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 本周回顾 

上周，大盘大幅上涨，食品饮料跟涨，板块整体涨幅为 2.11%，跑

输沪深 300（4.45%），在中信一级行业中列位第 14。细分板块方面，

乳制品估值修复大幅反弹，涨幅达5.35%，带动肉制品也上涨2.82%，

白酒、葡萄酒板块分别上涨 1.85%和 1.75%，黄酒、调味品相对低

迷。个股方面，老白干酒和山西汾酒公布业绩预减后大幅上涨，涨幅

分别达 8.62%、4.13%，带动泸州老窖、沱牌舍得等前期跌幅较大的

白酒上涨，新股今世缘则由于估值较高而持续回调。乳业、肉制品龙

头伊利、双汇双双反弹，分别上涨 6.05%和 4.43%。 

 行业信息 

中炬高新发布半年度业绩预告，预计同比增长 75%左右。 

金种子酒发布半年度业绩预告，预计同比减少 70%到 90%。 

山西汾酒发布半年度业绩预告，预计同比减少 60%到 70%。 

双塔食品发布半年报，收入利润分别同比增长 109.11%和 135.51%。 

麦当劳肯德基供应商上海福喜被爆出使用过期肉。 

贝因美计划投资 11.35 亿元兴建两项目，布局华北、中西部。 

光明乳业发布股权激励计划（二期）草案修订稿。 

三全食品接受结构调研。 

 数据更新 

53 度飞天茅台 880 元（上周 890 元），52 度粮液 590 元（上周 600
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 13.97 元/公斤（上周 13.84 元）。 

 投资建议 

白酒且披露且反弹，完全符合预期。上周白酒行业以披露业绩预减

的老白干酒、山西汾酒为龙头上涨，完全符合我们对于中报的披露就

是利空出尽就是利好，白酒板块披露且反弹的行情，但应注意的是，

白酒板块反弹幅度已经较大，目前前期跌幅较大的酒企中报业绩预告

已经披露完毕，后续利空出尽就是利好的效应会逐步减弱，回调风险

逐渐变大。 

大众品反攻开始。上周乳业终于迎来一轮爆发，我们认为这只是刚

刚开始，乳业板块龙头公司业绩仍在实实在在的增长，上游原奶价格

仍在加速超预期下跌，行业基本面十分优秀，龙头乳企前期超跌幅度

大，反弹空间足，大众品反攻开始。 

 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，大盘大幅上涨，食品饮料跟涨，板块整体涨幅为 2.11%，跑输沪深 300

（4.45%），在中信一级行业中列位第 14。 

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，乳制品估值修复大幅反弹，涨幅达 5.35%，带动肉制品也上涨

2.82%，白酒、葡萄酒板块分别上涨 1.85%和 1.75%，黄酒、调味品相对低迷。 

图表 2：各细分板块一周涨跌幅 
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个股方面，老白干酒和山西汾酒公布业绩预减后大幅上涨，涨幅分别达 8.62%、

4.13%，带动泸州老窖、沱牌舍得等前期跌幅较大的白酒上涨，新股今世缘则由于

估值较高而持续回调。乳业、肉制品龙头伊利、双汇双双反弹，分别上涨 6.05%

和 4.43%。 

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 

中炬高新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 75%左右。主要原因为：1、子公司广东美味鲜调味食品

有限公司主营业务收入、净利润保持稳定增长，初步测算其上半年营业收入同比增

长约 20%，归属母公司的净利润同比增长约 40%。2、公司物业资产转让取得较好

收益。（资料来源：公司公告） 

金种子酒发布半年度业绩预告。公司预计 2014 年半年度实现归属于上市公司

股东的净利润与上年同期相比，将减少 70%到 90%。主要原因为：由于受宏观政

策和市场环境影响，公司白酒业务营业收入下滑，同时公司加大了渠道费用及产品

促销力度，销售费用投入增幅较大，导致利润大幅下降。（资料来源：公司公告） 

山西汾酒发布半年度业绩预告。公司预计 2014 年半年度实现归属于上市公司

股东的净利润与上年同期相比，将减少 60%-70%。主要原因为：2014 年，受白酒

行业深度调整影响，公司中高端产品销售下滑，导致公司产品毛利率、净利润下降。

（资料来源：公司公告） 

老白干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年初至下

一报告期期末的累计净利润与上年同期相比下降 30%左右，修正为预计 2014 年上

半年实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比，将减少 40%---60%之间。

业绩修正原因为：受宏观政策和限制三公经费的影响，公司大众酒的推广进展缓慢，

尽管公司不断加大销售费用的投入，但受白酒行业深度调整的影响，造成公司利润

大幅下降。（资料来源：公司公告） 

双塔食品发布半年度报告。2014 年上半年实现营业总收入 5.57 亿元，同比增

长 109.11%，归属于上市公司股东的净利润 6075.29 万元，同比增加 135.51%。

业绩增长主要原因为 2014 年上半年营业收入稳步增长，食用蛋白生产销售可观，

营业利润同期相比增加所致。（资料来源：公司公告） 

麦当劳肯德基供应商上海福喜被爆出使用过期肉。记者卧底两个多月发现，

麦当劳、肯德基、必胜客等快餐连锁店的肉类供应商——上海福喜食品有限公司存

在大量采用过期变质肉类原料的行为。除了麦当劳、百胜外，星巴克、棒约翰、吉

野家、德克士、7-11 等十数家洋快餐巨头涉案。（资料来源：新浪新闻） 

贝因美计划投资 11.35 亿元兴建两项目，布局华北、中西部。。1、根据公司

的战略布局，为构建在华北区域儿童配方奶生产基地和在华北并辐射东北的物流配

送基地，公司拟使用 58,538 万元在天津投资建设儿童配方奶及区域配送中心项目，
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资金来源为自有资金或由公司全资子公司贝因美（北海）儿童奶有限公司提供资金，

本次投资服务于拓展主营业务范围，整合优势资源，符合公司长远发展规划。2、

为更好的深化公司中西部战略布局，稳健打造中西部核心市场，有力地支持公司儿

童奶和亲子食品业务的发展，）拟投资 5.5 亿元实施宜昌贝因美婴童食品产业园一

期项目，资金来源为自有资金，规划建设内容涵盖 3 万吨婴幼儿配方奶粉技改项目

（湿法）、儿童液态奶生产项目、多品类亲子食品生产项目、区域物流仓储项目等，

项目建成后能够增强企业核心竞争能力、促进公司可持续发展。（资料来源：公司

公告） 

光明乳业发布股权激励计划（二期）草案修订稿。公司计划对中高级管理人

员、子公司主要管理人员、核心营销、技术和管理骨干，共计 210 人授予 628.904

万股（即公司股本总额的 0.514%）限制性股票作为股权激励，授予价格为 10.50

元/股。其中总经理 20 万股，副总经理各 10 万股。解锁条件：（1）第一个解锁期

（2016 年）：2015 年度营业总收入复合增长率不低于 15%,净利润复合增长率不低

于 12%；2015 年度净资产收益率不低于 8.1%；（2）第二个解锁期（2017 年）：

2016 年度营业总收入复合增长率不低于 15%，净利润复合增长率不低于 12%；

2016 年度净资产收益率不低于 8.2%；（3）第三个解锁期（2018 年）：2017 年度

营业总收入复合增长率不低于 15%，净利润复合增长率不低于 12%；2017 年度净

资产收益率不低于 8.3%；（资料来源：公司公告） 

三全食品接受机构调研。1、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。2、公司目前冷链的情况：公

司物流结构分为干线物流和支线物流，干线物流主要来自第三方，支线物流一部分

依靠自有车队，现在社会第三方比较发达，我们主要是组织社会化资源，同时提高

监控。3、同行竞争中优势：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。4、公司电商销售规模、发展程度：电商也是我们比较关注的一块，

电商销售规模增长幅度也比较大，速冻食品在电商上最核心的还是冷链问题，我们

和相关物流公司也都在探讨，如果这一块做好了，也是一个很好的平台。（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 880 元（上周 890 元），52 度粮液 590 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 

250
450
650
850

1050
1250
1450
1650
1850
2050
2250

Ja
n/

06

Ju
l/0

6

Ja
n/

07

Ju
l/0

7

Ja
n/

08

Ju
l/0

8

Ja
n/

09

Ju
l/0

9

Ja
n/

10

Ju
l/1

0

Ja
n/

11

Ju
l/1

1

Ja
n/

12

Ju
l/1

2

Ja
n/

13

Ju
l/1

3

Ja
n/

14

Ju
l/1

4

元
五粮液零售价 五粮液出厂价

五粮液一批价

 

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 13.97 元/公斤（上周 13.84 元/公斤），猪肉平均价格 21.28 元/公斤（上周 21.13

元/公斤），猪粮比价 5.30。 

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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数据来源：农业部，华融证券整理。 
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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 

白酒且披露且反弹，完全符合预期。上周白酒行业以披露业绩预减的老白干酒、

山西汾酒为龙头上涨，完全符合我们对于中报的披露就是利空出尽就是利好，白酒板

块披露且反弹的行情，对于白酒我们的推荐标的仍然为跌幅较大的、有改制题材的中

档酒，仍能增长的高档及低档行业龙头，但应注意的是，白酒板块反弹幅度已经较大，

目前前期跌幅较大的酒企中报业绩预告已经披露完毕，后续利空出尽就是利好的效应

会逐步减弱，回调风险逐渐变大。 

大众品反攻开始。上周乳业终于迎来一轮爆发，我们认为这只是刚刚开始，乳业

板块龙头公司业绩仍在实实在在的增长，上游原奶价格仍在加速超预期下跌，行业基

本面十分优秀，龙头乳企前期超跌幅度大，反弹空间足，大众品反攻开始。 

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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