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市场表现 
 上周行情回顾：上周各大指数走势基本平稳，其中上证综

指、深证成指、创业板和沪深 300 指数涨跌幅分别为-0.32%、

+0.07%、+0.18%和-0.03%。申万 28 个一级指数中，排名前三

的分别为建筑材料、有色金属和休闲服务，涨跌幅为+3.86%、

+3.27%和+2.50%；上涨幅度排名后三位的是计算机、农林牧渔

和钢铁，分别为-2.52%、-2.21%和-1.80%。食品饮料板块下跌

1.00 个百分点，跑输沪深 300 指数 0.97 个百分点。食品饮料

各子板块涨跌不一，涨跌幅排名前三的分别是葡萄酒

（+1.46%）、食品综合（+0.65%）和乳品（+0.48%），肉制品

（-2.94%）、白酒（-1.52%）和黄酒（-1.42%）分列后三位。 

 行业及上市公司信息回顾：《2019 年线上甜食消费趋势》发

布；2018美国植物补充剂市场报告:销售额达到 88.42 亿美元，

增长 9.4%；蒙牛全球化的澳洲棋局；中国啤酒消费连续 16 年

世界第一，去年喝掉 3936 万千升；人头马君度与天猫达成深

度战略合作：开创数字化酒类消费新格局；美国啤酒消费税减

免政策延长一年；安慕希联手瑞幸咖啡再搞大动作；韩国将于

2020 年 1 月 1 日开始对鸡肉、鸭肉、鸡蛋实施畜产品追溯管

理制度；中国旺旺半年净利润增长近 2成。 

 本周观点：今年以来食品饮料板块涨幅较大，尤其是白酒

和调味发酵品涨幅居前，与我们年初的策略是完全吻合的。本

周受酒鬼酒甜蜜素事件影响，整个白酒板块都受到了一定的影

响。除贵州茅台、五粮液、洋河股份、泸州老窖外，其余白酒

股股价下跌。至于是否还会发酵，还要看后续发展的状况，如

果成为行业普遍情况，可能就会持续很长时间。但就目前情况

来看，可能性并不大。通常白酒中添加甜蜜素只是个案，不具

有普遍性。从另一个角度看，对贵州茅台、五粮液等一线白酒

未尝不是机会。建议关注一线白酒龙头、高端啤酒、复合调味

发酵品等细分子行业以及此类行业中极具代表性的上市公司，

如贵州茅台、五粮液、青岛啤酒、重庆啤酒、天味食品等。 

 风险提示：消费增速不达预期、行业政策变动风险、食品

安全问题等。 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

指数表现（最近一年） 
 

指数/板块 
过去一周

涨跌幅（%） 

过去一月

涨跌幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

上证综指 -0.32    3.48         20.59  

深证成指 0.07     7.04          42.32  

创业板指 0.18   7.93          43.43  

沪深300 -0.03        3.81       33.72  

SW食品饮料 -1.00       -1.42       66.85  

SW饮料制造 -1.44      -2.16       85.78  

SW食品加工 0.13      0.47       33.06  

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1. 市场行情回顾 

1.1 上周 SW 食品饮料跑赢沪深 300 指数 

上周各大指数走势基本平稳，其中上证综指、深证成指、创业板和沪深 300 指数

涨跌幅分别为-0.32%、+0.07%、+0.18%和-0.03%。 

申万 28 个一级指数中，排名前三的分别为建筑材料、有色金属和休闲服务，涨跌

幅为+3.86%、+3.27%和+2.50%；上涨幅度排名后三位的是计算机、农林牧渔和钢铁，

分别为-2.52%、-2.21%和-1.80%。食品饮料板块下跌 1.00 个百分点，跑输沪深 300 指

数 0.97 个百分点。 

 

1.2 上周 SW 食品饮料各子板块表现 

上周各子板块涨跌不一，涨跌幅排名前三的分别是葡萄酒（+1.46%）、食品综合

（+0.65%）和乳品（+0.48%），肉制品（-2.94%）、白酒（-1.52%）和黄酒（-1.42%）

分列后三位。 

受酒鬼酒甜蜜素事件影响，整个白酒板块都受到了一定的影响。除贵州茅台、五

粮液、洋河股份、泸州老窖外，其余白酒股股价下跌。至于白酒概念股受影响程度，

还要看事件后续发展的状况，如果成为行业普遍情况，可能就会持续很长时间。 

从长期来看，国民可支配收入长期增长的趋势仍未改变, 随着人民生活水平提高，

食品饮料大多数子行业的基本面还是可以确定的。再加上一直是相对受外资青睐的板

块，板块中仍有部分优质公司估值相对较低，可以择机进行配置。 

 

图表 1：上周 SW 一级行业指数排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.3 2019 年初至今 SW 食品饮料指数排名第二 

2019 年元旦后至本周四，申万食品饮料指数上涨+66.85%，同期沪深 300 指数上涨

33.72%，食品饮料跑赢大盘 33.12 个百分点，涨幅排名在申万 28个一级行业指数中列

第二，排名第一和第三的分别为电子和家用电器，涨跌幅为+77.60%和+55.62%；排名

后三位的是钢铁、建筑装饰和纺织服装，分别为-4.47%、-3.68%和+4.68%。 

各子行业中，排名前三的分别是白酒（+93.98%）、其他酒类（+77.42%）和调味发

酵品（+46.68%），软饮料（-2.66%）、葡萄酒（-1.76%）和黄酒（+13.91%）分列后三

位。 

图表 3：2019 年初至今 SW 一级行业排名（%） 
 

图表 4：2019 年初至今 SW 食品饮料各子行业排名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 2：上周 SW 食品饮料各子板块排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 估值回到历史中位水平 

截至 2019年 12月 26日，食品饮料行业动态估值为 31.43X，在所有申万一级行业

排中从高到低排第八位，已回到近四年的中等水平。 

图表 5：SW 一级行业估值水平（单位：倍） 
 

图表 6：SW 食品饮料静态估值（PE/TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2. 行业及公司动态回顾 

2.1 《2019年线上甜食消费趋势》发布 

12 月 18日，第一财经商业数据中心（CBNData）联合天猫新势界发布《2019年线

上甜食消费趋势》。基于 CBNData消费大数据，以线上甜食品类及用户为主要研究对象，

洞察线上甜食市场现状及未来发展趋势。 

近年来，伴随着休闲食品市场的发展，消费者对甜食的热爱与日俱增。特别是年

轻的消费群体，巧克力成为他们口中必不可少的“那一点甜”。除了青睐固定的品类、

品牌，越来越多的消费者更追求同时满足健康、颜值、趣味以及更多新奇口味的巧克

力新品。CBNData《报告》显示： 

1）甜味是线上休闲食品第一大口味，近三年来，更是呈现快速增长的趋势。其中，

巧克力销售规模、消费者人数稳定增长，人均消费额持续增加，成为更多人喜爱的甜

食品类。每年 11月到次年 2月，巧克力稳居主场地位。 

2）巧克力消费者中，新客占比近 5成，拉新与防止消费者流失是该品类的关键机

会点。其中 95 后仅次于 80 后成为第二大消费群体，且 95 后在新客比中占比近 3 成，

在流失客中占比不到 1/4，是拉新的重点人群。 

3）95后消费者更偏爱黑巧克力松露巧克力，价格预期基本在百元以下，同时喜欢

更注重颜值、更有趣味、更健康、口味更丰富的产品，自享型消费正在成为巧克力品
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类的重要驱动。 

4）跨界拓展将是未来巧克力品类重要的突破点：审美、食玩、健康等理念正在以

其逻辑改变和重塑甜食市场，层出不穷的新元素、新理念将带动线上甜食市场的新一

轮嬗变。 

------环球食品博览网 

2.2 2018 美国植物补充剂市场报告:销售额达到 88.42亿美元，增长 9.4% 

近日，美国植物委员会（ABC）发布了最新的植物补充剂市场报告。这份报告提供

的信息基于市场研究公司 SPIN 和 IRI 提供的零售数据，和营养商业期刊(NBJ)。SPIN

与 IRI 合作确定了植物膳食补充剂在主流多店零售渠道的总零售销售额；营养商业期

刊则根据市场渠道和产品类型(单味药与组合药)计算了植物补充剂的总销售额以及分

类销售额。 

2018 年，美国植物膳食补充剂的销售额继续保持高速增长，达到 88.42 亿美元。

与上一年相比，总销售额增长了 9.4%，这是二十年来增幅最大的一次。 

除了植物膳食补充剂的总销售额增长外，2018 年所有市场渠道的总零售额都有所

增长。最强劲的增长出现在植物补充剂的直接销售，2018 年的销售额为 44.8 亿美元，

同比增长 11.8%。大众市场零售额增长 7.6%，达到 15.58 亿美元；天然保健品和保健

品商店的草本保健品销售额为 28.04亿美元，同比增长 6.9%。 

------环球食品博览网 

2.3 蒙牛全球化的澳洲棋局 

目前，中国已经是世界第二大乳品消费市场。统计数据显示，2018 年全国乳制品

产量 2687 万吨，10年来增长近 50%；全国人均消费乳品量达 34.3 公斤。由于成本、

品类、品牌等各种因素制约，国人消费的乳制品还有相当一部分需要进口，也使得中

国成为全球乳业进口国。 

2019 年中国乳企海外并购案例中，蒙牛的表现尤为亮眼。9月中旬，蒙牛出手收

购澳大利亚贝拉米公司 100%股权。贝拉米是澳大利亚有机婴幼儿配方奶粉及食品生产

商，专注于超高端市场，旗下婴儿配方奶粉品牌是母婴界的网红品牌，价位较高，近

些年依靠海淘在中国迅速走红。 

收购贝拉米两个月后，11月 25 日，蒙牛又宣布收购澳大利亚乳制品和饮料公司

Lion Dairy & Drinks（以下简称 LDD）。这是蒙牛近年来第三次出手收购。早在收购贝

拉米之前，蒙牛还通过旗下企业富源牧业收购了澳大利亚的 Burra Foods 公司。据介

绍，Burra Foods 是澳洲知名乳品原材料加工企业，手握包括冷冻浓缩乳在内的大批乳

业高端技术。 

并购“三连击”后，市场普遍认为，蒙牛在澳洲已经基本完成从奶源，到生产加
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工能力，到高端品牌的全产业链布局。在收入囊中的三块资产加持下，蒙牛的澳洲业

务已形成近百亿规模，在白奶、酸奶、乳饮料、奶粉等市场均位列澳洲市场前三名，

酸奶业务更是独占鳌头。 

------食品饮料招商网 

2.4 中国啤酒消费连续 16年世界第一，去年喝掉 3936万千升 

12 月 25 日日本麒麟控股周二发布的数据显示，2018 年全球啤酒消费总量时隔 4

年增加，达到 1亿 8879 万千升，比 2017 年增长 0.8%，原因包括非洲啤酒消费连续 8

年增加，新兴市场国家的消费起到拉动作用，以及排在首位的中国降幅较小。该调查

由麒麟控股根据世界各国啤酒协会等的统计数据自行汇总。一般在年底发布上年的消

费总量。 

按国别来看，中国连续 16年位居首位。随着富裕阶层的增加，中高价位的商品表

现强劲。市场整体日趋成熟，消费量减少 2%，降至 3936 万千升。日本排在第 7位，减

少 0.1%，降至 510 万千升。 

从同比增加率来看，因俄罗斯足球世界杯的影响而啤酒消费量增加的英国增长

5.7%，大幅增长。从人均消费量来看，按照 1瓶 633 毫升的大瓶换算，消费 303 瓶的

捷克连续 26 年维持首位。 

------新浪美股 

2.5 人头马君度与天猫达成深度战略合作：开创数字化酒类消费新格局 

12 月 16 日，人头马君度中国(Remy Cointreau China,以下简称“人头马君度”)

宣布与浙江天猫技术有限公司(以下简称“天猫”)达成进一步战略商业合作。双方将

在新品发布、数字化升级、产品创新、消费者运营等多个层面开展深入合作，提升品

牌数字化与消费者体验。 

同时人头马君度表示，明年公司预计推出三款人头马优质香槟区干邑星座限量版

新品，并延续在天猫首发这一传统，继续为中国消费者带来优秀的产品。除此之外，

人头马君度也将在未来与天猫展开更多维度的合作。2019 年人头马君度首次入驻天猫

超市，并计划于近期进驻天猫国际，全方位登陆“淘系”平台，进一步拓宽洋酒数字

化市场。 

作为首批入驻天猫平台的的洋酒品牌之一，人头马君度与天猫的合作 7 年来一直

保持着良好关系。2016年 8月 30 日，人马头君度首次开启天猫超级品牌日即为消费者

带来一场品牌专属的线上活动。在上次合作的基础之上，人头马君度不断拓宽与天猫

及整个阿里巴巴生态系统的合作边界。在过去两年，天猫已然为人头马君度在中国市

场新品发布的重要阵地。基于天猫大数据，人头马君度进一步研发出单品人头马 CLUB 

350ML 优质香槟区干邑和人头马 CLUB 350ML 星座限量版系列产品。这些产品均在天猫
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首发，更是获得了优异的市场反馈，一举成为天猫洋酒品类中消费者最为青睐的洋酒

单品之一。 

------北国商界网 

2.6 美国啤酒消费税减免政策延长一年 

美国当地时间 12 月 23 日消息，由于《精酿饮料现代化和税收改革法案》(Craft 

Beverage Modernization and tax Reform Act)的减免延长一年，美国精酿啤酒生产

商和进口商在 2020 年将不会面临 1.3 亿美元的税收增长。 

2018 年，对啤酒厂征收的联邦消费税再次下调。但除非国会在 2019 年底之前采取

行动，否则这一数字将增长近 100%。上周，美国众议院以 297 票通过了延期法案。参

议院将在明年初对此进行投票表决。对于年产量低于200万桶的美国国内啤酒生产商，

前 6 万桶的联邦消费税降低至 3.50 美元/桶；它还将所有其他啤酒生产商和所有啤酒

进口商的前 600 万桶的联邦消费税降至 16 美元/桶。另一项规定是将年产量 600 万桶

以上的消费税保持在目前的 18美元/桶，该法案为税务和贸易局提供了额外的资金。 

美国酿酒商协会主席兼首席执行官鲍勃•皮斯说:“较低的消费税率对全美 50个州

的小型独立酿酒商来说是一大福音。这些节省下来的钱让酿酒商能够对自己的业务进

行再投资，从而每年节省了逾 8000 万美元的税收。” 

------中国国际啤酒网 

2.7 单品销售额破 200亿后，安慕希联手瑞幸咖啡再搞大动作 

安慕希年销售额突破 200 亿！面对“大单品时代已经过去了”的论调，安慕希用

实打实的成绩给出了有力回应。 

就在人们还沉浸在安慕希令人叹为观止的销售奇迹中时，这个中国乳业新晋破 200

亿的大品牌，却已经选择再次出发：战略联手瑞幸咖啡，推出别具一格的安慕希咖啡

酸奶。回溯安慕希的成长史，从 2014 年的 7亿，到 2016 年的 90 亿，从 2017 年的 129

亿，再到 2019 年的 200 亿，其火箭式蹿升速度一直为人称道；而在傲人数据的背后，

是安慕希对消费趋势的精准洞察和解读。 

安慕希和瑞幸咖啡的“一拍即合”在于目标人群的高度匹配、品牌调性的深度契

合。安慕希咖啡酸奶的上市渠道兵分两路：一是选择在阿里系电商（天猫+盒马+大润

发+淘鲜达）开售，一是进驻瑞幸咖啡全国 4000+门店。新零售是大势所趋，消费场景

更加“数据化”和“精准化”。无论是新零售平台的发力，还是特通渠道的布局，都有

助于凸显安慕希咖啡酸奶的优势：进化出全新的消费场景，创造便捷、个性、沉浸的

消费体验。 

------食品招商网  

2.8 韩国将于 2020年 1月 1日开始对鸡肉、鸭肉、鸡蛋实施畜产品追溯管理制度 

12 月 26 日，韩国农林畜产食品部发表消息称：韩国将从 2020 年 1 月 1 日开始对
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鸡肉、鸭肉、鸡蛋实施畜产品追溯管理制度。 

养鸡场、养鸭场的经营者每月应申报饲养情况，养鸡场、养鸭场经营者和家畜交

易商人在移动家畜时，必须申报。根据《畜产品履历法》，屠宰商、畜产品包装处理销

售商等应遵守各类经营者追溯号码标示等义务事项（义务事项包括追溯号码的申请和

标示、包装处理实绩及交易内容申报、追溯号码的标示和公布）。违反义务事项时，最

多缴纳罚款 500 万韩元。 

消费者可以通过畜产品追溯移动应用程序（app）和网页（mtrace.go.kr）上显示

的畜产品包装纸上的追溯信息，查询饲养、包装、屠宰、销售等各阶段的交易信息。

学校等集体食堂、邮购商及一定规模（700m2 以上）的餐饮商必须公开国产畜产品的履

历号码。履历号码的公布、标示义务：由进口追溯畜产品改为韩国国产、进口追溯畜

产品。 

------食品伙伴网 

2.9 中国旺旺半年净利润增长近 2成 

中国旺旺（00151.HK）公布了半年业绩，虽然收入仅增长 0.6%，但在产品结构优

化和原材料成本回落的帮助下，净利润大增近 2 成，这也是近 5 年来中国旺旺净利润

增长快的一次。公告显示，2019 年上半财年（4 月 1 日至 9 月 30 日），中国旺旺收入

93 亿元人民币，同比增长 0.6%，但净利润达到 16.1 亿元人民币，同比上升 18.4%，净

利润增长较 2018 年的 11%又有提升。 

分项目上看，中国旺旺的米果业务上半年继续减少低毛利的副品牌业务，整体收

入 18.2 亿元，同比减少 2.1%，但主品牌旺旺的米果业务增长 3.4%。主要业务乳品及

饮料类收入 49.5 亿元，同比增长 5.5%，其中占该项 90%收入的大单品旺仔牛奶结束了

连续下滑，同比增长 6.6%。休闲食品收入 25.1 亿元，同比变化 6.2%，主要是由于天

气因素，冰品销售疲软所致。而旺旺的渠道改革方面，电商和连锁店的收入分别占旺

旺总收入的 5%和 10%。 

作为早进入国内的休闲食品企业，中国旺旺曾经历了长时间的高速发展，但由于

市场竞争的加剧，以及品牌、产品老化等问题，从 2014 年到 2017 年，其营收连续 3

年下滑。 

2017 年开始中国旺旺开始推动一系列调整，当年营收恢复增长，但净利润还是下

滑了 6.6%，2018 年随着财报统计周期的改变以及改革效果逐步体现，中国旺旺业绩开

始反弹，全年净利润增长了 11.6%。 

------饮料招商网 

 

3. 本周观点 

今年以来食品饮料板块涨幅较大，尤其是白酒和调味发酵品涨幅居前，与我们年
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初的策略是完全吻合的。我们认为在茅台、五粮液占据头部交椅的背景下，次高端酒

企间的“合纵连横”将越来越频繁。中长期来看，白酒行业将总体呈现挤兑式增长，

两极分化不可避免。 

本周受酒鬼酒甜蜜素事件影响，整个白酒板块都受到了一定的影响。除贵州茅台、

五粮液、洋河股份、泸州老窖外，其余白酒股股价下跌。 

12 月 25 日，湖南省市场监督管理局公布 2019 年 12 月酒鬼酒甜蜜素专项抽检结果

公告，公告称，湖南省食品质量监督检验研究院于 2019 年 12 月 24 日至 12月 25 日对

长沙、株洲、湘潭市场上销售的湖南省酒鬼酒股份有限公司生产的相关产品进行了专

项抽检，随机共抽取了酒鬼酒股份有限公司生产的产品 30 批次，涉及 6 家经销单位。

经检验，本次专项抽检的 30 批次酒鬼酒产品均未检出甜蜜素（定量限 0.0001g/kg），

符合标准要求。此次事件到此算是告一段落。至于是否还会发酵，还要看后续发展的

状况，如果成为行业普遍情况，可能就会持续很长时间。但就目前情况来看，可能性

并不大。通常白酒中添加甜蜜素只是个案，不具有普遍性，一般只有手艺不达标的小

酒厂为提高白酒品质，往酒里添加甜蜜素。从另一个角度看，对贵州茅台、五粮液等

一线白酒未尝不是机会。 

长期来看，国民可支配收入长期增长的趋势仍未改变, 随着人民生活水平提高，

食品饮料大多数子行业的基本面还是可以确定的。再加上一直是相对受外资青睐的板

块，板块中仍有部分优质公司估值相对较低，可以择机进行配置。 

建议关注一线白酒龙头、高端啤酒、复合调味发酵品等细分子行业以及此类行业

中极具代表性的上市公司，如贵州茅台、五粮液、青岛啤酒、重庆啤酒、天味食品等。 

 

图表 7：一号店白酒价格（单位：元）                          图表 8：京东白酒价格（单位：元） 

 
 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

4. 风险提示 

消费增速不达预期、行业政策变动风险、食品安全问题等。 
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 

分析师简介 
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