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核心观点 

 消费税传闻或致白酒股大跌，高端酒仍是定海神针。11 月 25 日-11 月 29

日，食品饮料行业（-2.7%）跑输沪深 300 指数（-0.6%），行业涨跌幅排

名 29/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为黄酒（+1.3%）、

乳制品（+0.0%）、肉制品（-1.3%）、调味品（-1.7%），和啤酒（-2.0%）。

第一财经从消息人士处获悉，财政部明确 2019 年力争完成消费税法起草

工作，消费税法征求意见稿有望在年底前公布。此前，国务院方案并未透

露白酒是否纳入改革试点，若消费税后移涉及白酒行业，行业税负将大幅

增加，消费税立法提速传闻导致白酒股上周出现大跌。在消费税后移涉及

白酒的情形下，我们认为高端酒凭借强品牌力、强消费黏性，可将大部分

新增税负向消费者转嫁，其中茅台或可使出厂价不变而实现变相提价，次

高端、中端以及低端酒或更多是在酒厂及经销商之间分摊，产品档次越低

的白酒或承担新增税负比例越大。 

 山西汾酒为集团整体上市铺路，良品铺子 IPO 过会。1）山西汾酒于 11

月 25 日晚密集发布 19 条公告，涉及与控股股东汾酒集团的 7 项关联资

产收购，交易金额合计达 6.06 亿元，或是为汾酒集团整体上市做准备；

2）11 月 28 日,良品铺子 IPO 获证监会通过,将于上交所主板上市,将成为

继来伊份、盐津铺子、三只松鼠之后又一家在 A 股上市的休闲零食企业。

公司 IPO不超过 4100万股,占发行后总股本的 10.22%,拟募集资金 7.73

亿元，将投入到全渠道营销网络建设项目、仓储与物流体系建设项目、

良品信息系统数字化升级项目和食品研发中心与检测中心改造升级项

目。 

 猪价跌幅放缓，能繁母猪数止跌回升。原奶 19 年 11 月 20 日 3.83 元/千

克，同比+7.6%。生猪 11 月 29 日 32.08 元/千克，同比+142.3%；19 年

10 月能繁母猪数量 1924 万头，同比-37.9%，生猪定点屠宰量 1053 万头，

同比-46%。白条鸡 11 月 20 日 26.17 元/千克，同比+30.5%。玉米 11 月

29 日 2 元/千克，同比+0.5%；豆粕 3.18 元/千克，同比-7.6%；面粉 3.3

元/吨，同比持平；国内大豆 11 月 23 日 3499 元/吨，同比-2.2%，广西白

糖 11 月 23 日现货价 6058 元/吨，同比+15.1%。浮法玻璃 11 月 29 日 1646

元/吨，同比+4.4%。瓦楞纸 11 月 20 日 3366 元/吨，同比-10.5%。 

 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：山西汾酒为集团整体上市铺路，良品铺子 IPO 过会  

1） 山西汾酒于 11 月 25 日晚密集发布 19 条公告，涉及与控股股东汾酒集团的 7 项关联资产收购，交易金额合计达 6.06 亿元，或是

为汾酒集团整体上市做准备。 

2） 11 月 28 日,良品铺子 IPO 获证监会通过,将于上交所主板上市,将成为继来伊份、盐津铺子、三只松鼠之后又一家在 A 股上市的休

闲零食企业。公司 IPO 不超过 4100 万股,占发行后总股本的 10.22%,拟募集资金 7.73 亿元，将投入到全渠道营销网络建设项目、

仓储与物流体系建设项目、良品信息系统数字化升级项目和食品研发中心与检测中心改造升级项目。 

3） 11 月 28 日，三只松鼠表示将共建工厂，这是三只松鼠首次提出建设工厂，也是国内首家提出这一概念的休闲零食企业，或是出

于质量把控的考虑，增强企业持续发展能力。 

4） 本周，商务部称由于生猪存栏环比回升、冻猪肉上市量增加、猪肉进口增长等因素的影响，11 月国内猪肉价格回落明显。下一步

商务部将指导猪肉市场供应偏紧的地区加强产销衔接、继续投放中央储备肉、鼓励增加肉类进口。商务部预计全年肉类进口量将

超过 600 万吨，其中，进口猪肉及其副产品将超过 300 万吨。  

5） 11 月 26 日，中国奶业协会发布《2019 中国奶业质量报告》，2018 年中国液态奶产量 2505.6 万吨，自 2017 年开始已经连续两年

出现下滑。同日光明乳业董事长濮韶华表示，“新鲜”两字是中国乳制品发展必然趋势。大力发展新鲜牛奶，大力推行优质乳工程，

是行业的风口&市场的选择。 

 

产业数据跟踪：猪价跌幅放缓，能繁母猪数止跌回升 

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 3.83 +7.6 持平 2019-11-20 

生猪价格 元/千克 32.08 +142.3 -21.7 2019-11-29 

能繁母猪数 万头 1924 -37.9 +0.6 2019-10 

生猪定点屠宰量 万头 1053 -46 -14.6 2019-10 

白条鸡价格 元/千克 26.17 +30.5 -2.2 2019-11-20 

玉米价格 元/千克 2 +0.5 -0.5 2019-11-29 

豆粕价格 元/千克 3.18 -7.6 -1.2 2019-11-29 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-11-22 

国内大豆价格 元/吨 3499 -2.2 -1.1 2019-11-23 

国际大豆价格 元/吨 2484 -0.7 -1.3 2019-11-23 

南宁白糖价格 元/吨 6058 +15.1 -1.6 2019-11-23 

国际原糖价格 元/吨 1947 +1.8 +3.4 2019-11-23 

进口大麦价格 元/吨 1665 -7.5 +3.5 2019-10 

进口大麦数量 万吨 68 +106.1 -20.9 2019-10 

进口葡萄酒价格 元/千升 44324 +1.9 +24.4 2019-10 

进口葡萄酒数量 千升 44767 -7.5 -12.6 2019-10 

浮法玻璃价格 元/吨 1646 +4.4 +0.6 2019-11-29 

瓦楞纸价格 元/吨 3366 -10.5 +1.2 2019-11-20 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二级市场信息：食品饮料继续回调，白酒类跌幅最大 

11 月 25 日-11 月 29 日，食品饮料行业（-2.7%）跑输沪深 300 指数（-0.6%），行业涨跌幅排名 29/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最

前依次为黄酒（+1.3%）、乳制品（+0.0%）、肉制品（-1.3%）、调味品（-1.7%），和啤酒（-2.0%）。 

 

图表2 过去一周，黄酒涨幅最大 图表3 过去一月，啤酒涨幅最大 

  

备注：股价截止11月29日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止11月29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 2.7，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 1129.00  28.02 33.13 36.24 40.3 34.1 31.1 推荐   

五粮液 127.55  3.45 4.55 5.42 37.0 28.0 23.5 推荐   

洋河股份 98.19  5.38 5.21 5.93 18.2 18.8 16.6 推荐 ↓16%(2019 年 10 月 30 日) 

泸州老窖 81.75  2.38 3.20 3.64 34.3 25.5 22.5 推荐 ↓5%(2019 年 10 月 30 日) 

均值         32.5 26.6 23.4     

老白干酒 10.95  0.39 0.54 0.68 28.1 20.2 16.1 推荐  

山西汾酒 89.34  1.68 2.20 2.66 53.1 40.6 33.6 推荐   

酒鬼酒 37.87  0.69 0.84 1.09 55.3 45.3 34.9 中性   

水井坊 56.37  1.19 1.59 1.94 47.5 35.4 29.0 中性   

均值         46.0 35.4 28.4     

伊利股份 29.09  1.06 1.17 1.36 27.5 24.9 21.4 强烈推荐  

均值         27.5 24.9 21.4     

双汇发展 30.99  1.48 1.61 1.39 20.9 19.3 22.3 强烈推荐 ↑18%(2019 年 10 月 30 日) 

均值         20.9 19.3 22.3     

海天味业 106.98  1.62 1.95 2.41 66.2 54.9 44.4 推荐   

安琪酵母 30.27  1.04 1.20 1.44 29.1 25.2 21.0 推荐   

均值         47.6 40.1 32.7     

汤臣倍健 14.62  0.63 0.73 0.85 23.1 20.1 17.1 强烈推荐 ↓12%(2019 年 10 月 28 日) 

桃李面包 43.38  0.97 1.14 1.45 44.5 38.0 29.8 推荐   

养元饮品 29.29  2.69 2.54 2.67 10.9 11.5 11.0 推荐   

绝味食品 43.75  1.05 1.30 1.51 41.5 33.5 29.0 推荐   

克明面业 10.95  0.57 0.62 0.80 19.4 17.7 13.7 推荐   

元祖股份 18.44  1.01 1.35 1.54 18.3 13.6 12.0 推荐   

三全食品 11.92  0.13 0.16 0.20 93.7 75.3 58.6 推荐   

均值         35.9 30.0 24.5     
 

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 2019-11-29 

发生日期 接受调研（本周） 发生日期 股东大会召开（下周） 

2019-11-22 金字火腿 2019-12-02 龙大肉食 

2019-11-22 好想你 2019-12-02 三全食品 

2019-11-26 洽洽食品 2019-12-02 ST 皇台 

2019-11-26 中宠股份 2019-12-03 安琪酵母 

2019-11-27 口子窖 2019-12-03 双汇发展 

  2019-12-06 安迪苏 

  2019-12-06 晨光生物 

  2019-12-06 顺鑫农业 

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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