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投资要点 

 屠宰盈利大幅改善，肉制品成本压力凸显：观察 A 股 9 家屠宰及肉制

品公司，3Q18、4Q18、1Q19 收入增速较上年同期增速未有明显变化，

环比出现向好趋势，得益于疫情防控导致区域价差扩大，行业扣非利润

在猪价上涨阶段仍实现较好增长。屠宰方面，虽非洲猪瘟导致屠宰量增

速回落，但猪价出现上涨趋势，综合作用下行业收入增速有所改善，A+H 

11 家公司生鲜肉业务 2H18 收入同比+2.9%，增速在经历四个半年度负

增长后首度回正。区域价差扩大抵消猪价上涨不利影响，生鲜肉业务毛

利率继续保持高位，屠宰利润实现较好增长。肉制品方面，需求依然稳

健，2H18 A+H14 家公司肉制品营收同比+5.2%，环比仅略有下降。非

洲猪瘟导致动物蛋白整体联动上涨，肉制品毛利率为 31.4%，同比下滑

1.4 pcts。往后看，生猪调运或长期受限，区域间价差难以回到过往水

平，这使得屠宰头均利润将长期保持较好水平，非洲猪瘟虽使得行业集

中度短期提升速度放缓，但监管趋严下，龙头企业规模效应或将更为显

著，行业中长期整合速度有望加速；肉制品需求整体稳健，超级猪周期

到来或使行业长期面临成本上涨压力。 

 乳品增速略放缓，常温奶单寡头趋势明显：分析 A+H 14 家乳业公司，

2H18 营收同比+12.0%，增速环比 1H18 下降 4.4 pcts，若剔除伊利、

蒙牛，2H18 营收增速为 6.4%，环比 1H18 下降 2.8 pcts。行业景气度

边际略回落，龙头企业增速继续领先行业，但二者增速差距有所缩小，

这或说明行业缺奶导致集中度提升速度有所放缓。虽原奶价格出现上

涨，但行业促销力度相应出现减缓，叠加奶粉高端化趋势，行业毛利率

整体略有改善，伊利、蒙牛加大品牌宣传、基础建设等方面费用投放，

从而拉高行业整体销售费用率水平，小乳企受高端产品占比低&成本上

涨制约，仍在降低费用来保证利润。往后看，原奶未来 2-3 年均将处

于供不应求阶段，旺季产品供给相对不足或使得龙头费用投放意愿减

弱，行业竞争有望趋于缓和，全行业盈利能力有望改善。 

 投资建议：双汇作为全国化屠宰龙头，有望最大限度受益行业整合趋势，

实现量利齐升，肉制品绝对龙头地位带来上下游强议价能力，有望较好

平抑成本上涨冲击，且产品创新求变已取得一定效果，肉制品销量有望

突破增长瓶颈。伊利系统性作战能力强于同业，竞争趋缓下利润弹性有

望凸显，且坚持与竞争对手拉开差距的战略仍卓有成效，成为常温单寡

头趋势清晰可见，长远格局转换必然带来利润率显著提升。 

 风险提示：1、宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预

期，导致消费端增速放缓；2、业绩不达预期的风险：当前食品饮料板

块市场预期较高，存在销售数据或者业绩不达预期从而造成业绩估值双

杀的风险；3、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为

敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对某个品牌、品类乃至

整个子行业信心降至冰点且信心重塑需要很长一段时间，从而造成业绩

不达预期；4、市场系统性风险等。 
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一、 屠宰盈利大幅改善，肉制品成本压力凸显 

1.1 营收增速边际改善，盈利延续较好增长 

观察 A 股 9 家屠宰及肉制品公司业务情况，3Q18、4Q18、1Q19 收入分别同比+4.9%、+3.0%、+7.8%，

较上年同期增速未有明显变化，环比出现向好趋势。疫情防控导致区域价差扩大，对冲猪价上涨带

来的负面影响，3Q18、4Q18、1Q19 毛利率分别为 19.6%、20.0%、19.5%，整体同比略有提升。

得益于收入增长及毛利率提升等因素，９家屠宰及肉制品公司扣非利润保持较好增长，3Q18、4Q18、

1Q19 扣非净利分别同比+6.9%、+23.4%、+18.3%。 

图表1 3Q18-1Q19，9 家公司扣非净利较好增长 图表2 3Q18-1Q19，9 家公司毛利率整体略提升 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

1.2 屠宰：区域间套利提升盈利，集中度提升趋势暂放缓 

非洲猪瘟导致价涨量跌，区域价差扩大利好屠宰利润提升。自 18 年 8 月爆发非洲猪瘟以来，疫情

蔓延及生猪调运受限导致全国生猪供给发生较大变化，猪肉产量增速从 3Q18 开始出现明显下滑，

3Q18、4Q18、1Q19 分别同比+0.4%、-3.8%、-5.2%，同期定点企业屠宰量增速也大幅回落，3Q18、

4Q18、1Q19 分别同比+6.1%、0%、-6.2%，较 1Q18、2Q18 15%以上增速明显下滑。伴随猪肉产

量下滑及产销区供需失衡，整体猪价呈上涨趋势，但此次与以往不同，因生猪调运受限导致区域间

价差大幅拉开，屠宰利润较以往猪周期下行阶段反而有所扩大。 

图表3 2H18 定点企业屠宰量增长明显放缓 图表4 2H18 猪肉产量增速大幅回落 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表5 2H18 以来，猪价呈上涨态势 图表6 2H18 产销区间猪肉价差明显拉大 

  

注：价差空间=(猪肉价-生猪价)/猪肉价 

资料来源：wind，平安证券研究所 

资料来源：wind，平安证券研究所 

猪价上涨推动营收增长，区域套利实现较好盈利。虽行业屠宰量增速出现回落，但非洲猪瘟导致猪

价同比降幅明显缩窄，观察 A+H 11 家公司生鲜肉业务情况，2H18 收入同比+2.9%，增速在经历四

个半年度负增长后首度回正。区域价差扩大抵消猪价上涨不利影响，生鲜肉业务毛利率继续保持高

位，2H18 毛利率为 7.8%，环比基本持平，同比提升 1.7 pcts。考虑到屠宰业务销售费用、管理费

用很少，毛利率可以在很大程度上代表各公司屠宰业务的盈利能力，这或说明行业盈利能力处于较

好水平，从龙头双汇看，2H18 屠宰营业利润同比+42%也侧面印证行业盈利处于较好水平。 

图表7 ２H18 年生鲜肉营收恢复正增长 图表8 ２H18 年生鲜肉毛利率仍在较好水平 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

非洲猪瘟短期影响集中度提升，但长期逻辑或更为通顺。16 年以来，中央政府大力推动环保风暴&

扫黑除恶，这使得大量无法达到污染排放标准的小屠宰场关停并转，屠宰销售渠道受地方势力干预

大幅减少。在政府强力监管的措施下，屠宰行业的集中度出现上升趋势，规模以上定点屠宰量/全国

生猪出栏量的比值各季度均同比大幅提升。但随着非洲猪瘟蔓延全国，行业集中度提升趋势在 4Q18、

1Q19 有所放缓，这一方面是由于政策不明朗导致规模屠宰场决策偏保守，另一方面则是因生猪产销

区价格差扩大使得私屠滥宰有所抬头。往后看，非洲猪瘟在长远上将推动国内疫情防控体系完善，

行业未来市场化&规范化的程度将大大提升，这有利于龙头持续快速整合行业，我们认为在渡过非洲

猪瘟初期阶段后，行业集中度有望出现较 17-18 年更快的提升势头。 
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图表9 非洲猪瘟爆发后，规模以上定点屠宰量/全国生猪出栏量的比值提升速度有所放缓 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

 

1.3 肉制品：景气度未受影响，成本压力开始凸显 

整体需求依然平稳，成本上涨压制毛利率。即使 2H18 宏观经济承受较大下行压力，肉制品需求仍

然保持稳健，彰显产品必选消费属性的韧性，2H18 A+H14 家公司肉制品营收同比+5.2%，环比仅

略有下降。非洲猪瘟导致动物蛋白整体联动上涨，肉制品主要原材料猪肉、鸡肉价格环比上涨明显，

A+H 股 12 家公司 2H18 肉制品业务毛利率为 31.4%，同比 2H17 下滑 1.4 pcts。往后看，超级猪周

期或即将开启，肉制品行业或将长期面临成本上涨压力。 

图表10 2H18 肉制品营收增速平稳 图表11 2H18 因成本上涨导致毛利率下跌 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表12 2H18 白条鸡价格环比上涨 图表13 2H18 猪肉价呈上涨态势 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

结构转换&行业集中趋势并行，双汇肉制品转型探索取得一定成果。过去 3-5 年，肉制品行业并无

明显增长趋势，更多的变化在于肉制品内部结构的转变及行业集中度提升，如绝味、周黑鸭等休闲

卤味崛起正逐步替代长保休闲肉制品市场，如火锅料市场、餐桌卤味市场虽增长较缓慢但龙头整合

行业趋势明显。双汇作为传统肉制品的绝对龙头，过去肉制品业务进展缓慢主要源于工厂思维较强，

难以有效察觉消费者需求变化，但新管理层以更开拓的视野和更强的魄力推动产品创新及营销体系

调整，新品更加契合消费者升级需求，较以往新品具备更强的成长性，且新渠道探索也有条不紊，

熟食店 18 年底已有 100 多家，单店实现盈亏平衡，19 年 5000 家门店目标有望实现，此外公司 19

年计划投放 2 万台蒸锅开发蒸食渠道，目前市场反馈良好，也有望成为肉制品新增长点。 

图表14 双汇全国各地铺设蒸肠机 图表15 双汇连锁熟食橱窗店展示 

  

资料来源：互联网，平安证券研究所 资料来源：互联网，平安证券研究所 

 

1.4 重点公司分析：双汇发展 

屠宰区域套利推动业绩高增长。双汇 1Q19 实现营收 119.60 亿元(不含利息收入)，同比-0.3%；归母

净利 12.79 亿元，同比+20.2%；扣非净利 12.22 亿元，同比+20.9%。，主因在于区域价差扩大使得

屠宰利润大增。 

肉制品销量恢复较好增长，多因素共振导致吨利下跌：公司 1Q19 肉制品销量同比+2.3%，在前期

高基数下增速仍好于过往 3 个季度，主因或在于公司 4Q18 新品受到市场欢迎。公司 1Q19 吨价同

比+1.8%，继续受益 18 年 12 月产品提价。公司 1Q19 吨利同比-11.2%，主要是受到猪鸡价格上涨、
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市场投入增加、员工薪酬提升等多因素影响。往后看，非洲猪瘟或带动猪、鸡等主要动物蛋白价格

在 2H19 大幅上涨，公司虽有产品提价、结构升级、增大进口肉使用量等多举措应对，但后续吨利

或仍面临一定压力，且持续提价或对销量增长造成一定阻碍。 

非洲猪瘟拖累生鲜品销量增长，头均利润处于历史较高水平：公司 1Q19 生鲜肉销量同比+0.7%，

增速虽较前两季度有所改善，但仍处于较低水平，说明非洲猪瘟影响仍在延续。公司 1Q19 屠宰量

473 万头，同比+20.7%，与销量增速差异或主要来自增加库存储备及进口肉减少。公司 1Q19 屠宰

头利高达 113 元，处于历史高位，主要原因或在于全国有效调度赚取区域间价差及猪价上涨导致库

存冻品提取减值较少。展望未来，生猪调运仍有限制，销量增速仍会受影响，但区域高价差持续存

在有望抵消猪价上涨的负面影响，头利或稳定在较好水平。 

坚守长期价值，维持“强烈推荐”评级。非洲猪瘟酝酿超级猪周期，公司短期业绩将承受压力，但

新管理层勠力进取，以全新思路推动肉制品结构调整，非洲猪瘟加速屠宰业整合，公司屠宰成长性

正持续凸显，两大核心业务长期价值均得到提升。我们维持公司 19-21 年 EPS 分别为 1.49、1.54、

1.70 元的预测，维持“强烈推荐”评级。 

图表16 2H18 高、低温肉制品收入分别同比+2%、-2%      单位：百万元 

 
1H16 2H16 1H17 2H17 1H18 2H18 

生鲜冻肉收入 15,689 16,021 14,567 15,839 13,952 14,964 

同比增长率 49% 15% -7% -1% -4% -6% 

毛利率 5% 6% 7% 7% 10% 10% 

同比变化 -4.0% -0.1% 1.8% 1.3% 3.6% 2.2% 

高温肉制品收入 6,848 7,196 6,822 7,320 7,231 7,464 

同比增长率 -2% -1% 0% 2% 6% 2% 

毛利率 33% 30% 31% 31% 31% 32% 

同比变化 3% -3% -2% 1% 1% 0% 

低温肉制品收入 4,106 4,427 4,109 4,409 4,191 4,325 

同比增长率 0% 3% 0% 0% 2% -2% 

毛利率 32% 30% 29% 30% 28% 28% 

同比变化 3% -3% -2% 1% -1% -2% 

资料来源：公司公告，平安证券所 

图表17 1Q19 肉制品销量同比+2.3% 图表18 1Q19 肉制品吨利同比-11.2% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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二、 乳品增速略放缓，常温奶单寡头趋势明显 

2.1 需求增速略放缓，乳企间分化减弱 

乳品景气度略回落，龙头与行业增速差距略缩窄。乳品行业 18 年增速仍然处于较好水平，液态奶增

速有所回落，常温奶略有回落，低温奶增速下滑更明显；奶粉增速有所提升，婴幼儿奶粉、成人奶

粉均有不错表现。分析 A+H 14 家乳业公司经营情况，2H18 营收同比+12.0%，增速环比 1H18 下

降 4.4 pcts，若剔除伊利、蒙牛来看，2H18 营收增速为 6.4%，增速明显慢于整体，且环比 1H18

下降 2.8 pcts。从 A 股 10 家乳品公司季度营收增速看，3Q18、4Q18、1Q19 营收增速分别为 7.5%、

14.7%、15.4%，若剔除伊利则分别为-2.0%、10.1%、10.4%。 

综合看，行业景气度边际略回落，龙头企业增速继续领先行业，但二者增速差距有所缩小，这或说

明行业缺奶导致集中度提升速度有所放缓。展望未来，乳品具备健康、营养的属性，顺应消费升级

趋势，且下线城市人均量提升空间仍广阔，有望延续较好增长。 

图表19 18 年液体奶增速有所回落，奶粉增速继续提升 

 

资料来源：尼尔森、平安证券研究所 

图表20 A 股 10 家乳品公司季度营收增速 图表21 A+H 14 家乳企半年度营收增速 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

2H18 液奶&奶粉增速均环比放缓，但仍保持较好增速。分品类看，观察 A+H 10 家公司液奶业务，

2H18 营收同比+12.5%，增速环比 1H18 有所放缓，但仍保持较好增长势头。观察 A+H 9 家公司奶
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粉业务，2H18 营收同比+22.0%，环比也有所放缓，这或是由于二胎效应减弱。 

图表22 2H18 A+H 10 家公司液奶增速保持较好水平 图表23 2H18 A+H 9 家公司奶粉整体增速环比回落 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

2.2 减促销对冲原奶涨价，整体毛利率略有改善 

促销减缓抵消成本压力，行业毛利率稳中有升。在奶牛养殖行业连续 3 年去产能的背景下，原奶供

给日趋紧张，2H18 行业再度出现抢奶现象，2H18 现代牧业、中国圣牧(非有机)、原生态牧业、中

地乳业原奶售价分别同比-2.7%、+5.3%、+1.7%、+5.1%。虽原奶价格上涨对乳企造成成本端压力，

但原奶供给不足下产品促销力度相应减缓，叠加奶粉高端化趋势，反而推动行业整体毛利率有所改

善。3Q18、4Q18、1Q19 A 股 9 家乳企毛利率分别为 35.1%、36.3%、37.8%，分别较上年同期-1.5、

+2.9、+0.7 pcts。 

图表24 3Q18 以来，行业毛利率呈提升趋势 图表25 2H18 大型牧场原奶售价同比整体提升 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

液奶毛利率同比下降，奶粉毛利率有所提升。分品类看，A+H 9家公司液奶业务 2H18毛利率为 34.0%，

较 18 年下降 0.4 pcts，主因在于原奶价格上涨；A+H 5 家公司奶粉业务 2H18 毛利率为 57.1%，较

18 年同期提升 2.6 pcts，主因或在于高端奶粉增速远快于行业整体。展望 19 年，奶牛存栏减少或导

致 19 年旺季原奶供需缺口继续扩大，促销力度减缓有望使毛利率延续上行趋势。 
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图表26 液奶毛利率同比持平 图表27 奶粉毛利率同比提升 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

2.3 龙头仍加大费用投放，行业销售费用率有所提升 

龙头延续高强度费用投放，小乳企费用投放减弱。从 A 股 10 家乳企销售费用率来看，3Q18、4Q18、

1Q19 销售费用率分别为 24.3%、24.0%、23.4%，分别较上年同期+1.3、+0.1、+0.4 pcts，行业费

用投放有所增加。剔除伊利看，3Q18、4Q18、1Q19 销售费用率分别为 24.3%、23.1%、21.9%，

较上年同期分别-0.2、-0.6、-1.1 pcts，小乳企销售费用率继续呈同比下降趋势。总体看，伊利、蒙

牛加大品牌宣传、基础建设等方面费用投放，从而拉高行业整体销售费用率水平，小乳企受高端产

品占比低&成本上涨制约，仍在降低费用来保证利润。 

19 年行业费用投放或有减弱趋势。1）原奶供给日趋紧张，19 年消化过剩原奶而进行的低端产品被

动促销或大幅削减；2）19 年无重大体育赛事，广告投入产出效益相对降低，叠加 18 年整体高基数，

行业广告投入力度有望下降。因此，综合线上、线下两部分费用投入看，19 年龙头费用投放的意愿

或有所下降，从而带动全行业费用率回落。 

图表28 2H18 行业销售费用率处于高位，小乳企下降 图表29 2H18 伊利、蒙牛销售费用率同比提升 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2.4 常温奶格局演变趋势渐明显 

常温液奶格局加速优化，伊利单寡头趋势日益明显。过去 5 年，伊利凭借管理、供应链及渠道优势，

持续在常温液奶领域开疆辟土，常温市占率在 14 年反超蒙牛后继续大幅拉开差距。18 年伊利继续

快速收割市场份额，常温液态奶份额较上年同期提高 2.5 个 pct 至 37.2%，与蒙牛份额差距从 6.9

个 pct 拉大到 9.2 个 pct。在蒙牛经历改革优化后，伊利依然保持远快于蒙牛的速度收割市场份额，

这或说明伊利体系经历十余年的持续打磨后，系统性竞争力已遥遥领先同业，未来常温奶格局向伊

利单寡头演变的趋势已愈发明显。 

图表30 18 年伊利常温奶市占率继续快速提升 

 

资料来源：平安证券研究所，尼尔森 

 

2.5 重点公司分析：伊利股份 

收入快速增长。公司 1Q19 实现营收 230.77 亿元(不含利息收入)，同比+17.9%；归母净利 22.76 亿

元，同比+8.4%；扣非净利 21.82 亿元，同比+9.2%。 

高基数下高增长更显可贵，市占率继续快速提升：公司 1Q19 实现营收 230.77 亿元，其中液体乳、

奶粉、冷饮分别实现营收 189.59、25.52、15.00 亿元。因 4Q17 为减少大日期产品而控货，公司

1Q18 形成收入高基数。但公司 1Q19 在前期高基数下仍实现高增长，或因良好消费需求及 12 月发

货略有控制。从市占率看，公司常温奶、低温奶、婴幼儿奶粉市占率分别同比+3.0、-1.3、+0.5 pcts

至 38.8%、15.7%、6.3%，常温领先优势快速强化，低温因未参与行业价格战而导致份额下降，奶

粉继续受益注册制而推动份额提升。 

缺奶或致毛利率提升，费用投放整体平稳：草根调研 1 月伊利再次缺奶，程度接近 18 年 9 月，因

基础产品费用投放力度减弱及产品结构升级，公司 1Q19 毛利率同比提升 1.1 pcts 至 39.9%。公司

1Q19销售费用率为24.1%，同比上升1.1 pcts，或因上年同期基数偏低，管理费用率(加研发)为4.5%，

同比提升 0.6 pcts，因或是季度间波动导致。往后看，18 年因环保问题导致奶牛存栏出现明显下降，

19 年原奶供给或更为紧张，公司 2H18 销售旺季期间促销力度有望减缓，且 19 年无重大体育赛事，

龙头企业考虑广告投放效率或将控制相应投入，行业竞争整体趋于缓和有望推动龙头利润释放。 

向好趋势不改，维持“强烈推荐”评级：原奶供给偏紧正推动行业竞争趋于缓和，19 年业绩加速释

放值得期待，巨额股票回购或提振市场预期，常温格局逐渐向单寡头演变，且公司多品类运作能力
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得到验证，长期成长空间更广阔。基于未来原奶供给持续紧张，我们维持公司 19-21 年 EPS 1.29、

1.58、1.91 元的预测，维持“强烈推荐”评级！ 

图表31 2H18 液态奶、奶粉、冷饮收入分别同比+15%、+23%、-7%    单位：百万元 

 
1H16 2H16 1H17 2H17 1H18 2H18 

液体乳收入 23,495 26,028 26,490 29,276 31,921 33,758 

HoH 5% 5% 13% 12% 21% 15% 

毛利率 37% 35% 36% 34% 36% 35% 

同比变化 4.2% -0.5% -1.3% -0.4% 0.0% 0.0% 

奶粉收入 2,534 2,922 3,039 3,390 3,867 4,177 

HoH -24% -6% 20% 16% 27% 23% 

毛利率 59% 54% 57% 51% 54% 56% 

同比变化 6.5% -6.1% -1.8% -2.7% -3.1% 4.4% 

冷饮收入 2,931 1,264 3,242 1,364 3,725 1,272 

HoH -2% 14% 11% 8% 15% -7% 

毛利率 44% 42% 44% 41% 46% 42% 

同比变化 5.7% 10.0% 0.3% -0.6% 2.2% 0.8% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表32 公司各品类市占率稳步提升 图表33 2018 年公司各业务增长归因 

  

资料来源：AC 尼尔森，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

因非洲猪瘟引起猪价大幅波动，屠宰及肉制品行业喜忧参半，屠宰业务受益于区域间价差扩大而获

得较好盈利，但肉制品受困猪价上涨，成本压力逐渐凸显。往后看，生猪调运或长期受限，区域间

价差难以回到过往水平，这使得屠宰头均利润将长期保持较好水平，非洲猪瘟虽使得行业集中度短

期提升速度放缓，但监管趋严下，龙头企业规模效应将更为显著，行业中长期整合速度有望加速；

肉制品需求整体稳健，超级猪周期到来或使行业长期面临成本上涨压力。综合看，双汇作为全国化

屠宰龙头，有望最大限度受益行业整合趋势，实现量利齐升，肉制品绝对龙头地位带来上下游强议

价能力，有望较好平抑成本上涨冲击，产品创新求变已取得一定效果，肉制品销量有望突破增长瓶

颈。 
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乳业景气度略回落，液奶＆奶粉增速均环比有所放缓。虽原奶供给偏紧推动行业促销力度减弱，毛

利率出现提升趋势，但龙头带动下全行业费用投放强度仍大。往后看，原奶未来 2-3 年均将处于供

不应求阶段，旺季产品供给相对不足或使得龙头费用投放意愿减弱，行业竞争有望趋于缓和，全行

业盈利能力有望改善。伊利系统性作战能力强于同业，竞争趋缓下利润弹性有望凸显，且坚持与竞

争对手拉开差距的战略仍卓有成效，成为常温单寡头趋势清晰可见，长远格局转换必然带来利润率

显著提升。 

 

四、 风险提示 

1、宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，导致消费端增速放缓； 

2、业绩不达预期的风险：当前市场预期较高，存在销售数据或者业绩不达预期从而造成业绩估值双

杀的风险； 

3、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内

消费者对某个品牌、品类乃至整个子行业信心降至冰点且信心重塑需要很长一段时间，从而造成业

绩不达预期； 

4、市场系统性风险等。 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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