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食品饮料：酒鬼酒事件无大碍，短期是震荡不是选择方向 

  [Table_Summary] 一、最新观点 

1、上周上证指数周涨 1.26%，周期和成长性板块都有表现，食品饮

料板块下跌 0.54%，是上周唯一下跌的板块，相对收益明显落后。 

  

2、周末发生的酒鬼酒甜蜜素事件，对白酒板块不会构成太大影响，

这是一个孤立的事件。2012年白酒板块的崩溃，也不是酒鬼酒塑化

剂导致的，“三公消费”的严格限制才是主要原因。当下白酒板块

的逻辑和现状已经完全和以前不同。但短期白酒仍会以震荡为主，

难有好表现，相对收益较差。明年白酒的结构更加分化，贵州茅台

和五粮液的龙头效应会更加明显。 

  

3、对市场风格切换的担忧也大可不必，无论金融地产的复兴，补库

存预期导致的周期股的上涨，还是科技股的攀升，短期对消费股都

是压制，但不会产生明显彻底的风格切换。当下还不会出现趋势性

的板块行情，待充分消化后，明年食品饮料将从相对收益转向绝对

收益，从板块机会转向个股分化。在基本面没有恶化背景下，无论

北上资金，还是国内趋向价值投资的资金，都不会导致这类价值股

的抱团瓦解。 

 

投资建议：贵州茅台、五粮液、山西汾酒、古井贡酒、顺鑫农业、

伊利股份、安井食品、绝味食品。 

 

二、最新公司调研信息 

1）五粮液 1218大会 

 

公司 2019年集团公司千亿目标、股份公司销售收入 500亿目标实现

无虞。公司定调明年稳中求进，保持运作的质量，明年营业收入目

标实现双位数以上增长，高端酒投放至少保持 5%-8%的增长，增量主

要来源于空白区域补商及联合经销商开发企业团购客户、实现利益

共享。五粮液明年挺价重中之重，坚持 1+3战略，1是八代核心产品，

3是中超高端 501明清池明年新年前后落地、80版鼓型瓶复刻经典、

39 度五粮液明年将改版升级，突破以度定价、寻求独立定价体系。

◼ 走势对比 
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产品矩阵更聚焦清晰。系列酒向中高价位、自营品牌、核心品牌聚

焦。今年组织架构人员调整基本到位，清理低附加值产品、同口径

增长 34.3%，明年集中打造五粮特曲、五粮春、五粮醇、尖庄四个全

国性战略产品，持续调结构、抓动销、提效率、强氛围。 

 

明年强化数字化转型，补强计划，配额和发运的短板，延续按月打

款发货，更科学匹配经销商的计划和能力，提升物流配送时效性准

确性，建立五粮液预算授权费控体系，总部战区基地三个层级年度

预算管理，分层授权提升市场反应速度和执行效率。 

 

今年 1218表彰环节，经销商奖励加大、正面效果乘数效应放大：原

有奖项金额同比+20%，市场维护奖覆盖面增加。额外增设贡献奖，

以大力支持公司战略、和公司同心同向为考核导向，奖励 7 代及珍

藏储货大的经销商、其对于顺利提价功勋卓越，奖励系列酒清退后

继续合作做核心品牌的经销商。贡献奖 500 万将往年最高单项奖励

75万的上限大大打破。今年整体奖励体系设计让经销商更加相信公

司挺价不可动摇，未来收益来自于顺价而非返点。 

 

2）水井坊 

 

预计今年销售收入实现 20%、净利润实现 30%的目标能够完成，公司

未来区域战略重点仍然是做 5+5+5 市场，今年次核心 5 个市场和新

兴 5个市场保持较高的增速。未来费用投放基本上会跟收入相匹配，

明天费用投放重点是加大品牌形象的提升。邛崃工厂明年开工，设

计产能是 2 万吨，邛崃工厂建成后对公司未来十年发展有重要的产

能保障意义。 

 

3）海天味业 

 

公司业绩稳定，第四季度保持前三季度水平，未来五年继续保持两

位数增长。酱油结构继续升级，蚝油作为战略单品快速发展，调味

酱调整到位恢复增速，醋未来会作为第四大品类去投入和发展。目

前行业仍有不错增长，公司增速领先于行业，凭借规模、渠道和技

术，在白热化竞争中不断扩大优势。明年成本预涨，视总成本情况

再决定提价，费用相对稳定。 

 

4）三只松鼠 

 

公司已跨越电商 b2c 阶段，步入“制造型自由品牌多业态零售商”
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阶段，公司将线上“效率”优势复制到线下，通过供应链管理优势，

实现对原料端、生产端、渠道端、消费端的高效把控。未来公司希

望十年实现千亿目标，短期更加关注规模而不是利润。具体来说，

2020 年收入增速预计在 30%-40%之间，工作重点在组织建设和内部

优化；年货季提价 5-8%将部分增厚公司利润，对明年利润形成一定

支撑。 

 

5）新乳业 

 

公司重点战略是鲜奶业务，今年公司鲜奶板块增长 25%，未来会把

更多的资源去投入这个品类，我们判断明年后年公司鲜奶板块会保

持较高的增速。今年原奶成本增长 7-8%，明年预计上涨通道内会有

4-5%的涨幅。公司主要通过结构优化去抵消成本上涨，其次会在不

同品类中去做价格调整。明年销售费用主要去做结构上的调整，也

会加强费用率管控。 

 

三、行业要闻 

1）山西汾酒：汾酒近日召开山西经销商大会和发展战略研讨会。山

西大本营市场截止目前完成 51亿销售额、再创新高。定调白酒行业

进入消费升级与消费分级并存的新周期，全面启动“三大引擎”：

白酒类的汾酒品牌、健康类的竹叶青品牌和文旅类的杏花村品牌。

保健酒“竹叶青”将进一步挖掘健康价值，5至 10年内，竹叶青酒

有可能成为汾酒旗下第二家上市公司。 

 

2）贵州茅台：茅台近日召开党委会和经销商联谊会。未来各酒业子

公司下一步将陆续停用集团 logo 和集团名称，推行品牌“双五”规

划，即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。

2020年茅台酱香酒目标不变，仍为销量 3万吨和收入 100亿元。茅

台系三个品牌 7 款生肖酒同台发布，这是继去年生肖酒组团上新后

再次组团。茅台解散电商公司减少关联交易，保障股东权益。 

 

3）郎酒：郎酒宣布从 2019 年 12 月 16 日起，青花郎 53 度、44.8

度、39度的出厂价在原有价格基础全线上调 50元/瓶，53度大青花

郎（3300ml）上调 320元/瓶。这次青花郎年内第二次提价，第一次

提价时间是 6月中旬，青花郎的出厂价从 780元提至 850 元以上，

第二轮为 12月份，出厂价拟提至 900元以上，烟酒店供货价相应提

高，团购最低成交价位 1000元以上。 

 



 
行业周报 

P4 食品饮料：酒鬼酒事件无大碍，短期是震荡不是选择方向 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

4）今世缘：今世缘董事会决定通过设立产业并购基金的模式推进景

芝项目，并用自有资金 2.45亿元参与发起设立产业并购基金，专门

用于收购景芝酒业股份。去年公司拟收购景芝酒业 34%-49%股份，

但是实际推进中以含税 6.9元/股现金收购景芝酒业 4.92%，后公司

与景芝酒业大股东就收购股份比例、收购后三年的业绩及期间双方

的权力义务一时无法完全达成一致，改以并购基金推进。 

 

5）酒鬼酒：公司发布公告，对“甜蜜素”事件进行澄清。公司从未

采购或者添加过甜蜜素，事件经销商独家定制的 54°500ml 老酒鬼

酒产品于 2012年生产，出厂时符合国家食品安全相关标准和规定。

公司 16 年新任管理团队为规范市场、回收 2013 年前所有存疑库存

商品，此经销商对公司提出正常可退货库存商品外的无理赔偿要求

被拒，后提起诉讼未得到理想判决转而向媒体爆料。 

 

6）乳制品：根据农业农村部监测数据，2019年 11月生鲜乳均价环

比继续上涨，月度均价3.83元/千克，环比上涨1.3%，同比上涨8.0%，

玉米月度均价 2.12元/千克，环比下降 0.3%，同比上涨 2.8%，豆粕

月度均价 3.36元/千克，环比上涨 1.1%，同比下降 6.8%。 

2019 年 11 月 GDT 两次网上拍卖，奶粉价格指数全部上涨。11 月 5

日第 247 次拍卖，脱脂奶粉拍卖价 2924 美元/吨，价格指数上涨

6.7%，全脂奶粉 3254 美元/吨，价格指数上涨 3.6%。11月 19日第

248 次拍卖，脱脂奶粉 3017 美元/吨，价格指数上涨 3.3%，全脂奶

粉 3321 美元/吨，价格指数上涨 2.2%。 

 

图 1：猪肉价格走势 

 

资料来源：wind，太平洋证券 
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图 2：生鲜乳价格走势 

 

资料来源：wind，太平洋证券 

 

风险提示：宏观经济不景气，销售环境恶化，食品安全问题等。 
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