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核心观点 

 五粮液确定 2020 年增长目标，涨价翘尾效应助力业绩稳增。12 月 16 日

-12 月 20 日，食品饮料行业（-0.5%）跑输沪深 300 指数（+1.2%），行

业涨跌幅排名 29/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为小

市值（+3.5%）、其他类（+2.7%）、葡萄酒（+2.0%）、肉制品（+1.0%），

和大市值（+1.0%）。上周，五粮液召开投资者大会及经销商大会，19 年

上市公司营收将突破 500 亿元，集团收入突破千亿，系列酒留存产品同口

径增长 34.3%，20 年坚持稳中求进的基调，以价格稳定提升为核心，规

划整体收入保持两位数以上的增长，五粮液的投放量保持 5%-8%的增长。

当前，五粮液正强力挺价，效果尚不明显，但受益于茅台供给不足及高批

价，春节五粮液销量存在超预期的可能，20 年虽增量少于过往年份，但得

益于八代产品涨价的翘尾效应，业绩仍能延续较好增长。 

 茅台&五粮液销售破千亿，中央节前再投 4 万吨储备猪肉。1）本周，茅

台集团&五粮液集团分别官宣 2019 年销售规模破千亿。对于 2020 年，茅

台整体定调为基础建设年，将放缓节奏，以问题为导向，夯实基础，优化

治理，增强后劲。五粮液 2020 年将进一步深化“补短板、拉长板、升级

新动能”的长期方针，以价格持续提升为核心，强化品质、强化管控、强

化数字化转型；2）本周商务部表示，为保障猪肉节日供给，从 12 月开始，

陆续准备 4 万吨中央储备猪肉投放市场，后续将根据市场情况，适时增加

投放力度。储备肉的大量投放或有助于稳定节日期间猪价，但生猪养殖恢

复仍需更长时间。 

 11 月社零同比+8%，12 月初以来生猪价波动不大。原奶 19 年 12 月 11

日 3.84 元/千克，同比+7.3%。生猪 12 月 20 日 33.71 元/千克，同比

+155.2%；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 12 月 11 日 25.50 元/千克，同比

+25.6%。玉米 12 月 20 日 1.99 元/千克，同比+1%；豆粕 3.14 元/千克，

同比-4.6%；面粉 12 月 13 日 3.3 元/公斤，同比持平；国内大豆 12 月 14

日 3514 元/吨，同比-1.7%，广西柳糖 12 月 21 日现货价 5660 元/吨，同

比+8.8%。浮法玻璃 12 月 19 日 1629 元/吨，同比+3.7%。瓦楞纸 12 月

10 日 3472 元/吨，同比-7.6%。 

 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。 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

Dec-18 Mar-19 Jun-19 Sep-19

沪深300 食品饮料

证
券
研
究
报
告 



 

 

 

 

 食品饮料·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款  2 / 6 

 

行业动态：茅台&五粮液销售破千亿，中央节前再投 4 万吨储备猪肉 

1） 本周，茅台集团&五粮液集团分别官宣 2019 年销售规模破千亿。对于 2020 年，茅台整体定调为基础建设年，将放缓节奏，以问

题为导向，夯实基础，优化治理，增强后劲。五粮液 2020 年将进一步深化“补短板、拉长板、升级新动能”的长期方针，以价格

持续提升为核心，强化品质、强化管控、强化数字化转型。 

2） 本周商务部表示，为保障猪肉节日供给，从 12 月开始，陆续准备 4 万吨中央储备猪肉投放市场，后续将根据市场情况，适时增加

投放力度。储备肉的大量投放或有助于稳定节日期间猪价，但生猪养殖恢复仍需更长时间。 

3） 12 月 19 日，茅台集团决定，各酒业子公司下一步将陆续停用集团 LOGO 和集团名称，将子公司品牌数缩减至 5 个左右，产品总

数控制在 50 个以内。此次停用集团标识范围涵盖习酒、技术开发、保健酒、健康产业、葡萄酒、生态农业、酱香酒等子公司，或

有利于加强茅台品牌管理、减少品牌透支，同时也帮助子公司甩掉集团“拐杖”，实现特色化、精细化发展。 

4） 12 月 18 日，三全食品全资子公司获得 7-11 便利店业务在河南省的独家特许经营权，河南首家 7-11 预计将于 2020 年上半年落

地。近年来鲜食已经成为三全增速最快的业务板块，三全或可通过 7-11 的鲜食业务快速布局终端市场。 

5） 11 月社零售总额同比增长 8.0%，其中商品零售和餐饮收入分别增长 7.8%和 9.7%。1-11 月份，实物商品网上零售额增长 19.7%，

实物网零占社零总额比重为 20.4%。其中 11 月限额以上化妆品类、家电&音像类商品同比分别增长 16.8%和 9.7%，分别比 10 月

份加快 10.6 和 9.0 pcts，或表明 11 月社零同比涨幅上升主要受到双十一购物节的影响。 

 

产业数据跟踪：11 月社零同比+8%，12 月初以来生猪价波动不大 

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 38094 +8 +0.8 pcts 2019-11 

餐饮收入 亿元 4964 +9.7 +0.7 pcts 2019-11 

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 3.84 +7.3 -0.5 2019-12-11 

生猪价格 元/千克 33.71 +155.2 +3.3 2019-12-20 

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 25.5 +25.6 -0.6 2019-12-11 

玉米价格 元/千克 1.99 +1 -2 2019-12-20 

豆粕价格 元/千克 3.14 -4.6 -2.2 2019-12-20 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-12-13 

国内大豆价格 元/吨 3514 -1.7 -0.1 2019-12-14 

国际大豆价格 元/吨 2534 +1.9 +1.7 2019-12-14 

南宁白糖价格 元/吨 5660 +8.8 -1.6 2019-12-21 

国际原糖价格 元/吨 2074 +8.5 +4.3 2019-12-21 

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 1629 +3.7 -1.1 2019-12-19 

瓦楞纸价格 元/吨 3472 -7.6 +3.8 2019-12-10 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二级市场信息：食品饮料涨幅连续两周垫底，前期高涨子板块纷纷回调 

12 月 16 日-12 月 20 日，食品饮料行业（-0.5%）跑输沪深 300 指数（+1.2%），行业涨跌幅排名 29/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅

最前依次为小市值（+3.5%）、其他类（+2.7%）、葡萄酒（+2.0%）、肉制品（+1.0%），和大市值（+1.0%）。 

 

图表2 过去一周，小市值涨幅最大 图表3 过去一月，小市值涨幅最大 

 
 

备注：股价截止12月20日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止12月20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 2.5，白酒板块/沪深 300 比值为 2.6 

 

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：列示最新沪（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 1146.30  28.02 33.13 36.24 40.9 34.6 31.6 推荐  

五粮液 129.10  3.45 4.55 5.42 37.4 28.4 23.8 推荐  

洋河股份 108.00  5.38 5.21 5.93 20.1 20.7 18.2 推荐  

泸州老窖 82.15  2.38 3.20 3.64 34.5 25.6 22.6 推荐  

均值         33.2 27.3 24.1    

老白干酒 11.27  0.39 0.54 0.68 28.9 20.8 16.6 推荐  

山西汾酒 85.88  1.68 2.20 2.66 51.0 39.1 32.3 推荐  

酒鬼酒 39.15  0.69 0.84 1.09 57.1 46.8 36.1 中性  

水井坊 53.00  1.19 1.59 1.94 44.7 33.3 27.3 中性  

均值         45.4 35.0 28.1    

伊利股份 30.01  1.06 1.17 1.36 28.4 25.7 22.1 强烈推荐  

均值         28.4 25.7 22.1    

双汇发展 29.91  1.48 1.61 1.39 20.2 18.6 21.5 强烈推荐  

均值         20.2 18.6 21.5    

海天味业 105.89  1.62 1.95 2.41 65.5 54.4 43.9 推荐  

安琪酵母 30.22  1.04 1.20 1.44 29.1 25.1 20.9 推荐  

均值         47.3 39.8 32.4    

汤臣倍健 15.94  0.63 0.73 0.85 25.2 21.9 18.7 强烈推荐  

桃李面包 42.87  0.97 1.14 1.45 44.0 37.5 29.5 推荐  

养元饮品 28.22  2.69 2.54 2.67 10.5 11.1 10.6 推荐  

绝味食品 43.25  1.05 1.30 1.51 41.1 33.2 28.7 推荐  

克明面业 11.24  0.57 0.62 0.80 19.9 18.2 14.1 推荐  

元祖股份 17.75  1.01 1.35 1.54 17.6 13.1 11.5 推荐  

三全食品 14.07  0.13 0.16 0.20 110.3 88.5 69.0 推荐  

均值         38.3 31.9 26.0    
 

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 2019-12-20 

发生日期 接受调研（本周） 发生日期 股东大会召开（下周） 

2019-12-16 新乳业 2019-12-23 ST 椰岛 

2019-12-17 五粮液 2019-12-23 百洋股份 

2019-12-18 三全食品 2019-12-24 光明乳业 

  2019-12-24 加加食品 

  2019-12-26 ST 皇台 

  2019-12-27 梅花生物 

  2019-12-27 莫高股份 

  2019-12-27 金种子酒 

  2019-12-27 森美控股 

  2019-12-27 贝因美 

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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市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司(以下简称“平安证券”)的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2019 版权所有。保留一切权利。 
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