
 

食品饮料周报：以普五为例

继续讨论批价先行性 
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【本周推荐】维持行业“推荐”评级，10 月组合：今世缘/泸州老窖/

五粮液/贵州茅台/伊利股份/千禾味业/海天味业/青岛啤酒。 

【周观点】以普五为例继续讨论批价先行性 

我们在 2019 年 9 月 22 日《能够增厚 EPS 的批价才是好批价》专题

报告中提到，短期来看因厂商供给端问题导致批价涨跌并不能及时反映需

求好坏，此时批价作为先行指标会失真。彼时茅台批价上涨有部分原因是

出货不通畅导致的供需错配，所以上涨并不一定带来业绩增厚。文中我们

强调在分析批价的同时要结合厂商政策和销量才能完整反应真实动销，进

而对行业景气度作出准确判断。 

近期交流中我们发现市场对普五批价表现认知不够全面，在此我们给

出我们的分析。今年以来普五批价一直在 1000 元左右徘徊，弱于部分投

资者预期，市场因此对厂商经营及行业景气度有所质疑。我们经过仔细调

研、紧密跟踪发现，批价没有上涨的最直接原因是市场投放量过大，远超

预期。量主要来自于两部分：历史遗留问题以及今年前置的发货节奏。一

方面，我们在百荣批发市场发现在今年的 1 月底出现七代普五批价数据，

草根走访市场也看到经销商将欠货补发的现象，部分渠道和终端库存开始

流向市场，成为表外的一部分增量。另一方面，公司今年的发货节奏快于

往年大概 1 月左右量，如报表 Q2 预收款还是增加的。考虑到增量部分，

五粮液出货量是超预期的，也验证渠道跟踪反馈动销 30-50%这一说法。

所以五粮液批价涨幅较慢的最直接原因是发货多，而非需求弱。 



 

 - 3 - 

经典五粮液的操作是非常成功的。现在公司经典五粮液在 2000 元左

右有动销、有销量，已经成为消费者有复购的品牌。其高端品牌形象已经

确立，公司整体品牌力再度提升。而八代价格稳、销量增，能够在产品换

代之际，锁定消费人群、防止人群流失。这种组合拳能够提升品牌形象的

同时又维护市占率，本就是成功的做法。展望公司及行业，于公司明年业

绩超预期或者批价超预期，于行业则意味着行业需求强劲，好于价格表现

的市场预期。资本市场如果只通过阶段性批价判断景气度，自然会产生一

定预期差。 

总结以上，我们认为批价的先行性在短期要打个折扣，要综合实际出

货量来分析。以现在动销情况来看，白酒的景气度是比价格表现的要强，

这也是我们一直看好白酒乃至高端品基本面的基本逻辑。 

对于整个板块我们认为，当前食饮板块具有明显性价比，情绪宣泄告

一段落、估值回归有相对性价比，行业基本面及个股均有催化，板块具有

较高配置价值。 

白酒方面，我们认为守正出奇，除基本面逻辑外，我们更注重激励改

革带来的新投资主线，主要标的有今世缘、泸州老窖、古井贡酒、洋河股

份、五粮液等，对于业绩扎实稳健的贵州茅台、山西汾酒、水井坊继续推

荐。大众品方面，我们看好龙头企业四季度后毛销差改善，即成本端逐渐

下行、需求端持续向好，同时提价红利开始释放，对于能提价大众品重点

推荐，啤酒、调味品、乳制品均有较好表现，重点推荐青岛啤酒、海天味
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业、千禾味业、伊利股份等。 

【本周市场表现】本周食品饮料指数上涨 2.32%，在各板块走势中排

位第 8 名，高于沪深 300 指数 1.01pct。我们重点推荐的个股涨幅如下：

今世缘（+7.32%）、泸州老窖（+1.82%）、五粮液（+0.68%）、贵州茅台

（+3.25%）、伊利股份（+1.82%）、千禾味业（+2.67%）、海天味业

（+3.01%）、青岛啤酒（+2.16%）。 

风险提示：宏观经济严重下滑，原料及人力成本持续攀升，食品安全

问题，五粮液、茅台渠道管控效果不达预期，市场系统性风险，行业竞争

加剧 
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