强应

对市场波动、熨平经济周期的能力，助力公司持续、稳定、健康发展。我们预计，公司 2019-2021 年 EPS 分别为 35.76 元、45.47 元

和 54.26 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：贵州茅台(600519,买入): 关联方案终落地，业绩增长有保证 

泸州老窖 

(000568.SZ) 

2019H1 公司营收同比增长 24.81%，归母净利润同比增长 39.80%  

2019 年上半年公司实现营业收入 80.13 亿元，同比增加 24.81%；实现归母净利润 27.50 亿元，同比增加 39.80%，业绩符合我们预

期。2019 年二季度，公司营业收入 38.44 亿元，同比增长 26.01%；归母净利润 12.35 亿元，同比增长 35.98%。公司 2019 年经营目

标为实现营业收入同比增长 15%-25%，公司半年度业绩接近目标上线，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 3.37 元、4.35 元和

5.34 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：泸州老窖(000568 SZ,买入): 业绩持续提速，毛利率再创新高 

五粮液 

(000858.SZ) 

2019 年 H1 公司营收同比增长 26.75%，归母净利润同比增长 31.30% 

2019 年上半年，公司实现营业收入 271.51 亿元，同比增长 26.75%；实现归母净利润 93.36 亿元，同比增长 31.30%；基本每股收益

为 2.41 元，业绩符合我们预期。二季度，公司实现营业收入 95.61 亿元，同比增长 27.08%；实现归母净利润 28.61 亿元，同比增长

33.72%。公司报告期内，公司盈利能力持续增长，核心产品量价增长，整体产品结构进一步优化。我们预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 4.7 元、6.05 元和 7.32 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：五粮液(000858 SZ,买入): 业绩符合预期，盈利能力持续增长  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表7： 建议关注公司一览表  

  09 月 12 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

绝味食品 603517.SH 39.69 1.12 1.37 1.65 1.94 35.44 28.97 24.05 20.46    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所   

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/85f48de5-4ffd-4de1-9d41-415cbbc36639.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/22ade14e-9a35-40db-9d1b-6154525aa31c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/e7168a53-67b6-4fea-b0b7-90f1f461a718.pdf
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行业动态 
 

图表8： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 09 月 13 日 AI 财经社 网红美心月饼卖断货，代购 7 月开始囤货，一个中秋销售额近 9000 万（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 中国证券网 第九届中国（贵州）国际酒类博览会现场交易额超 34 亿元（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 铑财 400 亿份！中国方便食品业的创新时刻（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 上海证券报 月饼那么多，挑哪个吃呢？上市公司为此没少操心（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 中国质量新闻网 2019 年中外常温纯牛奶比较试验报告（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 中国投资咨询网 茶饮品牌纷纷“打假” 依靠产品质量区隔山寨有用吗？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 财经网 饮料企业的跨界逻辑（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 搜狐财经 白酒“价格占位”之争 别拉消费者的钱包垫背（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 中国酒业新闻网 杨继瑞：中国白酒在新时代机遇挑战下的创新发展路径（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 新浪财经 多部门联合整治食品安全问题（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 深圳商报 国产常温纯牛奶部分指标超进口奶（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 证券日报 一杯咖啡引得四方英豪纷至沓来  戴军投资的连咖啡傍上中石化易捷（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 证券日报 OYO 酒店瞄准高增长咖啡市场  “搅局者”或加速行业下一轮洗牌（点击查看原文） 

2019 年 09 月 12 日 北京商报 中秋临近 多部委力促猪肉稳价保供（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 财联社 国家市场监管总局局长肖亚庆：要真刀真枪解决食品安全问题（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 搜狐财经 需求逐年增长，进口业绩双下降，葡萄酒呼唤新“巨人”（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 一财网 白酒股集体大跌背后，白酒消费旺季遇“滑铁卢”（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 新浪财经 茅台酒首现降价潮:白酒股集体下杀 涨价行情结束了？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 投资时报 17 家乳企中报透视：行业暗流涌动，伊利蒙牛千亿目标谁先达阵？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 中国经济网 第十九届方便食品大会召开 倡导健康转型与价值提升（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 长江商报 制造业平均利润率仅 2.59%  中国至少提升 10 行业品质（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 雪球 头牌酒开窖节：走进洋河寻味绵柔（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 人民网 中秋在即，水果市场迎来销售旺季（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 新浪财经 中俄远东乳业合作拉开帷幕 合作前景被俄分析师看好（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 浙江在线 四问肉市，何时企稳（点击查看原文） 

2019 年 09 月 11 日 食品资源 全球 42%的核桃和 11%的开心果消费都来自中国（点击查看原文） 

2019 年 09 月 10 日 新浪财经 2018/2019 年制糖期全国共生产食糖 1076.04 万吨（点击查看原文） 

2019 年 09 月 10 日 财经杂志 巨头谋变：饮料企业跨界竞争的攻守之道（点击查看原文） 

2019 年 09 月 10 日 财联社 市场监管总局办公厅发布规范使用食品添加剂的指导意见（点击查看原文） 

2019 年 09 月 10 日 中国饲料行业信

息网 

2018 全球饲料产量排行榜出炉！102 家企业饲料产量 3.956 亿吨，中国 23 家企业入围（点击查看原文） 

2019 年 09 月 10 日 济源市食品药品

监督管理局 

济源市食品药品监督管理局关于 2019 年第 36 期食品安全监督抽检情况的通告（点击查看原文） 

2019 年 09 月 10 日 食品伙伴网 宁夏回族自治区市场监管厅月饼专项监督抽检结果公示（点击查看原文） 

2019 年 09 月 10 日 每日经济新闻 应尽快发展符合中国消费者的人造肉技术（点击查看原文） 

2019 年 09 月 10 日 中国酿酒网 业绩下滑，葡萄酒到底怎么了？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 09 日 中国质量新闻网 2019 年婴幼儿米粉比较试验报告（点击查看原文） 

2019 年 09 月 09 日 楚天新传媒 10 批次月饼抽检不合格，华润万家、大润发上黑榜（点击查看原文） 

2019 年 09 月 09 日 新浪财经 中国制糖业呼吁政府延长对进口产品高额关税（点击查看原文） 

2019 年 09 月 09 日 财联社 人民日报：猪肉市场总体稳定 市场肉类供应有保障（点击查看原文） 

2019 年 09 月 09 日 成都商报 中国白酒企业竞争力 200 强五粮液第二（点击查看原文） 

2019 年 09 月 09 日 北京商报 网红店入局月饼混战 黄牛要价近 3 倍（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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图表9： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

泸州老窖 2019-09-11 关于公司董事、高级管理人员减持股份的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640586.pdf 

 2019-09-11 第九届董事会十次会议决议 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640585.pdf 

古井贡酒 2019-09-11 独立董事关于第八届董事会第十一次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640591.pdf 

 2019-09-11 独立董事提名人声明 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640601.pdf 

 2019-09-11 独立董事候选人声明（王瑞华） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640592.pdf 

 2019-09-11 第八届董事会第十一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640590.pdf 

 2019-09-11 关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640602.pdf 

洽洽食品 2019-09-11 关于股东进行股票质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640294.pdf 

晨光生物 2019-09-11 关于持股 5%以上股东一致行动人及相关人员减持股份的预披露公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5643645.pdf 

 2019-09-10 关于为子公司银行借款提供担保的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-10\5641446.pdf 

重庆啤酒 2019-09-13 重庆啤酒委托理财公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-13\5644357.pdf 

 2019-09-12 重庆啤酒委托理财进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-12\5642404.pdf 

青岛啤酒 2019-09-13 青岛啤酒关于参加投资者网上集体接待日活动的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-13\5644947.pdf 

中炬高新 2019-09-11 中炬高新 2014 年公司债券（第一期）本息兑付和摘牌公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5641139.pdf 

 2019-09-11 中炬高新 2019 年第二次临时股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640682.pdf 

 2019-09-11 中炬高新 2019 年第二次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640683.pdf 

伊利股份 2019-09-13 伊利股份投资管理制度（2019 年 9 月修订） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-13\5644946.pdf 

 2019-09-13 伊利股份第九届董事会临时会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-13\5644945.pdf 

天味食品 2019-09-12 天味食品第四届监事会第五次会议决议的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-12\5642300.pdf 

 2019-09-12 信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）关于天味食品以自筹资金预先投入募集资金投资项目及已支付发行费用情况的

专项鉴证报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-12\5642290.pdf 

 2019-09-12 天味食品关于使用募集资金置换预先投入募投项目及已支付发行费用的自筹资金的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-12\5642301.pdf 

 2019-09-11 天味食品关于使用部分自有资金进行现金管理的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-11\5640118.pdf 

安井食品 2019-09-12 安井食品关于董事长因误操作导致短线交易情况的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-12\5642431.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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风险提示 

 

市场需求不达预期的风险。如果宏观经济的波动程度大于预期，对于消费者的收入产生负

面影响，可能直接影响消费意愿，这会对食品饮料行业的需求造成负面影响。 

 

市场竞争激烈超过预期的风险。如果品牌商通过价格战的方式抢夺市场份额，会给企业的

盈利能力带来负面影响。 

 

食品安全问题。如果出现食品安全问题，消费者对出问题品牌的品质控制能力产生疑问，

进而对企业的销售产生负面影响。 
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不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
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。本公司不保证本报告
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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