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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。9 月 17

日，统计局公布了最新社会零售数据，其中 8 月限额以上烟酒类企业零售额
312 亿元，YoY+12.6%，当月增速创近两年新高。今年“金九银十”传统消
费旺季，我国白酒行业呈现出量价齐升态势，我们预计 9 月烟酒企业零售额
或将持续较快增长。上周茅台一批价出现小幅度回落以后，这周茅台一批价
和终端零售价重回上涨轨道，同时带动五粮液和国窖 1573 价格小幅提升。
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。速冻食品板块：由于生猪价格持续处于上升通道，中小型的速冻米面
生产商将面临较大的成本压力，行业集中度有望提升。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 

9 月 18 日，根据凤凰网消息，贵州茅台酒销售有限公司下发一则《关于经
销商提前执行四季度剩余计划和配售指标的通知》，通知要求经销商在 9 月
份提前执行四季度剩余计划和配售指标。 

 

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(%) 

酒鬼酒 000799.SZ 23.54 

盐津铺子 002847.SZ 20.83 

迎驾贡酒 603198.SH 16.33 

今世缘 603369.SH 14.85 

三只松鼠 300783.SZ 10.44 

华致酒行 300755.SZ 8.99 

*ST 莲花 600186.SH 8.92 

加加食品 002650.SZ 8.51 

百润股份 002568.SZ 7.03 

天味食品 603317.SH 5.77  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

妙可蓝多 600882.SH (8.50) 

同济堂 600090.SH (7.09) 

广弘控股 000529.SZ (5.99) 

得利斯 002330.SZ (5.60) 

通葡股份 600365.SH (5.58) 

恒顺醋业 600305.SH (5.40) 

广东甘化 000576.SZ (5.36) 

元祖股份 603886.SH (5.04) 

晨光生物 300138.SZ (4.63) 

交大昂立 600530.SH (4.11)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   09 月 20 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 1,157.42 1,251.60~1,323.12 28.02 35.76 45.47 54.26 41.31 32.37 25.45 21.33 

五粮液 000858.SZ 买入 136.84 169.20~178.60 3.45 4.70 6.05 7.32 39.66 29.11 22.62 18.69 

泸州老窖 000568.SZ 买入 89.00 114.58~121.32 2.38 3.37 4.35 5.34 37.39 26.41 20.46 16.67  
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 20 日，食品饮料行业的估值水平为 33.24 倍 PE（TTM）和 6.70（LF），相较过去 10

年的平均水平 30.21 倍（TTM）和 5.37 倍 PB（LF）分别有 10%和 25%的溢价。 

 

图表1： 2019 年 9 月 20 日食品饮料行业 PE（TTM）为 33.24 倍  图表2： 2019 年 9 月 20 日食品饮料行业 PB（LB）为 6.70 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 20 日，白酒行业的估值水平为 32.85 倍 PE（TTM）和 8.92 倍 PB（LF），相较过去 10

年的平均水平 25.16 倍 PE（TTM）和 6.17 倍 PB（LF）有 31%和 44%的溢价。                  

 

图表3： 2019 年 9 月 20 日白酒行业 PE（TTM）为 32.85 倍  图表4： 2019 年 9 月 20 日白酒行业 PB（LB）为 8.92 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 

 

9 月 17 日，统计局公布了最新社会零售数据，其中 8 月限额以上烟酒类企业零售额 312

亿元，YoY+12.6%，当月增速创近两年新高；1-8 月累计零售额 2497 亿元，YoY+7.3%，

增速持续提升。今年“金九银十”传统消费旺季，我国白酒行业呈现出量价齐升态势，我

们预计 9 月烟酒企业零售额或将持续较快增长。上周茅台一批价出现小幅度回落以后，这

周茅台一批价和终端零售价重回上涨轨道，同时带动五粮液和国窖 1573 价格小幅提升。

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 20 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 1,157.42 1,251.60~1,323.12 28.02 35.76 45.47 54.26 41.31 32.37 25.45 21.33 

泸州老窖 000568.SZ 买入 89.00 114.58~121.32 2.38 3.37 4.35 5.34 37.39 26.41 20.46 16.67 

五粮液 000858.SZ 买入 136.84 169.20~178.60 3.45 4.70 6.05 7.32 39.66 29.11 22.62 18.69  

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) 

茅台终端需求旺盛，为其全年业绩保驾护航 

今年“金九银十”传统消费旺季，我国白酒行业呈现出量价齐升态势，贵州茅台为代表的高端白酒马太效应凸显，市场一批价和终端

零售价持续提升。我们认为，茅台旺盛的终端需求为其全年的业绩保驾护航，公司业绩或将持续较快增长。我们预计，公司 2019-2021

年 EPS 分别为 35.76 元、45.47 元和 54.26 元，目标价范围为 1251.60 元~1323.12 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：贵州茅台(600519 SH,买入): 终端需求旺盛，全年业绩无忧 

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 20 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 40.80 1.12 1.37 1.64 1.94 36.43 29.78 24.88 21.03    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所   
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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 20 日 搜狐财经 酒姿势：其他品牌的老酒可以勾兑当年的飞天茅台吗？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 20 日 证券日报网 世界七大葡萄海岸“结盟”山东蓬莱着力打造产区国际影响力（点击查看原文） 

2019 年 09 月 20 日 一财网 奶粉行业整合将现提速，小奶企“卖身”求生（点击查看原文） 

2019 年 09 月 20 日 云酒头条 东西方对酒的认知惊人一致，翻译过来是“四最”？｜云酒独家（点击查看原文） 

2019 年 09 月 20 日 和讯网 中秋过后，卖不完的月饼去哪了？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 20 日 中国酒业新闻网 聚焦 | 稻花香蝉联湖北企业百强，蔡开云荣膺湖北省优秀企业家丨中国酒业新闻网（点击查看原文） 

2019 年 09 月 20 日 浙商网 送大米、送鸡蛋、送洗手液…… 白送的背后是保健品陷阱（点击查看原文） 

2019 年 09 月 20 日 南方都市报 乳企扬帆“出海”造奶反哺国内市场（点击查看原文） 

2019 年 09 月 20 日 信息时报 桂台茶产业合作发展论坛共研创新（点击查看原文） 

2019 年 09 月 20 日 中华工商时报 方便面年销量再上 400 亿份（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 汕头政务发布 省市场监督管理局曝光不合格食品！汕头一商店销售的 3 批次食品检出质量指标问题（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 和讯网 泡面市场已经回暖三年 但方便食品的竞争可能才刚刚开始（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 东方网 河北省对保健食品行业开展专项清理整治（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 百家号 全国方便面抽检报告：40 批次不合格，不卫生问题最严重（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 中国证券网 农业农村部：将推动传统糖业向全链条蔗业转型（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 中国新闻网 世界七大葡萄海岸产区联盟成立 山东蓬莱搭建合作平台（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 新京报网 世界七大葡萄海岸产区结盟，蓬莱获中国葡萄酒小产区认证（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 中国山东网 方便面贵了? 青岛未涨价 有的超市还降价促销（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 搜狐财经 这家深圳的素食工厂量产的植物肉像“肉”吗？我们探访了工厂（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 食品伙伴网 深圳市消委会测试 16 款婴幼儿米粉 6 款品质领跑（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 中国酒业新闻网 “泸州高粱红了”2019 文化采风之旅举行（点击查看原文） 

2019 年 09 月 19 日 中国证券报 白酒行业向上趋势仍在延续食品饮料行业业绩整体向好（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 e 公司官微 “抱团”对标茅台！这个省白酒产量占全国总量 41%，明年销售目标 3500 亿，“六朵金花”要全面发力！

（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 新浪微博 2019“黔酒中国行，多彩贵州风”宣传推介活动上海站即将启动（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 中国基金报 刚刚，1 万吨猪肉来了！影响有多大？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 中国证券网 成都出台十条措施保障生猪生产供应（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 评食道药 休闲食品：万亿市场细分赛道精选（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 网易 全国猪肉价格涨幅连续 3 周回落（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 每日经济新闻 1000 万公斤！国家存的猪肉即将投放！肉从何来，存了多久？这些知识你要知道（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 中国粮油信息网 9 月 18 日国际国内金融要闻一览（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 青岛财经日报 三十余家奶企在青开启“新鲜盛典”（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 南方都市报 花 36 万买 21 箱茅台疑为假酒（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 和讯网 乳企跨界分食烘焙“大蛋糕”（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 21 世纪经济报道 一座奶粉厂变身“中国工厂”背后：中国正成为爱尔兰下一个十亿欧元市场（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 搜狐财经 黄酒，比白酒的机会大 12 倍都不止（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 东方财富网 酱油市场“四分天下”（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 江苏商报 酱油市场争夺战大幕拉开（点击查看原文） 

2019 年 09 月 18 日 新浪网 自热食品发热包含危险化学品 相关标准亟待制定（点击查看原文） 

2019 年 09 月 17 日 连州网 客如云科技赋能 助力茶百道年内实现会员从 1 万到 20 万！（点击查看原文） 

2019 年 09 月 17 日 中国质量报 方便食品行业创新提速（点击查看原文） 

2019 年 09 月 17 日 中国产业经济信

息网 

行业增速放缓 市场分化加剧 中小乳企寻求自救良方（点击查看原文） 

2019 年 09 月 17 日 前瞻网 十张图读懂 2019 年坚果行业市场现状 每日坚果站在风口浪尖（点击查看原文） 

2019 年 09 月 17 日 中国酒业新闻网 打造“中国诗酒”，诗仙太白要为重庆酿造“一瓶好酒”！丨中国酒业新闻网（点击查看原文） 

2019 年 09 月 17 日 食品伙伴网 海南省市场监督管理局关于 79 批次食品抽样检验结果的通告(2019 年第 36 期)（点击查看原文） 

2019 年 09 月 17 日 澄城县人民政府 澄城县市场监督管理局关于 2 批次食品不合格情况的通告（2019 年第 27 号）（点击查看原文） 

2019 年 09 月 17 日 都市时报 节后月饼身价跳水过期月饼将做饲料（点击查看原文） 

2019 年 09 月 17 日 中国质量新闻网 沃尔玛（广东）商业零售有限公司河源中山大道分店销售的虾米检出不合格（点击查看原文） 

2019 年 09 月 17 日 北京商报 中国方便面市场销售额同比增长 7.5%（点击查看原文） 

2019 年 09 月 16 日 新文化 省市场监督管理厅抽检 888 批次样品其中 16 批次食品不合格（点击查看原文） 

2019 年 09 月 16 日 搜狐财经 茅台逆市降价，白酒涨价潮遇“当头一棒”（点击查看原文） 

2019 年 09 月 16 日 搜狐财经 中秋京城白酒市场不完全调查（点击查看原文） 

2019 年 09 月 16 日 金融界 方便面市场回温 企业步入竞争模式探索“试错期”（点击查看原文） 

2019 年 09 月 16 日 大众网 别吃了，济宁这 9 个批次产品不合格，薯片、糖果在列（点击查看原文） 

2019 年 09 月 16 日 新浪财经 方便面市场的春天又回来了（点击查看原文） 
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新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 09 月 16 日 杭州市萧山区市

场监督管理局 

我区中秋节前抽检月饼 88 批次全部合格（点击查看原文） 

2019 年 09 月 16 日 Wind 资讯 茅台“急刹车”，次高端白酒巨震？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 16 日 南方都市报 方便面市场冷又回暖，最大“敌人”恐怕是高铁（点击查看原文） 

2019 年 09 月 16 日 证券日报头条号 方便面市场低迷五年后回暖 两大巨头仍占据超八成市场（点击查看原文） 

2019 年 09 月 16 日 中国酿酒网 “国酒”我所欲，“国宴”亦我所欲，二者皆不可得，价格却飞涨也（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表9： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

晨光生物 2019-09-18 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\2019-09-18\5653531.pdf 

 2019-09-18 关于持股 5%以上股东一致行动人股份减持比例达 1%暨股份减持计划完成的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-18\5653530.pdf 

 2019-09-17 关于子公司完成变更登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-17\5651279.pdf 

华致酒行 2019-09-20 2019 年第一次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-20\5655176.pdf 

 2019-09-20 2019 年第一次临时股东大会之法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-20\5655177.pdf 

 2019-09-17 关于召开 2019 年第一次临时股东大会的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-17\5647905.pdf 

伊利股份 2019-09-19 伊利股份 2019 年第一次临时股东大会会议资料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-19\5652321.pdf 

安井食品 2019-09-19 安井食品关于股东减持股份进展的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-19\5653260.pdf 

元祖股份 2019-09-20 元祖股份关于参加上海辖区上市公司投资者集体接待日的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-20\5654238.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

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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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
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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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