
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 

市场研究部 证券研究报告                  2014 年 8 月 7 日

  

行业：食品饮料 

投资评级：看好 

 

 本周回顾 

上周，大盘继续上涨，食品饮料也保持上涨势头，板块整体涨幅为

4.37%，跑输沪深 300（3.05%），在中信一级行业中列位第 4。细分

板块方面，乳制品继续大幅反弹，涨幅达 11.42%，带动肉制品也上

涨 7.70%，白酒板块表现相对低迷，仅上涨 0.19%。个股方面，伊

利在管理层增持后大幅上涨，总体涨幅 11.91%，带动光明也上涨

8.01%，肉制品龙头双汇发展也出现了强劲反弹，上周上涨 9.19%。

白酒公司前期上涨较多，本周多数走平，进泸州老窖和顺鑫农业表现

不错，分别上涨 7.23%和 4.20%。 

 行业信息 

伊利 4 高管 12 亿增持公司股票。 

恒顺醋业发布半年度业绩预告，预计同比增长 110%左右。 

星湖科技发布半年度业绩预告，预计盈利-1.4-1.5 亿元左右。 

好想你发布半年度业绩快报，收入利润同比增 19.56%和-14.91%。 

加加食品发布半年度业绩快报，收入利润同比增-0.57%和-1.93%。 

南方食品发布半年报，收入利润同比增长 20.40%和 102.59%。 

洽洽食品发布半年报，收入利润同比增长 9.70%和 13.75%。 

汤臣倍健发布半年报，收入利润同比增长 24.70%和 51.60%。 

涪陵榨菜发布半年报，收入利润同比增长 12.49%和 15.60%。 

洋河股份接受结构调研。 

 数据更新 

53 度飞天茅台 875 元（上周 880 元），52 度粮液 590 元（上周 590
元），10 省主产区原奶平均价格 3.99 元/公斤（上周 4.00 元），生猪

平均价格 14.33 元/公斤（上周 13.97 元）。 

 投资建议 

继续提示乳业投资机会。上周白酒跑输大盘，但乳业大幅上涨，符

合我们的预期，我们多次在底部提示乳业的投资机会，我们认为在伊

利管理层行权之后，其与股东利益高度一致，对股价诉求强烈，我们

应该完全信任管理层的能力。上周公司高管的集体大幅增持出乎市场

预料，也印证了我们的看法，我们认为后续仍会有利好不断释放。此

外，目前奶价仍然在超预期下跌，龙头企业销售收入和利润仍在快速

增长，基本面非常优秀，继续提示乳业投资机会，推荐伊利和光明。 

 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，大盘继续上涨，食品饮料也保持上涨势头，板块整体涨幅为 4.37%，跑

输沪深 300（3.05%），在中信一级行业中列位第 4。 

图表 1：各行业一周涨跌幅 

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%

煤
炭

国
防
军
工

银
行

食
品
饮
料

医
药

餐
饮
旅
游

电
子
元
器
件

农
林
牧
渔

轻
工
制
造

商
贸
零
售

非
银
行
金
融

传
媒

钢
铁

计
算
机

有
色
金
属

石
油
石
化

基
础
化
工

家
电

汽
车

纺
织
服
装

综
合

机
械

建
筑

电
力
设
备

电
力
及
公
用
事
业

通
信

交
通
运
输

建
材

房
地
产

数据来源：Wind，华融证券整理。 

细分板块方面，乳制品继续大幅反弹，涨幅达 11.42%，带动肉制品也上涨

7.70%，白酒板块表现相对低迷，仅上涨 0.19%。 

图表 2：各细分板块一周涨跌幅 
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个股方面，伊利在管理层增持后大幅上涨，总体涨幅 11.91%，带动光明也上

涨 8.01%，肉制品龙头双汇发展也出现了强劲反弹，上周上涨 9.19%。白酒公司

前期上涨较多，本周多数走平，进泸州老窖和顺鑫农业表现不错，分别上涨 7.23%

和 4.20%。 

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 

伊利 4 高管 12 亿增持公司股票。据上交所发布的高管持股变动信息表明，包

括公司董事长潘刚以及 3 位执行董事在内的伊利股份主要管理层于 7 月 29、30 日

在二级市场上共增持公司 4881.6 万股，占公司总股本的 1.59%。两个交易日下来，

4 名高管增持价格在 24.25-25.37 元之间，平均持股成本为 24.81 元，累计增持

金额高达 12.1 亿元。其中，公司董事长潘刚增持了 2359.9 万股、3 位执行董事胡

利平、刘春海、赵成霞分别增持了 818.88 万股、851.67 万股、851.16 万股。仅

按潘刚此次增持均价 24.84 元计算，其在二级市场高位增持 2359.9 万股背后，已

耗资高达 5.86 亿元。（资料来源：21 世纪经济报道） 

恒顺醋业发布半年度业绩预告。公司预计 2014 年上半年归属于上市公司股东

的净利润比上年同期增长 110%左右。主要原因为：1、公司坚持聚集主业发展，

不断优化产品结构，确保了主业销售稳步增长；2、公司通过强化成本控制和财务

费用的降低，实现了盈利水平提升。（资料来源：公司公告） 

星湖科技发布半年度业绩预告。公司预计 2014 年上半年归属于上市公司股东

的净利润为-14,000 万元至-15,000 万元左右。主要原因为：1、2014 年上半年，

公司主要产品面临激烈的市场竞争，销售价格仍在低位徘徊。2、去年上半年公司

处置土地使用权取得收益 8,600 多万元，而本期没有较大金额的资产处置，营业外

收入同比下降 97.3%。3、受国内外经济低迷的综合影响，虽然公司努力通过各种

措施深化挖潜，调结构，降成本，提高技术研发水平，加快新产品开发步伐，营业

利润同比有所减亏，但公司在调整产业布局和产品结构，处于产业转型升级期，盈

利能力未有明显改善。（资料来源：公司公告） 

好想你发布半年度业绩快报。本报告期公司实现营业收入 47,731.98 万元，较

去年同期增长 19.56%；营业利润 3,709.38 万元，较去年同期下降 14.91%；归属

于上市公司股东的净利润 3,886.22 万元，较去年同期下降 9.60%。报告期内，公

司加强渠道拓展与升级，加快产品结构的调整，大力规范市场，加大品牌宣传，使

公司营业收入实现稳步增长。同时，因渠道拓展和销售终端的升级改造，以及加大

品牌推广，导致销售费用大幅增加；但是，管理费用和财务费用有所下降。以上因

素综合影响公司营业利润和净利润有所下降。（资料来源：公司公告） 

加加食品发布半年度业绩快报。本报告期公司实现营业收入 8.36 亿元，较去

年同期下降 0.57%；营业利润 1.06 亿元，较去年同期下降 1.93%；归属于上市公

司股东的净利润 8152.49 万元，较去年同期下降 4.19%。报告期内公司坚持差异

化经营，大力推进实施“大单品战略”，重点关注“面条鲜”、“原酿造”酱油等高

毛利及新单品的推广，在募投项目无法完全释放产能及植物油业务市场疲软情况
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下，继续保持业绩稳定增长的态势。（资料来源：公司公告） 

南方食品发布半年度报告。2014 年上半年实现营业总收入 6.29 亿元，同比增

长 20.40%，其中食品业增长 36.18%，归属于上市公司股东的净利润 2837.05 万

元，同比增加 102.59%。报告期内公司的黑芝麻乳为代表的植物蛋白饮料实现销

售收入 8,541.12 万元，与上年同期相比增长 1,851.39%。2014 年春节期间，公司

对黑芝麻乳的市场需求预计不足，安排的代工产能曾一度无法满足市场对该产品的

供货需求。2014 年上半年，公司对黑芝麻乳的市场工作的重点为经销渠道的建设、

重点经销商的确定、市场宣传推广方案的研定、扩大销售终端和终端铺货上架等基

础工作，为下半年重点推广销售做好准备。（资料来源：公司公告） 

洽洽食品发布半年度报告。2014 年上半年实现营业总收入 13.65 亿元，同比

增长 9.70%，归属于上市公司股东的净利润 1.12 亿元，同比增加 13.75%。（资料

来源：公司公告） 

汤臣倍健发布半年度报告。2014 年上半年实现营业总收入 9.38 亿元，同比增

长 24.70%，归属于上市公司股东的净利润 3.53 亿元，同比增加 51.60%。2014 年

上半年度，公司继续稳步推进和实施终端精细化项目，着手提升服务力、推广“营

养家体系”以提升单店产出，定制全新管理系统以打造核心竞争力，培育基于移动

互联网思维的健康管理品牌“十二篮”，继续开拓单品新模式等新品牌、新项目等

利润增长点。（资料来源：公司公告） 

涪陵榨菜发布半年度报告。报告期公司实现营业收入 46,596.94 万元，比上年

同期增长 12.49%，主要是新品海带丝和萝卜销售增加收入，另外榨菜产品收入同

比增长 1.53%，主要是榨菜产品结构调整后，部分产品销售价格提高；营业成本

25,672.67 万元，比上年同期增长 3.83%，主要是新品海带丝和萝卜销售增加成本，

同时榨菜产品成本同比减少 4.17%，主要是榨菜产品销售量同比下降；实现营业利

润 9,444.02 万元、归属于上市公司股东的净利润 8,697.22 万元，分别比上年同期

增长 20.74%、15.62%，主要为营业收入增长幅度大于营业成本增长幅度，产品毛

利增加。（资料来源：公司公告） 

洋河股份接受机构调研。1、公司上半年运营基本情况：一是营销方面。销售

方面，高档酒销售仍然承压，某些中档酒能保持适度增长；渠道方面，精耕细作，

积极转型；电商方面，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。二是后勤保障方面。公司后勤保障能力显著增强，公司

成为现代化程度最高、产能规模最大、储存能力最大、配套能力最强的白酒企业。

三是管理创新方面。我们苦练内功，精益管理、资源整合、阿米巴模式等在公司内

部逐步开展，提升基础管理水平。2、洋河 1 号的下单情况怎么样：洋河 1 号目前

主要还是在平台建设阶段，有了强大后台才能为量的增长做支撑，目前的销售量还
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不大。3、新产品的销售情况如何：公司的新产品，比如洋河老字号、柔和双沟等，

目前处于产品推广期，在市场上的表现符合公司预期。4、上半年省外市场销售情

况：今年公司实施板块市场聚焦战略，新江苏市场和产业化落地省份总体销售情况

还不错。（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 875 元（上周 880 元），52 度粮液 590 元（上周 590 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 14.33 元/公斤（上周 13.97 元/公斤），猪肉平均价格 21.13 元/公斤（上周 21.28

元/公斤），猪粮比价 5.42。 

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 3.99 元/公斤（上周 4.00 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 3400 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 

继续提示乳业投资机会。上周白酒跑输大盘，但乳业大幅上涨，符合我们的预

期，我们多次在底部提示乳业的投资机会，我们认为在伊利管理层行权之后，其与

股东利益高度一致，对股价诉求强烈，我们应该完全信任管理层的能力。上周公司

高管的集体大幅增持出乎市场预料，也印证了我们的看法，我们认为后续仍会有利

好不断释放。此外，目前奶价仍然在超预期下跌，龙头企业销售收入和利润仍在快

速增长，基本面非常优秀，继续提示乳业投资机会，推荐伊利和光明。 

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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