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[Table_Summary] 内容提要： 

上周食品饮料指数下跌0.91%，领先上证综指1.56个百分点，

在申万28个一级行业中排名第2。板块成交额881.85亿元，市场

活跃度较节前有所下降。子板块中啤酒、肉制品、黄酒涨幅居

前，乳制品下跌幅度最大。目前，板块整体市盈率TTM为32.01

倍，相对全部A股溢价率为118.65%。 

行业热点 山西汾酒：核心产品快速增长，二季度费用前置利好

短期利润表现。2019年前三季度，公司实现营收91亿，同比增

长26%，归母净利润17亿，同比增长33%，其中三季度营收、

归母净利润分别同比增长34%、54%。收入方面，核心产品实

现持续快速增长，省外收入占比过半，是收入增长的主要来源。

费用方面，三季度销售费用率下降主要是由于二季度费用投放

前置，短期提升利润表现，但放眼前三季度增速依然将显著高

于行业平均。顺鑫农业：费用前置导致盈利波动，白酒业务保

持稳定增长。2019年前三季度，公司实现收入111亿元，同比

增长20%；归母净利润7亿元，同比增长24%；其中三季度营收

同比增长34%，净利润同比下降70%。收入方面，三季度营收

同比增34.25%，相比半年报20%的营收增长显著提速，我们预

计白酒前三季度收入增长超15%，保持稳健增长。费用方面，

公司三季度新增“世园会”、“冬奥会”赞助费，且明年春节

提前导致费用投放前置，造成了利润增速的较大波动。 

投资建议：上周我们参加了秋糖会，与去年同期相比受关注度

较高，卖方和买方均积极参与。市场对核心企业持有较高信心，

且判断行业即将进入弱周期时代，公司业绩分化将持续加剧。

建议关注市占率不断提升的高端白酒茅五泸，业绩大概率穿越

周期的大众酒龙头顺鑫及高、低端酒均快速增长的汾酒。 

风险提示：食品安全问题；公司经营业绩低于预期；人民币汇

率波动风险；国内利率上调风险；国内宏观经济数据不及预期；

中美贸易摩擦加剧；国内外资本市场较大波动等系统性风险。 
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1、上周市场回顾与投资建议 

1.1 食品饮料板块走势 

上周食品饮料指数下跌0.91%，领先上证综指1.56个百分点，在申万28

个一级行业中排名第2。板块成交额881.85亿元，市场活跃度较节前有所

下降。子板块中啤酒、肉制品、黄酒涨幅居前，乳制品下跌幅度最大。

目前，板块整体市盈率TTM为32.01倍，相对全部A股溢价率为118.65%。 

图 1：上周（2019.10.21-10.25）申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

图 2：上周（2019.10.21-10.25）食品饮料子板块涨

跌幅（%） 

图 3：食品饮料行业估值比较（倍数） 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 
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1.2 个股表现 

上周食品饮料板块94只个股中有40只上涨，涨幅前三名分别为得利斯

（16.77%）、龙大肉食（13.66%）、珠江啤酒（8.42%），金字火腿（-

20.35%）、ST中葡（-8.25%）、顺鑫农业（-8.10%）居跌幅前列。 

表 1：上周涨跌幅前 10 名与后 10 名个股对比 

证券代码 证券简称 周收盘价

（元） 

周涨跌

幅% 

周成交额 

（亿元） 

市盈率 PE

（倍） 

市净率

PB（倍） 

市销率

PS

（倍） 

002330.SZ 得利斯 7.24  16.77  2.82  389.26  2.72  1.64  

002726.SZ 龙大肉食 7.82  13.66  10.63  41.33  3.54  0.68  

002461.SZ 珠江啤酒 7.34  8.42  4.69  32.24  1.92  3.85  

600073.SH 上海梅林 9.23  6.21  6.56  26.42  2.19  0.37  

002840.SZ 华统股份 17.70  6.05  3.73  34.81  3.44  0.72  

002732.SZ 燕塘乳业 22.80  5.65  3.95  40.72  3.62  2.52  

002719.SZ 麦趣尔 11.15  4.79  0.61  -12.02  2.14  3.05  

600573.SH 惠泉啤酒 6.74  4.17  0.49  78.32  1.47  3.03  

002557.SZ 洽洽食品 33.18  4.05  12.58  31.71  4.87  3.73  

002570.SZ 贝因美 6.28  3.12  3.85  -71.99  3.79  2.51  

603027.SH 千禾味业 21.63  -5.13  7.65  52.50  7.08  8.53  

002650.SZ 加加食品 3.82  -5.21  3.06  37.65  1.93  2.26  

002216.SZ 三全食品 10.28  -6.03  2.67  63.90  3.86  1.48  

002481.SZ 双塔食品 7.97  -6.12  25.42  52.35  3.63  4.52  

603697.SH 有友食品 14.34  -6.70  3.04  25.69  2.95  4.34  

603779.SH 威龙股份 7.35  -6.73  2.13  62.10  1.75  3.32  

600238.SH ST 椰岛 6.99  -7.54  0.33  37.19  4.32  3.95  

000860.SZ 顺鑫农业 46.50  -8.10  23.77  37.86  4.74  2.60  

600084.SH *ST 中葡 2.67  -8.25  1.46  -27.60  1.37  12.14  

002515.SZ 金字火腿 5.99  -20.35  30.86  211.84  4.41  21.81  

资料来源：WIND，国开证券研究部 

1.3 行业热点 

山西汾酒：核心产品快速增长，二季度费用前置利好短期利润表现 

2019年前三季度，公司实现营收91亿，同比增长26%，归母净利润17亿，

同比增长33%，其中三季度营收、归母净利润分别同比增长34%、54%。 

核心产品实现持续快速增长。根据秋糖会调研，我们预计玻汾市场增速

有望超过50%，虽然6月30日青花系列开始控量，但增速仍将超过25%，

中高端产品老白汾和巴拿马系列维持10-15%的增长。从地域来看，前三

季度公司省外营收达45.7亿元，同比增长68.42%，是主要的收入增长来

源，省外营收占比50.06%，较去年同期提升7.5个百分点，占比快速提高。
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截至三季度末，公司预收款18.41亿，同比增长133.94%，经销商打款积

极性较高，信心持续提升。 

二季度费用投放前置，短期提升利润表现。2019年三季度，公司毛利率

64%，同比小幅下降-0.7个百分点，一是由于部分生产和人工成本增加，

二是低端酒增速较快所致。费用方面，三季度销售费用率回落较为明显

（7.8个百分点），主要系二季度费用前置所致。因此，公司利润短期表

现较为亮眼，但放眼前三季度增速依然将显著高于行业平均。 

汾酒近两年来连续保持高速增长态势，国企改革使内部运营效率大幅改

善；今年公司正视玻汾对增长的带动作用，形成抓两头的思路，带动市

占率快速提升，成长潜力较大。 

 

顺鑫农业：费用前置导致盈利波动，白酒业务保持稳定增长 

2019年前三季度，公司实现收入111亿元，同比增长20%；归母净利润7

亿元，同比增长24%；其中三季度营收同比增长34%，净利润同比下降

70%。 

收入方面，三季度营收同比增34.25%，相比半年报20%的营收增长显著

提速，我们预计白酒前三季度收入增长超15%，保持稳健增长。母公司

预收款36.7亿，同比增长63%，业绩蓄水池进一步加深。若考虑预收，

白酒收入同比增长或超30%。 

费用方面，公司三季度新增“世园会”、“冬奥会”赞助费，且明年春

节提前导致费用投放前置，叠加去年同期的低基数，导致三季度销售费

用同比大增123%，造成了利润同比大幅下滑。 

分业务来看，白酒方面，由于全国化进展顺利，42度陈酿继续保持较快

增长，而精致陈酿、珍品陈酿等价格相对较高的收入增长达20%，势头

良好。公司对白酒业务长期维持年复合增长率15%以上、营收及利润同

向、毛利长期向好的信心较强。养殖屠宰方面，由于顺鑫该业务覆盖全

产业链，种猪、生猪显著受益猪价大涨，叠加低价储备肉，虽目前处于

亏损状态，但全年大概率将扭亏为盈。地产方面，去地产一直在推进中，

今年大概率减亏，但全年是否能扭亏为盈主要取决于11亿元预收款的确

认时点。 

我们认为，公司不断聚焦白酒主业，牛栏山全国化进展顺利，华东华南

市场增长较快，品牌力及规模效应不断增强，随着后续产品的创新升级，
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将逐步打开利润空间。长期来看，低端白酒受周期性影响最小，业绩有

望穿越周期实现长期稳增长。 

1.4 投资建议 

上周我们参加了秋糖会，与去年同期相比受关注度较高，卖方和买方均

积极参与，主要是市场对核心企业持有较高信心，且判断行业即将进入

弱周期时代，公司业绩分化将持续加剧。高端白酒方面，茅台增加多元

化直营渠道、筛选合格经销商且提高成品储存能力；五粮液升级换代实

现提价及七代库存消化；泸州老窖增强渠道及终端把控，从而平抑周期

性波动，若渠道及社会库存继续维持合理水平、消费需求稳定（无重大

政策、食品安全等事件发生），叠加较为稳定的宏观经济环境，则业绩

确定性较大。区域龙头的周期性弱化主要由于近年来涌现出一批产品线

全覆盖且各价位段均具有销量优势的名优品牌，空白区域的下沉仍将是

其成长空间；二线名酒周期性相对较强，向上受到一线名酒价格打压及

向下受到地方名酒威胁，未来竞争仍会加剧。建议关注市占率不断提升

的高端白酒茅五泸，业绩大概率穿越周期的大众酒龙头顺鑫及高、低端

酒均快速增长的汾酒。 

图 4：2019 年 10 月 25 日重点白酒公司 2020 年 PE（万得一致预期）（倍） 

 
资料来源：WIND，国开证券研究部 
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表 2：重点公司估值情况 

公司简称 收盘价（元） EPS 一致预期（元/股） PE（倍）  
2019/10/25 2019E 2020E 2019E 2020E 

贵州茅台 1,171.35  34.95 39.89 33.52  29.36  

五粮液 128.20  4.49 5.78 28.55  22.18  

泸州老窖 83.00  3.14 3.92 26.43  21.17  

山西汾酒 83.85  2.20  2.74  38.13  30.63  

顺鑫农业 46.50  1.57  2.09  29.60  22.23  

海天味业 107.04  1.95 2.32 54.89  46.14  

中炬高新 42.56  0.92  1.14  46.36  37.23  

注：茅台、泸州老窖、五粮液、海天味业2019-2020年EPS、PE系作者预测值，其它公司2019-2020年EPS、PE系Wind一致

预期。 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

 

2、数据跟踪 

上周飞天茅台一批价略升至2300-2350元，符合预期；八代普五及国窖

一批价均分别在930-950元及740元左右，整体来看，高端白酒需求仍

然稳定向好。乳制品方面，10月16日全国主产区生鲜乳价格为3.78元/

公斤，同比上升7.4%。 

图 5：茅台、五粮液出厂价（元/500ml） 图 6：五粮液、洋河、青花汾京东零售价(元/500ml) 

  
资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 
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图 7：生鲜乳价格 图 8：新西兰全球乳制品贸易价格指数涨跌幅变化 

  
资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：GDT，国开证券研究部 

 

 

 

图 9：国产婴幼儿奶粉平均零售价 图 10：国外品牌婴幼儿奶粉平均零售价 

  
资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

3、风险提示 

食品安全问题；公司经营业绩低于预期；人民币汇率波动风险；国内利

率上调风险；国内宏观经济数据不及预期；中美贸易摩擦加剧；国内外

资本市场较大波动等系统性风险。 
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