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食品饮料行业 
2018 年 7 月 30 日                          

 

 本周行业观点：黄酒行业，有望复制区域白酒强劲走势 

1、 黄酒是我国江浙沪一带的名酒种，但相对于区域白酒的势头正劲，其发展增速尤为缓慢。 

黄酒发源并发展于我国，为我国民族特有酒类，其酿造和饮用历史悠久。据《吕氏春秋·顺民篇》记载，越王勾践出师伐吴

时，百姓向其献酒，勾践将酒倒在河的上流，与将士们一起迎流共饮，于是士气大振，史称“箪醪劳师”。此处的“醪”即是今

天黄酒的前身。黄酒在中国影响力巨大，历史上一度成为“酒”的默认。 
与其他酒类相比，黄酒具有高营养、低酒精度、地域性的特点： 
（1）高营养：酿造黄酒的原料大米、小麦中的蛋白质经微生物酶降解，绝大部分以肽和氨基酸的形式存在，极易为人体吸

收利用，因此黄酒富含氨基酸、蛋白质、功能型低聚糖、维生素等多种营养物质。 
（2）低酒精度：黄酒一般酒精含量为 8%-17%vol，在酒类行业中属于低度酿造酒。 
 
表 1 主要酒种酒精度情况 
酒类 白酒 露酒 葡萄酒 黄酒 啤酒 

酒精度[% vol] 25-68 28-45 7-18 8-17 2.5-7.5 
资料来源：信达证券研发中心整理 

（3）地域性强：黄酒的主要消费区域仍以江浙沪为主，其江浙沪三地的市场份额约在 12%-14%之间，明显高于全国平均

水平。 
新中国成立以来，白酒成为最流行的酒种，对黄酒的文化认同感较弱。在我国的四大酒种中，黄酒的产量占比 2.8%，位居

第三，略高于葡萄酒；但由于平均单价比葡萄酒低，因此板块营收和利润规模在四大酒种中位居最末，占酒板块整体比例为

1.9%和 1.7%。 
 
图 1 2005 年 vs. 2015 年（外轴）四大酒种的产量占比变化（%） 
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资料来源：统计局，万得，信达证券研发中心 

  
图 2 我国四大酒种的营业收入占比变化（%）  图 3 我国四大酒种的销售利润占比变化（%） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

2、价格矛盾尚待理顺。 

相较于同等价位的大众饮品，黄酒并未在本轮行业调整中取得定价优势。 

同为大众饮品的啤酒比较，黄酒对啤酒的价格领先幅度从 2008 年最大的 0.74 元/升缩小到 2015 年的 0.21 元/升；而同

样作为中国特色饮品的白酒，对黄酒的价差已经从 1.58 元/升扩大到现在的 3.57 元/升。与同为中、低端定价的白酒企业

出厂价比较，大部分低端白酒企业已完成逆势提价，而黄酒价格极其低迷。黄酒的顺势降价一方面情有可原，行业调整时

存在一部分劣币驱逐良币的问题；但作为本来定位就趋于中低端的酒种，一味降价反而破坏了其价格评价体系，削弱其在
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消费者心目中“好酒” 的印象。 

图 4 黄酒吨单价与其他酒种相比提价乏力（元/吨）  图 5 古越龙山价格自 2013 年起下滑明显（元/500ml） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

大部分中、低端区域性白酒企业逆势提价，结合“消费升级”的诉求，进一步稳固其市场份额：老白干酒、金徽酒业都通过产

品提价于 2015 年获得了更高的市场份额。顺鑫农业亦宣布于 2016 年 5 月起牛栏山陈酿每瓶加价 1 元，上调幅度达 10%。

这也意味着区域性黄酒也有同样的提价空间。 

图 6 14 和 15 年三大黄酒企业的出厂价对比情况（元/吨）  图 7 近 5 年三大黄酒企业市占率变化（%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

3、迎来新一轮密集提价潮。 

黄酒行业长期处于低价竞争状态，行业龙头企业提价有利于促进行业良性发展。2017 年 10 月和 2018 年 2 月，古越龙山

宣布两轮产品提价，提价产品共计 36 款，提价幅度 8%-15%不等。首批将对十年陈酿绍兴花雕酒四款产品提价 15.4%。2018
年 3 月，金枫酒业亦宣布二季度开始产品提价，其中石库门高档系列产品平均提价幅度为 6.5%；金色年华系列产品平均提
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价幅度为 5%；和酒中档系列产品平均提价幅度为 3%；侬好部分系列产品平均提价幅度为 9%。上一轮频繁提价发生在 2016
年，古越龙山连续 4 次、会稽山连续 2 次提高产品价格。根据两家上市公司的历史经营数据，提价往往伴随着下一期营业

收入和净利润的同比增长。 

图 8 古越龙山营收、净利润变化及历次调价情况（右轴）（%）  图 9 会稽山营收、净利润变化及历次调价情况（右轴） 

 

 

 
资料来源：公司公告，万得，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，万得，信达证券研发中心 

4、 黄酒行业盈利能力低基数，更具投资弹性。 

短期来看，黄酒向全国消费者输出其“好酒”概念、引导消费者由高度白酒转向低度黄酒消费尚需时日。但产品提价帮助行业

内企业于 17 年末进入新一轮业绩上升周期是不争的事实。从古越龙山披露的 18 年半年报来看，其实现营收 9.72 亿元，与

上年同期相比增长 8.19%；归属于上市公司股东的净利润为 1.04 亿元，同比增长 10.14%；产品提价帮助公司在 18 年 1-2Q
录得较快营收及净利润增速。 

图 10 2013 年至今古越龙山营业收入及净利润变化（亿元，%） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 

我们判断，产品提价将确保其当期营业收入有较大增长；且一旦涨势确立，江浙沪地区资金流动性释放会带来黄酒投资性

需求的进一步增长，形成正反馈。 

我们预计 2018 年黄酒板块整体需求量保持 16-17 年的增长势头，达到约 7%，同时龙头企业依靠提价获得的 2-3 个点超额

毛利率得到保障，则其净利润增速可达 18%-27%。食品子板块中，目前黄酒 ROE 仅为 12.7%，远低于行业平均值 19.1%，

尚有很大的提价空间。低基数会放大提价对企业盈利的弹性作用。 

5、 风险提示：食品安全问题；江浙沪地区宏观经济下行导致企业现金流承压的风险；消费者对产品价格敏感导致提价无

法充分转化为营业收入增速的风险。 
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 本期【卓越推】：广州酒家（603043）、安井食品（603345）。 

广州酒家（603043）    （2018-07-27 收盘价 27.70 元） 

 核心推荐理由： 

1、 公司持续发力食品制造板块，五年内产能有望实现双倍增长。据我们测算，公司当前食品制造产能约 3.0 万吨，而到

2023 年的未来 5 年内，其产能将至少达 8.9 万吨，平均复合增速 20.0%——其中，上市募投项目总投资 2.78 亿元，对

应新增产能合计 2.55 万吨；此次两起对外投资项目则合计贡献至少 3.6 万吨。速冻是公司扩产最快的子品类，待完全

达产后产能对应 5 万吨，主营广式速冻蒸点，实质上是广州酒家餐饮场景的延伸，和其他传统速冻品牌形成差异化竞争，

当前产品供不应求。我们认为，随着公司产能提升，其有望成为速冻蒸点新龙头的有力竞争者。根据欧睿，2017 年我

国速冻蒸点销量增速约为 1%，较 2016 年的-2.9%有所反弹，整体销售规模约 55 万吨，公司 5 万吨产能如充分利用，

将在行业中拥有一定话语权和定价权。 

2、 有别于其他盲目扩张企业，公司扩产有备而来。从产业链的角度来看，公司是我国湘潭寸三莲的主要采购企业，在湘潭

已有莲子采购基地。14-16 年，其莲子采购量均超过 1000 吨，增速由 9.6%上升至 12.2%，主要用于公司的月饼、速

冻等产品。因此，公司本轮选择在湘潭设厂扩产，投向之一是 6000 吨/年的馅料产品，一方面是基于其对产地的熟悉，

另一方面是出于整合产业链、就近采购、平滑成本的考虑，有望进一步提升其下游产品毛利率。异地扩长也是公司逐步

实施地产地销的路径之一。从公司运营的角度来看，在 17-18 年这一轮密集投产之前，公司账面现金流充裕，甚至维持

了较为保守的发展策略。13-17 年 9 月末公司剔除募资后的货币资金由 5.27 亿增长至 11.43 亿元，而考察公司持续投

资能力的净营运资本（剔除超额现金）持续为负，仅在 2017 年 6 月才转正。我们因此判断公司此轮扩张是经过谨慎思

考的，且将有充足的现金作为保障。 

 盈利预测和投资评级：我们预计广州酒家 2018-2020 年 EPS 为 1.11 元、1.37 元和 1.45 元，维持“买入”评级。 

 风险提示： 1）产能受限；2）跨省经营有待考验；3）人力成本密集，自动化率有待提高；4）限制餐饮消费政策出台对公

司有打击：5）员工激励机制有待加强；6）食品安全风险；7）募投项目达产不及预期；8）解禁风险。 

 相关研究：《20180313 广州酒家（603043）餐饮全产业链布局，新版图蓄势待发》，《20180320 广州酒家（603043）利

口福公司两地扩产，产能有望实现双倍增长》，《20180417 广州酒家（603043）17 年盈利超预期，产能释放有望带动收入、

利润同步增长》。  
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安井食品（603345）    （2018-07-27 收盘价 40.62 元） 

 核心推荐理由： 

1、 火锅料行业龙头，销售渠道是公司最核心竞争力。1）安井食品是国内最大的冷冻食品加工企业之一， 17 年销量超过

30 万吨。其三大主营业务——冷冻鱼糜制品、冷冻肉制品和速冻米面的市占率分别居第 1、3 和 7 位。2）公司采取“经

销商主导”的业务拓展模式。得益于更高的渠道自主权, 公司能够比同行拥有更高的渗透率。3）火锅料行业的“赊销”

模式最早便由公司引入国内，其信用额度动态监控、经销商淘汰制、返点和销售额绑定等管理细节，既确保公司与经

销商利益一致，又使其在行业瓶颈期时更能抵御流动性风险。4）公司已有长达 10 年的跨区域/双主业管理经验，利用

安井成熟的品牌进行产业链整合，是全国化及平台化发展的扎实基础。 

2、 冷冻食品行业进入升级期，利于龙头企业扩张。我国冷冻食品产品低端化程度严重，急需转型，冷冻食品高端化带来

平均单价提升将是未来行业增长的主要驱动力。未来，早餐行业将迎合新一代消费群体，向提升品牌溢价、服务效率

改善与产品创新等多方面发展，迎来新一轮变革。 

3、 公司的发展策略不是简单的追踪热点产业，而是平台化发展。我国食品饮料行业已进入低速发展的新常态，能够以消

费者为中心、产品持续创新的企业方能获得持久增长。“平台化”发展便是我国许多食品饮料企业如海天味业、达利

食品等成功响应细分消费需求的路径。通过平台化，已较有市场号召力的企业可以通过并购、参股、贴牌或销售渠道

共享等模式向主业相关产业延伸，从而更快速响应消费者分层化、小众化、个性化的需求。安井食品现有业务已包括

火锅料（冷冻鱼糜制品及冷冻肉制品）、冷冻水产品加工（小龙虾）和速冻米面，其中速冻米面便是公司收购并培育做

大的板块，其已具备平台化发展基因。 

 盈利预测和投资评级：我们预计安井食品 18-20 年 EPS 为 1.29 元、1.56 元和 1.86 元，维持“买入”评级。 

 风险提示： 1）消费者健康饮食意识不断增强；2）产品同质化导致价格战；3）产能过剩风险；4）上游原材料枯竭，挤压

加工企业利润率水平；5）食品安全风险；6）项目达产进度不及预期；7）经销商团队扩张过快导致风险敞口加大。 

 相关研究：《20180420 安井食品（603345.SH）：第一站隐形冠军，下一站看平台化发展》。 
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分析师声明 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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