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食品饮料：行业周报（2019.03.11-2019.03.15）              2019 年 03 月 19 日 

  

看好 

 

 行情回顾 

本周沪深 300 指数上涨 2.39%，食品饮料上涨 5.39%，其子行业涨跌

幅分别为：白酒（7.08%）、啤酒（3.00%）、其他酒类（6.50%）、软饮

料（5.96%）、葡萄酒（3.11%）、黄酒（3.32%）、肉制品（4.41%）、调

味发酵品（2.24%）、乳品（0.72%）、食品综合（6.35%）。 

 行业数据 

截至 3 月 15 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；水井坊价格均上涨 1

元至 519 元。 

截至 3 月 15 日，全国猪肉平均批发价为 19.77 元/公斤，较之前一周

18.02 元/公斤涨幅较大，全国猪粮比价为 8.07。3 月 6 日，全国主产区

生鲜乳均价为 3.61 元/公斤，环比持平，同比上涨 4.6%；3 月 8 日牛奶

零售价为 11.63 元/公斤，酸奶零售价为 14.46 元/公斤。3 月 8 日国产

婴幼儿奶粉零售价为 186.43 元/公斤，中老年奶粉售价为 97.08 元/公

斤。 

 行业要闻 

天味食品四度闯关终过会，发审会聚焦“毒牛油案” 

卡夫亨氏或将出售旗下奶制品业务，估值 4 亿美元 

3·15 曝光辣条、化妆土鸡蛋等问题，多地查处涉事企业 

 投资建议 

年报发布期临近，已公布年报的酒企（如顺鑫农业）表现较好，提振市

场信心。3 月 18 日起，春糖在成都召开，或将释放积极信号，白酒板块

或将迎来催化。近期建议关注白酒板块龙头企业。 

行业研究 
 

 

市场表现 截至 2019.03.19 
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一、行情回顾 

本周沪深 300 指数上涨 2.39%，食品饮料上涨 5.39%，其子行业涨跌幅分

别为：白酒（7.08%）、啤酒（3.00%）、其他酒类（6.50%）、软饮料（5.96%）、

葡萄酒（3.11%）、黄酒（3.32%）、肉制品（4.41%）、调味发酵品（2.24%）、

乳品（0.72%）、食品综合（6.35%）。 

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，泸州老窖（-6.75%）、燕京啤酒（-1.10%）、五粮液

（10.27 %）、顺鑫农业（18.16%）、海天味业（2.08%）、双汇发展（6.34%）、

洽洽食品（12.38%）、百润股份（-2.90%）、涪陵榨菜（5.35%）、贵州茅台（5.40%）、

山西汾酒（7.44%）、中炬高新（1.47%）、伊利股份（0.91%）、绝味食品（2.70%）。 
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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 15 日收盘，食品饮料行业 PE 为 29.08 倍，较上周 27.64 上涨

1.44 个百分点，沪深两市静态 PE 为 18.09 倍。具体来看，饮料制造行业 PE

为 29.27 倍，食品加工行业 PE 为 28.63 倍。细分子行业方面，肉制品以 22.11

倍 PE 垫底，而其他酒类和啤酒分别 132.84 和 49.78 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 15 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；水井坊价格均上涨 1 元至 519 元。 

截至 3 月 15 日，全国猪肉平均批发价为 19.77 元/公斤，较之前一周 18.02

元/公斤涨幅较大，全国猪粮比价为 8.07。3 月 6 日，全国主产区生鲜乳均价为

3.61 元/公斤，环比持平，同比上涨 4.6%；3 月 8 日牛奶零售价为 11.63 元/公

斤，酸奶零售价为 14.46 元/公斤。3 月 8 日国产婴幼儿奶粉零售价为 186.43

元/公斤，中老年奶粉售价为 97.08 元/公斤。 

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    
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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    

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    
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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 

天味食品四度闯关终过会 发审会聚焦“毒牛油案” 

“毒牛油”事件成为 3 月 12 日上会时发审委关注的重点，这一事件也被

认为是当年天味食品 IPO 临上会前夕遭取消审核的最大原因。3 月 12 日，在

首发审核会议“暂停”一个多月后，四川天味食品集团股份有限公司（下称“天

味食品”）迎来 IPO 上会，并最终“修成正果”获得放行。这次发审会也是第

十八届发审委的“首秀”。前身成立于 2007 年的天味食品，早在 2012 年即筹

划上市事宜，并在此后的七年间三度尝试 IPO，但均因各类原因宣告终止。21

世纪资本研究院了解到，当天发审会中，发审委关注天味食品的主要问题之一，

即是此前2015年公司原供应商金安食品开发有限责任公司（下称“金安食品”）

涉嫌生产的“毒牛油案”，这一事件也被认为是当年公司临上会前夕遭取消审核

的最大原因。同日，天味食品相关人士以证券部均在外出差为由，未能回应公

司此前数次 IPO 终止的具体原因。业内人士认为，随着颐海国际（1579.HK）

的上市，及呷哺呷哺等公司进入火锅底料市场，竞争将愈加激烈，该项业务占

据半壁江山的公司能否稳住现有市场份额，仍存在较大压力。 

筹谋 7 年终过会 

说起天味食品，也许外界印象并不深刻，但公司旗下的火锅底料产品“大

红袍”和“好人家”，大家也许并不陌生。3 月 12 日，第十八届发审委迎来“首

秀”，审核首发上会的唯一一家企业即是天味食品，并最终放行了这家火锅底料

生产企业。这是天味食品第一次接受发审委的审核，但这家成立于 2007 年、
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已有 12 年历史的公司，筹谋上市的时间却已达到 7 年之久。2012 年，天味食

品首度迈出了奔向 A 股的脚步，但最终因自行终止发行审查无疾而终，为首次

冲击资本市场画上了句号。两年后的 2014 年，天味食品决定重启 IPO，但运

气欠佳，由于该年度证监会决定暂停 IPO，公司上市一事再度搁浅。2015 年，

天味食品第三度提交招股说明书，这一次公司距离首发上会仅一步之遥，但却

在发审会召开的前夜，以“尚有相关事项需要进一步落实”为由取消审核，第

三度遭遇失利。对于天味食品 2015 年中“相关事项”的情况，外界对此颇有

猜测，其中最受关注的便是与当年“毒牛油案”相关联。彼时，金安食品因使

用有毒、有害的非食品原料大量生产有毒、有害牛油脂，并通过销售给包括天

味食品前身的四川成都天味股份有限公司等企业的方式流入市场。令天味食品

生产产品的安全性备受关注。有数据显示，2012 年，天味食品曾向金安食品采

购牛油 3560.26 吨，涉及金额 3470.27 万元；2013 年 1-5 月，再采购牛油

1250.28 万吨，涉及金额 1136.46 万元。此后，天味食品终止向金安食品采购

食用牛油。21 世纪资本研究院了解到，在“毒牛油案”发生后，天味食品曾公

开对外表示，公司向金安食品采购的牛油符合相应国家检测标准，并不存在质

量与安全问题。在 2018 年再度提交上市申请后，证监会下发给天味食品的反

馈意见函中，除提及要求公司对此前数次提交 IPO 申请的过程，及撤回申请的

主要原因进行说明外，还同样要求公司对更换新的牛油供应商情况，特别是对

牛油供应商上游原料的管控措施是否执行到位，以及“毒牛油案”以来，公司

是否发生新的食品安全事故或纠纷，有关部门对公司产品抽检是否存在不合格

情形等做出说明。3 月 12 日的发审会中，发审委再度就“毒牛油案”向天味食

品进行提问，由于该案目前处于重审二审阶段，监管部门要求公司说明是否牵

涉该案，并说明是否存在被补充侦查或单独立案的可能性和风险。 

毛利率高于同行业 

天味食品前后跨越七年仍希望上市的原因，外界此前多有猜测。3 月 12 日，

一位接近天味食品的中介机构人士表示，其中之一与 2010 年即投资进入公司

的达晨创投有关。资料显示，彼时达晨创投旗下三只基金以 9 元/股的价格认购

天味食品 600 万股，至目前持股比例为 4.84%，持股时间则超过 8 年。“由于

过去多年天味食品数次上市失败，意味着达晨创投希望借助市场化途径退出的

方式走不通。如今过会，虽然持有时间超过 10 年，但如果行情好，也能有不错

收益。”3 月 12 日，北京一家私募机构高管说。Wind 资讯数据显示，若以中信

行业分类，截至 3 月 12 日收盘，A 股 16 家调味品上市公司算术平均市盈率为

37.66 倍，这意味着上市后达晨创投将可能从天味食品中获得 10 倍的收益（以

发行 4132 万股，募资 5.3 亿元为计算标准）。另一个细节在于，2010 年 3 月，

自然人张红艳曾以 10 元/股入股天味食品，但一年半后即将持股转让给卢小波，

并在这笔交易中获利 225 万元。这一情况为第十八届发审委所关注，发审会中

要求天味食品说明是否存在代持或利益输送等问题。不过，天味食品能够获得

发审委审核通过，其近年来业绩被认为是重要基础。最新披露的招股说明书显
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示，2015 年至 2018 年上半年，该公司营业收入分别为 8.68 亿元、9.84 亿元、

10.6亿元以及4.77亿元；同期扣非后归属于母公司的净利润分别为1.19亿元、

1.67 亿元、1.86 亿元以及 6482.6 万元。业务板块中，火锅底料仍是天味食品

最重要的基础，报告期内该块营收占总收入的比例分别高达 43.24%、47.02%、

46.75%和 45.1%。业绩亮眼的背后，是天味食品高于同行业的主营业务毛利率。

数据显示，2015 年-2018 年上半年，天味食品综合毛利率为 37.17%、39.45%、

40.29%和 38.28%，主营业务毛利率分别为 37.22%、39.59%、40.44%和

38.37%，呈现出稳中有升的趋势。与之对比的是，已在港股上市的颐海国际（海

底捞的主要火锅底料供应商）同期销售毛利率则为 34.72%、38.32%、37.16%

和 36.14%。在 12 日的发审会中，发审委同样要求天味食品对比颐海国际的情

况，说明公司主营业务毛利率及变化趋势与同行业公司存在差异的原因及合理

性。 

卡夫亨氏或将出售旗下奶制品业务 估值 4 亿美元 

智通财经获悉，卡夫亨氏 Kraft Heinz(KHC.US)拟出售旗下 Breakstone's

奶制品业务，估值约为 4.00 亿美元。 

在上月发布的财报中，该公司表示将考虑出售旗下更多的品牌，此前该公

司已经宣布将剥离包括加拿大天然奶酪业务在内的两项剥离计划。 

另据媒体报道，麦斯威尔咖啡业务也在考虑出售的名单当中。 

智通财经了解到，卡夫亨氏是北美第三大、全球第五大食品和饮料公司，

全球销售约 80 亿品牌，是值得信赖的全球食品制造商。 

3·15 曝光辣条、化妆土鸡蛋等问题 多地查处涉事企业 

中新网 3 月 17 日电 在央视“3·15”晚会曝光“五毛食品”“化妆土鸡蛋”

等消费侵权问题后，引起普遍关注。国家市场监管总局 17 日在官方微博发布

消息，称多地卫健、市场监管部门已展开行动，对涉事企业进行检查、查封。 

河北馆陶县企业“化妆”土鸡蛋被查处 

据了解，针对河北省邯郸山海农业科技公司销售“化妆”土鸡蛋，馆陶县

振堂蛋鸡养殖有限公司使用“斑蝥黄”饲料添加剂两起事件，当地联合调查组

已对所有蛋品、添加剂和包装箱进行封存，并做进一步检测，对涉嫌欺诈消费

者行为的销售企业立案查处。 

任丘市某加工厂用废旧塑料颗粒生产蔬菜网袋 被查封 
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任丘市某网袋加工厂掺杂废旧塑料颗粒生产蔬菜网袋，目前，当地有关部

门已锁定涉事企业，并对该企业生产设施、原料、成品、账目予以查封。公安

机关已控制当事人进行调查。 

保定市查处医疗垃圾相关问题 

保定市政府连夜成立联合调查处置组和四个专项线索排查组，市县卫健、

公安、市场监管、环保等部门迅速行动，依据报道线索，对重点区域连夜排查。 

保定市政府要求，从即日起至 2019 年 5 月底，在全市范围内开展医疗垃

圾专项整治行动，严厉打击非法收集、储运、处置医疗废物，以及非法加工经

营医疗废物破碎料等非法行为。对相关企业和责任人，将依法依规严肃处置和

问责。 

同时，深刻吸取教训，完善长效监管机制，堵塞漏洞，从源头上防范此类

违法案件的发生。 

河南两地违规加工生产“五毛食品”企业已被封停 

针对河南省尉氏、兰考两地有企业违法违规加工生产“五毛食品”，两地已

组织市场监管、公安部门联合对涉事企业(兰考县宁远食品有限公司、尉氏县欧

飞食品有限公司)依法进行了全面检查，控制了涉案企业主要负责人，责令企业

停产停业并立案调查，全面下架召回封存涉事产品。 

湖北查处涉事土鸡蛋、辣条等产品 

针对湖北省仙桃、孝感、荆门三地的“土鸡蛋”“辣条”“纸尿裤”三方面

问题。15 日晚，湖北省市场监管局紧急部署后，各地市场监管部门已连夜对涉

事相关企业进行了检查、查封。 

针对圈养鸡蛋标称“土鸡蛋”问题，仙桃市市场监管局当晚赶往湖北莲田

食品开发有限公司开展执法检查，现场查扣该公司各种标识共计 124500 张，

盒包装盒 2500 个，外包装箱 540 个，以及各种蛋品若干。 

针对纸尿裤生产掺假问题，仙桃市决定由市经信局牵头，市卫健委、市市

场监管局等部门参与，从 3 月 16 日起，在全市组织开展一次性卫生用品企业

彻查行动。 

同时，仙桃市经信、卫生等部门连夜对仙桃市所有同类型企业开展拉网式

排查，查封企业成品、半成品、原材料、车间仓库，登记保存企业财务账目和
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相关产品，并将抽取的 1 个散浆原料样品、60 个成品纸尿裤样品送省质检院全

项检测。目前公安机关已对涉事公司 6 名相关责任人采取控制措施。 

针对辣条问题，16 日上午，湖北省相关部门对 4 家企业生产的辣条开展清

查，对河南开封市兰考县宁远食品有限公司生产的“虾扯蛋”、开封市尉氏县欧

飞辣条生产厂生产的“亲嘴牛筋”、湖南平江县钧力食品厂生产的“爱情王子”

辣条、平江县味泉食品公司生产的“黄金口味棒”辣条等食品一律下架封存处

理。 

保定市查处医疗垃圾相关问题 

保定市医疗垃圾问题被曝光后，保定市政府要求从即日起至 2019 年 5 月

底，在全市范围内开展医疗垃圾专项整治行动，严厉打击非法收集、储运、处

置医疗废物，以及非法加工经营医疗废物破碎料等非法行为。 

五、投资建议 

年报发布期临近，已公布年报的酒企（如顺鑫农业）表现较好，提振市场

信心。3 月 18 日起，春糖在成都召开，或将释放积极信号，白酒板块或将迎来

催化。近期建议关注白酒板块龙头企业。 
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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 
  

 

 

免责声明 

张科然，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相

关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市朝阳区朝阳门北大街 18 号 15 层(100020） 

传真：010－85556173       网址：www.hrsec.com.cn 

 


