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食品饮料行业：周报（2014.11.3~2014.11.9）          2014 年 11 月 11 日

 

中性（维持） 

 

 上周回顾 

上周大盘震荡调整，食品饮料板块大幅杀跌，板块整体涨幅为-2.60%，

跑输沪深 300（-0.25%），在中信一级行业中列位倒数第一。细分板块方

面，白酒、葡萄酒、乳制品回调幅度较大，跌幅分别达-3.58%、-3.75%、

-3.96%，仅有黄酒和调味品板块分别上涨 0.84%、1.46%。个股方面，

会稽山、龙大肉食、今世缘等次新股上涨较多，涨幅分别达 9.89%、

6.45%、2.85%。皇氏乳业则由于重组进入传媒行业大幅上涨，涨幅达

19.19%。茅台、古井贡、张裕、伊利等权重股下跌较多，跌幅分别达

5.51%、4.88%、6.16%、5.88%。 

 行业信息 

南方食品推出股权激励计划。 

三元股份收到政府补贴 5673.53 万元。 

双塔食品、百润股份、顺鑫农业、三全食品、泸州老窖接受机构投资者

调研。 

 数据更新 

53 度飞天茅台 850 元，52 度粮液 570 元。10 省主产区原奶平均价 3.88

元/公斤，环太平洋乳品价格继续下跌。生猪平均价格 13.73 元/公斤。 

 投资建议 

沪港通可带来行业短期机会，中长期仍然看淡，关注乳业局势。近期食

品饮料行业持续走弱，再度印证了我们前期看淡行业的判断。沪港通确

定于 11 月 17 日开闸，食品饮料板块中的优质消费龙头是外资青睐的对

象，也是港股中没有的稀缺标的，沪港通可能会使这些股票带来一波短

期热炒。但中长期来看，我们仍然认为行业整体机会不大，白酒行业整

体复苏时机未到，股价应以持续回落为主，随着经济指标的不断恶化，

白酒行业存在再创新低的可能性。肉制品方面，龙头企业长期成长逻辑

不通畅，随着猪价的不断上涨业绩增长压力较大。其他小食品股去年一

波大涨以来已成为高估值高价股，难以有超越大盘的表现。值得关注的

是乳业板块，从销售端来看，今明两年行业仍可以维持 10%以上的稳定

增长，从成本端来看，原奶价格的回调无疑将增厚毛利水平，一旦政治

风险明朗，股价上涨空间将比较足。 

 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。 

行业研究

市场表现 截至 2014.11.11 
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一、市场表现 

上周大盘震荡调整，食品饮料板块大幅杀跌，板块整体涨幅为-2.60%，跑

输沪深 300（-0.25%），在中信一级行业中列位倒数第一。 

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、葡萄酒、乳制品回调幅度较大，跌幅分别达-3.58%、

-3.75%、-3.96%，仅有黄酒和调味品板块分别上涨 0.84%、1.46%。 

图表 2：各细分板块一周涨跌幅 
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个股方面，会稽山、龙大肉食、今世缘等次新股上涨较多，涨幅分别达

9.89%、6.45%、2.85%。皇氏乳业则由于重组进入传媒行业大幅上涨，涨幅

达 19.19%。茅台、古井贡、张裕、伊利等权重股下跌较多，跌幅分别达 5.51%、

4.88%、6.16%、5.88%。 

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 

双塔食品接受机构投资者调研。1、公司 2014 年三季度业绩略低于市场预

期的原因：主要原因是三季度期间，胶东地区干旱缺水导致开工率和产能利用

率不足，影响第三季度生产经营。公司生产工艺主要以生物发酵工艺为主，生

产过程中需水量较大。2、公司食用菌以什么品种为主：目前公司食用菌主要

以金针菇、香菇为主，根据市场情况调节生产品种，采用金针菇、香菇轮种模

式，最大限度利用生产设备和厂房，实现食用菌效益最大化。3、公司在原料

源头上是如何规划的：公司未来将从源头开始，建立自己的基地。随着全球豌

豆加工量上升，未来原料供给和价格波动风险加大。前不久公司通过合资方式

在加拿大设立子公司，主要进行豌豆及其他谷物的收购、收储、处理加工、转

运出口贸易等业务。有利于公司进一步加强源头控制、了解行情、开展豌豆贸

易、降低成本、确保源头安全，巩固公司在行业中的绝对竞争优势。4、豌豆

蛋白与其他植物蛋白、动物蛋白相比有哪些优势：豌豆蛋白的主要优势是非转

基因、无激素、无过敏原、零胆固醇、零脂肪，而动物蛋白存在潜在的致病风

险。豌豆蛋白属于完全蛋白质，富含人体必需的 8 种氨基酸。5、公司未来发

展方向：公司未来将主要围绕主业，在豌豆深加工上做文章，围绕循环产业链

做文章，打造以粉丝、蛋白、淀粉、膳食纤维、用菌为主要产品的封闭产业链

条。6、目前豌豆蛋白价格是否稳定：目前豌豆蛋白价格相对比较稳定。7、目

前豌豆蛋白的主要销售市场在哪里：目前公司豌豆蛋白主要销往欧美市场，国

内市场也有销售，正处于市场开拓初期。目前豌豆蛋白主要应功能蛋白粉、植

物蛋白饮料、氨基酸补充剂、功能多肽加工、烘焙食品、宠物食品、肉制品等

领域。8、未来豌豆蛋白的市场发展趋势如何：目前全球豌豆蛋白产能有限，

由于豌豆蛋白自身具有的优势，未来豌豆蛋白存在较大的市场缺口，将会在更

多健康食品应用领域替代其他植物蛋白。9、公司未来在上下游整合上有什么

规划：公司将通过上下游整合，完善产业链，提升公司的整体发展实力和发展

空间。10、公司在大力发展豌豆蛋白的同时，豌豆淀粉如何消化：高端纯豆粉

丝是公司未来主要产品系列，毛利率较高。公司生产的豌豆淀粉将主要用于自

身生产粉丝，同时还可以将淀粉销售给其他粉丝生产企业。。（资料来源：公司

公告） 

百润股份接受机构投资者调研。1、什么是预调酒：预调鸡尾酒指预先调

配并预包装出售的鸡尾酒产品（英文名为 Ready-to-drink，简称 RTD），是一

种以朗姆、伏特加、威士忌、白兰地等洋酒做基酒，加上橙、柠檬、苹果等各

种果汁调配而成的低度饮料酒，产品的主要用途为供消费者日常饮用。2、巴

斯克酒业的地位如何：巴克斯酒业目前是预调鸡尾酒行业的龙头企业之一，根

据上海市酿酒专业协会的数据，巴克斯在国内的市场占有率由 2013 年的约

20%左右逐渐增加至 2014 年的约 40%左右。3、和竞争对手相比较，巴克斯
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有什么优势：经过十多年的积累，巴克斯酒业已逐步在品牌、质量安全控制、

营销等方面形成了先发优势和核心竞争力，这些竞争优势使得巴克斯酒业能够

在快速发展的预调鸡尾酒市场中继续保持领先地位。4、预调酒的未来的市场

容量有多大：目前国内数据较少。报告书中主要引入亚洲、日本的统计数据。

预调鸡尾酒低酒精度、饮用方便、色彩丰富、口味多样，迎合消费者的各种嗜

好，面向大众消费群体，属于快速消费品，从而具有不随宏观经济明显波动的

防御性，明显区别于中国传统酒类形象，使其成为酒类行业细分市场的一个新

亮点。从历史上看，快速消费品行业新品类的诞生，往往会带动整个行业的发

展，同时众多企业的参与也会为整体行业的增长推波助澜，大大提升行业的热

度和广大消费者的关注度。5、巴克斯酒业第三季度销售情况如何：从全年来

看，巴克斯酒业应该能完成预测的全年 2.2 亿净利润的经营目标。6、RIO 是巴

克斯酒业的自有品牌吗：巴克斯酒业的“RIO（锐澳）”品牌通过多年的发展和

经营，已获得了消费者的广泛认可，品牌的知名度较高。巴克斯酒业就自身运

营的重要商标均进行了注册登记，并安排了持续的品牌营运方案和支持团队。

随着巴克斯酒业自身主营业务加强，并配合相应的品牌宣传策划方案，不断提

高“RIO（锐澳）”品牌的知名度和影响力。7、预调酒的销售有没有季节性：

预调鸡尾酒行业整体规模基数低，处于快速发展阶段，目前暂时没有表现出明

显的季节性特征。此外，重要的节日期间，特别是我国传统节日，由于居民探

亲访友、家庭聚餐活动较多，日常餐饮消费集中释放，饮料酒消费会出现高峰，

也会形成节日前逐渐升温节日后逐渐回落的节日效应。8、预调酒主要在哪里

销售：预调鸡尾酒属于酒行业的一个新兴品类，没有固有的区域性发展传统。

预调鸡尾酒目前已经实现在一、二线城市的商场超市、娱乐场所和便利店的广

泛销售，并逐步实施向全国的市场积极拓展中，目前暂时没有明显的区域性特

征。（资料来源：公司公告） 

南方食品推出股权激励计划。股权激励计划标的股票数量为 790 万股南方

食品 A 股股票，占股本总额的 2.53%，其中首次授予 711 万股，预留 79 万股。

股票来源为南方食品向激励对象定向发行新股。激励对象为公司董事（不包括

独立董事）、中高级管理人员，以及公司认定的公司骨干（管理、技术、销售）

人员等，均为对公司经营业绩和未来发展有直接影响的中高层管理人员和核心

业务人员，授予价格为 7.91 元。业绩考核指标：以 2014 年公司营业收入（食

品业）为基数，2015 年营业收入（食品业）增长率不低于 30%；扣除非经常

性损益后的净利润不低于 15,000 万元；2016 年营业收入（食品业）增长率不

低于 69%；扣除非经常性损益后的净利润不低于 20,000 万元；2017 年营业收

入（食品业）增长率不低于 120%；扣除非经常性损益后的净利润不低于 25,000

万元。（资料来源：公司公告） 

顺鑫农业接受机构投资者调研。2014 年 1-9 月份公司实现营业收入 71 亿

元，同比增长 8.86%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.82 亿元，同比增
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长 77.69%。其中白酒业务发展良好，营业收入和净利润进一步提高。围绕

“1+4+5”亿元市场布局，公司继续巩固现有优势，同时积极开拓其他外埠市

场。牛栏山酒厂研发中心项目预计 2016 年底全部完成，其中部分已投入使用。

公司将继续推新品、调结构，促使公司白酒产业实现更好的发展。猪肉业务受

猪价影响，营业收入有所下降，但公司整个猪肉产业链（种猪繁育—商品猪养

殖—生猪屠宰—肉制品加工）仍然具有不错的盈利能力。面对生猪价格的调整，

公司继续进行精细化管理降低成本，充分利用 4 万吨冷库的调节作用，进行反

周期操作。未来公司将进一步完善猪肉产业链，使其更具抗风险能力和盈利能

力。为有效落实公司做大做强主业的发展战略，公司将积极、谨慎、稳步的进

行业务调整，逐步剥离非主营业务，扩大主营业务，促使公司更快实现“主业

突出、业务清晰、同业整合、价值实现”的目标。（资料来源：公司公告） 

三全食品接受机构投资者调研。1、公司目前冷链物流的结构和情况：公

司物流结构分为干线物流和支线物流，干线物流全部来自第三方，支线物流一

部分依靠自有车队，现在社会第三方比较发达，在旺季的时候公司会和第三方

合作。2、公司目前以速冻行业为主，以后会不会涉入到其他行业中去：公司

二十几年的发展都是围绕主业的。今后的发展中我们将继续围绕老百姓日常生

活的一日三餐，提供安全、方便、可口的速冻、常温等食品，使老百姓在享受

美食的同时，有更多的闲暇时间去享受生活。3、同行竞争中，你们的优势是

什么：公司依托产品、品牌、渠道和技术等方面的优势，在国内的市场占有率

连续多年位居行业第一。公司经过多年的品牌培育，在消费者中树立了良好的

信誉，赢得了消费者的普遍信赖和认可，拥有了庞大的具有相当品牌忠诚度的

顾客。（资料来源：公司公告） 

泸州老窖接受机构投资者调研。1、关于股权激励，员工持股，国企改革

方面公司是否有计划：认真研究，密切关注国家政策，目前暂无具体计划。2、

预计行业调整还会持续多长时间，公司什么时候能够走出调整：为了应对本次

调整，行业正在向大众消费转型，转型需要一个过程，目前尚未出现产业资本

大规模退出的情况，未来还有很多不确定性。就泸州老窖而言，能否在短期内

回升目前还无法判断。3、三季度业绩不好是不是因为清理库存的原因：1573

在渠道上还有一部分库存，但按公司历来的渠道库存要求来说已经接近合理，

三季度业绩反映了公司真实的经营情况。4、今后国窖 1573 恢复主要靠什么：

合理定位，塑造品牌，夯实基础。5、泸小二的推广情况，电商方面情况如何：

泸小二主要目标群体是年轻人，产品适应他们的消费心理，为未来公司中高档

产品培育潜在消费者，其推广达到预期目标。电商方面，目前在公司，乃至行

业来说销售占比还非常小，但是公司对电子商务长期看好，已经投入不少资源。

（资料来源：公司公告） 

三元股份收到政府补贴 5673.53 万元。除公司 2014-045 号公告及 2014
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年半年度报告中披露的政府补助外，自 2014 年 8 月 12 日至本公告日，公司及

全资、控股子公司陆续收到各类政府补助资金 5,673.53 万元。（资料来源：公

司公告） 
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三、本周行业数据 

临近双十一，由于电商渠道对零售价的下压，高端酒类批发价近期略有下

滑。目前 53 度飞天茅台一批价为 850 元（上周 860 元），52 度粮液 570 元（上

周 580 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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十一过后猪价持续回落，近期猪价略有反弹，目前生猪存栏不足，后续猪

价继续上涨概率较大，目前生猪平均价格 13.73 元/公斤（上周 13.78 元/公斤），

猪肉平均价格 21.97 元/公斤（上周 21.91 元/公斤），猪粮比价 5.62（上周 5.55）。 

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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奶价跌势仍然不止，国内原奶收购价回落至 3.88 元/公斤（上周 3.91 元/

公斤），环太平洋交易价脱脂奶粉为 2575 美元/吨，全脂奶粉为 2638 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 

沪港通可带来行业短期机会，中长期仍然看淡，关注乳业局势。近期食品

饮料行业持续走弱，再度印证了我们前期看淡行业的判断。沪港通确定于 11

月 17 日开闸，食品饮料板块中的优质消费龙头是外资青睐的对象，也是港股

中没有的稀缺标的，沪港通可能会使这些股票带来一波短期热炒。但中长期来

看，我们仍然认为行业整体机会不大，白酒行业整体复苏时机未到，股价应以

持续回落为主，随着经济指标的不断恶化，白酒行业存在再创新低的可能性。

肉制品方面，龙头企业长期成长逻辑不通畅，随着猪价的不断上涨业绩增长压

力较大。其他小食品股去年一波大涨以来已成为高估值高价股，难以有超越大

盘的表现。值得关注的是乳业板块，从销售端来看，今明两年行业仍可以维持

10%以上的稳定增长，从成本端来看，原奶价格的回调无疑将增厚毛利水平，

一旦政治风险明朗，股价上涨空间将比较足。 

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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