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行业：食品饮料 

投资评级：看好 

 

 本周回顾 

上周，食品饮料板块领涨大盘，板块整体涨幅为 6.19%，大幅跑赢

沪深 300（0.75%），在中信一级行业中列位第一。细分板块方面，

白酒领涨，涨幅达 11.35%，带动其他板块也有所上涨，食品类的乳

业和肉制品分别上涨 5.15%和 2.46%。个股方面，新股龙大肉食和

今世缘进入调整，一周分别下跌-16.77%和-4.96%。白酒企业集体上

涨，前期跌幅大但无反弹的山西汾酒领涨，涨幅达 19.15%，洋河股

份、古井贡、老白干酒等跌幅大中档酒公司也有上佳表现，涨幅达

16.41%、17.37%、16.04%。 

 行业信息 

酒鬼酒发布半年度业绩预告，预计亏损 3900 万元—4900 万元。 

*ST 广夏发布半年度业绩预告，预计盈利约 350 万元。 

贝因美发布半年度业绩预告修正公告，修正为同比下降 75%至 65%。 

青青稞酒发布半年度业绩预告修正公告，修正同比下降 15%至 20%。 

皇台酒业发布半年度业绩预告，预计亏损约 480 万元。 

沱牌舍得发布半年度业绩预告，预计减少 60%-90%。 

三元食品发布半年度业绩预告修正公告，修正为预计净利润为正值。 

水井坊发布半年度业绩预亏公告，净利润为-1.2 亿元至-1.4 亿元。 

老白干酒拟转让两洼种猪公司资产并出租生物技术工程公司资产。 

洋河股份、好想你接受结构调研。 

 数据更新 

53 度飞天茅台 890 元（上周 890 元），52 度粮液 600 元（上周 600
元），10 省主产区原奶平均价格 4.00 元/公斤（上周 4.02 元），生猪

平均价格 13.84 元/公斤（上周 13.33 元）。 

 投资建议 

白酒反弹完全符合我们预期，大众品反弹为时不远。上周的白酒反

弹走势完全符合我们预期，我们在中期策略以及近几期周报中都提

示，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，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

荐标的为跌幅较大的、有改制题材的中档酒，仍能增长的高档及低档

行业龙头。本周原奶价仍然在加速下跌，利好乳品企业，白酒反弹有

利于吸引资金关注食品饮料板块，乳业反弹为时不远。 

 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，食品饮料板块领涨大盘，板块整体涨幅为 6.19%，大幅跑赢沪深 300

（0.75%），在中信一级行业中列位第一。 

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，白酒领涨，涨幅达 11.35%，带动其他板块也有所上涨，食品

类的乳业和肉制品分别上涨 5.15%和 2.46%。 

图表 2：各细分板块一周涨跌幅 
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个股方面，新股龙大肉食和今世缘进入调整，一周分别下跌-16.77%和-4.96%。

白酒企业集体上涨，前期跌幅大但无反弹的山西汾酒领涨，涨幅达 19.15%，洋河

股份、古井贡、老白干酒等跌幅大中档酒公司也有上佳表现，涨幅达 16.41%、

17.37%、16.04%。 

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 

酒鬼酒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 3900 万元—4900 万元。主要原因为：公司销售收入大幅下降，同时，因调

整产品结构，导致产品整体盈利能力下降。（资料来源：公司公告） 

*ST 广夏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

为约 350 万元。主要原因为：天津市宜兴埠第五农工商联合公司与天津创业（集

团）有限公司的房屋租赁合同纠纷案终结，公司将实际清偿金额与“预计负债”之

间的差额计入营业外收入，取得债务重组收益约 254.60 万元。（资料来源：公司公

告） 

贝因美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-65%至-15%，修正为比上年同期下降 75%至 65%，预计盈利

9,656.61 万元-13,519.25 万元。业绩修正原因为：1、配方奶粉行业变革，公司正

在进行业务转型和流程再造，致使重点产品婴幼儿配方乳粉销售在短期内销量下

降，上半年营业收入下降幅度较大，盈利低于预期。2、公司上年同期业绩处于高

峰期，且 2013 年 7 月起公司对婴幼儿配方奶粉主要品项标准出厂价进行下调，致

使毛利率同比下降。3、为持续保持公司在婴幼儿配方乳粉行业的领先地位，公司

加大了对市场开拓和产品服务方面的投入，致使销售费用率较上年同期有所增长，

净利润同比出现下滑。（资料来源：公司公告） 

青青稞酒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-15%至 0%，修正为比上年同期下降 15%至 20%，预计盈利

17,165.93 万元～18,238.80 万元。业绩修正原因为：1、白酒行业和市场进入深度

下调区间，公司产品销量下滑；2、母公司销售给各子公司的商品增加，消费税及

附加增加；3、管理费用较上年同期有所增加，主要是随着公司资产规模增大，折

旧、房产税、土地税大幅增加。（资料来源：公司公告） 

皇台酒业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

为约亏损 480 万元。主要原因为：报告期主营业务收入比去年同期下降所致。（资

料来源：公司公告） 

沱牌舍得发布半年度业绩预减公告。公司预计上半年归属于上市公司股东的净

利润与上年同期相比，将减少 60%到 90%。主要原因为：2014 年，由于受宏观政

策和市场环境的持续影响，公司高档产品销售下滑，导致公司产品毛利率下降。（资

料来源：公司公告） 
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三元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

利润可能仍为亏损，修正为预计净利润为正值。业绩修正原因为：依据石家庄市整

体城市规划，石家庄市政府对公司全资子公司河北三元食品有限公司四宗土地进行

收储。2014 年 6 月，河北三元上述被收储土地产权证明已经注销。基于上述原因，

公司对全部土地收储补偿款进行收入确认，增加公司 2014 年上半年度利润。（资

料来源：公司公告） 

水井坊发布半年度业绩预亏公告。公司预计上半年归属于上市公司股东的净利

润为-1.2 亿元至-1.4 亿元。主要原因为：为应对行业和市场的变化，公司正积极进

行营销网络、产品线、销售渠道、团队架构等方面的调整，以搭建新形势下最佳的

发展平台。受此影响，预计今年上半年累计净利润为亏损，但整体经营情况已略好

于公司原有预期。下半年，公司将从以下几方面着手努力提升公司经营业绩：（一）

进一步提升公司品牌影响力；（二）加大市场建设力度，保持价格体系稳定；（三）

改革调整现有销售体系，关注电商渠道发展，进一步加快国际市场拓展步伐；（四）

不断加强成本控制，合理优化人员组织架构；（五）缩减非酒业资产，集中优势资

源强化公司白酒主营业务。（资料来源：公司公告） 

老白干酒拟转让两洼种猪分公司全部资产。两洼种猪分公司成立于 2003 年 11

月，为本公司下属分公司，主要从事种猪的养殖、销售业务。截止 2014 年 5 月 31

日，两洼种猪分公司总资产 17,765,673.91 元、负债总额 12,876,152.06 元、净资

产 4,889,521.85 元。2014 年 1---5 月份实现主营业务收入 4,432,044.9 元，净利

润-2,253,036.4 元。本次两洼种猪分公司的全部资产公开转让将在产权交易中心公

开挂牌转让，挂牌价格为净资产评估值 2,777.84 万元。根据公司的产业结构调整

需要，为集中精力做大做强公司主业----衡水老白干酒的生产与销售，决定将两洼

种猪分公司的全部资产予以转让。根据评估报告，本次两洼种猪分公司的全部资产

的资产评估值为 2,777.84 万元，本公司据此公开挂牌转让两洼种猪分公司的全部

资产的挂牌价格为 2,777.84 万元。本次资产转让对本公司本年度经营业绩不构成

重大影响。（资料来源：公司公告） 

老白干酒出租生物技术工程分公司资产。公司下属生物技术工程分公司成立于

2007 年 5 月。目前，生物技术工程分公司处于停产状态，截止 2014 年 5 月 31 日，

生物技术工程分公司总资产 23,785,438.21 元，总负债 54,809,406.03 元，净资产

-31,023,967.82 元，2014 年 1-5 月份，实现净利润-1,021,266.34 元。由于生物技

术工程分公司已经停产，本次将生物技术工程分公司的资产对外出租，有利于盘活

公司闲置资产，增强公司盈利能力，符合公司整体发展战略。（资料来源：公司公

告） 

洋河股份接受机构调研。1、当前的行业形势：白酒行业仍然处于深度调整期，

但也出现了一些积极的改善，比如白酒行业去库存的基本完成、宏观经济平稳发展
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等。2、公司电商的运行情况：公司目前在电商上主要是天猫、京东旗舰店和洋河

1 号。今年 4 月份，洋河 1 号已经实现省内全覆盖，计划年底前在全国重点城市实

现推广，目前而言，电商对整体销售的贡献率还很少，但我们会继续扩大洋河 1

号的运营范围，加大平台推广力度。在互联网大潮中，我们期望借助互联网技术提

升公司的营销水平和管理效率。3、公司省外产业化布局的考虑：产业化落地区域

的选择，会对区域经济发展水平、人口总量和消费习惯等多方面因素进行综合考量。

我们希望输出公司的营销管理模式，实现优势嫁接，并打开当地市场销售。公司会

持续关注这方面的机会。4、公司多品牌运作：公司目前形成了一个全价位覆盖的

产品线，产品区隔明显，并承载着不同的功能。公司对品牌管理各有侧重，在资源

配置上也各有差异，对于主导品牌会给与更多的资源配置。5、“新江苏”市场和产

业化落地省份总体销售情况还不错；上半年葡萄酒的销售符合预期，我们对完成全

年目标有信心；今年的费用投放在投放方式上会更加精准，硬广告的投放可能会减

少。公司的市场费用在今年初就做了预算，年中会有微调，总体变化不大。（资料

来源：公司公告） 

好想你接受机构调研。1、现阶段公司还处于战略转型的深化、细化阶段，公

司销售、市场、生产、采购、财务、行政等中心围绕公司战略转型开展工作。2、

公司 2013 年 12 月开始在上海市场投入“零食时刻”的广告，在上海地区品牌知

名度和产品认可度得到了很大的提高。公司在广告投放方面还需要不断的积累经

验，上海样板市场打造成功后，我们再考虑向其他城市复制，公司暂时还没有在全

国进行广告投放的计划。3、公司自建的 8000 余亩原材料基地，有 2000 亩在河南

新郑，6000 亩在新疆地区。除了公司的自建原料基地之外，公司还和当地的兵团、

农场、林场等签订有长期合作协议，公司红枣技术人员对他们进行技术指导，定期

监测红枣的长势，不定期分析当地红枣的大数据信息，确保公司高品质原材料的供

应，满足市场的需求。4、随着前些年红枣原材料采购价格的持续提高，刺激枣农

栽种更多的枣树，红枣种植面积确实是不断扩大的，尤其是新疆地区，目前的种植

面积已达 700 万亩左右，这些枣树陆续进入盛果期和高产期，为公司采购优质原

材料提供了保障。2013 年红枣的采购价格比往年略有下降，对产品的毛利率也有

一定程度的影响。目前来说，2014 年的原材料价格还不能确定。目前，厄尔尼诺

现象对原材料的价格影响还不确定。（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 890 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 13.84 元/公斤（上周 13.33 元/公斤），猪肉平均价格 21.13 元/公斤（上周 20.79

元/公斤），猪粮比价 5.25。 

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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国际国内奶价仍在下跌，国内原奶收购价回落至 4.00 元/公斤（上周 4.02 元/

公斤），环太平洋交易价格脱脂奶粉为 3713 美元/吨，全脂奶粉为 3500 美元/吨。 

图表 9：国际乳品交易价格走势 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

Ja
n/

0
5

Ja
n/

0
6

Ja
n/

0
7

Ja
n/

0
8

Ja
n/

0
9

N
o

v/
09

M
ay

/1
0

N
o

v/
10

M
ay

/1
1

O
ct

/1
1

A
pr

/1
2

S
ep

/1
2

M
ar

/1
3

A
ug

/1
3

F
e

b/
1

4

美元/吨
脱脂奶粉价格 全脂奶粉价格

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 

白酒反弹完全符合我们预期，大众品反弹为时不远。上周的白酒反弹走势完全符

合我们预期，我们在中期策略以及近几期周报中都提示，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，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。推荐标的为跌幅较大的、有改制题材的中档酒，仍能增长的高档及

低档行业龙头。本周原奶价仍然在加速下跌，利好乳品企业，白酒反弹有利于吸引资

金关注食品饮料板块，乳业反弹为时不远。 

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 
  

 

 

免责声明 

王晗，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相关

法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授

权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层 (100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 

 

 


