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茅台批价回落，理性回归有望持续增长                  看好 

2019 年 9 月 15 日   行业研究/定期报告 

食品饮料行业近一年市场表现   核心观点 

上周大消费板块进行调整，其中食品饮料中的白酒板块进行大幅回调，下

跌 4.09%，主要在于中秋节前关于茅台、五粮液批价回落的传闻较多。今

年以来茅台酒价格一路上涨，虽然茅台酒的市场指导价是 1499元，但是终

端市场价格却一路走高，零售价在部分地区涨到 2800元左右，即使批量采

购也要 2400元以上，而且通常也没太多货。这主要在于：一是供需矛盾突

出；二是收藏投资所致，茅台酒既有金融属性，又有投资属性；三是选择

销售时机带来的囤货惜售；四是固定渠道销售，让市面上看不到茅台酒，

造成一瓶难求的现象愈演愈烈。因此，前期茅台价格出现阶段性泡沫特征，

短期价格回落调整是必然现象，但是供不应求矛盾依然存在，回归理性有

望持续增长，另外，从白酒 2019上半年的营收数据来看，我们认为，大部

分酒企的净利润增幅位居 20%-40%的稳定增长区，这表明大部分酒企已从

高速发展转向高质量发展之路。因此，考虑到业绩增长的持续性和外资的

偏好，建议继续关注业绩稳健增长的白酒和调味品行业。 

 行业走势回顾 

市场整体表现，上周，沪深 300 上涨 0.60%，收于 3972.38 点，其中食品

饮料行业下跌 2.48%，跑输沪深 300指数 3.08个百分点，在 28个申万一级

子行业中排名第 28。细分领域方面，上周，黄酒涨幅最大，上涨 2.38%，

其次是乳品（1.84%）、葡萄酒（1.13%）；白酒跌幅最大，下跌 4.09%，其

次是调味发酵品（-0.71%）、啤酒（-0.57%）。个股方面，涪陵榨菜（6.06%）、

加加食品（5.03%）、皇氏集团（3.69%）、安记食品（3.62%）、元祖股份（3.58%）

有领涨表现。 

 本周行业要闻及重要公告 

(1)  微酒报道，9月 11日—12日，贵州茅台酒销售公司通过美国最大连锁

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 1499元/瓶的价格买到飞天茅台。贵州茅台酒销售公司有关负责人说：

“这一次，我们选择 Costco做精准投放，就是看中了他们成熟的会员模式，

这是减少黄牛干扰，让更多消费者有可靠、便捷的渠道买到茅台酒的一种

尝试。”据悉，此次投放将于 9 月 12 日结束，茅台酒销售公司将总结研究

此次与 Costco超市的合作，形成一套完整的运作模式；（2）微酒报道，据

国家统计局消息，8月份食品烟酒价格同比上涨 7.3%，影响 CPI（居民

消费价格指数）上涨约 2.14 个百分点；8 月份食品烟酒价格环比上涨

2.2%，影响 CPI上涨约 0.67个百分点。 
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 投资建议 

在白酒方面，继续看好白酒板块，建议关注贵州茅台、五粮液、泸州老窖、

山西汾酒、古井贡酒、洋河股份、口子窖、今世缘、顺鑫农业等；大众消

费品方面，看好食品行业龙头，建议关注伊利股份、海天味业、绝味食品。 

风险提示：宏观经济风险、食品安全风险、市场风格转变 
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1.行业走势回顾 

市场整体表现，上周，沪深 300 上涨 0.60%，收于 3972.38 点，

其中食品饮料行业下跌 2.48%，跑输沪深 300 指数 3.08 个百分点，在

28 个申万一级子行业中排名第 28。  

     图1：申万一级行业及沪深300指数涨跌幅对比（%） 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

细分领域方面，上周，黄酒涨幅最大，上涨 2.38%，其次是乳品

（1.84%）、葡萄酒（1.13%）；白酒跌幅最大，下跌 4.09%，其次是

调味发酵品（-0.71%）、啤酒（-0.57%）。 

图 1： 食品饮料行业各子板块涨跌幅对比（%）  

 
数据来源：Wind、山西证券研究所 
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个股方面，涪陵榨菜（6.06%）、加加食品（5.03%）、皇氏集团

（3.69%）、安记食品（3.62%）、元祖股份（3.58%）有领涨表现。 

表 1 ：食品饮料行业个股涨跌幅（%）  

证券简称 股价（元） 
周涨跌幅

（%） 

所属申万 

三级行业 
证券简称 股价（元） 

周涨跌幅

（%） 

所属申万 

三级行业 

涪陵榨菜 23.63 6.06 食品综合 五粮液 131.55 -6.04 白酒 

加加食品 3.76 5.03 调味发酵品 安井食品 47.12 -5.59 食品综合 

皇氏集团 4.5 3.69 乳品 泸州老窖 88.89 -5.47 白酒 

安记食品 10.02 3.62 调味发酵品 惠发股份 10.65 -4.83 食品综合 

元祖股份 20.82 3.58 食品综合 古井贡酒 115.34 -4.32 白酒 

佳隆股份 3.11 3.32 调味发酵品 贵州茅台 1099 -3.81 白酒 

三元股份 5.86 3.17 乳品 双塔食品 8.5 -3.74 食品综合 

科迪乳业 2.72 3.03 乳品 ST椰岛 8.42 -3.66 其他酒类 

古越龙山 8.82 2.92 黄酒 口子窖 60.8 -3.65 白酒 

香飘飘 33 2.90 软饮料 光明乳业 11.14 -3.47 乳品 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

估值方面，截至本周末食品饮料板块动态市盈率为 32.24，

位于申万一级行业中上游位置。食品饮料子板块中，本周其他

酒类（63.09）估值排名第一，调味发酵品（58.49）排名第二，

啤酒（42.83）排名第三位；软饮料（16.33）、肉制品（19.73）、

葡萄酒（26.00）估值分列最后三位。 

图 3：申万一级行业市盈率 TTM（截止本周末）      图 4：食品饮料子板块动态市盈率（截至本周末）                                                                        

  

资料来源：wind、山西证券研究所                   资料来源：wind、山西证券研究所 
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2 行业重点数据跟踪 

白酒价格方面，从中高端酒价格来看，截止 2019 年 9 月 6 日

五粮液(52 度，500ml）、洋河梦之蓝(M3，52 度，500m） 和泸州

老窖(52 度，500ml）的最新零售价格分别为 1389 元/瓶、558 元/

瓶和 258 元/瓶。 

图 5：飞天茅台（53度）出厂价及一号店价格     图 6: 五粮液、泸州老窖、洋河零售价格跟踪 

     

资料来源：wind、山西证券研究所                    资料来源：wind、山西证券研究所 

猪肉价格方面，截至 2019 年 9 月 6 日，22 个省猪肉均价（周） 

为 36.61 元/千克，同比上涨 70.12%；生猪均价（周）为 27.18 元/ 

千克，同比上涨 92.77%；仔猪均价（周）为 65.84 元/千克，同比

上涨 155.09%。奶价方面，截至 2018 年 9 月 4 日，我国奶牛主产

省（区）生鲜乳平均价格 3.69 元/公斤，同比上涨 7.60%。 

图 7：22 个省每周仔猪、生猪、猪肉均价(元/千克) 图 8：22 个省仔猪、生猪、猪肉均价周同比          

 

资料来源：wind、山西证券研究所                    资料来源：wind、山西证券研究所 
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图 9：牛奶主产省（区）生鲜乳平均价 （元/公斤）    

 

 

资料来源:wind、山西证券研究所                                     

3.本周行业要闻及重点公告 

表 2：上周食品饮料行业重要资讯 

序列 资讯标题 主要内容 

1 
茅台集团与华大集团签

署长期战略合作协议 

糖酒快讯报道，9 月 11 日，茅台集团党委书记、董事长李保芳，茅台集团总工

程师、首席质量官王莉前往深圳国家基因库，与深圳华大基因科技有限公司座

谈，并签署长期战略合作协议。华大集团董事长汪建，华大集团执行董事、首

席运营官路军，华大集团执行董事、华大智造首席执行官牟峰，华大集团党委

书记、华大股份常务副总裁杜玉涛出席签约仪式。 

 

2 

泸州老窖子公司 2000 万

投设白酒产业技术研究

院 

糖酒快讯报道，9 月 10 日，泸州老窖通过《第九届董事会十次会议决议》，表

示同意公司子公司泸州品创科技有限公司与四川经纬教育管理集团有限公司

等 7 家法人组织共同投资设立四川同酿白酒产业技术研究院有限公司。该公司

注册资本为 5000 万元，其中，泸州品创科技有限公司以现金方式出资 2000 万

元，占总股本 40%。 

 

3 

2019 年中国酒类消费者

趋势”报告出炉：啤酒销

售额增速突出 

糖酒快讯报道，近日，天猫联合贝恩共同发布了“2019 年中国酒类消费者趋势”

报告。报告显示，酒类线上消费人群中，以新锐白领、资深中产和精致妈妈为

代表的中坚力量消费力强，25 岁以上、50 岁以下、居住在高线城市的都市蓝

领则受经济下行影响显著，青睐高性价比国产品牌。另外，天猫淘宝平台酒类

销售额保持快速成长，洋酒、啤酒、配制酒、果酒等细分品类增速突出。但新

势力人群乐于尝新，啤酒消费者品牌使用数增速慢。 

 

4 8 月份食品烟酒价格同比 微酒报道，据国家统计局消息，8 月份食品烟酒价格同比上涨 7.3%，影响 CPI
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上涨 7.3% （居民消费价格指数）上涨约 2.14 个百分点。8 月份食品烟酒价格环比上涨

2.2%，影响 CPI 上涨约 0.67 个百分点。 

 

5 
中国白酒杏花村论坛即

将举行 

微酒报道，中国白酒杏花村论坛将在 9 月 19 日举行，届时，中国酒业协会副

理事长兼秘书长宋书玉，江南大学教授、博士生导师徐岩，中国酒业协会常务

副秘书长何勇，文化学者郦波，中国酒史学家王赛时等众多一线大咖，共同探

讨论坛主题“美酒精神 世界大同”。 

 

6 
泸州老窖果酒公司首推

三款新品 

微酒报道，9 月 12 日，泸州老窖果酒酒业有限公司主办的“品果酒 味人生”

新品上市品鉴会在成都举行，发布“青语”、“花间酌”、“拾光”三款新产品，

这是泸州老窖果酒酒业有限公司成立三年后首次推出产品，这意味着泸州老窖

在非白酒板块的布局进入成熟阶段。 

 

7 
2018 年茅台集团海外营

业收入同增 27% 

酒说报道，茅台集团党委副书记、总经理李静仁表示，在坚守国内市场的前提

下，茅台集团努力推动品牌的跨文化传播。去年，茅台集团的海外营业收入同

比增长 27%。今年，茅台再度走进南美、坦桑尼亚、肯尼亚和埃塞俄比亚，以

酒为媒，持续拓展海外市场，深度宣传多彩贵州，在推动中国白酒实现更深国

际认知方面，做出了积极的努力。 

 

8 
五粮液董事长李曙光调

研陕西市场 

酒说报道，近日，五粮液集团公司党委书记、董事长李曙光在五粮液股份公司

副总经理朱忠玉，五粮液股份公司总经理助理陈翀的陪同下，前往陕西市场走

访调研。调研期间，李曙光董事长听取了陕西营销战区的工作汇报，详细了解

了五粮液营销数字化改革在陕西市场的推进情况；并与部分品牌运营商代表进

行了座谈交流，深入西安等地终端，实地了解第八代经典五粮液的终端销售情

况。 

 

9 

茅台再放 5 吨“飞天”给

Costco 上海店 

 

微酒报道，9 月 11 日—12 日，贵州茅台酒销售公司通过美国最大连锁会员制

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 1499

元/瓶的价格买到飞天茅台。贵州茅台酒销售公司有关负责人说：“这一次，我

们选择 Costco 做精准投放，就是看中了他们成熟的会员模式，这是减少黄牛干

扰，让更多消费者有可靠、便捷的渠道买到茅台酒的一种尝试。”据悉，此次

投放将于 9 月 12 日结束，茅台酒销售公司将总结研究此次与 Costco 超市的合

作，形成一套完整的运作模式。 

 

10 百威亚太再启港股上市 

酒说报道，9 月 12 日，百威亚太在港交所网站更新了“聆讯后资料集”（PHIP)，

这意味着搁置 2 个月的百威亚太 IPO 正式重启。公司母企全球最大啤酒生产商

百威英博(AB InBev)宣布，百威亚太将重启在香港联交所上市的申请。公司表

明，不保证上市程序可完成，而上市决定，取决于多种因素及市场环境。百威

亚太原计划于 7 月 12 日在香港作上市定价，但却在 7 月 3 日凌晨宣布搁置上
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市计划。 

 

资料来源：糖酒快讯、微信公众号，酒说、云酒头条等 

表 3： 上市公司上周重要公告 

代码 简称 公告概要 主要内容 

002726.SZ 龙大肉食 

 

龙大肉食：8 月商品猪销售

均价环比涨 23.77% 

9月15日晚间公告，龙大养殖8月份共销售生猪2.09万头，实现

销售收入0.57亿元。8月份，龙大养殖商品猪销售均价为23.48

元/公斤，比7月份上涨23.77%。 

 

资料来源：wind、山西证券研究所 

                    4.一周重要事项提醒 

                                       表 4：一周重要事项提醒 

代码 简称 时间 重要事项概要 

600300.SH 维维股份 2019-9-16 股东大会召开 

002304.SZ 洋河股份 2019-9-20 股东大会召开 

资料来源：wind、山西证券研究所 

5. 投资建议 

在白酒方面，继续看好白酒板块，建议关注贵州茅台、五粮

液、泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份、口子窖、今

世缘、顺鑫农业等；大众消费品方面，看好食品行业龙头，建

议关注伊利股份、海天味业、千禾味业、中炬高新、绝味食品

等。 
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