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行业：食品饮料 

投资评级：看好 

 

 本周回顾 

上周，食品饮料板块跑输大盘，板块整体涨跌幅为-1.96%，跑输沪

深 300（-1.41%），在中信一级行业中列位倒数第 4。细分板块方面，

仍然是肉制品、乳业领跌板块，跌幅分别达-4.49%、-3.73%，白酒

防御性优秀，下跌-0.38%。个股方面，仍然是新股龙大肉食和今世

缘表现突出，一周涨幅分别达 12.40%和 7.42%。中炬高新、光明乳

业、涪陵榨菜跌幅较大，分别达-8.62%、-10.37%和-6.14%。 

 行业信息 

汤臣倍健发布定增预案。 

三全食品发布半年度业绩预告修正公告，调整为-20%-10%。 

南方食品发布半年度业绩预告，预计亏损 150 万元—0 万元。。 

涪陵榨菜发布半年度快报，收入、利润分别增长 12.49%、15.70%。 

海欣食品发布半年度业绩预告。预计增长约 50%—71%。 

西藏发展发布半年度业绩预告。预计减少 90%-95%。 

深深宝 A 发布半年度业绩预告。预计亏损 1,900 万元-2,500 万元。 

好想你大股东减持 300 万股，占公司总股本的 2.03%。 

金字火腿、海天味业、光明乳业、燕京啤酒接受机构调研。 

 数据更新 

53 度飞天茅台 890 元（上周 900 元），52 度粮液 600 元（上周 600
元），10 省主产区原奶平均价格 4.02 元/公斤（上周 4.03 元），生猪

平均价格 13.33 元/公斤（上周 12.93 元）。 

 投资建议 

白酒三季度将迎来超跌反弹的交易性机会。从财务周期看，大部分

企业去年三季度同比出现大幅下滑，到今年三季度财报会企稳，接下

来中报的披露就是利空出尽就是利好。在中期策略报告中，我们也判

断在白酒行业整体底部徘徊的情况下，股票会随着财报业绩下滑减速

出现超跌反弹的交易性机会，预计在整个中报披露季行业都会保持且

披露且反弹的行情。推荐标的：跌幅较大前期无反弹的山西汾酒，有

改制题材的古井贡酒、老白干酒、沱牌舍得，高档酒龙头贵州茅台、

中档酒龙头洋河股份、低档酒龙头顺鑫农业。 

 风险提示 

食品安全风险，三公限制政策的不确定性，原材料价格波动风险。 
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一、市场表现 

上周，食品饮料板块跑输大盘，板块整体涨跌幅为-1.96%，跑输沪深 300

（-1.41%），在中信一级行业中列位倒数第 4。 

图表 1：各行业一周涨跌幅 
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数据来源：Wind，华融证券整理。 

细分板块方面，仍然是肉制品、乳业领跌板块，跌幅分别达-4.49%、-3.73%，

白酒防御性优秀，下跌-0.38%。 

图表 2：各细分板块一周涨跌幅 
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个股方面，仍然是新股龙大肉食和今世缘表现突出，一周涨幅分别达 12.40%

和 7.42%。中炬高新、光明乳业、涪陵榨菜跌幅较大，分别达-8.62%、-10.37%和

-6.14%。 

图表 3：主要食品饮料公司周涨跌幅情况 
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数据来源：Wind，华融证券整理。 

图表 4：其他食品饮料公司周涨跌幅情况 
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二、行业与公司信息 

汤臣倍健发布定增预案。公司拟向不超过 5 名机构投资者发行非公开发行股

票，数量不超过 7,000 万股，拟募集资金总额不超过 19 亿元，用于“珠海生产基

地四期建设项目”、“广东佰嘉单品运作项目”、“技术运营中心项目”、“信息化规划

与建设项目”与“终端精细化管理及品牌建设项目”。（资料来源：公司公告） 

三全食品发布半年度业绩预告修正公告。公司将一季度报告中预计的上半年净

利润变动幅度为-20%至 10%，修正为比上年同期下降 10%至 40%，预计盈利

6,623.31 万元至 9,934.97 万元。业绩修正原因为 2013 年下半年公司并购龙凤实

体，本报告期公司对龙凤业务的整合仍处于调整阶段。华北基地等新增产能处于开

办期，相关费用较高。结合市场环境，加大了市场费用投入。（资料来源：公司公

告） 

南方食品发布半年度业绩预告。公司预计上半年归属于上市公司股东的净利润

为亏损 150 万元—0 万元。主要原因为：1、受行业扩产低价竞争冲击，公司销售

收入增长缓慢且毛利率同比下降；2、公司东山募投工厂产能释放需要过程，又逢

金山工厂停产改造，致使产量下降、成本增加；3、公司调整升级期间，费用投入

较大。（资料来源：公司公告） 

涪陵榨菜发布半年度业绩快报。报告期内，公司经营业绩情况稳定，公司实现

营业总收入 46,596.94 万元，较去年同期增长 12.49%；实现营业利润、利润总额、

归属于上市公司股东的净利润分别为 9,447.32 万元、10,277.68 万元、8,703.58

万元，分别较去年同期增长 20.78%、16.69%、15.70%，主要为营业收入同比增

长幅度比营业成本增长幅度大，导致毛利增加；实现基本每股收益 0.43 元，较去

年同期增长 16.22%，为净利润增加所致。（资料来源：公司公告） 

海欣食品发布半年度业绩预告。公司预计上半年归属于上市公司股东的净利润

比上年同期增长约 50%—71%，预计盈利约 3500 万元—4000 万元。2014 年半年

度业绩增长原因为：1、报告期内公司生产经营情况良好，营业利润增加；2、报

告期内公司收到并确认部分政府补贴、补助。（资料来源：公司公告） 

西藏发展发布半年度业绩预告。公司预计上半年归属于上市公司股东的净利润

比上年同期减少 90%-95%，预计盈利 1384.46 万元-692.23 万元。2014 年半年度

业绩同向大幅下降的原因主要系 2013年公司出售四川西藏天缘科技发展风险投资

有限公司股权以及终止对厚地稀土投资收回投资回报款的非经常性损益金额达到 

12,866.63 万元。（资料来源：公司公告） 
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深深宝 A 发布半年度业绩预告。公司预计上半年归属于上市公司股东的净利

润为亏损 1,900 万元-2,500 万元。主要原因为：1、公司原控股子公司浙江深深宝

华发茶业有限公司 51.72%股权已转让，本期未纳入合并报表范围，故营业收入及

相应净利润减少；2、公司茶相关业务属于推广培育期，推广及策划费用增加。（资

料来源：公司公告） 

好想你大股东减持。好想你枣业控股股东、实际控制人石聚彬于 2014 年 7 月

9 日通过深圳证券交易所交易系统以大宗交易方式减持公司股份 300 万股，占公司

总股本的 2.03%。本次减持后，石聚彬先生持有公司股份 57,009,356 股，占公司

总股本的 38.62%，仍为公司控股股东、实际控制人。（资料来源：公司公告） 

金字火腿接受机构调研。1、目前产品如何定价：巴玛火腿的定价没有可参照

的同类产品，传统火腿竞争品多，定价需要参考竞争品价格，另外还需要参考原材

料成本等综合情况而定。2、巴玛火腿的情况：公司的方针是以传统火腿为基础，

重点发展巴玛火腿，同时大力发展特色纯肉制品，巴玛火腿的推广费用较高，这两

年的费用投入主要是为了推广巴玛火腿。3、巴玛火腿的竞争品：竞争品很少，有

少量进口产品。4、目前原材料采购的模式：大批量的是直接从屠宰场采购，在外

省，公司会派人到屠宰场，按照制作火腿的工艺要求，指定规格和处理方法，巴玛

火腿使用了一部分进口原料，在金华本地也有一部分代理商，收购原料之后卖给公

司。5、火腿高汤的推广情况如何：高汤是重点推广的新产品，目前有小包装家庭

用产品，也有大包装产品供应酒店使用，由于目前品种仍比较单一，推广中面临一

些实际问题，现在公司的思路是先集中发展酒店市场，之后是发展专卖店渠道，之

后再拓展其他渠道。6、各类渠道的销售情况如何：目前餐饮渠道的比例已经较低，

经销商渠道的比例有较大提升，电商渠道增长较快，专卖店也有一定比例，经销商

和电商等渠道的增长弥补了餐饮市场销量收缩的不利影响。7、冷冻城目前的情况：

冷冻城一层去年 7 月开始试营业，试运营一年，已经步入正轨，冷冻城具备 6 万

吨冷藏能力，另有 5 万平方米市场，目前只开放了一层，冷冻城的成本主要是折旧，

人工电费等也有一部分。在冷库初始冷却之后，维持低温运行所需电量不多，冷冻

城的收益除了为公司自身储存原材料之外，主要来源于冷库租金。8、目前行业内

竞争对手的情况：本地火腿企业中没有规模接近的竞争对手，除金字之外大规模企

业很少，目前行业内的企业在逐渐减少，主要是由于行业准入门槛提高，市场整合

和成本压力，行业内已经通过 QS 认证的企业不到 90 家。（资料来源：公司公告） 

光明乳业接受机构调研。1、14 年上半年，莫斯利安销售收入继续保持较快增

长。目前，莫斯利安已经走出华东，在河南、湖北等地增长较快。2、随着重点产

品莫斯利安的快速发展，公司常温产品的销售渠道也快速扩大。公司优+等常温产

品将通过该渠道，力争实现较快增长。3、公司依托具有自主产权的专利菌种——

植物乳杆菌 ST-Ⅲ，推出畅优植物乳杆菌饮品，受到广大消费者的青睐。4、《推动

婴幼儿配方乳粉企业兼并重组工作方案》的出台有利于进一步规范市场秩序，优化
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产业结构，促进婴幼儿配方乳粉产业健康发展。公司战略是：聚焦乳业、领先新鲜、

做强常温、突破奶粉。公司将严格遵守国家的相关规定，争取实现突破奶粉的战略。

（资料来源：公司公告） 

海天味业接受机构调研。1、公司目前集中精力把最基本的酱油、蚝油和酱这

三大产品努力做大做强，因为这三大产品，在市场上占有率仍是不均衡的，一些区

域发展快占有率高，一些区域发展慢占有率低，要真正达到市场的全面覆盖，还有

很大的空间的，所以目前公司仍是集中精力把这三大产品做大做强、做精做细。2、

对于海外市场，公司一直都在销售，但销售量相对国内的销售量的比例不算大，从

海外市场上来看，这些年我们没有花太多的精力下去，最主要的是国内调味品容量

还是主流，如果能够把国内市场完全做好，那是非常非常可观的。3、公司今年销

售收入的增长主要是靠销售量的增长以及产品结构变化而拉动销值的增长。（资料

来源：公司公告） 

燕京啤酒接受机构调研。1、中国啤酒行业在朝着美国和日本的模式在发展，

未来会有少数几家企业来分享中国啤酒市场的绝大部分市场份额，从目前的竞争格

局看，大企业、大集团、大品牌在行业的影响力越来越强，从盈利水平来看，吨酒

收入越来越高，行业的盈利水平出现了根本性的变化，未来啤酒行业的吨酒收入水

平还会不断提高，未来啤酒行业的盈利水平必然是一个持续提高的过程。2、产品

结构方面公司希望未来高档酒以纯生为主，中档酒以鲜啤为主，目前中高档酒占比

在 1/3，希望未来中高档酒比重能够不断的提高，普通酒升级换代，完善高档产品

的品种，如推出原浆白啤酒、无醇啤酒、黑啤酒等。3、北京地区：北京地区是中

国人均啤酒消费量最高的一个地区，燕京在北京的占有率已经到 85%，提高空间

有限，未来希望北京地区吨酒收入水平能够不断提高，达到与国际化大都市相称的

水平。4、扩张策略：从 98 年开始，基本上每年都会进入一至两个新市场，但每

年进入新的市场的个数一般不超过两个，以确保我们整个市场收入、利润都能保持

持续增长，这两年的主要重点还是在中西部地区。（资料来源：公司公告） 
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三、本周行业数据 

近期白酒消费淡季，茅台五粮液零售价批发价保持稳定。目前 53 度飞天茅台

一批价为 890 元（上周 900 元），52 度粮液 600 元（上周 600 元）。 

图表 5：茅台价格走势 
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数据来源：公司公告，华融证券整理。 

图表 6：五粮液价格走势 
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数据来源：公司公告，华融证券整理。 
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猪价在 6 月震荡调整之后重新开始上涨，符合我们前期判断，目前生猪平均价

格 13.33 元/公斤（上周 12.93 元/公斤），猪肉平均价格 20.79 元/公斤（上周 20.20

元/公斤），猪粮比价 5.14。 

图表 7：生猪、猪肉价格走势 
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数据来源：农业部，华融证券整理。 

图表 8：猪价、猪粮比价走势 
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国际国内奶价持续回调，国内原奶收购价回落至 4.02 元/公斤（上周 4.03 元/

公斤），环太平洋交易价格脱脂奶粉为 3900 美元/吨，全脂奶粉为 3713 美元/吨。 

图表 9：国际乳品交易价格走势 
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数据来源：USDA，华融证券整理。 

图表 10：国际原奶收购价格走势 
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四、投资建议 

白酒三季度将迎来超跌反弹的交易性机会。从财务周期看，大部分企业去年三

季度同比出现大幅下滑，到今年三季度财报会企稳，接下来中报的披露就是利空出

尽就是利好。在中期策略报告中，我们也判断在白酒行业整体底部徘徊的情况下，

股票会随着财报业绩下滑减速出现超跌反弹的交易性机会，预计在整个中报披露季

行业都会保持且披露且反弹的行情。推荐标的：跌幅较大前期无反弹的山西汾酒，

有改制题材的古井贡酒、老白干酒、沱牌舍得，高档酒龙头贵州茅台、中档酒龙头

洋河股份、低档酒龙头顺鑫农业。 

五、风险提示 

食品安全风险，三公限制政策的不确定性，原材料价格波动风险。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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