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 行业观点及投资建议： 

（一）业绩超预期带动 二三线白酒股价上涨，一线白酒逐渐企稳 

6 月底，白酒板块出现了一波调整，原因主要是市场担心白酒

公司中报业绩出现像一季报一样低于预期的情况，尤其是对二三线

白酒业绩存在分歧。但是，随着近期酒鬼酒、山西汾酒和沱牌舍得

等企业披露的中报预告来看，均实现了超预期或符合预期的增长，

市场对二三线白酒中报业绩低预期的担忧逐渐消除，股价也随之大

幅上涨。其他如水井坊等没有公布业绩预告的公司，股价也出现了

较为明显的涨幅。 

7 月 13 日至今，酒鬼酒、山西汾酒、沱牌舍得和水井坊同比涨

幅分别为 21.89%、8.04%、0.14%和 14.89%。其中沱牌涨幅落后的

原因在于 7 月 14 日公司股价跌停，跌停原因是因为公司上半年计提

了近 9000 万的内退福利，市场担忧会影响上半年利润。但是从公司

公布业绩预告来看，公司业绩没有低于预期，不考虑内退福利的话

利润实际是超预期，因此股价实现了快速反弹。 

一线白酒方面，茅五泸在前期调整后近期逐渐企稳，实现相对

明显的反弹。茅台前期高点 477.46 元，最低调整至 445.19 元，目前

股价恢复至 473.20 元；五粮液前期高点 57.16 元，最低调整至 48.25

元，目前股价恢复至 51.38 元；泸州老窖前期高点 52.20 元，最低调

整至 47.85 元，目前股价恢复至 51.38 元。 

我们之前一直强调，一线白酒的业绩确定性最强，中报出现低

于预期的概率非常低。最近随着茅台集团数据公布以及关于五粮液、

老窖主要产品提价的信闻流传，导致市场对一线白酒的中报业绩确

定性认识逐步加强；同时，前期大家担心的白酒消费税问题，近几

年一直都有传闻，但执行时点一直没有落地，市场对其担忧情绪逐

渐消除；另外，从市场资金层面考虑，近期有色、煤炭、钢铁大幅

上涨后，部分资金回流到白酒的趋势也非常明显，一些前期配置白

酒较高的资金的减持也已经告一段落。因此，综合以上几方面因素，

我们认为，一线酒继续下跌调整的可能性不大，未来会震荡反复向

上的趋势。 
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整体来看，我们还是继续看好白酒板块下半年行情，机会仍集

中在    茅、五、泸等一线白酒，以及酒鬼酒、沱牌、汾酒和水井

坊等高增长的二三线白酒公司。一线白酒业绩确定性强，市场预期

也较为充分，因此赚业绩的钱有保障；二三线白酒市场对其业绩预

期分歧较大，如果业绩能够实现快速增长，未来估值仍有提升空间。

另外，古井、洋河等二线白酒公司应该是跟涨的格局。 

（二）二季度白酒持仓环比小幅提升，抱团趋势明显 

2017 年二季度，基金白酒板块持股比例（整体法）为 5.39%，

较一季度小幅提升了 0.08 pcts，明显高于较 14-15 年水平，说明市

场对白酒关注度仍然很高。 

从持仓个股情况来看，基金抱团一线白酒的趋势十分明显，2017

年二季度，茅台、五粮液和泸州老窖三家企业基金持仓市值占整个

白酒板块基金持仓市值的比例高达 84.14%，环比提升 10.32pcts，同

比提升 23.51 pcts，反映当期市场风格下，市场对业绩确定性较强的

股票的偏好。 

（三） 非白酒看好消费品龙头双汇和伊利，以及调味品行业公司 

食品方面，我们仍然维持前期观点。目前市场对伊利中报乐观

预期在逐渐呈现，我们认为未来股票价格将维持震荡上涨趋势；双

汇在前期对中报预期的不乐观的背景下，股价调整明显。目前动态

估值已经降至 17 倍以下，股票价格有支撑，继续下跌空间基本不存

在。全年猪价下跌对屠宰业务利好逻辑不变，等中报过后，应该也

会呈现反弹的走势。其他食品公司我们继续看好中炬高新、涪陵榨

菜，在中报高增长背景下，预计走势也会较好。 

重点推荐 

贵州茅台、酒鬼酒、古井贡酒、山西汾酒、五粮液、泸州老窖；伊

利股份、中炬高新、克明面业、双汇发展 

 

 板块行情: 上周食品跑赢大盘，大幅领先创业板 

上周，上证综指收于 3237.98，上涨 0.48%；深证成指收于 10364.82，

下跌 0.60%。同期食品饮料行业整体上涨 1.38%，涨幅领先大盘 0.90 

pcts。WIND 一致预期下，当前 A 股 2017 年动态 PE 为 14.07 倍。而食

品饮料 2017 年动态 PE 为 27.43 倍，白酒为 26.61 倍，食品饮料和白酒

溢价率较前一周有所提升。 

上周，食品饮料各子板块的表现差异较明显。其中，白酒（+3.63%）、

软饮料（+2.01%）和调味发酵品（+1.64%）表现较好，涨幅领先食品

饮料行业；其他板块均出现不同程度的下跌，其中其他酒类（-5.70%）、

啤酒（-3.13%）和食品综合（-2.91%）跌幅相对较大。 
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一、 行业观点及投资建议： 

（一）业绩超预期带动 二三线白酒股价上涨，一线白酒逐渐企稳 

6月底，白酒板块出现了一波调整，原因主要是市场担心白酒公司中报业绩出现像

一季报一样低于预期的情况，尤其是对二三线白酒业绩存在分歧。但是，随着近期酒

鬼酒、山西汾酒和沱牌舍得等企业披露的中报预告来看，均实现了超预期或符合预期

的增长，市场对二三线白酒中报业绩低预期的担忧逐渐消除，股价也随之大幅上涨。

其他如水井坊等没有公布业绩预告的公司，股价也出现了较为明显的涨幅。 

7月13日至今，酒鬼酒、山西汾酒、沱牌舍得和水井坊同比涨幅分别为21.89%、

8.04%、0.14%和14.89%。其中沱牌涨幅落后的原因在于7月14日公司股价跌停，跌停

原因是因为公司上半年计提了近9000万的内退福利，市场担忧会影响上半年利润。但

是从公司公布业绩预告来看，公司业绩没有低于预期，不考虑内退福利的话利润实际

是超预期，因此股价实现了快速反弹。 

图表1：白酒公司业绩预告情况 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

图表2：近一个月以来白酒板块走势情况 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 
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图表3：酒鬼发布业绩预告（7月13日）以来白酒公司涨幅 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

一线白酒方面，茅五泸在前期调整后近期逐渐企稳，实现相对明显的反弹。茅台

前期高点477.46元，最低调整至445.19元，目前股价恢复至473.20元；五粮液前期高点

57.16元，最低调整至48.25元，目前股价恢复至51.38元；泸州老窖前期高点52.20元，

最低调整至47.85元，目前股价恢复至51.38元。 

我们之前一直强调，一线白酒的业绩确定性最强，中报出现低于预期的概率非常

低。最近随着茅台集团数据公布以及关于五粮液、老窖主要产品提价的信闻流传，导

致市场对一线白酒的中报业绩确定性认识逐步加强；同时，前期大家担心的白酒消费

税问题，近几年一直都有传闻，但执行时点一直没有落地，市场对其担忧情绪逐渐消

除；另外，从市场资金层面考虑，近期有色、煤炭、钢铁大幅上涨后，部分资金回流

到白酒的趋势也非常明显，一些前期配置白酒较高的资金的减持也已经告一段落。因

此，综合以上几方面因素，我们认为，一线酒继续下跌调整的可能性不大，未来会震

荡反复向上的趋势。 

图表4：茅、五、泸股价走势（五粮液、泸州老窖股价为10倍数值） 
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资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

整体来看，我们还是继续看好白酒板块下半年行情，机会仍集中在茅、五、泸等

一线白酒，以及酒鬼酒、沱牌、汾酒和水井坊等高增长的二三线白酒公司。一线白酒

业绩确定性强，市场预期也较为充分，因此赚业绩的钱有保障；二三线白酒市场对其

业绩预期分歧较大，如果业绩能够实现快速增长，未来估值仍有提升空间。另外，古

井、洋河等二线白酒公司应该是跟涨的格局。 

（二）二季度白酒持仓环比小幅提升，抱团趋势明显 

2017年二季度，基金白酒板块持股比例（整体法）为5.39%，较一季度小幅提升了

0.08 pcts，明显高于较14-15年水平，说明市场对白酒关注度仍然很高。 

从持仓个股情况来看，基金抱团一线白酒的趋势十分明显，2017年二季度，茅台、

五粮液和泸州老窖三家企业基金持仓市值占整个白酒板块基金持仓市值的比例高达

84.14%，环比提升10.32pcts，同比提升23.51 pcts，反映当期市场风格下，市场对业绩

确定性较强的股票的偏好。 

图表5：白酒板块基金持股比例（整体法） 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 
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图表6：基金白酒持仓市值中茅、五、泸占比变化 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

（三） 非白酒看好消费品龙头双汇和伊利，以及调味品行业公司 

食品方面，我们仍然维持前期观点。目前市场对伊利中报乐观预期在逐渐呈现，

我们认为未来股票价格将维持震荡上涨趋势；双汇在前期对中报预期的不乐观的背景

下，股价调整明显。目前动态估值已经降至17倍以下，股票价格有支撑，继续下跌空

间基本不存在。全年猪价下跌对屠宰业务利好逻辑不变，等中报过后，应该也会呈现

反弹的走势。其他食品公司我们继续看好中炬高新、涪陵榨菜，在中报高增长背景下，

预计走势也会较好。 

重点推荐 

贵州茅台、酒鬼酒、古井贡酒、山西汾酒、五粮液、泸州老窖；伊利股份、中炬

高新、克明面业、双汇发展 

 

二、 板块行情：上周食品跑赢大盘，大幅领先创业板 

 

上周，上证综指收于3237.98，上涨0.48%；深证成指收于10364.82，下跌0.60%。

同期食品饮料行业整体上涨1.38%，涨幅领先大盘0.90 pcts。WIND一致预期下，当前

A股2017年动态PE为14.07倍。而食品饮料2017年动态PE为27.43倍，白酒为26.61倍，

食品饮料和白酒溢价率较前一周有所提升。 
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上周，食品饮料各子板块的表现差异较明显。其中，白酒（+3.63%）、软饮料（+2.01%）

和调味发酵品（+1.64%）表现较好，涨幅领先食品饮料行业；其他板块均出现不同程

度的下跌，其中其他酒类（-5.70%）、啤酒（-3.13%）和食品综合（-2.91%）跌幅相

对较大。 

[Table_IndustryLv1] 图表 1、本周 28 个申万一级行业涨跌幅 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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[Table_IndustryLv2] 图表 2、本周申万食品饮料 2 个二级子行业涨跌幅 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 3、本月 28 个申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

三、 行业要闻 

汾酒上半年主要经营指标实现“时间过半，任务过半”：2017 年上半年，汾酒集团

实现营业总收入 85.91 亿元，同比增长 11.95%，其中酒类收入 37.19 亿元，完成国

资委年度考核指标 66.5 亿元的 55.92%；实现利润总额 8.7 亿元，同比增长 95.13%，

其中酒类利润 9.59 亿元，完成国资委年度考核指标 10.48 亿元的 91.5%。 

 

国窖 1573 销售猛增 80%，计划外价格上涨：今日泸州老窖召开 2017 年第二次股东

大会。会上透露，2017 年上半年已实现 60%的全年任务销售目标，同比增长约 80%

左右；国窖 1573 高度产品计划内价格不变，自 2017 年 7 月 20 日起计划外价格执

行 810 元/瓶，终端供货价不低于 740 元；低度产品的终端供货价上涨 20 元/瓶，同

时要求各地市场实现顺价销售。 

上半年中国啤酒行业迎来增长：中国啤酒行业经历 1-4 月的下降后，5,6 月份开始回

升。据国家统计局数据，今年上半年，啤酒行业累计产量 2268.6 万千升，同比增长

0.8%。 

伊利豆奶新品将上市：在达利推出豆本豆新品后，乳业大佬伊利也将加入豆奶大军：

目前已从多地引进并改良生产工艺技术，可有效去除豆腥味，提升口感。新品预计

将在今年第四季度上市 

 

四、 上市公司要闻 

山西汾酒 由于营业收入增加及加强成本费用的控制，公司预计今年上半年归属于

上市公司股东的净利润为 35893.00 万元，同比增加 50%-70%；预计实
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通过二级市场累计减持公司股票 6,000,000 股，占公司总股本 1.00%。

本次减持后，其持有公司 34,937,400 股，占公司总股本 5.82%。本次权

益变动不会导致公司控股股东及实际控制人发生变化。 

沱牌舍得 经公司人力资源部门测算，内退人员自停止提供服务日至正常退休日期

间累计应发放补偿总额 9,489.36 万元。根据相关规定，折现后应计提计
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入当期损益的内退福利金额 8,988.68 万元，未确认融资费用 500.68 万

元。计提该项预计负债将相应减少净利润 8,988.68 万元。 

沱牌舍得 由于销售收入增长及产品结构优化、中高档产品销售收入占比增加，预

计公司 2017 年半年度实现归属净利润 5500~6500 万元，同比

+137%-180%。 

厦门国贸 上半年公司营业总收入 6,837,904.21 万元，同比+67.81%；归属净利润

77,862.61 万元，同比+27.33%；基本每股收益 0.38 元，同比+2.70%；

总资产6,509,484.70万元，较年初+18.84%；归属所有者权益1,583,016.02

万元，较年初+2.98%。 

 

五、 个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 

图表 4、A 股个股市场表现 

[Table_AStockInfo] 
股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2017 年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

安德利 12.46 6.31 108.52 23.83 

水井坊 9.75 17.89 9.49 25.77 

维维股份 7.46 7.06 14.96 28.8 

山西汾酒 7.44 1.9 5.08 16.28 

元祖股份 7.08 10.36 60.52 16.56 

今世缘 6.43 13.29 6.31 7.71 

海天味业 5.28 (3.49) 0.66 14.65 

泸州老窖 4.52 2.68 2.81 13.48 

五粮液 4.13 (0.53) 3.59 10.72 

贵州茅台 3.68 1.61 1.72 13.48 

本周涨跌幅后 10 

惠发股份 (13.9) (17.7) 73.3 11.97 

海欣食品 (13.13) (20.19) 11.36 70.69 

安井食品 (11.28) (11.69) 31.5 8.24 

皇氏集团 (11.05) (12.34) 12.44 13.09 

煌上煌 (9.38) (4.79) 18.69 25.43 

桂发祥 (9.34) (10.22) 19.17 11.88 

百润股份 (9.21) (0.86) 2.92 (43.7) 
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广州酒家 (8.89) 11.75 47.69 10.35 

绝味食品 (7.36) (9.77) 13.04 13.17 

爱普股份 (6.48) (8.15) 4.46 8.64 

资料来源：太平洋证券.          说明：（）为负数，本周换手率基准为自由流通股本 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 

图表 5、未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A 股 解禁前占比(%) 

安德利 2017-08-22 1,990.14 8,000.00 2,000.00 25.00 

会稽山 2017-08-25 15,200.00 49,736.00 24,800.00 49.86 

涪陵榨菜 2017-10-02 20,866.56 78,935.72 45,392.20 57.51 

涪陵榨菜 2017-10-09 31,299.84 78,935.72 45,392.20 57.51 

涪陵榨菜 2017-10-09 20,866.56 78,935.72 45,392.20 57.51 

来伊份 2017-10-12 1,800.00 24,000.00 6,000.00 25.00 

好想你 2017-10-13 10,130.35 51,568.42 20,435.12 39.63 

好想你 2017-10-13 5,065.18 51,568.42 20,435.12 39.63 

资料来源：太平洋证券 

图表 6、本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 

贵州茅台 2017-07-19 456.86 .95% 456.86 1873.13 

伊利股份 2017-07-19 20.46 .10% 20.46 1534.5 

泸州老窖 2017-07-18 48.51 1.13% 48.51 630.63 

泸州老窖 2017-07-18 48.51 1.13% 48.51 1552.32 

泸州老窖 2017-07-17 47.97 -2.42% 47.97 719.55 

贵州茅台 2017-07-17 450.07 -1.39% 450.07 945.15 

泸州老窖 2017-07-17 47.97 -2.42% 47.97 1439.1 

安井食品 2017-07-12 26.21 .50% 26.21 627.21 

涪陵榨菜 2017-07-12 10.25 -5.96% 10.82 7974.5 

泸州老窖 2017-07-11 48.32 .00% 49.58 241.6 

黑牛食品 2017-07-10 15.00 -2.79% 16.03 4294.95 

伊利股份 2017-07-07 19.88 -4.42% 20.41 398.2 

涪陵榨菜 2017-07-06 10.25 -8.81% 11.13 8200 

贵州茅台 2017-07-05 451.92 .00% 460.13 903.84 

伊利股份 2017-07-05 19.88 -4.97% 21.11 526.22 

伊利股份 2017-07-04 20.27 -4.97% 20.92 309.12 

汤臣倍健 2017-07-03 13.74 .00% 13.64 300.91 

皇台酒业 2017-07-03 13.42 -5.23% 14.13 7417.77 

伊利股份 2017-07-03 20.52 -4.96% 21.33 299.59 

伊利股份 2017-06-30 21.59 .51% 21.59 371.13 

五粮液 2017-06-28 55.00 -3.78% 55.64 2200 

五粮液 2017-06-26 55.00 .00% 56.74 2200 

五粮液 2017-06-26 55.00 .00% 56.74 330 
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资料来源：太平洋证券 

六、 上周研究反馈 

（一）泸州老窖事件点评：计划外提价更具象征意义，趋势持续向好 

媒体报道， 7 月 20 日起，国窖 1573 高度产品计划外结算价由 740 元提高至 

810 元（计划内不变），高度产品终端供货价（终端向上一个层级拿货价格）不低于 740 

元，低度产品终端供货价提升 20 元至 550 元；另外上半年国窖 1573 完成全年任务 

60%，同比增 80%。 

国窖 1573 去年底宣布实施终端配合制和价格双轨制，终端配额一般在年初制定，

按月度执行，配额按照计划内价格结算，超出配额部分按照计划外价格结算。但是，

我们了解到，在实际操作过程中，如果当月配额不足，经销商可临时申请增加额度（按

计划内价格），因此目前按照计划外价格打款的比例非常低。我们认为，公司此次提

高计划外结算价，核心目的在于通过释放挺价信号，支撑和刺激一批价和零售价上涨，

实质上是让利经销商，促进产品动销。我们预计，受此次公司提价政策以及下半年国

庆、中秋旺季需求刺激下，未来国窖 1573 零售价和一批价有望实现稳定上涨，从而

为公司下一次提高计划内结算价打下基础。我们预测 2017/18/19 年 EPS 分别为 

1.84/2.30/2.83 元，目标价 58 元，维持“买入”评级。 

（二）山西汾酒中报业绩预增点评： 中报业绩再超预期，未来继续高弹性 

公司公告 17 年中报业绩预增 50%-70%，上半年实现净利润 5.38~6.10 亿元，单

二季度净利润 0.7~1.42 亿，同比增速 2%~106%，超市场预期。公告称业绩增长系营

业收入增加及加强成本费用的控制所致。 

集团签订三年责任书，三年收入、利润目标分别为 30%、 30%、20%和 25%、 25%、 

25%，且制定相应的现金激励方案，在股权激励等更进一步形式的混改之前，此种方

式直接有效。近期销售公司实施组阁聘任制，拉开了汾酒市场化用人机制的改革序幕，

有望提高公司工作效率降低管理成本。预计完成全年目标无忧，  维持前期预测

2017~2019 年 EPS 分别为 0.92/1.20/1.52 元，目标价 40 元， 维持“ 买入” 评级。 

 

七、 调研活动安排及大事提醒 

（一）大事提醒 
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资料来源：WIND、太平洋证券研究院 
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