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 食品饮料 三季报验证白酒弱周期特点，高端确定性最强 
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1、 白酒进入弱周期时代，分化或持续

加剧 20191028 

2、 白酒行业强者更强，短期成交价格

合理波动 20190916 

3、 核心个股创新高，关注国际股指扩

容 20190827 

4、 啤酒业绩增长亮眼，白酒旺季值得

期待 20190820 
 

[Table_Date] 2019 年 11 月 4 日 
 

[Table_Summary] 内容提要： 

上周食品饮料指数上涨2.98%，领先上证综指2.87个百分点，

在申万28个一级行业中排名第2。板块成交额961.49亿元，市场

活跃度较前一周有所回升。子板块中肉制品、其他酒类、乳制

品涨幅居前，葡萄酒下跌幅度最大。目前，板块整体市盈率TTM

为32.37倍，相对全部A股溢价率为123.55%。 

行业热点 三季报总结：分化加剧，高端业绩稳健。2019年前

三季度白酒上市公司营收、净利润分别同比增长17%、23%，

增速相比去年同期分别下降7.66和7.18个百分点，增速有

所放缓。高端白酒保持稳健增长，茅五泸均基本完成全年

销售计划量。三公司通过体制改革及数字化系统增强了终

端掌控力，动销保持良性，经销商打款积极。次高端分化

显著，2015年以来业绩增速首次低于板块平均，但汾酒的

玻汾、青花均继续放量，省外占比继续快速提升，业绩保

持高增长。另外，虽然部分公司短期季度费用率下降，但

主要系三季度费用确认较少所致，实际竞争继续加剧。区

域龙头古井及今世缘茁壮成长，终端掌控力强，冲击次高

端。大众酒牛栏山及玻汾则充分受益于低端酒的品牌化集

中，全国化进展顺利。 

投资建议：我们认为在明年宏观经济仍有较大下行压力的背景

下，白酒行业业绩增速将持续放缓，但行业进入弱周期阶段，

部分企业对自身调控力增强，整体上行业盈利水平、增长速度

仍明显优于A股平均水平，11月底将迎来MSCI第三次扩容，板

块业绩较优、且在国际市场上具有比较优势及特色，估值大概

率将上行。综上，我们建议继续关注业绩确定性高、体量大、

地位稳的高端白酒茅五泸、高档和低档白酒均快速成长的汾酒

以及市占率快速提升、业绩防御性较强的顺鑫农业。大众食品

方面，建议关注业绩稳健的海天味业、中炬高新及伊利股份。 

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 

上周食品饮料指数上涨2.98%，领先上证综指2.87个百分点，在申万28

个一级行业中排名第2。板块成交额961.49亿元，市场活跃度较前一周有

所回升。子板块中肉制品、其他酒类、乳制品涨幅居前，葡萄酒下跌幅

度最大。目前，板块整体市盈率TTM为32.37倍，相对全部A股溢价率为

123.55%。 

图 1：上周（2019.10.28-11.1）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（2019.10.28-11.1）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48只上涨，涨幅前三名分别为水井坊

（17.72%）、百润股份（17.46%）、双汇发展（15.87%），科迪乳业（-

12.15%）、天味食品（-11.52%）、香飘飘（-11.30%）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） 

600779.SH 水井坊 54.08  17.72  21.45  34.95  13.69  7.93  

002568.SZ 百润股份 27.72  17.46  8.22  64.94  7.47  10.34  

000895.SZ 双汇发展 30.37  15.87  43.92  19.37  6.64  1.86  

600809.SH 山西汾酒 92.98  10.89  25.73  42.68  11.17  6.99  

600132.SH 重庆啤酒 44.17  9.09  6.62  34.86  15.81  5.99  

002719.SZ 麦趣尔 12.07  8.25  1.11  -13.01  2.32  3.30  

603198.SH 迎驾贡酒 22.00  7.63  7.20  19.98  3.99  4.76  

600887.SH 伊利股份 29.44  7.56  116.03  25.56  7.37  2.07  

603027.SH 千禾味业 23.14  6.98  7.19  53.12  7.29  8.63  

603517.SH 绝味食品 47.30  6.77  9.91  35.87  7.62  5.52  

600365.SH 通葡股份 4.25  -5.56  1.45  323.53  2.44  1.37  

002847.SZ 盐津铺子 38.15  -5.62  4.69  46.57  6.25  3.67  

300146.SZ 汤臣倍健 16.06  -5.86  11.43  22.39  3.44  4.79  

000716.SZ 黑芝麻 3.19  -6.18  1.85  59.75  0.87  0.51  

603777.SH 来伊份 11.35  -7.12  2.54  328.34  2.16  0.98  

600882.SH 妙可蓝多 13.04  -7.65  2.47  178.57  4.27  3.30  

002820.SZ 桂发祥 11.80  -9.09  1.63  29.24  2.27  4.89  

603711.SH 香飘飘 25.19  -11.30  6.64  29.11  4.55  2.67  

603317.SH 天味食品 47.56  -11.52  10.89  65.81  11.29  12.10  

002770.SZ 科迪乳业 2.53  -12.15  7.97  51.52  1.55  2.61  

资料来源：WIND，国开证券研究部 

1.3 行业热点 

三季报总结：分化加剧，高端业绩稳健  

总体来看，随着高端白酒对自身调控能力的增强及地域龙头的壮大，行

业进入弱周期时代。2019年前三季度白酒上市公司营收、净利润分别同

比增长17%、23%，增速相比去年同期分别下降7.66和7.18个百分点，

增速有所放缓。不同公司的分化进一步加剧，高端白酒的业绩确定性最

强。2019年3季度，高端、次高端、区域龙头及大众酒公司的营收增速分

别为18%、-4%、13%；归母净利润增速为22%、-7%、18%。（高端：
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茅台、五粮液、泸州老窖；次高端：汾酒、水井坊、洋河、舍得、酒鬼

酒；区域龙头及大众酒：今世缘、古井贡、口子窖、顺鑫农业） 

高端白酒保持稳健增长。茅五泸均基本完成全年销售计划量。虽然茅台

回收经销商配额及直销未完全放量，导致三季度发货量略低于预期，但

预计四季度直营将加快节奏，增长可期；五粮液三季度顺利放量，虽然

价格有小幅回落，但数字化体系及直营渠道在中秋得到充分磨合，后续

改革效果将逐步释放；老窖方面，国窖前三季度回款百亿目标已经完成，

特曲增速持续高增长，经销商打款积极。 

次高端分化显著。2015年以来业绩增速首次低于板块平均，负增长主要

源于洋河对渠道开展主动性调整控货挺价以及酒鬼酒对酒鬼、内参的控

货。但汾酒的玻汾、青花均继续放量，省外占比继续快速提升。另外，

虽然部分公司短期季度费用率下，但主要系第三季度费用确认较少所致，

实际竞争继续加剧。 

区域龙头古井及今世缘茁壮成长，终端掌控力强，冲击次高端。大众酒

牛栏山及玻汾则充分受益于低端酒的品牌化集中，省外市场收入占总营

收分别为70%、50%。牛栏山基本完成泛全国化，进入稳健增长阶段，

精酿及珍品销量呈现增长态势，但大单品升级提价仍有阻力，后续渠道

下沉及结构升级是关键；玻汾空白市场仍有空间，我们认为不仅不会对

高端产品带来负影响，反而会使清香型得到普及，增强品牌影响力 

1.4 投资建议 

我们认为在明年宏观经济仍有较大下行压力的背景下，白酒行业业绩增

速将持续放缓，但行业进入弱周期，部分企业对自身调控力增强，整体

上行业盈利水平、增长速度仍将明显优于A股平均水平，11月底将迎来

MSCI第三次扩容，板块业绩较优、且在国际市场上具有比较优势及特色，

估值大概率将上行。综上，我们建议继续关注业绩确定性高、体量大、

地位稳的高端白酒茅五泸、高档和低档白酒均快速成长的汾酒以及市占

率快速提升、业绩防御性较强的顺鑫农业。大众食品方面，建议关注业

绩稳健的海天味业、中炬高新及伊利股份。 

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）  
2019/11/1 2019E 2020E 2019E 2020E 

贵州茅台 1,185.00  34.95 39.89 33.91  29.71  

五粮液 133.70  4.5 5.51 29.71  24.26  
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泸州老窖 88.20  3.14 3.92 28.09  22.50  

山西汾酒 92.98  2.24  2.80  41.53  33.20  

顺鑫农业 46.18  1.44  1.89  32.10  24.38  

海天味业 112.29  1.95 2.32 57.58  48.40  

中炬高新 44.46  0.91  1.13  49.09  39.27  

伊利股份 29.44  1.16  1.26  25.45  23.30  

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 

 

图 4：2019 年 11 月 1 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 

 

 

 

2、数据跟踪 

上周茅台批价维持2300元/瓶左右，部分经销商已提前执行12月份配

额。五粮液批价在910-930元波动，价格小幅下降，库存历史低位，1-

2个月左右。国窖批价较为稳定，760元左右，库存2个月左右。国窖配

额价格将分阶段上调，第10代特曲提价。乳制品方面，10月23日全国

主产区生鲜乳价格为3.8元/公斤，同比上升8%。 
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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 

 

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 

0
200
400
600
800

1000
1200

2
0

0
1

-1
1

-0
1

2
0

0
2

-1
1

-0
1

2
0

0
3

-1
1

-0
1

2
0

0
4

-1
1

-0
1

2
0

0
5

-1
1

-0
1

2
0

0
6

-1
1

-0
1

2
0

0
7

-1
1

-0
1

2
0

0
8

-1
1

-0
1

2
0

0
9

-1
1

-0
1

2
0

1
0

-1
1

-0
1

2
0

1
1

-1
1

-0
1

2
0

1
2

-1
1

-0
1

2
0

1
3

-1
1

-0
1

2
0

1
4

-1
1

-0
1

2
0

1
5

-1
1

-0
1

2
0

1
6

-1
1

-0
1

2
0

1
7

-1
1

-0
1

2
0

1
8

-1
1

-0
1

2
0

1
9

-1
1

-0
1

53度茅台 52度五粮液

国窖1573泸州老窖

0

500

1000

1500

2
0

1
3

-1
1

-0
1

2
0

1
4

-0
5

-0
1

2
0

1
4

-1
1

-0
1

2
0

1
5

-0
5

-0
1

2
0

1
5

-1
1

-0
1

2
0

1
6

-0
5

-0
1

2
0

1
6

-1
1

-0
1

2
0

1
7

-0
5

-0
1

2
0

1
7

-1
1

-0
1

2
0

1
8

-0
5

-0
1

2
0

1
8

-1
1

-0
1

2
0

1
9

-0
5

-0
1

2
0

1
9

-1
1

-0
1

五粮液(52度)

洋河梦之蓝(M3)(52度)

30年青花汾酒(53度)

-30
-20
-10
0
10
20
30

3.0

3.5

4.0

4.5

2
0

1
2

-1
0

-2
3

2
0

1
3

-0
4

-2
3

2
0

1
3

-1
0

-2
3

2
0

1
4

-0
4

-2
3

2
0

1
4

-1
0

-2
3

2
0

1
5

-0
4

-2
3

2
0

1
5

-1
0

-2
3

2
0

1
6

-0
4

-2
3

2
0

1
6

-1
0

-2
3

2
0

1
7

-0
4

-2
3

2
0

1
7

-1
0

-2
3

2
0

1
8

-0
4

-2
3

2
0

1
8

-1
0

-2
3

2
0

1
9

-0
4

-2
3

2
0

1
9

-1
0

-2
3

生鲜乳主产区平均价（元/公斤）

同比（右）%

-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

2
0

1
0

-1
0

-0
1

2
0

1
1

-0
4

-0
1

2
0

1
1

-1
0

-0
1

2
0

1
2

-0
4

-0
1

2
0

1
2

-1
0

-0
1

2
0

1
3

-0
4

-0
1

2
0

1
3

-1
0

-0
1

2
0

1
4

-0
4

-0
1

2
0

1
4

-1
0

-0
1

2
0

1
5

-0
4

-0
1

2
0

1
5

-1
0

-0
1

2
0

1
6

-0
4

-0
1

2
0

1
6

-1
0

-0
1

2
0

1
7

-0
4

-0
1

2
0

1
7

-1
0

-0
1

2
0

1
8

-0
4

-0
1

2
0

1
8

-1
0

-0
1

2
0

1
9

-0
4

-0
1

2
0

1
9

-1
0

-0
1

价格指数环比变化率 价格指数累计收益率

-0.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

140

150

160

170

180

190

200

2
0

1
5

-0
1

-0
2

2
0

1
5

-0
4

-0
2

2
0

1
5

-0
7

-0
2

2
0

1
5

-1
0

-0
2

2
0

1
6

-0
1

-0
2

2
0

1
6

-0
4

-0
2

2
0

1
6

-0
7

-0
2

2
0

1
6

-1
0

-0
2

2
0

1
7

-0
1

-0
2

2
0

1
7

-0
4

-0
2

2
0

1
7

-0
7

-0
2

2
0

1
7

-1
0

-0
2

2
0

1
8

-0
1

-0
2

2
0

1
8

-0
4

-0
2

2
0

1
8

-0
7

-0
2

2
0

1
8

-1
0

-0
2

2
0

1
9

-0
1

-0
2

2
0

1
9

-0
4

-0
2

2
0

1
9

-0
7

-0
2

2
0

1
9

-1
0

-0
2

国产品牌婴幼儿奶粉平均零售价（元/公斤）

环比%（右）

-0.6%

-0.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

190

200

210

220

230

240

250

2
0

1
5

-1
0

-2
5

2
0

1
6

-0
1

-2
5

2
0

1
6

-0
4

-2
5

2
0

1
6

-0
7

-2
5

2
0

1
6

-1
0

-2
5

2
0

1
7

-0
1

-2
5

2
0

1
7

-0
4

-2
5

2
0

1
7

-0
7

-2
5

2
0

1
7

-1
0

-2
5

2
0

1
8

-0
1

-2
5

2
0

1
8

-0
4

-2
5

2
0

1
8

-0
7

-2
5

2
0

1
8

-1
0

-2
5

2
0

1
9

-0
1

-2
5

2
0

1
9

-0
4

-2
5

2
0

1
9

-0
7

-2
5

2
0

1
9

-1
0

-2
5

国外品牌婴幼儿奶粉平均零售价（元/公斤）

环比%（右）



 

                                                                               行业周度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                          8 of 9 

 

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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