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核心观点 

 9 月消费数据整体平稳，期待秋糖会传递积极信号。10 月 14 日-10 月 18

日，食品饮料行业（-0.8%）跑赢沪深 300 指数（-1.1%），行业涨跌幅排

名 7/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为肉制品（+5.5%）、

小市值（+0.3%）、大市值（-0.1%）、乳制品（-0.6%），和高估值（-0.7%）。

9 月社零同比+7.8%，增速环比 8 月提升 0.3pcts，餐饮收入同比+9.4%，

增速环比下降 0.3pcts，继续保持平稳态势，粮油&食品、饮料、烟酒同比

分别+10.4%、+8.9%、+4.2%，增速环比分别下降 2.1、1.5、8.4pcts。整

体看，行业需求虽有所放缓，但仍大体保持平稳，这在宏观经济持续下行

&其他行业成长压力加大的背景下更显难能可贵，凸显行业防御属性。往

后看，行业盛会天津秋糖会即将召开，若展会能传递积极信号则有望坚定

投资者对行业 20 年的增长信心，板块或继续吸引资金流入。 

 前三季度宏观数据公布，9 月 CPI 同比涨幅达 3%。1）19 年前三季度

社零总额同比名义增长 8.2%（实际增长 6.4%），餐饮收入同比增长

9.4%。9 月份，社零总额同比增长 7.8%。其中，餐饮收入同比增长 9.4%。

9 月全国 CPI 同比上涨 3.0%，食品价格同比上涨 11.2%。其中，畜肉类

价格上涨 46.9%（猪肉价格上涨 69.3%），禽肉类价格上涨 14.7%。食

品价格特别是猪肉价格上涨对 CPI 的影响仍非常明显；2）10 月 15 日，

泸州老窖公告，为升级打造白酒文化旅游工业园景区，公司决定以自有

资金约 2.88 亿元向控股股东的子公司购买位于泸州酒业集中发展区的

土地使用权、在建工程及设备类资产。该部分资产将用于打造中国名酒

定制中心、定制酒文化展示中心、品牌研创中心三位一体的品牌顶层载

体，提升泸州老窖的品牌价值、文化价值和企业形象。 

 9 月社零同比涨 7.8%，生猪均价已超 35 元。原奶 19 年 10 月 9 日 3.77

元/千克，同比+7.7%。生猪 10 月 18 日 35.7 元/千克，同比+161.1%；19

年 9 月能繁母猪数量 1913 万头，同比-39%；生猪定点屠宰量 1234 万头，

同比-35.8%。白条鸡 10 月 9 日 24.6 元/千克，同比+25.2%。玉米 10 月

18 日 2 元/千克，同比+4.1%；豆粕 3.1 元/千克，同比-14.2%；面粉 3.3

元/吨，同比持平；国内大豆 10 月 12 日 3548 元/吨，同比-0.6%，广西白

糖 10月 19日现货价 6026元/吨，同比+10.3%。浮法玻璃 10月 17日 1620

元/吨，同比+0.5%。瓦楞纸 10 月 10 日 3297 元/吨，同比-19.6%。 

 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：前三季度宏观数据公布，9 月 CPI 同比涨幅达 3% 

1） 19 年前三季度社零总额同比名义增长 8.2%（实际增长 6.4%），餐饮收入同比增长 9.4%。9 月份，社零总额同比增长 7.8%。其中，

餐饮收入同比增长 9.4%。9月全国CPI同比上涨 3.0%，食品价格同比上涨 11.2%。其中，畜肉类价格上涨 46.9%（猪肉价格上涨 69.3%），

禽肉类价格上涨 14.7%。食品价格特别是猪肉价格上涨对 CPI 的影响仍非常明显。 

2） 10 月 15 日，泸州老窖公告，为升级打造白酒文化旅游工业园景区，公司决定以自有资金约 2.88 亿元向控股股东的子公司购买位于泸

州酒业集中发展区的土地使用权、在建工程及设备类资产。该部分资产将用于打造中国名酒定制中心、定制酒文化展示中心、品牌研

创中心三位一体的品牌顶层载体，提升泸州老窖的品牌价值、文化价值和企业形象。 

3） 10 月 12 日，舍得酒业获许非公开发行不超过 6675 万股新股，发生转增股本等情形导致总股本发生变化的，可相应调整本次发行数

量。募集资金将用于酿酒配套工程技术改造项目、营销体系建设项目、信息化建设项目及补充流动资金。 

4） 10 月 17 日，汤臣倍健与中国科学院上海生命科学研究院签署合作协议，双方将共建营养与抗衰老研究中心。近期公司也与恒天然、

杜邦、巴斯夫、IFF 等全球知名原料提供商签署协议，合作进行多个保健领域的研究。在保健食品行业面临高不确定性的情况下，此

举或能体现公司坚定看好行业长期前景，积极进行科研积累以推动未来成长。 

5） 中国飞鹤（飞鹤奶粉）在美股退市 6 年后，即将二度 IPO 登陆港交所，可能通过 IPO 筹集资金 10 亿美元。不论是从营业规模、市场

占有率以及盈利表现看，飞鹤都是国产奶粉品牌的龙头企业。2019 年上半年，公司营业收入和净利润分别增长 34.4%和 60.4%。 

 

产业数据跟踪：9 月社零同比涨 7.8%，生猪均价已超 35 元 

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 34495 +7.8 +0.3 pcts 2019-09 

餐饮收入 亿元 3770 +9.4 -0.3 pcts 2019-09 

人均食品烟酒消费支出（累计值） 元 4310 +6.1 - 2019-09 

原奶价格 元/千克 3.77 +7.7 +0.5 2019-10-09 

生猪价格 元/千克 35.72 +161.11 +26.4 2019-10-18 

能繁母猪数 万头 1913 -39 -2.8 2019-09 

生猪定点屠宰量 万头 1234 -35.8 -15.7 2019-09 

白条鸡价格 元/千克 24.6 +25.2 +0.8 2019-10-09 

玉米价格 元/千克 2 +4.1 持平 2019-10-18 

豆粕价格 元/千克 3.1 -14.2 +1.3 2019-10-18 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-10-18 

国内大豆价格 元/吨 3548 -0.6 +3.4 2019-10-12 

国际大豆价格 元/吨 2517 -8.7 +1.1 2019-10-12 

柳州白糖价格 元/吨 6026 +10.3 +4.1 2019-10-19 

国际原糖价格 元/吨 1969 -4.9 +7.2 2019-10-19 

进口大麦价格 元/吨 1773 -1.5 -2 2019-08 

进口大麦数量 万吨 36 -34.5 +20 2019-08 

进口葡萄酒价格 元/千升 38177 -1.1 -8.1 2019-08 

进口葡萄酒数量 千升 54892 -11.1 -8.4 2019-08 

浮法玻璃价格 元/吨 1620 +0.5 +2.7 2019-10-17 

瓦楞纸价格 元/吨 3297 -19.6 +1.2 2019-10-10 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二级市场信息：本周酒类表现不佳，肉制品继续领涨 

10 月 14 日-10 月 18 日，食品饮料行业（-0.8%）跑赢沪深 300 指数（-1.1%），行业涨跌幅排名 7/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅

最前依次为肉制品（+5.5%）、小市值（+0.3%）、大市值（-0.1%）、乳制品（-0.6%），和高估值（-0.7%）。 

 

图表2 过去一周，肉制品涨幅最大 图表3 过去一月，肉制品涨幅最大 

 
 

备注：股价截止10月18日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止10月18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 2.7 

 

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 1175.79  28.02 33.13 36.24 42.0 35.5 32.4 推荐 
 

五粮液 127.30  3.45 4.55 5.69 36.9 28.0 22.4 推荐  

洋河股份 102.00  5.38 6.23 7.27 18.9 16.4 14.0 推荐  

泸州老窖 84.50  2.38 3.21 3.81 35.5 26.3 22.2 推荐  

均值         33.3 26.5 22.8 
 

 

老白干酒 12.05  0.39 0.54 0.68 30.9 22.2 17.8 推荐  

山西汾酒 83.60  1.68 2.20 2.66 49.7 38.0 31.4 推荐  

酒鬼酒 34.95  0.69 0.84 1.09 51.0 41.8 32.2 中性  

水井坊 45.90  1.19 1.59 1.94 38.7 28.8 23.7 中性  

均值         42.6 32.7 26.3 
 

 

伊利股份 28.01  1.06 1.17 1.44 26.5 24.0 19.5 强烈推荐  

均值         26.5 24.0 19.5 
 

 

双汇发展 26.08  1.48 1.36 1.39 17.6 19.2 18.8 强烈推荐  

均值         17.6 19.2 18.8 
 

 

海天味业 107.44  1.62 1.95 2.41 66.5 55.2 44.6 推荐  

安琪酵母 27.37  1.04 1.20 1.44 26.3 22.8 19.0 推荐  

均值         46.4 39.0 31.8 
 

 

汤臣倍健 17.02  0.63 0.82 1.02 26.9 20.7 16.7 强烈推荐  

桃李面包 45.17  0.97 1.14 1.45 46.4 39.5 31.1 推荐  

养元饮品 27.77  2.69 2.54 2.67 10.3 10.9 10.4 推荐  

绝味食品 45.20  1.10 1.36 1.58 41.0 33.1 28.7 推荐  

克明面业 12.03  0.57 0.62 0.80 21.3 19.5 15.1 推荐  
元祖股份 17.88  1.01 1.35 1.54 17.7 13.2 11.6 推荐  

三全食品 10.94  0.13 0.16 0.20 86.0 69.1 53.8 推荐  

大北农 4.60  0.12 0.26 0.71 38.5 17.6 6.4 推荐 
 

均值         36.0 28.0 21.7 
   

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 2019-10-18 

发生日期 接受调研（本周） 发生日期 三季报披露（下周） 发生日期 三季报披露（下周） 

2019-10-15 燕塘乳业 2019-10-22 安井食品 2019-10-25 梅花生物 

2019-10-17 张裕 A 2019-10-22 星湖科技 2019-10-25 惠泉啤酒 

  2019-10-22 晨光生物 2019-10-25 通葡股份 

发生日期 股东大会召开（下周） 2019-10-22 燕塘乳业 2019-10-25 古越龙山 

2019-10-23 桃李面包 2019-10-22 克明面业 2019-10-25 汤臣倍健 

2019-10-24 重庆啤酒 2019-10-22 好想你 2019-10-25 百威亚太 

  2019-10-22 金字火腿 2019-10-25 百洋股份 

  2019-10-22 珠江啤酒 2019-10-26 香飘飘 

  2019-10-22 大北农 2019-10-26 养元饮品 

  2019-10-22 三全食品 2019-10-26 千禾味业 

  2019-10-23 安琪酵母 2019-10-26 山西汾酒 

  2019-10-23 中宠股份 2019-10-26 水井坊 

  2019-10-23 桂发祥 2019-10-26 舍得酒业 

  2019-10-23 麦趣尔 2019-10-26 金枫酒业 

  2019-10-23 海欣食品 2019-10-26 老白干酒 

  2019-10-23 煌上煌 2019-10-26 维维股份 

  2019-10-23 双塔食品 2019-10-26 伊力特 

  2019-10-23 承德露露 2019-10-26 ST 中葡 

  2019-10-23 惠发食品 2019-10-26 华宝股份 

  2019-10-23 绝味食品 2019-10-26 涪陵榨菜 

  2019-10-23 安迪苏 2019-10-26 皇氏集团 

  2019-10-23 重庆啤酒 2019-10-26 顺鑫农业 

  2019-10-24 庄园牧场   

  2019-10-24 华统股份   

  2019-10-24 加加食品   

  2019-10-24 得利斯   

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) 
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