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2019 年 11 月 12 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

11 月投资策略：分化趋势中优选高确定性龙头 
 高端白酒稳增，食品表现分化 

白酒：高端表现稳健，次高端分化加剧。受整体宏观经济增长放缓，消费需求经

历前期快速释放后边际提升速度下降，白酒行业整体从过去强周期、高增长进入

到当前弱周期、低增长的发展时期，从前三季度来看，白酒上市公司总体收入/

利润分别同增 17%/23%，增速较去年同期下降 8pcts，但因去年 Q3 行业内部景

气回落、业绩基数较低，19Q3 同比回暖。白酒企业内部表现结构性分化的趋势

仍持续。高端酒终端需求旺盛，渠道库存水平良好、动销稳健、确定性依然是板

块最强。仍然看好茅五泸量价增长的确定性机会，品牌份额有望进一步集中，未

来成长路径清晰，同时积极关注区域消费升级趋势演化，继续布局如今世缘等产

品结构升级策略得当、渠道渗透空间依然广阔的优势白酒品牌。 

食品：关注龙头优势转化及优质赛道的成长机会。在整体行业需求放缓叠加持续

通胀的大背景下，重点关注龙头在存量竞争环境中的优势地位，能够对抗短期行

业因素波动，在更长周期下建立宽壁垒，提升市场份额及定价权。龙头伊利在原

奶成本加速上涨的过程中，凭借核心单品在常温上优势巩固，规模效应显现及季

度费用管控，收获超预期业绩增长；啤酒行业 Q3 尽管受消化前期库存及气候不

适影响销量表现，但龙头企业持续进行产品升级，中高端新品增速均优于整体水

平，吨酒收入加速提升幅度在 5-10%之间，逻辑持续验证；调味品行业需求刚性，

龙头份额集中，在通胀背景下仍可关注提价机会。其他食品中，安井通过提价降

促、积极控费等策略在成本加压下利润不降反升，安前期产能问题恢复，在酵母

衍生类业务高增带动下收入利润改善明显。此外关注优质赛道中小而美的成长性

企业，譬如专注超高端调味品赛道的千禾味业以及受益奶酪棒爆款单品快速成长

的妙可蓝多，在产能持续支撑下，有望实现低基数下持续快速增长。 

 投资建议：分化趋势中优选高确定性龙头 

我们认为三季报披露后各行业的结构性分化趋势及龙头的优势地位进一步显现，

白酒尤其是高端白酒的动销表现积极，整体库存水平健康，批价稳定在合理区间，

未来收益的确定性高。食品类企业可一方面关注在通胀背景下具有较强定价力及

成本转移能力的龙头企业，长期享受市场集中度提升红利，MSCI11 月窗口期望

迎外资流入利好，另外可关注聚焦高速成长赛道的优质企业，结合双 11 大促表

现，配置业绩增长确定性高、长期价值空间广的标的。11 月重点推荐：泸州老

窖、五粮液、贵州茅台、今世缘、伊利股份、重庆啤酒、绝味食品、妙可蓝多、

千禾味业。 

风险提示：宏观经济不达预期，需求增长不达预期，食品安全问题。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

600519 贵州茅台 买入 1,199.00 15,062 34.94 41.07  34.3  29.2  

000858 五粮液 买入 132.72 5,152 4.49 5.41   29.6  24.5  

000568 泸州老窖 买入 85.00 1,245 3.14 3.98  27.1  21.4  

603369 今世缘 买入 31.29 393 1.15 1.45  27.2  21.6  

600887 伊利股份 买入 29.00 1,768 1.18 1.29  24.6  22.5  

600882 妙可蓝多 买入 13.60 56 0.09 0.37  151.1  36.8  

603517 绝味食品 买入 44.92 261 1.40 1.70  32.1  26.4  

600132 重庆啤酒 买入 45.01 218 1.28 1.18  35.2  38.1  

603027 千禾味业 买入 23.42 109 0.50 0.64  46.8  36.6   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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行业观点 

市场回顾：10 月上证综指上涨 0.82%，沪深 300 上涨 1.89%，食品饮料板块

上涨 1.69%，跑赢大盘 0.87pcts。食饮各子板块中，肉制品上涨 14.56%涨幅

领衔，调味品上涨 2.36%，啤酒上涨 1.87%，乳制品上涨 1.41%，白酒上涨 1.22%，

其他食品上涨 1.20%，软饮下跌 0.25%，葡萄酒下跌 3.6%。从估值来看，截至

11 月 8 日，上证综指动态 PE13.0X，沪深 300 动态 PE12.1X，食饮板块 32.9X，

细分板块估值：白酒 32.4X，啤酒 44.9X，乳制品 32.4X，调味品 46.2X，肉制

品 26.3X，软饮 13.0X，其他食品 32.4X。 

图 1：10 月行业分版块涨跌幅（%）  图 2：食品饮料行业分版块 PE 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

从个股来看，10 月食品饮料板块个股涨幅前五名是洽洽食品、百润股份、双汇

发展、日辰股份、安井食品，跌幅前五名是仙乐健康、威龙股份、来伊份、酒

鬼酒、香飘飘。 

表 1：10 月板块涨跌幅榜 

个股涨幅前十 
 

个股跌幅前十 
 

洽洽食品 31.42 西王食品 -10.71 

百润股份 24.81 妙可蓝多 -12.23 

双汇发展 20.85 口子窖 -12.33 

日辰股份 20.42 顺鑫农业 -12.77 

安井食品 18.32 汤臣倍健 -13.55 

金达威 17.65 香飘飘 -15.19 

水井坊 17.34 酒鬼酒 -16.31 

得利斯 17.07 来伊份 -16.85 

金字火腿 16.77 威龙股份 -18.50 

珠江啤酒 16.69 仙乐健康 -20.54 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

国信观点：我们认为三季报披露后各行业的结构性分化趋势及龙头的优势地位

进一步显现，白酒尤其是高端白酒的动销表现积极，整体库存水平健康，批价

稳定在合理区间，未来收益的确定性高。食品类企业可一方面关注在通胀背景

下具有较强定价力及成本转移能力的龙头企业，长期享受市场集中度提升红利，

MSCI11 月窗口期望迎外资流入利好，另外可关注聚焦高速成长赛道的优质企

业，结合双 11 大促表现，配置业绩增长确定性高、长期价值空间广的标的。11

月重点推荐：泸州老窖、五粮液、贵州茅台、今世缘、伊利股份、重庆啤酒、
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绝味食品、妙可蓝多、千禾味业。 

关注外资流入利好，龙头标的望获益 

MSCI 扩容落地，11 月窗口期外资流入迎利好。上周五，MSCI 宣布第三次扩

容 A 股结果，将大盘股纳入比例从 15％提升至 20％，同时将中盘股按 20％比

例纳入,变动将于 11 月 26 日收盘实施，中国 A 股在 MSCI 中国指数和 MSCI

新兴市场指数中的权重将分别提升为 12.1%和 4.1%。预计本次 MSCI 扩容将为

市场带来约 500 亿元被动增量资金，其中中盘股的增量资金更显著。今年 5 月

和 8 月 MSCI 已顺利实现 A 股比例前两次提升。今年初以来外资整体流入，截

至 11 月 8 日北向资金合计 2393 亿元，本月以来，合计已流入 210 亿元，结合

11 月下旬纳入比例提升具体实施，窗口有望迎外资流入利好。 

食饮龙头标的有望受益外资利好。从外资选股偏好看，MSCI 青睐高流通市值、

盈利能力及流动性强的个股，资金属性偏中长期，对于标的基本面非常重视，

因此指数成分股主要集中包含了 A 股主板消费、科技、金融等板块的行业龙头。

消费中外资机构投资偏好家电、食品饮料等子行业，结合金融、电子、医药生

物等行业，上述行业投资市值占总投资市值近 70%，部分 A 股龙头公司，外资

近期成交金额已经接近总金额半数以上，且比例呈现不断上升趋势。意味着外

资定价权趋强，行业龙头也将继续受益 MSCI 扩容带来的外资流入。 

根据公布名单，食品饮料行业在 MSCI 成分大盘股中包含贵州茅台、泸州老窖、

五粮液、洋河股份、山西汾酒、伊利股份、海天味业、双汇发展、青岛啤酒；

在 MSCI 中盘股中包含古井贡酒、水井坊、今世缘、口子窖、顺鑫农业、燕京

啤酒、安琪酵母、中炬高新、养元饮品、桃李面包、涪陵榨菜、绝味食品、重

庆啤酒、汤臣倍健。纳入食饮公司流通市值大、盈利能力强，中长期发展稳定

性高，未来有望受益外资利好。 

表 2：MSCI 纳入公司数据一览 

证券代码 证券简称 收盘价 
年初至今涨跌幅 

（%） 
市值（亿元） 

区间日均成

交额 

（百万元） 

2018 归母

净利润同

增（%） 

2019 前三

季度归母

净利润同

增（%） 

市盈率

PE(TTM) 

近 12 个月

股息率(%） 

600519.SH 贵州茅台 1,205.00 107.3 15,137 3,863 30.0 23.1 37.0 1.2 

000858.SZ 五粮液 134.59 169.1 5,224 3,623 38.4 32.1 31.8 1.3 

603288.SH 海天味业 113.81 67.3 3,073 342 23.6 22.5 60.6 0.9 

002304.SZ 洋河股份 99.58 8.0 1,501 855 22.5 1.5 18.3 3.2 

600887.SH 伊利股份 29.47 31.9 1,797 1,539 7.3 11.5 25.6 2.4 

000895.SZ 双汇发展 33.47 44.9 1,111 453 13.8 7.9 21.3 4.3 

000568.SZ 泸州老窖 85.62 114.4 1,254 961 36.3 38.0 27.7 1.8 

600809.SH 山西汾酒 90.77 161.7 791 419 54.0 33.4 41.7 0.8 

600600.SH 青岛啤酒 48.92 41.9 618 323 12.6 23.1 34.6 1.0 

000596.SZ 古井贡酒 110.12 106.8 490 315 47.6 38.7 25.4 1.4 

603369.SH 今世缘 31.75 121.9 398 288 28.4 25.7 28.1 1.0 

603589.SH 口子窖 56.98 66.7 342 237 37.6 13.5 20.3 2.6 

600872.SH 中炬高新 45.61 55.7 363 272 34.0 12.3 54.5 0.5 

000860.SZ 顺鑫农业 47.66 94.8 354 475 69.8 23.9 40.5 0.2 

600298.SH 安琪酵母 30.70 23.2 253 265 1.1 -1.2 29.8 1.1 

600779.SH 水井坊 56.78 83.2 277 217 72.7 38.1 36.7 2.0 

000729.SZ 燕京啤酒 6.30 12.0 178 126 11.5 4.6 85.3 0.3 

603156.SH 养元饮品 30.87 10.0 326 104 22.8 -0.6 11.5 6.9 

603866.SH 桃李面包 43.30 36.8 285 57 25.1 8.7 41.8 1.6 

002507.SZ 涪陵榨菜 25.10 17.3 198 290 59.8 -1.0 30.2 1.0 

603517.SH 绝味食品 44.57 90.9 259 136 27.7 26.1 33.8 1.0 

600132.SH 重庆啤酒 45.79 51.6 222 121 22.6 54.4 36.1 1.7 

300146.SZ 汤臣倍健 16.35 -1.7 259 287 30.8 12.6 22.8 2.8 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 
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三季报业绩回顾：高端白酒稳增，食品表现分化 

白酒板块：高端表现稳健，次高端分化加剧  

受整体宏观经济增长放缓，消费需求经历前期快速释放后边际提升速度下降，

白酒行业整体从过去强周期、高增长进入到当前弱周期、低增长的发展时期，

从前三季度来看，白酒上市公司总体收入/利润分别同增 17%/23%，增速较去

年同期下降 8pcts，但因去年 Q3 行业内部景气回落明显、业绩基数较低，单三

季度白酒企业表现较去年同期有一定回暖。  

分体系来看，白酒企业内部表现结构性分化的趋势仍将持续。高端酒终端需求

旺盛，渠道库存水平良好、动销稳健、确定性依然是板块最强，茅台直营比例

及非标产品提升、五粮液新品提价放量、老窖国窖 1573 控量提价及特曲聚焦

资源发展收获成效，中秋动销保持热度，批价在节前放量经历一定回落后迅速

企稳在更健康水平，产品结构升级配合增值税率下降利好，盈利能力稳步提升，

业绩获稳定增长。次高端白酒表现则分化明显，山西汾酒、水井坊、古井贡酒、

今世缘 Q3 利润分别增长为 54%、53%、36%、28%，表现靓丽，其中汾酒青

花汾恢复高增、玻汾持续省外加速推广获市场积极反馈，古井和今世缘的核心

产品充分嫁接区域消费升级逻辑，经过前期深度培育后消费者口碑不断提升，

费效比提升强化企业盈利能力。但同时可以看到，洋河、口子窖、酒鬼酒利润

增速仅为-23%、-40%、-2%，由于部分地区内次高端价格带竞争压力加剧，费

用投入压力增大，动销放缓、渠道库存及价格问题仍有待解决，我们认为上述

企业的产品力、品牌根基依然稳固，近期出现的问题在经历内部积极调整后改

善性空间依然充分。 

我们仍然看好高端白酒量价增长的确定性机会，品牌份额有望进一步集中，未

来成长路径清晰，同时积极关注区域消费升级趋势演化，继续布局如今世缘等

产品结构升级策略得当、渠道渗透空间依然广阔的优势白酒品牌。  

表 3：白酒企业三季报情况总结 

证券简称 

前三季度收入

(同比增长

率) % 

前三季度归母

净利润(同比

增长率) % 

单三季度收入

同比增长率% 

单三季度净利

润同比增长

率% 

业绩超预期/

符合预期/低

预期 

近三个季度收

入变动 

近三个季度利

润率变动 

业绩披露日涨

跌幅 

贵州茅台 15.53 23.13 13.28 17.11 低预期 波动 波动 -3.39 

酒鬼酒 27.34 14.27 9.48 -39.50 低预期 波动 波动 -7.37 

山西汾酒 25.72 33.36 34.45 53.62 超预期 上升 波动 2.33 

水井坊 23.93 38.13 19.71 53.41 超预期 波动 波动 9.47 

顺鑫农业 20.19 23.93 34.25 -69.71 低预期 波动 下降 2.04 

舍得酒业 16.01 10.93 9.11 9.57 符合预期 波动 上升 3.14 

古井贡酒 21.31 38.69 11.91 35.78 超预期 波动 波动 6.71 

口子窖 8.05 13.51 -0.15 -1.80 低预期 波动 波动 -4.65 

洋河股份 0.63 1.53 -20.61 -23.07 低预期 下降 波动 -3.13 

今世缘 30.13 25.74 32.27 28.30 符合预期 波动 波动 -3.96 

五粮液 26.84 32.12 27.10 34.55 符合预期 上升 波动 0.86 

泸州老窖 23.90 37.96 21.86 35.50 符合预期 波动 下降 1.63 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

非白酒板块：关注龙头优势转化及优质赛道的成长机会 

在整体行业需求放缓叠加持续通胀的大背景下，我们认为要重点关注龙头企业

在存量竞争环境中的优势地位，无论是更强的品牌研发、产品结构升级能力抑

或是费用管控及成本控制能力，龙头企业均有更强的抗压力，能够对抗短期行

业因素波动，在更长周期下建立宽壁垒，提升市场份额及定价权。从三季报表

现来看，上述逻辑依然被验证。 

乳制品行业 Q3 收入环比提速，龙头伊利在原奶成本加速上涨的过程中，凭借
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核心单品在常温奶上优势进一步巩固、新品结构升级，规模效应显现及季度费

用管控，收获 15%的超预期利润增长；啤酒行业 Q3 尽管受消化前期库存及气

候不适影响销量表现，但龙头企业持续进行产品升级，中高端新品增速均优于

整体水平，吨酒收入加速提升幅度在 5-10%之间，较好弥补销量影响，实现稳

定增长；调味品行业需求刚性，收入稳定约 15%增长，龙头企业海天增速及盈

利均优于行业，龙头优势体现、市场份额不断集中，在通胀背景下仍可关注提

价机会。在其他食品中，龙头三季度表现亦可圈可点，安井食品在原材料成本

持续走高的过程中，公司通过提价降促、积极控费等策略维持利润不降反升，

获得利润超预期 35%增长，安琪酵母前期产能问题恢复，在酵母衍生类业务高

增带动下收入利润改善明显。此外在一些快速成长的赛道中，亦有小而美的成

长性企业值得关注，譬如专注超高端调味品赛道的千禾味业以及受益奶酪棒爆

款单品快速成长的妙可蓝多，在产能持续支撑下，有望实现低基数下持续快速

增长。 

其他公司如汤臣倍健、香飘飘三季报有所调整，汤臣倍健 Q3 收入继续放缓，

主要是行业规范监管下，线上及线下增速均受影响，新电商法影响海外 LSG 动

销，并表贡献减少，后续仍要关注行业整顿后恢复的时点。近期我们调研香飘

飘，反馈如下 19Q4 进入冲泡奶茶传统旺季，公司集中精力于冲泡类，预计放

量仍在经典系列和好料系列，新品双拼系列蓄势明年发力；果汁茶目前库存良

性，一个月左右库存。19Q4 以满足需求为主，预计全年规模 10 亿左右；公司

线上双十一预售新品榛爱粉和椰仙生，目标群体 00 后、05 后，提前布局年轻

消费群体；经销商联合生意计划顺利进行，目前终端网点 50 万左右，预计未来

三年终端网点超 100 万个。我们持续看好公司拓展液体奶茶领域及果汁茶未来

发展空间。 

表 4：非白酒企业三季报情况总结 

证券简称 

前三季度收入

( 同 比 增 长

率) % 

前三季度归母

净利润 (同比

增长率) % 

单三季度收入

同比增长率 

 % 

单三季度净利

润 同 比 增 长

率 % 

业绩超预期 /

符合预期 /低

预期 

近三个季度收

入变动 

近三个季度利

润率变动 

业绩披露日涨

跌幅 

洽洽食品 10.64 32.27 19.01 37.79 超预期 上升 上升 10.00 

安井食品 18.80 21.25 16.59 34.95 超预期 波动 波动 10.00 

好想你 13.44 21.24 26.39 -13.72 符合预期 上升 波动 -1.97 

安琪酵母 13.49 -1.21 17.43 17.76 符合预期 上升 下降 5.68 

绝味食品 18.98 26.06 18.21 26.54 符合预期 下降 波动 1.72 

重庆啤酒 3.47 54.39 2.79 103.20 符合预期 波动 上升 -1.94 

汤臣倍健 28.04 12.56 12.73 -8.30 低预期 下降 下降 0.18 

香飘飘 41.67 57.41 23.85 -21.57 低预期 波动 波动 -6.06 

千禾味业 24.62 -21.36 25.61 28.64 符合预期 波动 波动 3.56 

涪陵榨菜 3.83 -0.99 7.64 -6.78 符合预期 波动 波动 0.39 

养元饮品 -15.21 -0.59 -10.59 6.82 符合预期 波动 波动 3.30 

百润股份 19.09 75.23 27.85 77.53 超预期 波动 波动 4.70 

妙可蓝多 50.77 404.90 46.12 -12.68 符合预期 波动 波动 0.07 

盐津铺子 30.12 62.92 28.00 48.29 符合预期 波动 波动 1.33 

天味食品 24.29 19.55 14.77 2.43 低预期 波动 波动 -10.00 

双汇发展 14.65 7.86 28.29 23.88 超预期 上升 波动 10.00 

恒顺醋业 7.62 14.81 4.24 14.21 符合预期 波动 上升 0.28 

青岛啤酒 5.31 23.15 -1.66 19.78 符合预期 下降 波动 1.88 

燕京啤酒 1.34 4.65 1.30 21.76 符合预期 波动 波动 1.85 

三只松鼠 43.79 10.40 53.24 -50.95 符合预期 波动 波动 7.00 

桃李面包 16.95 8.71 15.18 -0.24 低预期 波动 波动 -1.59 

海天味业 16.62 22.48 16.85 22.84 符合预期 波动 波动 0.97 

元祖股份 8.84 6.94 3.82 3.64 低预期 下降 上升 0.98 

伊利股份 11.98 11.55 10.39 15.49 超预期 波动 波动 6.93 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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2019Q3 基金持仓分析：板块重仓比例高位回落，增

持茅台汾酒、减持伊利 

食品饮料板块整体重仓比例从 2019 中报 9.0%下降至 2019Q3 末 8.4%，其中

白酒板块重仓配置比例从 2019 中报 6.7%提升至 6.8%，非白酒板块由 2.3%下

降至 1.6%。Wind 数据显示，2019Q3，食品饮料板块基金重仓比重为 8.4%，

环减 0.6pct。白酒板块 2019 年 Q3 基金重仓配置比例为 6.8%，环增 0.1pct。

非白酒板块 2019 Q3 基金重仓比例 1.6%，环减 0.7pct。2018 中报，基金前十

大重仓股中食品饮料个股仍为贵州茅台（3.13%，排名第二不变）、五粮液（1.71%，

第三位次不变）、伊利股份（0.85%，第九上升 1 位）、泸州老窖（0.81%，

第十下降 5 位），环比上升 0.39/-0.12/-0.51/-0.04pct。 

2019Q3 基金报告显示重仓配置比例最高的白酒标的为贵州茅台、五粮液、泸

州老窖，重仓配置比例最高的非白酒标的为伊利股份、海天味业、中炬高新。

2018Q3 仅披露重仓情况，根据分析，白酒板块配置比例最高的前三位为贵州

茅台（3.13%）、五粮液（1.71%）、泸州老窖（0.81%）；非白酒重仓比例最

高的前三位为伊利股份（0.85%）、海天味业（0.13%）、中炬高新（0.12%）. 

以重仓同口径比较，白酒板块 2019Q3 比 2019 中报重仓市值占基金重仓持股

总市值比例提升最多的前三位为贵州茅台、山西汾酒、顺鑫农业，后三位为五

粮液、洋河股份、口子窖。2019Q3 相较于 2019 中报白酒板块主要公司持有基

金数多有下降，持仓机构上升最多的为贵州茅台（+257）、山西汾酒（+16）、

顺鑫农业/今世缘（+7）、迎驾贡酒（+5）；重仓市值占基金重仓持股总市值提

升最多的前三位为贵州茅台（+0.39%）、山西汾酒（+0.06%）、顺鑫农业

（+0.04%）。 

以重仓同口径比较，食品和其他非白酒板块 2019Q3 比 2019 中报重仓市值占

基金重仓持股总市值提升最多的前三位为海天味业、桃李面包、百润股份，下

降最多的前三位为伊利股份、中炬高新、重庆啤酒。持仓机构上升最多的为桃

李面包（+14）、海天味业（+13）、黑牛食品（+5）;下降最多的为伊利股份

（-184）、重庆啤酒（-35）、涪陵榨菜（-23）；重仓市值占基金重仓持股总

市值提升最多的前三位为海天味业（+0.03%）、桃李面包（+0.01%）、百润

股份（+0.01%）；下降最多的为伊利股份（-0.51%）、中炬高新（-0.06%）、

重庆啤酒（-0.05%）。 

表 5：2019Q3 较 2019 中报重仓持股市值比例变动（白酒板块） 

代码 名称 
持有基金数变

化 

持股总量变化

(万股) 

持股总市值变

化(万元) 

重仓持股市值

占基金股票投

资市值比变化

（%） 

600519.SH 贵州茅台 257 252  1250625  0.39  

600809.SH 山西汾酒 16 1479  167148  0.06  

000860.SZ 顺鑫农业 7 1290  128081  0.04  

603369.SH 今世缘 7 1683  76693  0.03  

603198.SH 迎驾贡酒 5 151  4127  0.00  

000799.SZ 酒鬼酒 -1 -89  841  0.00  

600702.SH 舍得酒业 -3 -24  -556  0.00  

600779.SH 水井坊 -10 -418  -30760  -0.02  
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600559.SH 老白干酒 -9 -2910  -38230  -0.02  

000596.SZ 古井贡酒 -22 -232  -38587  -0.03  

000568.SZ 泸州老窖 -54 -790  30473  -0.04  

603589.SH 口子窖 -47 -1487  -135289  -0.07  

002304.SZ 洋河股份 -82 -1099  -213657  -0.12  

000858.SZ 五粮液 -80 -3021  -8896  -0.12  

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

表 6：2019Q3 较 2019 中报重仓持股市值比例变动（食品板块） 

代码 名称 
持有基金数变

化 

持股总量变化

(万股) 

持股总市值变

化(万元) 

重仓持股市值

占基金股票投

资市值比变化

（%） 

603288.SH 海天味业 13 631  78920  0.03  

603866.SH 桃李面包 14 551  31482  0.01  

002216.SZ 三全食品 -4 1772  15454  0.01  

603517.SH 绝味食品 -2 290  19557  0.00  

002719.SZ 麦趣尔 2 457  4516  0.00  

002481.SZ 双塔食品 1 263  2100  0.00  

002387.SZ 黑牛食品 5 80  1349  0.00  

600882.SH 广泽股份 3 88  1362  0.00  

000848.SZ 承德露露 1 75  565  0.00  

002732.SZ 燕塘乳业 1 3  59  0.00  

300741.SZ 华宝股份 -1 1  2  0.00  

600597.SH 光明乳业 1 -35  -478  0.00  

002847.SZ 盐津铺子 2 -52  -872  0.00  

603156.SH 养元饮品 -4 -32  -1183  0.00  

002695.SZ 煌上煌 -4 -172  -2429  0.00  

603043.SH 广州酒家 -4 -218  -6619  0.00  

603027.SH 千禾味业 -10 -432  -10739  -0.01  

002557.SZ 洽洽食品 -15 -731  -17841  -0.01  

603345.SH 安井食品 -3 -135  -15981  -0.01  

603711.SH 香飘飘 -17 -684  -25327  -0.01  

603886.SH 元祖股份 -22 -788  -27733  -0.01  

600305.SH 恒顺醋业 -18 -1268  -29433  -0.01  

002507.SZ 涪陵榨菜 -23 -936  -33539  -0.02  

000895.SZ 双汇发展 0 -1120  -28904  -0.02  

300146.SZ 汤臣倍健 -19 -3256  -66731  -0.03  

600872.SH 中炬高新 -14 -2519  -110433  -0.06  

600887.SH 伊利股份 -184 -18897  -953676  -0.51  

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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表 7：2019Q3 较 2019 中报重仓持股市值比例变动（啤酒红酒板块） 

代码 名称 
持有基金数变

化 

持股总量变化

(万股) 

持股总市值变

化(万元) 

重仓持股市值

占基金股票投

资市值比变化

（%） 

002568.SZ 百润股份 0 1068  29387  0.012  

000729.SZ 燕京啤酒 0 -7  -57  0.000  

000869.SZ 张裕 A -3 -125  -4944  -0.003  

600600.SH 青岛啤酒 -18 -1012  -51976  -0.026  

600132.SH 重庆啤酒 -35 -1651  -88427  -0.045  

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

数据追踪 

阿里线上数据：10 月乳品&酒增长较快 

2019 年 10 月各行业销售增速除奶制品环比提升之外，其他环比 9 月均有所放

缓，主因今年中秋错峰靠后、旺季行情提前导致月度间波动，头部品牌企业表

现整体优于行业，增长较稳定，期待双 11 销售表现。乳品、酒类、酱油等行业

销售增长较快，保健品、休闲食品增速均有较大幅度放缓。量价来看，纯牛奶、

酸奶、酱油呈现量价齐升态势，奶粉、奶酪、白酒、保健品价增更明显，休闲

食品、啤酒则由量带动增长。 

保健食品：情绪仍旧低迷，汤臣增速环比回落 

行业整体：保健品行业 2019 年 10 月销售额 14.59 亿元，同比下滑 11.9%，行

业监管影响仍在持续，线上消费情绪较低，头部品牌整体表现优于行业。10 月

销量同比下降 24.3%，均价同比上升 16.3%。回顾 1-10 月行业整体销售 155.87

亿元，同减 0.8%。 

图 3：保健食品行业全网销售额及变化  图 4：保健食品行业全网销量及销售均价 

 

 

 

资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理  资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理 

分品牌份额：汤臣倍健 2019 年 10 月销售额 1.16 亿同减 9.3%，增速环比 9 月

下降 16.7pcts，10 月市场份额占比 8.0%同增 0.3pct；Swisse10 月销售额 0.82

亿同增7.4%，占比5.9%同增1.0pct；Musletech10月销售额0.34亿同增14.0%，
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占比2.4%同增0.6pct 。回顾1-10月表现，汤臣和SWISSE分别增长8.8%/4.3%。 

图 5：保健食品行业重点品牌线上销售额份额 

 

资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理 

休闲食品：龙头份额提升，百草味增速最快 

销售额： 2019 年 1-10 月休闲食品销售额 511.24 亿（+7.2%），其中 10 月休

闲食品行业销售额 49.86 亿（-10.1%），其中量升 11.0%，价减 19.0%。 

图 6：休闲食品行业全网销售额（元）  图 7：休闲食品行业全网销量（件）及销售均价（元/件） 

 

 

 

资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理  资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理 

分品牌： 2019 年 10 月三只松鼠销售额 6.62 亿（+23%），百草味销售额 3.81

亿（+47%），良品铺子销售额 3.24 亿（+14%）。 

市占率： 2018年10月→2019年10月：三只松鼠10%→13%，百草味5%→8%，

良品铺子 5%→6%。 
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图 8：休闲食品行业主要品牌线上销售额份额 

 

资料来源: 阿里线上数据，国信证券经济研究所整理 

产销量：乳制品和软饮料的库存回落、销量增长 

产量数据：乳制品 2019 年 1-9 月产量 2023.7 万吨（+8.8%）；肉制品 2019

年1-9月产量2127.4万吨（-2.1%）；白酒2019年1-9月产量574.8万吨（-1.8%）；

啤酒 2019 年 1-9 月产量 3119.4 万吨（+0.7%）；葡萄酒 2019 年 1-9 月产量

30.3 万吨（-10.4%）。 

表 8：各行业产量最新数据 

产量 2010 2011 2012 2013 2013 2014 2015 2016 2017 年 2018 年 2019 年 

（万吨）                   
 

1-9 月 

乳制品 2159.4 2387.5 2545.2 2698 2698 2651.8 2782.5 2993.2 2935.0 2687.1 2023.7 

同比（%） 11.2 14 8.1 5.1 5.1 -1.2 4.6 7.7 -1.9 4.4 8.8 

肉制品 2116.8 2654.9 3128.1 3387.9 3387.9 3903.4 3761.1 3637.1 3,254.90 2729.3 2127.4 

同比（%） 24.7 24.4 19.9 9.6 9.6 4.9 -1.8 -1.1 -10.5 1.3 -2.1 

啤酒 4483 4898.8 4902 5061.5 5061.5 4921.9 4715.7 4506.4 4401.5 3812.2 3119.4 

同比（%） 6.3 10.7 3.1 4.6 4.6 -1 -5.1 -0.1 -2.3 0.5 0.7 

白酒 890.8 1025.6 1153.2 1226.2 1226.2 1257.1 1312.8 1358.4 1198.1 871.2 574.8 

同比（%） 26.8 30.7 18.6 7.1 7.1 2.8 5.1 3.2 -11.8 3.1 -1.8 

葡萄酒 108.9 115.7 138.2 117.8 117.8 116.1 114.8 113.7 100.1 62.9 30.3 

同比（%） 12.4 13 16.9 -14.6 -14.6 2.1 -0.7 -2.1 -12.0 -7.4 -10.4 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

库存及销量分析：2019 年 9 月，乳制品和软饮料的库存均有所下滑，其中乳制

品回落趋势加快，软饮料回落趋势减慢，白酒库存则有所上升。销量方面，乳

制品和软饮料 9 月均同比增长，而白酒持续下降，其下降幅度为 19.9%。 

表 9：各行业库存及销量最新数据 

销量 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 年 2019 年 2019 年 2019 年 同比（%） 

（万吨）             12 月 3 月 6 月 9 月   

乳制品 2518.7 2672 2643.2 2738.9 2975.4 2905.1 2681.5 628.92 1295.04 2,021.31 2.2 

库存比年初增长（%） 46.1 30.9 25.6 3.3 11.1 31.9 16 -0.20 -7.50 -14.80   

白酒（折 65 度） 1126.7 1166.2 1202.6 1278.8 1305.7 1161.7 854.7 222.28 397.97 561.17 -19.9 

库存比年初增长（%） 20.1 46.5 27.7 15.9 14.8 7.2 -3.6 -10.3 -2.8 3.70   

软饮料 12836 14358.7 16153.8 16920.5 17699.2 17629.5 15634.8 3532.75 8243.46 13,687.29 7.8 

库存比年初增长（%） 25 44.6 33.4 26.2 14.7 12.4 -0.6 -1.2 -8.5 -3.20   

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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零售价：52 度五粮液价格回落，乳制品价格提升 

白酒端，京东价格显示 2019 年 11 月 8 日，五粮液 52 度价格 1269 元较上月下

降 100 元；洋河梦之蓝 M3 售价 569 元较上月持平，剑南春 418 元较上月下降

5 元，青花 30 价格 798 较上月持平。一号店 11 月 8 日啤酒价格显示三得利、

百威、朝日、麒麟、哈尔滨、嘉士伯（330ml）分别为 2.3/5.2/5.0/4.7/3.0/5.4

元，百威、麒麟、哈尔滨价格均持平，三得利、嘉士伯价格分别下降 0.1/0.8 元。

10 月红酒价格指数同比下降 1.8%。 

图 9：白酒京东价格变化  图 10：啤酒一号店价格变化 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 11：红酒价格指数变化 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

乳制品：2019 年 11 月 1 日牛奶零售价 12.23 元/公斤，同比上升 5.1%。酸奶

价格 15.37 元/公斤，同比上升 6.5%。奶粉：2019 年 11 月 1 日国产婴幼儿奶

粉价格 194.7 元/公斤，同比上升 6.3%；国外婴幼儿奶粉价格 241.26 元/公斤，

同比上升 5.5%。 
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图 12：牛奶零售价变化  图 13：酸奶零售价变化 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

图 14：婴幼儿奶粉变化 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

成本：白糖环降，生鲜乳、生猪同比提升，大麦、瓦楞纸同比下降 

白砂糖 10 月 30 日价格 5760 元/吨，环比上月下降 30 元；南宁糖蜜 11 月 8 日

价格 905元/吨较上月持平；生猪 11月 1日价格 40.98元/千克，同比上升 206.5%；

生鲜乳 10 月 30 日价格 3.81 元/公斤，同比提升 7.9%，环比小幅上升；乳清粉

11 月 8 日价格 5000 元/吨，同比下降 40.5%；进口大麦 9 月平均价格 227.35

美元/吨，同比下降 8.95%；大豆 2019 年 11 月 8 日价格 3499.47 元/吨同比下

降 2.2%；包材来看，中国玻璃指数 2019年 11月 8日为 1213.65同比提升 3.3%；

瓦楞纸 2019 年 10 月 31 日价格 3329.2 元/吨，同比下降 14.5%。 
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图 15：白砂糖柳州现货价（元/吨）  图 16：南宁糖蜜价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

图 17：22 个省市平均生猪价（元/千克）  图 18：生鲜乳平均价（元/公斤）及 yoy（%） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

图 19：乳清粉现货价格走势（元/吨）  图 20：大豆现货价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图 21：进口大麦平均单价走势（美元/吨） 
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资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 
 

图 22：鸭苗价格走势 

 

资料来源: 金投网，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 23：中国玻璃价格指数走势  图 24：瓦楞纸高强市场价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

投资建议 

10 月重点推荐组合涨跌幅回顾：泸州老窖（2.32%）、贵州茅台（2.61%）、

五粮液（1.76%）、今世缘（-3.16%）、伊利股份（+1.68%）、重庆啤酒（5.53%）、

绝味食品（11.79%）、千禾味业（4.40%）。 
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表 10：策略组合收益情况一览 

年月 月度组合 月度收益率 沪深 300 收益率 中信食品饮料板块收益率 

2019 年 8 月 

泸州老窖 22.33% 

-1.5% +12.67% 

贵州茅台 17.42% 

五粮液 17.22% 

今世缘 7.80% 

伊利股份 -8.17% 

重庆啤酒 5.47% 

绝味食品 8.04% 

汤臣倍健 2.23% 

千禾味业 14.25% 

2019 年 9 月 

泸州老窖 -12.04% 

+0.39% -2.22% 

贵州茅台 +0.70% 

五粮液 -8.27% 

今世缘 +8.75% 

伊利股份 -0.45% 

重庆啤酒 -5.35% 

绝味食品 -1.36% 

汤臣倍健 -5.85% 

千禾味业 -5.56% 

2019 年 10

月 

泸州老窖 +2.32% 

+1.89% +1.69% 

贵州茅台 +2.61% 

五粮液 +1.76% 

今世缘 -3.16% 

伊利股份 +1.68% 

重庆啤酒 +5.53% 

绝味食品 +11.79% 

千禾味业 +4.40% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

我们认为三季报披露后各行业的结构性分化趋势及龙头的优势地位进一步显现，

白酒尤其是高端白酒的动销表现积极，整体库存水平健康，批价稳定在合理区

间，未来收益的确定性高。食品类企业可一方面关注在通胀背景下具有较强定

价力及成本转移能力的龙头企业，长期享受市场集中度提升红利，MSCI11 月

窗口期望迎外资流入利好，另外可关注聚焦高速成长赛道的优质企业，结合双

11 大促表现，配置业绩增长确定性高、长期价值空间广的标的。11 月重点推

荐：泸州老窖、五粮液、贵州茅台、今世缘、伊利股份、重庆啤酒、绝味食品、

妙可蓝多、千禾味业。 

表 11：食品饮料行业重点推荐公司估值表 

公司 公司 投资 11 月 11 日收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

600519.SH 贵州茅台 买入 1,199.00 15,062 34.94 41.07  34.3  29.2  

000858.SZ 五粮液 买入 132.72 5,152 4.49 5.41   29.6  24.5  

000568.SZ 泸州老窖 买入 85.00 1,245 3.14 3.98  27.1  21.4  

603369.SH 今世缘 买入 31.29 393 1.15 1.45  27.2  21.6  

600887.SH 伊利股份 买入 29.00 1,768 1.18 1.29  24.6  22.5  

600882.SH 妙可蓝多 买入 13.60 56 0.09 0.37  151.1  36.8  

603517.SH 绝味食品 买入 44.92 261 1.40 1.70  32.1  26.4  

600132.SH 重庆啤酒 买入 45.01 218 1.28 1.18  35.2  38.1  

603027.SH 千禾味业 买入 23.42 109 0.50 0.64  46.8  36.6  

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

 

风险提示 

宏观经济不达预期，需求增长不达预期，食品安全问题 
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