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2、 白酒进入弱周期时代，分化或持续

加剧 20191028 

3、 白酒行业强者更强，短期成交价格

合理波动 20190916 

4、 核心个股创新高，关注国际股指扩

容 20190827 
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[Table_Summary] 内容提要： 

上周食品饮料指数上涨2.79%，领先上证综指1.39个百分点，

在申万28个一级行业中排名第9。板块成交额787.25亿元，市场

活跃度较前一周有所下降。子板块中乳制品、黄酒、白酒涨幅

居前，肉制品下跌幅度最大。目前，板块整体市盈率TTM为

32.03倍，相对全部A股溢价率为109.07%。 

行业热点：财政部发布了消费税法（征求意见稿）及说明，白

酒仍保持在生产环节征税的政策不变，我们对此理解如下：1、

消费税改革仍将继续推进，或在后续涉及白酒行业；2、如果调

整白酒征税政策，时间点大概率比预期靠后；3、税负将保持稳

定，影响将低于市场此前预期。近期市场对消费税改革较为担

忧，《征求意见稿》维持了原有征收办法，预计短期能够使市

场情绪有所舒缓。 

投资建议：估值方面，我们认为无需过度担忧核心股票的价格

和估值过高的问题。一是当前估值处于历史中位偏高水平，二

是较高溢价率较为合理、客观地体现了市场对白酒业绩增速、

稳定性以及盈利能力的认可，三是在全球资产配置视角下，中

国核心白酒股票的性价比和配置价值比较突出，随着外资持股

比例及话语权的提升，估值仍有上升空间。基本面方面，短期

来看，行业需求稳定，多数名优酒企库存水平同比小幅下降，

预计春节动销情况良好。此外，需要关注年底酒企对于明年的

规划及目标，预计地域龙头公司明年的目标与今年差距不大，

或仍能保持较快增长，体量较大的高端白酒将理性制定目标，

确定性更强。中长期来看，行业结构升级逻辑不变，马太效应

加剧。建议关注贵州茅台、五粮液、泸州老窖、顺鑫、汾酒、

古井贡。 

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2.79%，领先上证综指1.39个百分点，在申万28

个一级行业中排名第9。板块成交额787.25亿元，市场活跃度较前一周有

所下降。子板块中乳制品、黄酒、白酒涨幅居前，肉制品下跌幅度最大。

目前，板块整体市盈率TTM为32.03倍，相对全部A股溢价率为109.07%。 

图 1：上周（2019.12.2-12.6）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（2019.12.2-12.6）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93只个股中有83只上涨，涨幅前三名分别为惠发食品

（15.38%）、古井贡酒（13.08%）、ST椰岛（12.01%），中炬高新（-9.50%）、

双汇发展（-4.07%）、百润股份（-3.73%）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） 

603536.SH 惠发食品 12.60  15.38  3.84  -140.02  3.53  1.92  

000596.SZ 古井贡酒 122.31  13.08  15.46  28.24  7.17  6.08  

600238.SH ST 椰岛 6.06  12.01  0.53  37.01  4.06  2.92  

600186.SH *ST 莲花 2.38  11.74  3.29  -18.11  -12.32  1.45  

002507.SZ 涪陵榨菜 26.75  9.54  13.62  32.16  7.58  10.70  

600199.SH 金种子酒 6.08  8.19  4.55  139.56  1.37  3.31  

000752.SZ *ST 西发 3.95  7.92  0.42  -2.24  3.26  3.53  

603345.SH 安井食品 65.31  7.74  6.04  48.16  5.81  3.12  

002946.SZ 新乳业 13.04  6.80  3.14  45.25  5.88  2.04  

002719.SZ 麦趣尔 10.46  6.30  0.54  -11.28  2.01  2.86  

603198.SH 迎驾贡酒 20.36  -0.20  5.21  18.49  3.69  4.40  

002726.SZ 龙大肉食 6.91  -0.43  2.71  33.36  3.05  0.49  

603156.SH 养元饮品 29.09  -0.68  2.69  10.85  2.68  4.22  

200869.SZ 张裕 B 14.94  -0.93  0.09  9.19  0.93  1.91  

002840.SZ 华统股份 16.67  -1.54  0.63  32.79  3.24  0.68  

603711.SH 香飘飘 23.80  -1.94  2.00  27.50  4.30  2.53  

002570.SZ 贝因美 5.65  -2.75  1.57  -62.26  3.43  2.14  

002568.SZ 百润股份 25.52  -3.73  4.59  59.79  6.88  9.52  

000895.SZ 双汇发展 29.73  -4.07  32.90  18.96  6.50  1.82  

600872.SH 中炬高新 40.85  -9.50  42.50  48.77  8.62  7.18  

资料来源：WIND，国开证券研究部 

1.3 行业热点 

财政部发布了《中华人民共和国消费税法（征求意见稿）》（以下简称

《征求意见稿》）及关于《征求意见稿》的说明（以下简称《说明》），

并在发布的新闻中特别强调白酒仍保持在生产环节征税的政策不变。对

于意见稿及说明，我们解读如下： 

1、消费税改革仍将继续推进，或在后续涉及白酒行业 

《征求意见稿》明确国务院可以调整消费税的税率，同时设置了衔接性

条款，考虑到中央、国务院关于健全地方税体系、中央与地方收入划分

改革的有关要求，后移消费税部分消费品征收环节等工作在消费税立法

http://www.hibor.com.cn
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后仍将持续，依法授权国务院组织开展相关试点。我们认为白酒后续仍

可能在税收方面进行改革，且大概率选择盈利情况较好，经营韧性较强

的高端白酒作为试点。 

2、如果调整白酒征税政策，时间点大概率比预期靠后 

《征求意见稿》明确金银、铂金首饰和钻石及钻石饰品在零售环节征税，

但高档手表、其他贵重首饰和珠宝玉石仍然是“生产环节征收”，也就

是说《征求意见稿》未完全包括此前《方案》的全部品类，改革推进的

较为审慎，因此我们认为即使此后对白酒开展相关征税调整，也将基于

第一批调整行业施行效果良好及较为充分的行业调研、论证之后进行。 

3、税负将保持稳定，影响将低于市场此前预期 

《说明》中特别提到，“消费税自1994年开征以来，经历了几次重大的

制度调整，税制框架基本成熟，要素基本合理，运行也基本平稳，因此，

《征求意见稿》保持了现行税制框架和税负水平总体不变，与我们此前

对白酒公司调研时得到的政策方向一致，中短期大概率不会对行业产生

重大影响。 

近期市场对消费税改革较为担忧，《征求意见稿》维持了原有征收办法，

预计短期能够使市场情绪有所舒缓。 

1.4 投资建议 

上周白酒指数上涨2.79%，茅台、古井、五粮液等核心标的领涨，验证了

我们上周的观点：年底短期资金波动属于正常现象，目前来看基本面未

变，下调带来布局窗口期。 

股价方面，2019年初至今，白酒涨幅近100%，但我们认为无需过度担忧

核心股票的价格和估值过高的问题。 

1、截止上周五，白酒板块的估值为32，较年初上涨60%，由于净利润增

速较高，估值增速明显慢于股价增幅。当前估值在近15年中位于68%分

位上，属于中等偏高水平。 

2、溢价率方面，目前板块相对A股的议价率为109%，确实是历史高位，

但是，这与板块目前的盈利能力以及增长能力是较为匹配的。2019年前

三季度，白酒板块的营收、净利润增速分别为17%、23%，ROE16%，

而这些数据的行业排名均同比提升，也就是说板块的基本面相对优势在

进一步强化，溢价率体现了市场对白酒业绩增速、稳定性以及盈利能力

http://www.hibor.com.cn
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的认可。 

3、在全球资产配置视角下，中国核心白酒股票的性价比和配置价值比较

突出，随着外资持股比例及话语权的提升，估值仍有上升空间。 

总体来说，我们认为，只要行业基本面没有重大变化，弱周期时代下的

核心名优酒企在目前的宏观经济背景下，仍然拥有较强的比较优势，目

前的估值水平较为合理，且有上升空间。 

短期来看，行业需求稳定，多数名优酒企库存水平同比小幅下降，预计

春节动销情况良好。此外，需要关注年底酒企对于明年的规划及目标，

预计地域龙头公司明年的目标与今年差距不大，或仍能保持较快增长，

体量较大的高端白酒将理性制定目标，确定性更强。中长期来看，行业

结构升级逻辑不变，马太效应加剧。建议关注贵州茅台、五粮液、泸州

老窖、顺鑫、汾酒、古井贡。 

 

图 4：2019 年 12 月 6 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 

 

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）  
2019/12/9 2019E 2020E 2019E 2020E 

贵州茅台 1,170.00  34.95 39.89 33.48  29.33  

五粮液 130.98  4.5 5.51 29.11  23.77  

泸州老窖 82.59  3.14 3.92 26.30  21.07  
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山西汾酒 89.61  2.25  2.81  39.90  31.84  

顺鑫农业 50.17  1.43  1.89  34.98  26.60  

古井贡酒 122.31  4.45  5.56  27.47  22.00  

注：茅台、泸州老窖、五粮液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 

 

 

2、数据跟踪 

上周茅台一批价格达2450元/瓶左右，较上周上涨100元左右，供需仍

旧较为紧张。五粮液批价在910-930元波动，价格小幅下降，库存历史

低位。国窖近期挺价，一批价格达800元左右。乳制品方面，11月27日

全国主产区生鲜乳价格为3.84元/公斤，同比上升7.9%。 

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 
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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 
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