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相关报告 

1 《食品饮料：食品饮料 2019 年 8 月行业跟踪：

中报业绩稳健，期待旺季表现》 2019-09-05 

2 《食品饮料：食品饮料 2019 年 7 月行业跟踪：

行业基本面仍偏稳，关注中报业绩催化》 

2019-08-07 

3 《食品饮料：食品饮料 2019 年 6 月行业跟踪：

估 值 持 续 走 高 ， 寻 找 不确 定 中 的 确 定 》 

2019-07-08 
 

重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

贵州茅台 28.02 41.22 34.27 33.70 42.25 27.34 推荐 

五粮液 3.45 37.97 4.43 29.57 5.54 23.64 推荐 

洋河股份 5.39 18.91 5.98 17.05 6.45 15.81 谨慎推荐 

汤臣倍健 0.68 25.07 0.84 20.30 1.09 15.64 推荐 

海天味业 1.62 67.64 1.93 56.78 2.20 49.81 谨慎推荐 

绝味食品 1.12 38.24 1.36 31.49 1.57 27.28 谨慎推荐 

元祖股份 1.01 18.49 1.23 15.18 1.47 12.70 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 食品饮料板块 9 月回调。2019 年 9 月份沪深 300 指数涨 0.59%，食品

饮料板块（总市值加权平均）跌 1.94%，跑输沪深 300 指数 2.53 个百

分点，在申万 28 个一级子行业中排第 24 位。 

 板块估值小幅降低。目前食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 33

倍，较前期有小幅回调，为全部 A 股的 2.25 倍。历史平均的食品饮料

板块 PE 为 28 倍，相对全部 A 股的估值溢价为 74%。 

 维持对板块的“领先大市”评级。2019 年 9 月，随着 8 月中报披露期

结束，业绩引发的行情兑现完毕；北上资金也逐渐流出食品饮料板块，

白酒、啤酒、调味发酵品等前期热门板块估值逐渐回归合理，拉动板

块整体回调。10 月将进入企业三季报披露期，秋糖会也将在 10 月下

旬开展，从目前宏观情况与渠道反馈来看，食品饮料行业的龙头企业

业绩确定性依然较强，预期三季报业绩以及秋糖会反馈稳中向好，维

持对板块的“领先大市”评级。 

 投资建议。白酒方面，高端白酒全年业绩目标预计完成无虞，业绩确

定性较高，推荐关注贵州茅台（600519S.SH）、五粮液（000858.SZ）。

次高端白酒消费刚性略弱，需求容易受到宏观环境及政策影响，推荐

关注品牌力强、受益于市场份额集中的龙头洋河股份（002304.SZ），

以及体量小但产品结构升级加速的酒鬼酒（000799.SZ）。大众品方面，

宏观环境波动背景下必选消费更显稳健，市场空间广阔、公司经营模

式好的龙头企业配置价值凸显。推荐关注刚需属性强的调味品龙头海

天味业（603288.SH）;开店计划稳步推进、布局餐饮供应链的卤制品

龙头绝味食品（603517.SZ）；持续受益于单品放量、渠道下沉以及新

渠道扩张的保健品龙头汤臣倍健（300146.SZ）；以前年度的卡券收入

持续确认、核心产品提价优化结构的点心礼盒品牌元祖股份

（603886.SH）。 

 风险提示：食品安全风险；宏观经济下行风险；市场风格变化风险。 
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1 市场行情回顾 

2019年 9月份沪深 300指数涨 0.59%，食品饮料板块（总市值加权平均）跌 1.94%，

跑输沪深 300指数 2.53个百分点，在申万 28个一级子行业中排第 24位。 

图 1：2019年 9月申万一级子行业涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 

2019年 9月，肉制品板块的涨幅最高，涨 6.38%；其他酒类、食品综合和葡萄酒板

块也上涨且跑赢沪深 300 指数，分别涨 2.39%/2.16%/1.09%。其余板块出现下跌，其中

黄酒、乳品、白酒和调味发酵品板块跌幅均在 5%以内，分别跌 0.21%/0.50%/2.51%/2.58%；

啤酒、软饮料板块的跌幅在 5%以上，分别跌 5.81%/5.84%。 

图 2：2019年 9月申万食品饮料行业子板块涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 
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个股来看，2019年 9月涨幅最大的 5只股票分别为日辰股份、三只松鼠、酒鬼酒、

盐津铺子和金徽酒；跌幅最大的 5 只股票为口子窖、香飘飘、黑芝麻、恒顺醋业和泸州

老窖。 

表 1：2019年 9月个股涨跌幅前五位（%） 

证券代码 证券简称 9 月涨跌幅 证券代码 证券简称 9 月涨跌幅 

603755.SH 日辰股份 63.7427 603589.SH 口子窖 -15.5105 

300783.SZ 三只松鼠 38.6582 603711.SH 香飘飘 -15.2079 

000799.SZ 酒鬼酒 36.7566 000716.SZ 黑芝麻 -14.4385 

002847.SZ 盐津铺子 32.4286 600305.SH 恒顺醋业 -13.3974 

603919.SH 金徽酒 18.0013 000568.SZ 泸州老窖 -12.0355 

资料来源：WIND数据库，财富证券  

2 行业估值 

目前食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 33倍，较前期有小幅回调，为全部 A

股的 2.25倍。历史平均的食品饮料板块 PE为 28倍，相对全部 A股的估值溢价为 74%。 

图 3：食品饮料行业 PE以及相对全部 A股的估值溢价 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券  

三级子板块中，软饮料板块 PE 最低，为 15 倍；肉制品、葡萄酒、乳品板块的 PE

在 20 倍以上、30 倍以内，分别为 20/26/28 倍；食品综合、黄酒和白酒板块的 PE 在 30

倍以上、40倍以内，分别为 31/32/34倍；啤酒、调味发酵品和其他酒类板块 PE在 40倍

以上，分别为 42/58/64倍。 

子板块中，调味发酵品、啤酒和白酒板块的 PE高于历史均值，葡萄酒、肉制品、乳

品、黄酒、食品综合、软饮料和其他酒类板块的 PE低于历史均值，其中其他酒类和软饮

料板块 PE远低于历史均值。 
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图 4：食品饮料子行业 PE及其与历史平均相对比情况 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 

3 行业观点 

2019 年 9 月，随着 8 月中报披露期结束，业绩引发的行情兑现完毕；北上资金也逐

渐流出食品饮料板块，白酒、啤酒、调味发酵品等前期热门板块估值逐渐回归合理，拉

动板块整体回调。10 月将进入企业三季报披露期，秋糖会也将在 10 月下旬开展，从目前

宏观情况与渠道反馈来看，食品饮料行业的龙头企业业绩确定性依然较强，预期三季报

业绩以及秋糖会反馈稳中向好，维持对板块的“领先大市”评级。 

白酒方面，茅台近期批价有所回落，属于放量之后价格的合理回归。四季度经销商

提前执行计划与直销渠道放量值得期待；五粮液今年以来改革执行到位，批价顺利提升，

目前库存仍保持合理值。综合来看，高端白酒全年业绩目标预计完成无虞，业绩确定性

较高，推荐关注贵州茅台（600519S.SH）、五粮液（000858.SZ）。次高端白酒消费刚性略

弱，需求容易受到宏观环境及政策影响，推荐关注品牌力强、受益于市场份额集中的龙

头洋河股份（002304.SZ），以及体量小但产品结构升级加速的酒鬼酒（000799.SZ）。 

大众品方面，宏观环境波动背景下必选消费更显稳健，市场空间广阔、公司经营模

式好的龙头企业配置价值凸显。推荐关注刚需属性强的调味品龙头海天味业（603288.SH）;

开店计划稳步推进、布局餐饮供应链的卤制品龙头绝味食品（603517.SZ）；持续受益于

单品放量、渠道下沉以及新渠道扩张的保健品龙头汤臣倍健（300146.SZ）；以前年度的

卡券收入持续确认、核心产品提价优化结构的点心礼盒品牌元祖股份（603886.SH）。 

4 主要风险提示 

食品安全风险；宏观经济下行风险；市场风格变化风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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