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核心观点 

 提价预期催化啤酒行情，10 月生猪定点屠宰量接近腰斩。11 月 11 日-11

月 15 日，食品饮料行业（+0.0%）跑赢沪深 300 指数（-2.4%），行业涨

跌幅排名 2/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为啤酒

（+8.7%）、大市值（+1.0%）、白酒（+0.7%）、其他类（+0.2%），和低

估值（-0.7%）。18 年以来，行业关注点已开始从销量转向销售额，竞争

方向逐渐从中低端转向中高端产品，低端产品竞争总体在延续改善趋势，

且当下正处啤酒行业消费淡季，需求量较小且渠道库存偏低，是传统调整

产品价格的重要时间窗口。在此背景下，市场对啤酒行业继续提价报以更

乐观预期，推动啤酒板块上周出现较大涨幅。10 月生猪定点屠宰企业屠宰

量仅为 1,053 万头，同比下降 46%，猪价高涨&猪源大幅减少对屠宰行业

造成巨大影响，全行业盈利能力明显下降，仅部分大屠宰企业凭借更稳定

的生猪供给网络及提前储备冻肉、进口肉获得较好盈利，预计疫情的持续

演变仍会利好大屠宰厂发展。 

 10 月社零同比上升 7.2%，水井坊上调主力产品价格。1）国家统计局

11 月 14 日公布 10 月社零总额 38104 亿元，同比名义增长 7.2%（扣除

价格因素实际增长 4.9%）；其中餐饮收入 4367 亿元，同比增长 9.0%。

1-10 月份，社零总额 334778 亿元，同比增长 8.1%；餐饮收入 36932

亿元，同比增长 9.4%；2）水井坊发布上调建议零售价通知，范围包含

臻酿 8 号和典藏大师版等四大主力产品。其中，典藏大师版每瓶上涨 60

元，提价后突破千元至 1039 元/瓶，此举或有助维持典藏大师版高端酒

的地位。臻酿 8 号、臻酿 8 号禧庆版和鸿运装 4 款 52 度 500ml 产品的

建议零售价各提升 20 元/瓶。 

 本周生猪价跌回 35 元，奶&鸡价仍持续上涨。原奶 19 年 11 月 6 日 3.82

元/千克，同比+8.2%。生猪 11 月 15 日 35.72 元/千克，同比+171%；19

年 9 月能繁母猪数量 1913 万头，同比-39%；10 月生猪定点屠宰量 1053

万头，同比-46%。白条鸡 11 月 6 日 26.92 元/千克，同比+35.2%。玉米

11 月 8 日 2 元/千克，同比+1.5%；豆粕 3.21 元/千克，同比-9.8%；面粉

3.3 元/吨，同比持平；国内大豆 11 月 9 日 3515 元/吨，同比-1.8%，广西

白糖 11 月 2 日现货价 5953 元/吨，同比+9.8%。浮法玻璃 11 月 14 日 1642

元/吨，同比+4.3%。瓦楞纸 11 月 10 日 3346 元/吨，同比-10.7%。 

 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：10 月社零同比上升 7.2%，水井坊上调主力产品价格  

1） 国家统计局 11 月 14 日公布 10 月社零总额 38104 亿元，同比名义增长 7.2%（扣除价格因素实际增长 4.9%）；其中餐饮收入 4367

亿元，同比增长 9.0%。1-10 月份，社零总额 334778 亿元，同比增长 8.1%；餐饮收入 36932 亿元，同比增长 9.4%。 

2） 水井坊发布上调建议零售价通知，范围包含臻酿 8 号和典藏大师版等四大主力产品。其中，典藏大师版每瓶上涨 60 元，提价后突

破千元至 1039 元/瓶，此举或有助维持典藏大师版高端酒的地位。臻酿 8 号、臻酿 8 号禧庆版和鸿运装 4 款 52 度 500ml 产品的

建议零售价各提升 20 元/瓶。 

3） 本周，中国飞鹤在港股上市，发售 8.93 亿股，发行价为 7.5 港元/股，成为港交所首发市值最大的乳品企业。招股书显示，2016-2018

年，公司营收由 37.24 亿元人民币增至 103.92 亿元人民币，年复合增速达 67.05%；归母净利润由 4.17 亿元人民币增至 22.42 亿

元人民币，年复合增速达 131.87%。 

4） 华统股份本周发布公告称，公司以 7800 万元的价格竞得了位于吉林省的四平红嘴公司，公司屠宰业务的区域范围快速拓宽。公司

另拟在梨树县投资建设“农业产业链项目”，该项目总投资规模约 10.24 亿元，其中包括饲料、生猪养殖、屠宰和肉制品加工项目。

本月初华统股份与温氏股份签订协议合作养猪，公司称通过发展全产业链模式，可以降低猪周期的影响。不断完善产业链一体化

经营模式。 

5） 三只松鼠品牌公关总监殷翔 11 月 12日透露，三只松鼠 2019 年双十一最终的销售额是 10.49 亿元，相比去年双十一增长超过 50%。 

 

产业数据跟踪：本周生猪价跌回 35 元，奶&鸡价仍持续上涨  

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 38104 +7.2 -0.6 pcts 2019-10 

餐饮收入 亿元 4367 +9 -0.4 pcts 2019-10 

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 3.82 +8.2 +0.3 2019-11-06 

生猪价格 元/千克 35.72 +171 持平 2019-11-15 

能繁母猪数 万头 1913 -39 -2.8 2019-09 

生猪定点屠宰量 万头 1053 -46 -14.6 2019-10 

白条鸡价格 元/千克 26.92 +35.2 +1.2 2019-11-06 

玉米价格 元/千克 2 +1.5 +0.5 2019-11-08 

豆粕价格 元/千克 3.2 -9.8 +2.9 2019-11-08 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-11-08 

国内大豆价格 元/吨 3515 -1.8 -1.3 2019-11-09 

国际大豆价格 元/吨 2495 -5 -0.9 2019-11-09 

柳州白糖价格 元/吨 5953 +9.8 -0.7 2019-11-02 

国际原糖价格 元/吨 1947 -5.8 -3.2 2019-11-02 

进口大麦价格 元/吨 1609 -5.8 -9.2 2019-09 

进口大麦数量 万吨 86 +26.5 +138.9 2019-09 

进口葡萄酒价格 元/千升 35676 -0.5 -6.6 2019-09 

进口葡萄酒数量 千升 51229 -16.2 -6.7 2019-09 

浮法玻璃价格 元/吨 1642 +4.3 +1.7 2019-11-14 

瓦楞纸价格 元/吨 3348 -10.7 +1.5 2019-11-10 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二级市场信息：本周啤酒大幅走高，助力食品饮料跑赢大盘 

11 月 11 日-11 月 15 日，食品饮料行业（+0.0%）跑赢沪深 300 指数（-2.4%），行业涨跌幅排名 2/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最

前依次为啤酒（+8.7%）、大市值（+1.0%）、白酒（+0.7%）、其他类（+0.2%），和低估值（-0.7%）。 

 

图表2 过去一周，啤酒涨幅最大 图表3 过去一月，啤酒涨幅最大 

 

 

备注：股价截止11月15日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止11月15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 2.8，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 1224.90  28.02 33.13 36.24 43.7 37.0 33.8 推荐   

五粮液 133.33  3.45 4.55 5.42 38.7 29.3 24.6 推荐   

洋河股份 96.90  5.38 5.21 5.93 18.0 18.6 16.3 推荐 ↓16%(2018 年 10 月 30 日) 

泸州老窖 85.21  2.38 3.20 3.64 35.8 26.6 23.4 推荐 ↓5%(2019 年 10 月 30 日) 

均值         34.0 27.9 24.5     

老白干酒 11.40  0.39 0.54 0.68 29.2 21.0 16.8 推荐  

山西汾酒 98.60  1.68 2.20 2.66 58.6 44.9 37.1 推荐   

酒鬼酒 36.90  0.69 0.84 1.09 53.8 44.1 34.0 中性   

水井坊 58.28  1.19 1.59 1.94 49.1 36.6 30.0 中性   

均值         47.7 36.7 29.5     

伊利股份 28.95  1.06 1.17 1.36 27.4 24.8 21.3 强烈推荐  

均值         27.4 24.8 21.3     

双汇发展 31.59  1.48 1.61 1.39 21.3 19.6 22.7 强烈推荐 ↑18%(2019 年 10 月 30 日) 

均值         21.3 19.6 22.7     

海天味业 112.26  1.62 1.95 2.41 69.4 57.7 46.6 推荐   

安琪酵母 30.87  1.04 1.20 1.44 29.7 25.7 21.4 推荐   

均值         49.6 41.7 34.0     

汤臣倍健 15.87  0.63 0.73 0.85 25.1 21.8 18.6 强烈推荐 ↓12%(2019 年 10 月 28 日) 

桃李面包 46.33  0.97 1.14 1.45 47.5 40.5 31.9 推荐   

养元饮品 28.31  2.69 2.54 2.67 10.5 11.2 10.6 推荐   

绝味食品 44.89  1.10 1.36 1.58 40.8 32.9 28.5 推荐   

克明面业 11.03  0.57 0.62 0.80 19.5 17.9 13.8 推荐   

元祖股份 18.05  1.01 1.35 1.54 17.9 13.3 11.7 推荐   

三全食品 12.34  0.13 0.16 0.20 97.0 77.9 60.7 推荐   

均值         36.9 30.8 25.1     
 

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 2019-11-15 

发生日期 接受调研（本周） 发生日期 股东大会召开（下周） 发生日期 港股中报披露（下周） 

2019-11-13 金字火腿 2019-11-18 加加食品 2019-11-19 中国旺旺 

  2019-11-21 贝因美 2019-11-21 Vitasoy Int 

  2019-11-21 大北农   

  2019-11-22 惠发食品   

  2019-11-22 海天味业   

  2019-11-22 海欣食品   

  2019-11-22 涪陵榨菜   

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。 
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