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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 90 

行业总市值(百万元) 2454678.058

06575 行业流通市值(百万元) 2238277.270

76839 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

[Table_Report] 相关报告 

 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评

级 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 

贵州茅台 1194 21.56 28.02 35.06  41.08  25.11

0 

32.36 34.06 29.07 1.12 买入 

古井贡酒 112.17 2.55 3.47 4.56  5.77  28.79

0 

16.03 24.65 19.37 0.74 买入 

顺鑫农业 51.80 0.77 1.30 1.75  2.27 25.00 24.45 31.98 23.98 0.71 买入 

 青岛啤酒 51.95 0.57 0.76 0.91  1.17  42.07

0 

33.11 37.92 29.52 1.24 买入 

安琪酵母 30.91 0.98 1.06 1.13  1.19 31.82 24.27 27.35 23.60 1.08 买入 

备注：股价为 2019 年 11 月 22 日收盘价。 

[Table_Summary] 投资要点 

 2019 回顾：但行好事，莫问前程。截止到 11 月 22 日，2019 年申万食

品饮料指数上涨 70.06%，涨幅位居全行业第一，板块已连续四年取得

显著超额收益。在这一年中，先是年初渠道调研密集反馈白酒春节动销

超预期，白酒板块开始迎来估值修复；随后 3 月春糖之后我们率先提出

白酒周期弱化、估值中枢上移的观点，认为名酒等核心资产业绩确定性

增长的稀缺性将持续得到强化，4 月名酒年报和一季报接连超预期即对

观点进行了验证，板块也迎来了业绩提速和估值上移的双击行情；随后

白酒中报和三季报反映板块业绩出现分化，我们提出行业将进入整体增

速放缓、内部分化加剧的结构性繁荣时代，重点看好行业“两头”的投

资机会，渠道调研和产业数据也持续验证高端酒和低端酒需求仍保持旺

盛。同时，我们还持续看好啤酒板块投资机会，认为调啤酒行业结构升

级趋势明确，利润释放拐点已现，且淡季提价有望催化啤酒行情。展望

明年，我们认为在国家鼓励消费、减费降税等背景下，消费信心有望继

续保持，相较于医药和家电等消费领域，我们认为食品饮料商业模式好、

韧性强，板块有望持续超预期获取超额收益。消费升级以及品牌集中依

旧是食品饮料最主要的逻辑，龙头企业具备明显的品牌优势，有望获取

更好的成长，我们继续看好各个细分领域龙头的投资机会。 

 白酒：悲观预期释放有利行稳致远，淡化估值波动，赚业绩增长的钱。

本周茅台批价约为 2330 元，八代普五约为 900-905 元，名酒批价继续

保持平稳，近期国窖、水井、酒鬼纷纷推出挺价计划，为明年春节放量

打好基础。本周五白酒板块跟随大消费板块出现调整，我们认为主要是

估值层面波动，前期大盘下跌较多而板块几乎没有调整，茅台本周甚至

创了历史新高，因此板块悲观预期适当释放后反而为明年留出更多空

间。基本面来看，展望明年在行业整体增速下台阶的大背景下，我们仍

重点看好行业“两头”的结构性机会，其共同点在于均具备刚需属性，

业绩具备确定性，能够穿越周期。具体而言，高端酒确定性在于，厂家

经营管理能力更强，对量价、渠道掌控力也更强，我们预计在厂家理性

调低明年增长目标的情况下，高端酒整体仍有望实现 15%以上的增长；

低端酒确定性在于，渠道反馈牛栏山样板市场开门红打款进展良好，明

年制定目标积极，且产品结构持续升级，我们预计明年顺鑫有望取得

30%以上的增长。估值层面，经过调整后茅台、五粮液、老窖、古井、

顺鑫对应明年仅 29、22、21、19、24 倍，已体现一定悲观预期，即使

短期出现波动估值回调空间也有限。我们认为，在整体宏观经济不景气

的情况下应适当降低预期收益率，淡化估值波动，赚业绩增长的钱，从
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这个角度来看白酒板块依然具备赚取稳健收益的投资机会，继续重点推

荐高端酒茅台、五粮液、泸州老窖，低端酒龙头顺鑫农业，以及区域龙

头古井、今世缘、汾酒。 

 11 月组合：顺鑫、啤酒表现抢眼。本月推荐组合标的涨跌幅分别为贵

州茅台（1.19%）、古井贡酒（1.60%）、顺鑫农业（13.85%）、青岛啤

酒（10.53%）、安琪酵母（2.22%），组合收益率为 5.88%。同期上证

综指下跌 0.69%，组合领先上证综指 6.56%。 

 投资策略：近期消费总体表现稳健，茅台价格的回落也实属正常，我们

了解茅台的开瓶率比较高，无需过多担心社会库存。中长期来看，行业

结构性机会依旧明显，我们长期最看好高端白酒。重点推荐贵州茅台、

五粮液、泸州老窖、顺鑫农业、山西汾酒、古井贡酒、今世缘、口子窖、

洋河股份等；啤酒板块行业拐点已现，持续推荐华润啤酒、青岛啤酒、

重庆啤酒；食品重点推荐中炬高新、元祖股份、海天味业等，保健品行

业建议关注汤臣倍健，肉制品行业积极关注龙头双汇发展等。 

 风险提示：三公消费限制力度加大、消费升级进程放缓、食品安全。 
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市场回顾与盈利预测 

每周市场回顾：板块落后综指 1.75%，子板块黄酒涨幅居前 

 市场回顾：本周上证综指下跌 0.21%，食品饮料板块下跌 1.96%，落后

上证综指 1.75 个百分点。子板块方面黄酒、软饮料分别上涨 1.59%、1.14%，

乳品、食品综合、葡萄酒、调味发酵品、白酒、肉制品、其它酒类、啤

酒分别下跌 0.07%、0.37%、0.61%、1.40%、2.46%、3.43%、4.07%、。

4.47%。个股方面，加加食品领涨板块。 

 

图表 1：食品饮料行业周下跌 1.96%，落后上证综指 1.75% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 2：子板块黄酒涨幅居前  图表 3：周涨跌幅前五个股一览 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

2019 年 11 月投资组合：茅台、古井贡酒、顺鑫农业、青岛啤酒、安琪酵母 

 11 月推荐组合：贵州茅台、古井贡酒、顺鑫农业、青岛啤酒、安琪酵母。
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当月内五者涨跌幅分别为贵州茅台（1.19%）、古井贡酒（1.60%）、顺

鑫农业（13.85%）、青岛啤酒（10.53%）、安琪酵母（2.22%），组合收

益率为 5.88%。同期上证综指下跌 0.69%，组合领先上证综指 6.56%。 

图表 4：11 月组合收益率为 5.88% 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 5：重点公司盈利预测表 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

  

公司名称 代码 权重 11月区间涨跌幅 组合收益率

贵州茅台 600519.SH 20% 1.19%

古井贡酒 000596.SZ 20% 1.60%

顺鑫农业 000860.SZ 20% 13.85%

青岛啤酒 600600.SH 20% 10.53%

安琪酵母 600298.SH 20% 2.22%

核心推荐逻辑

体系梳理不易，稳增长仍可期

产品迭代顺利，利润空间持续打开

费用确认致利润波动，白酒增长依旧稳健

调味品主业加速增长，期待经营活力释放

无惧短期销量波动，持续看好利润释放

5.88%

股票名称  股价（元） 市值（亿元）

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E

贵州茅台 1194.00 14,999.0 28.02 35.06 41.08 42.61 34.06 29.07

五粮液 128.97 5,006.1 3.47 4.56 5.77 37.12 28.28 22.35

泸州老窖 84.20 1,233.3 2.38 3.21 4.00 35.38 26.23 21.05

洋河股份 97.92 1,475.6 5.39 5.44 5.82 18.18 18.00 16.82

古井贡酒 112.17 496.6 3.37 4.55 5.79 33.28 24.65 19.37

山西汾酒 94.49 823.5 1.69 2.22 2.76 55.78 42.56 34.24

今世缘 29.54 370.6 0.92 1.15 1.41 32.20 25.69 20.95

口子窖 53.43 320.6 2.55 2.99 3.39 20.95 17.87 15.76

水井坊 57.14 279.2 1.19 1.55 1.86 48.17 36.86 30.72

顺鑫农业 51.80 384.2 1.30 1.62 2.16 39.71 31.98 23.98

伊利股份 29.01 1768.8 1.06 1.13 1.19 27.37 25.67 24.38

绝味食品 43.68 265.8 1.56 1.88 2.22 28.00 23.23 19.68

元祖股份 18.66 44.8 1.01 1.44 1.72 18.48 12.96 10.85

青岛啤酒 51.95 658.5 1.05 1.37 1.76 49.34 37.92 29.52

重庆啤酒 50.90 246.3 0.83 1.05 1.23 61.33 48.48 41.38

中炬高新 46.79 372.7 0.76 0.91 1.17 61.36 51.42 39.99

海天味业 109.92 2968.2 1.62 1.94 2.33 67.85 56.66 47.18

安琪酵母 30.91 254.7 1.04 1.13 1.31 29.74 27.35 23.60

双汇发展 31.16 1034.3 1.49 1.57 1.69 20.92 19.85 18.44

恒顺醋业 13.91 109.0 0.39 0.42 0.48 35.79 33.12 28.98

EPS PE
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基

准（另有说明的除外）。 
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