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食品饮料行业：周报（2015.3.2~2015.3.8）            2015 年 3 月 10 日

 

中性（维持） 

 

 上周回顾 

上周大盘在金融股的压制下回调，食品饮料体现出防御性，板块整体涨

幅为-0.55%，跑赢沪深 300（-2.64%），在中信一级行业中列位第 19。

细分板块方面，黄酒、肉制品、调味品板块领涨，涨幅分别达 9.50%、

4.12%、3.99%，白酒、乳制品板块下跌，跌幅分别为-2.66%、-1.83%。

个股方面，黄酒板块中的古越龙山涨幅达 12.15%，光明乳业和上海梅

林受益于上海国资改革的预期分别上涨 10.16%和 13.21%，佳隆股份领

涨调味品板块，涨幅达 21.30%。行业中权重股贵州茅台、五粮液、伊

利股份跟随大盘出现回调，跌幅分别为-3.89%、-2.15%、-3.54%。 

 行业信息 

今世缘发布 2014 年度业绩快报，收入净利增长-4.6%、-5.9%。 

光明乳业国有股份无偿划转。 

ST 广夏发布 2014 年年报，收入净利增长-21.59%、-70.04%。 

黑牛食品接受机构投资者调研。 

 数据更新 

春节之后进入消费淡季，高端酒类批发价出现小幅回落的态势，53 度

飞天茅台一批价为 850 元，52 度粮液 550 元。春节后猪肉进入消费淡

季，整体猪价有所回落，生猪均价 11.79 元/公斤。国内奶价仍在超预期

下跌，国内原奶收购价回落至 3.43 元/公斤，但国际奶价回升明显，脱

脂奶粉回升至 2900 美元/吨，全脂奶粉回升至 3488 美元/吨。 

 投资建议 

关注年报估值切换和国资改革行情。春节过后我们认为应把握两条投资

主体，一方面是年报的估值切换行情，上市公司年报将陆续披露，同时

大盘经过正在震荡调整中寻找下一步的热点，年报业绩将会成为催化

剂，建议关注业绩出现恢复性增长或者降幅收窄的白酒龙头公司，和高

增长低估值的大众品蓝筹。另一方面则是国资改革行情，两会已经召开，

2015 年国资改革将进入落地执行年，国资改革行情也将正式拉开序幕，

上周涨幅较大的光明乳业和上海梅林就是国资改革的先锋，建议持续关

注具有国资改革概念的相关标的。 

 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 2015.3.10
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一、市场表现 

上周大盘在金融股的压制下回调，食品饮料体现出防御性，板块整体涨幅

为-0.55%，跑赢沪深 300（-2.64%），在中信一级行业中列位第 19。 

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，黄酒、肉制品、调味品板块领涨，涨幅分别达 9.50%、4.12%、

3.99%，白酒、乳制品板块下跌，跌幅分别为-2.66%、-1.83%。 

图表 2：各细分板块一周涨跌幅 
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个股方面，黄酒板块中的古越龙山涨幅达 12.15%，光明乳业和上海梅林

受益于上海国资改革的预期分别上涨 10.16%和 13.21%，佳隆股份领涨调味品

板块，涨幅达 21.30%。行业中权重股贵州茅台、五粮液、伊利股份跟随大盘

出现回调，跌幅分别为-3.89%、-2.15%、-3.54%。 

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 

今世缘发布 2014 年度业绩快报。2014 年，受宏观政策和白酒行业深度调

整的影响，公司中高档产品销售下降，导致公司营业收入、净利润下降。2014

年实现营业收入 2,399,737,800.76 元，同比下降 4.60%；2014 年归属于上市

公司股东的净利润 641,111,074.88 元，同比下降 5.90%。（资料来源：公司公

告） 

光明乳业国有股份无偿划转。公司于 2015 年 3 月 2 日接光明食品（集团）

有限公司通知，上海牛奶（集团）有限公司无偿划转至光明集团的本公司

366,498,967 股国有股份，已于 2015 年 2 月 27 日在中国证券登记结算有限责

任公司上海分公司完成过户登记手续。此次过户后，光明集团由原直接持有本

公司 302,352,699 股股份增加为直接持有本公司 668,851,666 股股份，占本公

告日总股本的 54.35%。牛奶集团不再持有本公司股份。本公司实际控制人未

发生变化，仍为上海市国有资产监督管理委员会。（资料来源：公司公告） 

ST 广夏发布 2014 年年报。2014 年，在自治区政府及有关部门的大力支

持和重组相关各方的配合下，公司重大资产重组工作取得实质性进展，已于

2014 年 12 月 30 日披露《关于定向回购和发行股份及支付现金购买资产暨关

联交易预案》，公司股票亦于同日恢复交易。2014 年，公司实现销售收入 838.60

万元，比 2013 年下降 21.59%；净利润 105.86 万元，比 2013 年下降 70.04 %；

归属于上市公司股东的净利润 117.28 万元，比 2013 年下降 67.26%。导致公

司 2014 年营业收入和利润下降的主要原因：一是受酒类消费市场持续低迷以

及公司品牌缺乏市场竞争力等因素的影响，二是缺乏专业的销售团队和成熟的

销售网络，三是根据谨慎性原则对存货计提坏账准备 213 万元；四是对李有强

诉天津创业（集团）有限公司借款纠纷案预提负债 113 万元。公司实际经营业

绩较曾公开披露过的本年度盈利预测低于或高于 20%以上的差异原因。（资料

来源：公司公告） 

黑牛食品接受机构投资者调研。鸡尾酒从去年开始爆发，今年鸡尾酒的发

展会空前热闹，各品牌、多企业都会参与，行业看好，谁做得好跑得快，才能

占领市场。1、鸡尾酒市场行业在风口上，面对好行业，竞争非常激烈，公司

思路和策略是什么：TAKI 一上市的定位就是第一阵营，我们追求品质，瓶型设

计灵动，超一线明星代言，还有优秀的管理团队。经营上不和主要竞品正面交

锋，重点区域在华南，东北。上海的郊区开始铺货，西部地区有成都等，春节

宿迁卖断货。推广上，沈阳、海南已开始上电视广告，策划 520 金秀贤见面会

活动，将用网络、地铁、公车、电视栏目广告等聚焦和整合，解决目前知名度

稍低的问题。2、请介绍营销团队：团队从去年 11 月开始建设，目前约 130 人，
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前期采用精兵政策，重点市场人会多些。市场和推广人才团队今年会加强加快。

3、在华南地区的销售策略：用两年时间成为华南第一品牌，并向全国布局。

目前在组织运营、推广模式等各方面积累经验，关键是怎么把市场规模做大。

4、是否有电视植入广告：我们会有所选择，锁定浙江、湖南卫视等年轻人喜

欢的媒体。广告投入预算几千万，会根据销售情况再追加。5、产品比拼的是

营销还是口感：公司在营销推广方面还是欠缺的，产品最终还是要靠营销，接

下来会引进市场企划人才，进行颠覆式营销，要快速反应，不能快销不快。6、

传统豆奶产品利润能否放出来：传统产品利润增长很大不太可能，但老产品还

是要稳住增长。7、达奇鸡尾酒的规划：2015 年铺货目标 10 万家店，目前重

点是建根据地，做样板市场。（资料来源：公司公告） 
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三、本周行业数据 

春节之后进入消费淡季，高端酒类批发价出现小幅回落的态势。目前 53

度飞天茅台一批价为 850 元（上周 860 元），52 度粮液 550 元（上周 560 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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春节后猪肉进入消费淡季，整体猪价有所回落，目前生猪平均价格 11.79

元/公斤（上周 11.85 元/公斤），猪肉平均价格 19.92 元/公斤（上周 19.83 元/

公斤），猪粮比价 4.95（上周 5.08）。 

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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国内原奶价格仍在超预期加速下跌，国内原奶收购价回落至 3.43 元/公斤

（上周 3.43 元/公斤）。环太平洋交易价格出现迅速回升，脱脂奶粉为 2900 美

元/吨，全脂奶粉为 3488 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：国内原奶收购价格走势 
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四、投资建议 

关注年报估值切换和国资改革行情。春节过后我们认为应把握两条投资主

体，一方面是年报的估值切换行情，上市公司年报将陆续披露，同时大盘经过

正在震荡调整中寻找下一步的热点，年报业绩将会成为催化剂，建议关注业绩

出现恢复性增长或者降幅收窄的白酒龙头公司，和高增长低估值的大众品蓝

筹。另一方面则是国资改革行情，两会已经召开，2015 年国资改革将进入落地

执行年，国资改革行情也将正式拉开序幕，上周涨幅较大的光明乳业和上海梅

林就是国资改革的先锋，建议持续关注具有国资改革概念的相关标的。 

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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