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[Table_Title] 
日常消费 食品、饮料与烟草 

食品饮料：行情有反复，今年亦无忧 

  [Table_Summary] 最新观点： 

1、 仍是外资持仓首选，消费股震荡上涨 

 

近期由于外部不确定性增加，以及人民币的贬值，北上资金出现持

续大规模撤退，加上市场对抱团的担忧，白酒、食品等龙头股出现

一定的调整。但随着市场风险的消化，人民币币值稳定，北上资金

出现回流，重新加仓白酒，又带动了行业的强势反弹。我们认为，

短期消费股以震荡为主，外资加仓标的分散化，消费股短期创新高

概率较低。但过度担忧北上资金流出以及业绩低于预期，进而抱团

瓦解，也大可不必。这种情况短期不太可能发生。但未来外资的持

续流入，买入标的也从消费向科技股和金融、建筑等分散。消费股

整体也会受益于资金流入而水涨船高。 

 

2、 增长和估值开始背离，必然导致分化加剧 

 

从 2016 年以来的这轮消费股的行情，已历时 3年，未见明显的景气

下行，可以确认是一轮长景气、弱周期的表现，龙头股普遍实现了

数倍的涨幅。伴随量价齐升和业绩的高基数，估值也提到了较高的

水平，再通过持续的高增长支撑高估值，压力越来越大。个别增长

出现乏力的公司率先调整成为必然。 

 

近期披露的中报加大了个股的分化，涪陵榨菜、安琪酵母、伊利特

等中报堪忧导致的暴跌不可避免，业绩低于预期的公司都存在短期

大跌的可能，但业绩有保障的个股仍会强势。白酒、食品等子行业

的分化非常明显，跟踪基本面，了解市场预期愈发重要。 

 

另一方面，通过业绩超预期继续提升估值的难度增加，整个行业的

分化将越来越明显。但仅通过这个逻辑而担忧抱团崩塌，也不现实。

消费股的周期性越来越弱，决定了集中度提升的逻辑可以熨平周期

的波动。 

 

3、 今年无忧，四季度仍有行情，明年一季度是关键 
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短期行情的表现取决于中报和资金的博弈，不会出现明确的方向性

行情。预期业绩较差的个股已经开始持续调整，中报披露完毕后，

重新调整预期。9月中秋销售旺季和 10月三季报的低基数，仍能支

撑很多公司业绩的环比改善，加上年底的估值切换预期，都会保障

食品饮料板块的相对收益和大跌后的反弹，短期不必惊慌，抱团行

情仍会持续。 

 

食品饮料板块今年仍是首选，茅台集团销售问题解决，有利于白酒

板块的表现。行业真正的考验是明年一季度，主要取决于三个方面： 

第一、 需求方面。地产、基建的后周期效应、金融行业的去杠杆、

高收入人群收入预期下降，是否会带来高端酒消费的萎缩？

这在明年春节将会得到验证。 

第二、 同比高基数。今年一季度业绩超预期，导致明年一季报同比

增速的压力不小。 

第三、 旺季短。明年春节在一月底，销售旺季短，会影响一季度的

业绩。 

 

投资建议：贵州茅台、五粮液、山西汾酒、顺鑫农业；绝味食品、

安井食品、恒顺醋业、伊利股份。 

 

风险提示：观经济不景气，销售环境恶化，食品安全问题等。 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间。 
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华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 
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