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相关报告  

1 《食品饮料：食品饮料 2019 年 10 月行业跟踪：

行业增速换挡，龙头延续稳健》 2019-11-08 

2 《食品饮料：食品饮料 2019 年 9 月行业跟踪：

进入三季报披露期，名 品龙头凸显稳 健》 

2019-10-11 

3 《食品饮料：食品饮料 2019 年 8 月行业跟踪：

中报业绩稳健，期待旺季表现》 2019-09-05  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

贵州茅台 28.02 41.76 34.27 34.14 42.25 27.69 推荐  

五粮液  3.45 37.97 4.57 28.66 5.61 23.35 推荐  

泸州老窖 2.46 33.57 3.23 25.57 4.14 19.95 推荐  

伊利股份 1.06 28.54 1.13 26.77 1.28 23.63 推荐  

双汇发展 1.49 19.95 1.40 21.24 1.43 20.79 推荐  

青岛啤酒 1.05 49.62 1.34 38.88 1.64 31.77 谨慎推荐 

重庆啤酒 0.83 60.84 1.28 39.45 1.09 46.33 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 板块跑输沪深 300 指数。2019 年 11 月份沪深 300 指数跌 1.78%，食品

饮料板块（总市值加权平均）跌 2.96%，跑输沪深 300 指数 1.18 个百

分点，在申万 28 个一级子行业中排第 20 位。  

 板块 PE持续回调。目前食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 31

倍，自 8 月起这已经是板块持续回调的第 4 个月，目前板块 PE 为全

部 A 股的 2.21 倍。历史平均的食品饮料板块 PE为 28 倍，相对全部 A

股的估值溢价为 74%。  

 投资建议。青岛啤酒、贵州茅台澄清涨价传闻，叠加消费税改革加速，

多重利空消息影响下 11 月板块持续走弱。但 12 月初正式的消费税意

见征求稿公布，文件声明白酒的征税制度未见变化，市场情绪有转好

的迹象。目前行业估值仍处于高位，预期未来外资流入的速度逐渐放

缓，同时市场情绪对消息面的敏感度提升，行业未来走势波动幅度较

大，因此降低对行业的评级至“同步大市”的评级。白酒方面，高端

酒受终端旺盛需求支撑，业绩表现稳健，茅台终端价维持高位，五泸

终端价稳步抬升，全年目标均完成无虞；次高端酒市场持续向渠道力

强的名酒企集中。目前进入春节备货阶段，公司的渠道库存变化、备

货情况值得关注。高端白酒的确定性依然强于其他白酒品类，推荐关

注贵州茅台（ 600519S.SH）、五粮液（ 000858.SZ）、泸州老窖

（000586.SZ）。大众品方面，乳品、调味发酵品、啤酒、乳制品等板

块龙头不惧成本上涨压力，凭借其品牌力优势，通过结构优化、扩展

市场来保证企业的内生增长动力，业绩表现普遍好于行业平均水平；

部分龙头企业短期内业绩表现不佳，但公司本身的研发、推广和费用

管理能力强于同业，调整期过后或将迎来反转机会。推荐龙头份额稳

步提升的乳制品龙头伊利股份（600887.SH）；成本压力下业绩仍在改

善的肉制品龙头双汇发展（000895.SZ）；淘汰旧产能、行业格局持续

改善的啤酒龙头青岛啤酒（600600.SH）。  

 风险提示：食品安全风险；宏观经济下行风险；市场风格变化风险。 
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1 市场行情回顾 

2019年 11月份沪深 300指数跌 1.78%，食品饮料板块（总市值加权平均）跌 2.96%，

跑输沪深 300指数 1.18个百分点，在申万 28个一级子行业中排第 20位。 

图 1：2019年 11月申万一级子行业涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 

2019 年 11 月，啤酒板块的涨幅最高，涨 5.01%；黄酒、肉制品和软饮料板块也上

涨且跑赢沪深 300 指数，分别涨 0.55%/0.51%/0.42%。其余板块均下跌，乳品、白酒、

调味发酵品和其他酒类跌幅均在 5%以内，分别跌 0.70%/3.39%/3.89%/4.51%/4.99%；食

品综合板块跌幅最大且跌幅在 5%以上，跌 5.13%。 

图 2： 2019年 11月申万食品饮料行业子板块涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 
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个股来看，2019年 11月涨幅最大的 5只股票分别为*ST 莲花、酒鬼酒、得利斯、重

庆啤酒和口子窖；跌幅最大的 5只股票为 ST 威龙、ST 椰岛、三只松鼠、科迪乳业和上

海梅林。 

表 1：2019年 11月个股涨跌幅前五位（%）  

证券代码 证券简称 11 月涨跌幅 证券代码 证券简称 11 月涨跌幅 

600186.SH *ST 莲花 29.8780 603779.SH ST 威龙 -31.4324 

000799.SZ 酒鬼酒 14.4109 600238.SH ST 椰岛 -22.4928 

002330.SZ 得利斯 12.9167 300783.SZ 三只松鼠 -21.6470 

600132.SH 重庆啤酒 12.4249 002770.SZ 科迪乳业 -16.8498 

603589.SH 口子窖 10.1227 600073.SH 上海梅林 -14.7415 

资料来源：WIND数据库，财富证券  

2 行业估值 

目前食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 31倍，自 8月起 11月已是板块持续

回调的第 4个月，为全部 A股的 2.21倍。历史平均的食品饮料板块 PE为 28倍，相对全

部 A股的估值溢价为 74%。 

图 3：食品饮料行业 PE以及相对全部 A股的估值溢价 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券  

三级子板块中，软饮料板块 PE最低，为 15倍；葡萄酒、肉制品、乳品和食品综合

板块的 PE 在 20 倍以上、30 倍以内，分别为 22/23/27/29 倍；白酒、黄酒和啤酒板块的

PE在 30倍以上、40倍以内，分别为 31/33/39倍；调味发酵品和其他酒类板块 PE在 50

倍以上，分别为 54/60倍。除了黄酒、葡萄酒板块外，其余自板块 PE对比上月末均回调。 

子板块中，调味发酵品和白酒板块的 PE高于历史均值，啤酒、葡萄酒、肉制品、乳

品、黄酒、食品综合、软饮料和其他酒类板块的 PE低于历史均值，其中其他酒类和软饮

料板块 PE远低于历史均值。 
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图 4：食品饮料子行业 PE及其与历史平均相对比情况 

 

资料来源：WIND数据库，财富证券 

3 行业观点 

11 月初啤酒行业传出淡季涨价传闻，引发板块小幅的估值修复，但临近 11 月末，青

岛啤酒公司在投资者平台上表示明年不会进行大规模提价；此外，中国食品药品企业质

量安全促进会副会长王华在2019年中国广告主大会上表示：贵州茅台春节期间不会涨价，

并且每瓶茅台还要搭售 500 元的贵州特色食品、特色农产品；29 日，消费税改革的消息

传出，引发了市场对食品饮料终端需求、以及白酒消费税征税环节后移的担忧。多重利

空消息影响下，板块延续了上月的走弱态势。但 12 月初，正式的消费税意见征求稿公布，

文件表示白酒的征税制度未见变化，市场情绪逐渐转好。今年以来食品饮料涨幅排名申

万 28 个行业第一，预期在估值较高的情况外资流入的速度将逐渐放缓；子行业业绩表现

持续呈分化态势，同时市场情绪对消息面的敏感度提升，预期行业未来走势波动幅度较

大，因此降低对行业的评级至“同步大市”的评级。 

白酒方面，高端酒受终端旺盛需求支撑，业绩表现稳健，茅台维持高位，五泸终端

价稳步抬升，三家酒企全年目标完成无虞，重点关注公司明年业绩目标；次高端酒市场

持续向渠道力强的名酒企集中，进入春节旺季酒企的渠道库存变化、备货情况值得关注。

高端白酒的确定性依然强于其他白酒品类，推荐关注贵州茅台（600519S.SH）、五粮液

（000858.SZ）、泸州老窖（000586.SZ）。 

大众品方面，乳品、调味发酵品、啤酒、乳制品等板块龙头不惧成本上涨压力，凭

借其品牌力优势，通过结构优化、扩展市场来保证企业的内生增长动力，业绩表现普遍

好于行业平均水平；同时部分龙头企业短期内业绩表现不佳，但公司本身的研发、推广

和费用管理能力较强，调整期过后或将迎来反转机会。推荐龙头份额稳步提升的乳制品

龙头伊利股份（600887.SH）；成本压力下业绩仍在改善的肉制品龙头双汇发展

（000895.SZ）；淘汰旧产能、行业格局持续改善的啤酒龙头青岛啤酒（600600.SH）。 
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4 主要风险提示 

食品安全风险；宏观经济下行风险；市场风格变化风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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