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食品饮料：行业周报（2019.03.04-2019.03.08）              2019 年 03 月 12 日 

  

推荐 

 

 行情回顾 

本周沪深 300 指数下跌 2.46%，食品饮料下跌 4.60%，其子行业涨跌

幅分别为：白酒（-5.80%）、啤酒（-3.21%）、其他酒类（2.53%）、软饮

料（0.30%）、葡萄酒（-0.27%）、黄酒（0.31%）、肉制品（1.33%）、调

味发酵品（-3.78%）、乳品（-4.10%）、食品综合（-1.94%）。 

 行业数据 

截至 3 月 8 日，京东与一号店 53°主要款白酒价格一致，飞天茅台价

格均未发生变化，仍为 1499 元；五粮液价格均为发生变化，仍为 1029

元；洋河梦之蓝价格均为发生变化，仍为 559 元；水井坊价格均下降 81

元至 518 元。 

截至 3月 8日，全国猪肉平均批发价为 18.02元/公斤，较之前一周 18.20

元/公斤略有下降，全国猪粮比价为 6.88。2 月 27 日，全国主产区生鲜

乳均价为 3.61 元/公斤，环比下降 0.3%，同比上升 4.3%；3 月 1 日牛

奶零售价为 11.62 元/公斤，酸奶零售价为 14.50 元/公斤。3 月 1 日国

产婴幼儿奶粉零售价为 186.25 元/公斤，中老年奶粉售价为 97.24 元/公

斤。 

 行业要闻 

部分收购京 A 啤酒股份，嘉士伯“接地气”式投资 

拟全资控股厨邦公司遭对方撕毁协议，中炬高新收问询函被追问细节 

加加食品被疑“忽悠式增持”，收到关注函 

 投资建议 

在前期政策放松、MSCI 扩容、估值修复等因素影响下，食品饮料行业

年初以来涨幅达到了 24%，存在回调压力（重点板块如白酒 2019 行业

收入增速预计仅在 10-20%区间）。但近期两会减税降费落地，预计利好

毛利率较低、对税率比较敏感的大众品板块，白酒板块毛利率高受影响

较小。建议短期可关注大众品板块业绩符合预期或超预期的优质个股。 

行业研究 
 

 

市场表现 截至 2019.03.12 
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一、行情回顾 

本周沪深 300 指数下跌 2.46%，食品饮料下跌 4.60%，其子行业涨跌幅分

别为：白酒（-5.80%）、啤酒（-3.21%）、其他酒类（2.53%）、软饮料（0.30%）、

葡萄酒（-0.27%）、黄酒（0.31%）、肉制品（1.33%）、调味发酵品（-3.78%）、

乳品（-4.10%）、食品综合（-1.94%）。 

图表 1：各板块相对表现 （%） 

 
数据来源：wind、华融证券 

图表 2：食品饮料细分子行业相对表现（%） 

 
数据来源：wind、华融证券 

重点关注公司方面，百润股份（5.36%）、绝味食品（3.17%）、海天味业（-

0.31%）、中炬高新（-6.95%）、贵州茅台（-6.56%）、五粮液（-5.88 %）、泸州

老窖（-6.75%）、顺鑫农业（-2.75%）、伊利股份（-5.25%）、双汇发展（-1.98%）、

洽洽食品（-3.78%）。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 3：重点关注公司表现（%） 

  
数据来源：wind、华融证券 

二、板块估值 

截至 3 月 8 日收盘，食品饮料行业 PE 为 27.64 倍，较上周 29.03 下降

1.39 个百分点，沪深两市静态 PE 为 17.74 倍。具体来看，饮料制造行业 PE

为 27.53 倍，食品加工行业 PE 为 27.89 倍。细分子行业方面，肉制品以 21.17

倍 PE 垫底，而其他酒类和啤酒分别 127.42 和 48.16 倍 PE 排名靠前。 

图表 4：食品饮料行业和大盘 PE 对比  图表 5：食品加工&饮料制造与大盘 PE 对比 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                          数据来源：Wind、华融证券    
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图表 6：食品饮料细分子行业 PE 比较（TTM) 

 
数据来源：wind、华融证券 

三、行业重点高频数据跟踪 

截至 3 月 8 日，京东与一号店 53°主要款白酒价格一致，飞天茅台价格均

未发生变化，仍为 1499 元；五粮液价格均为发生变化，仍为 1029 元；洋河梦

之蓝价格均为发生变化，仍为 559 元；水井坊价格均下降 81 元至 518 元。 

截至 3 月 8 日，全国猪肉平均批发价为 18.02 元/公斤，较之前一周 18.20

元/公斤略有下降，全国猪粮比价为 6.88。2 月 27 日，全国主产区生鲜乳均价

为 3.61 元/公斤，环比下降 0.3%，同比上升 4.3%；3 月 1 日牛奶零售价为 11.62

元/公斤，酸奶零售价为 14.50 元/公斤。3 月 1 日国产婴幼儿奶粉零售价为

186.25 元/公斤，中老年奶粉售价为 97.24 元/公斤。 
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图表 7：主要款白酒一号店价格（周）（元）  图表 8：主要款白酒京东价格（周）（元） 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                          数据来源：Wind、华融证券    

图表 9：主产区生鲜乳均价（周）（元/公斤）  图表 10：国产品牌婴幼儿奶粉零售价（元/公斤） 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                          数据来源：Wind、华融证券    
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图表 11：猪肉平均批发价（全国）（元/公斤）  图表 12：猪粮比价 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                          数据来源：Wind、华融证券    

图表 13：零售价：牛奶（元/公斤）  图表 14：零售价：酸奶（元/公斤） 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                                          数据来源：Wind、华融证券    

四、行业要闻 

部分收购京 A 啤酒股份，嘉士伯“接地气”式投资 

3 月 4 日，北京商报记者获悉，日前嘉士伯啤酒集团（以下简称“嘉士伯”）

以小股东的姿态收购了部分京 A 啤酒股份，持股比例和投资金额未透露，且嘉

士伯资源将用于提升京 A 的酿酒厂和实验室的硬件设施和构建分销网络。 

嘉士伯相关负责人告诉北京商报记者，一直以来，嘉士伯都十分重视息税
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前利润和投资回报率，并以获得更高的现金转换为目标。据该负责人透露，目

前，嘉士伯在中国的品牌战略是使用多种品牌在全国范围内进行推广。未来，

嘉士伯将会持续考量多种方案，除了与本土品牌产品进行合作外，还会推出新

产品、扩大区域覆盖，以提高盈利能力实现加速增长。 

值得一提的是，这是嘉士伯在发布年度财报后的首次中国市场布局。近年

来，嘉士伯在中国市场始终不断加码发力高端啤酒品牌。相较于此次的小部分

投资，此前嘉士伯的“手笔”更大，不过效果并不甚理想。北京商报记者梳理

发现，自进入中国市场以来，嘉士伯在华大肆布厂，广东、重庆、安徽等地均

有酒厂开设。但随着国内啤酒企业逐渐崛起，国外啤酒企业加码布局，嘉士伯

面临的市场压力愈发增大，旗下重庆啤酒股份有限公司（以下简称“重庆啤酒”）

更是连关数厂。 

对此，嘉士伯相关负责人表示，重庆啤酒对于嘉士伯中国乃至嘉士伯集团

来说都非常重要。多年来，嘉士伯为重庆啤酒提供了许多支持，包括供应链、

产品、人才等，经过融合整合后，进一步加速了重庆啤酒的产能优化和产品结

构升级，推进重庆啤酒在中国市场的经营发展。未来，嘉士伯将持续推动自身

在中国及重啤股份的业务发展。 

事实上，近年来，外资啤酒企业加速中国本土高端布局的举动频频发生。

前有百威收购成立于 2008 年的本土精酿品牌拳击猫，又于 2018 年把旗下精

酿品牌鹅岛带入中国，并在武汉成立全新的独立生产线；后有喜力借助华润在

中国内地拓宽分销渠道。 

业内人士指出，资本能带给精酿啤酒品牌许多帮助。当前国内许多本土精

酿品牌面临着需要资金创新、小生产线的质量和品控不稳定，以及分销不力等

问题。随着大公司的投资入驻，这些品牌的营销资源和分销渠道进一步拓宽，

所提供的资金也能帮助小型精酿品牌建设并投入更多设备。 

酒业专家蔡学飞指出，目前啤酒消费市场存在多元化格局，随着中国啤酒

行业产业结构、啤酒消费层次的提升，国内啤酒企业和外国啤酒企业之间实际

上就是高端化的竞争。未来，中国精酿啤酒市场仍拥有很大发展空间。不过，

中国食品产业分析师朱丹蓬也表示，当前中国啤酒市场消费结构以及产业结构

之间仍有一定的壁垒，品牌高度跟价格高度存在落差。未来，嘉士伯等外资啤

酒企业若想持续发展中国市场，在品牌、产品、渠道、消费者黏性等方面仍需

要进一步加强。 

 

 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456629965&fav=1
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456629965&fav=1
http://www.hibor.com.cn/
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拟全资控股厨邦公司却遭对方撕毁协议，中炬高新收问询函被追问细节 

中炬高新近日公告称，拟以 3.4 亿元从曲水朗天慧德企业管理有限公司(以

下简称朗天慧德公司)手中收购厨邦公司 20%股权。根据评估增值报告，此次

收购溢价达 529.94%。 

不过，此次股权转让交易受到朗天慧德公司的阻挠。今年 1 月 30 日，朗

天慧德公司法定代表人在未获得中炬高新同意的情况下，在核对工商过户文件

的过程中自行撕毁双方已经签字盖章的《协议》，并向公司递交了《关于终止出

让广东厨邦食品有限公司 20%股权的函》（以下简称《终止函》）。此事还受到

交易所的关注。 

《每日经济新闻》记者注意到，厨邦公司是中炬高新非常重要的孙公司，

主要生产厨邦品牌的高档酱油、鸡精、鸡粉。根据最近三年的财报，2016~2018

年，厨邦公司的净利润分别为 1.95 亿元、2.66 亿元和 3.22 亿元。而 2016 年、

2017 年，中炬高新的净利润不过 3.62 亿元、4.53 亿元。 

转让方法定代表人撕毁协议 

中炬高新子公司广东美味鲜调味食品有限公司（以下简称美味鲜）是我国

第二大调味品企业，美味鲜持有厨邦公司 80%股权。美味鲜欲收购厨邦公司剩

余股权，将其变为全资子公司。 

中炬高新近日公告，美味鲜拟以 3.4 亿元交易作价收购朗天慧德公司持有

的厨邦公司 20%股权。美味鲜给出的评估作价并不低，增值率达 529.94%。截

至评估基准日 2018 年 12 月 31 日，厨邦公司全部股权的价值为 25.28 亿元，

对应 20%股权的价值为 5.057 亿元。不难发现，这 5.057 亿元评估值高于公告

披露的 3.4 亿元交易作价。另外双方还约定，厨邦公司在办理股权变更前向原

股东分配 2018 年 12 月 31 日前累积的未分配利润 1.53 亿元。 

从目前的情况来看，朗天慧德公司却并不愿意出让股权。 

《每日经济新闻》记者注意到，中炬高新较早之前就与朗天慧德公司签订

了股权转让协议，约定在中炬高新董事会审议通过后生效。 

然而，根据中炬高新方面的说法，1 月 30 日，朗天慧德公司法定代表人以

办理股权转让双方核对有关工商过户文件等相关事宜为由前往中炬高新，在未

获得中炬高新同意的情况下，核对工商过户文件的过程中自行撕毁双方已经签

字盖章的《协议》，并向中炬高新递交了《关于终止出让广东厨邦食品有限公司

20%股权的函》。同时，中炬高新员工在未经公司授权的情况下签署了《会谈纪

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456709601&fav=1
http://www.hibor.com.cn/


 食品饮料 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 11 

华融证券
HUARONG SECURITIES

要》，内容包括要求终止合同、另行洽谈等。 

公开信息显示，朗天慧德公司的法定代表人是李磊，注册资本 2000 万元。 

中炬高新对该等《会谈纪要》不予认可。中炬高新还表示，相关公司员工

未经公司授权无权代表公司，该《会谈纪要》也未经公司盖章不代表公司意思

表示。中炬高新不同意对方终止协议的要求，公司已严正要求对方继续履行《协

议》。 

标的净利占比高 

一方要终止《协议》，另一方却不同意终止，整个事情到底是怎样的？《每

日经济新闻》记者尝试多方求证，但所获信息寥寥。今日（3 月 5 日），中炬高

新证券部相关人士称“看公告吧”。朗天慧德公司一微信名为“磊”的人士的手

机，在接通后就被挂断，此后一直是关机状态。 

中炬高新为何要坚持收购厨邦公司剩余股权？事实上，厨邦公司是中炬高

新非常重要的孙公司，主要生产厨邦品牌的高档酱油、鸡精、鸡粉。 

2016~2018 年，厨邦公司的净利润分别为 1.95 亿元、2.66 亿元和 3.22 亿

元。而 2016 年、2017 年，中炬高新的净利润不过 3.62 亿元、4.53 亿元。中

炬高新表示，完成少数股权收购，可有效提高中炬高新的每股收益及净资产收

益率等。 

悬而未决的纠纷导致股权转让存在不能正常履约的风险。那么，中炬高新

如何进一步推动股权收购？ 

“协议生效后即具有法律约束力，守约一方可以选择追究解约方的违约责

任，也可以选择要求继续履行合同。”上海明伦律师事务所王智斌律师对《每日

经济新闻》记者表示，这同样可以走法律程序，如果法院判决应当继续履行股

权转让协议，那么可以拿到判决书到工商部门要求股权过户。 

此事也引起了交易所的关注。3 月 5 日，交易所发出了问询函，要求中炬

高新补充披露签署会谈纪要的相关公司员工的具体人员、职位及定价合理性。 

加加食品被疑“忽悠式增持”，收到关注函 

曾经的“酱油第一股”加加食品近年来尝试转型屡屡受挫。3 月 2 日，公

司突然发布公告宣布实控人杨振拟取消不高于 2 亿元的增持计划，引起市场一

片猜测，交易所于今日下发关注函要求公司说明杨振取消增持计划的合理性，
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并且解释是否存在“忽悠式增持”的情况。 

增持“爽约” 

回溯这次事件的始末，2018 年 2 月 2 日，公司股价闪崩，2 月 4 日，公司

实控人之一杨振抛出一纸增持计划公告，称“基于对公司长期投资价值的认可

及对公司未来持续稳定发展的信心，为提升投资者信心，维护中小股东利益，

拟在未来 6 个月内，以自有资金增持公司股票，金额不高于 2 亿元，增持比例

不超过公司总股本的 2%。” 

但这次增持的表态并没有带来二级市场的看好，2 月 8 日再次闪崩。2 月

12 日，公司因控股股东所质押的股票部分触及平仓线临时停牌。 

此后，公司因筹划重组从 2018 年 3 月中旬开始停牌，停牌期持续了 6 个

月，直至 2018 年 10 月 24 日复牌，因此增持计划的窗口期也顺延到了 2019

年 3 月 19 日。 

上周，加加食品突然发布公告称，拟取消实控人杨振的增持计划。而且杨

振在这期间并未增持公司股票。 

市场对于此次事件的解读多为“忽悠式增持”。回看股价，2018 年承诺增

持的时候，加加食品的股价还在 6 元之上，今日收盘价只有 4.01 元。有分析

称，按照目前的股价计算，此前在公司公告增持的时间节点买入公司股票的投

资者已经处于深度套牢的阶段。 

对于未能如期完成增持计划，加加食品解释称：“受市场环境变化、融资渠

道受限、杨振自身债务问题等因素影响，杨振用于该增持计划的自有资金筹措

受到局限；同时由于上市公司筹划重大资产重组于 2018 年 3 月 12 日申请停

牌，目前重大资产重组仍在推进过程中，杨振作为交易的重要决策者，出于防

止内幕交易、信息保密的考虑，其在重大资产重组推进过程中，不便于进行股

份增持。” 

业绩不振 

酱油是我国调味品行业第一大产业，调味品又属于刚需消费品，即便经济

不景气，整体市场需求也不会有大幅波动。在需求和消费升级的推动下，催生

出了像海天味业这样千亿市值的大公司，同时这个行业正在趋于规模化和集中

化。 

从 A 股上市的几家调味品企业已披露的业绩来看，数据普遍向好。千禾味
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业发布的业绩预告显示 2018 年度，公司实现营业总收入 10.70 亿元，同比增

长 12.82%；归母净利润 2.40 亿元，同比增长 66.60%。中炬高新公布的 2018

年业绩快报也显示，公司实现营业总收入 41.67 亿元，同比增长 15.46%；实

现归属母公司的净利润 6.07 亿元，同比增长 33.83%。海天味业还未披露 2018

年业绩，但从招商证券调研和已披露数据来看，其主营业务收入将实现两位数

增长。 

酱油市场一片蓝海，加加食品却业绩不振。 

2 月 28 日，加加食品发布了 2018 年度未经审计的业绩快报，2018 年，

加加食品营收为 17.89 亿元，同比跌 5.42%；营业利润 1.48 亿元，同比下跌

27.10%；归属于上市公司股东的净利润 1.20 亿元，同比下跌 24.65%。此外，

利润总额和每股收益的同比跌幅也超过 20%。 

公告指出，因报告期植物油、酱油未达到预期销售，营收下降；提升产品

品质加大生产投入、原辅材料价格持续上涨，生产成本上升；管理费用、销售

费用增加等原因导致净利润有所下降。 

由于业绩远逊于同行业其他上市公司，加加食品开始了一系列转型探索。 

2015 年 5 月，加加食品以 5000 万元收购云厨电商 51%股权，试水电子

商务，到了 2017 年底，云厨电商已资不抵债，加加食品以 0 元的价格将云厨

电商 51%股权转让。 

2016 年底，又宣布以 1 亿元受让创新科存储技术（深圳）有限公司 4.16%

的股权，但 2017 年 7 月该项投资宣告终止。 

2017 年 10 月，原拟定购买辣妹子食品股份有限公司 100%股权，最终也

由于各方面原因宣告“牵手失败”。 

2018 年 3 月，加加食品发布停牌公告表示，拟以 47 亿元收购大连金枪鱼

钓瞄准大食品领域，随后停牌长达半年，并饱受市场各种质疑。 

五、投资建议 

在前期政策放松、MSCI 扩容、估值修复等因素影响下，食品饮料行业年

初以来涨幅达到了 24%，存在回调压力（重点板块如白酒 2019 行业收入增速

预计仅在 10-20%区间）。但近期两会减税降费落地，预计利好毛利率较低、对

税率比较敏感的大众品板块，白酒板块毛利率高受影响较小。建议短期可关注

大众品板块业绩符合预期或超预期的优质个股。 
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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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