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投资要点： 

 本周行业观点：白酒方面，5月 5日上午，贵州茅台集团营销有限公

司正式成立揭牌，引发市场关注和担忧。贵州茅台集团营销有限公

司是茅台集团的全资子公司，与上市公司贵州茅台相互独立，属平

级关系，市场担忧控股股东独资营销公司会与上市公司争利，侵蚀

上市公司利润，损害中小股东权益。受该消息影响，茅台股价也从

高点回落了 150 多元，对整个白酒板块市场表现都有一定冲击。但

具体对茅台上市公司的业绩影响情况，我们认为还需要观察茅台集

团对飞天茅台的内部关联交易的定价和定量情况。 

 在大众品中， 2019年 5月 10日，美国政府宣布对中国 2000亿美元

加征关税到 25%，后继 3500 亿美元有可能再继续加征到 25%。美国

政府的加税，短期内可能影响我们外贸出口，从而进一步影响我国

的经济。因此，从食品饮料板块来看，必需品的大众食品可能受经

济影响小一点。在目前的情况下，我们更看好管理或业务创新变化

的上市公司。如产业链一体化带来成本降低和营销管理升级突破的

克明面业，旗下的挂面、方便面、鲜湿面未来都有望获得较好的发

展。由于产业链一体化成本降低，提升了中高端面条的毛利率水平，

同时也给中低端产品带来盈利空间，使中低端产品在公司战略上得

以良好发展，带来规模效益。克明面业一季度由于新品投放较多，

搭赠力度较大，市场投入费用较高，利润未达预期，但公司整个战

略和逻辑未变，继续坚定看好。此外，另一食品类企业煌上煌新任

董事长上台后，在管理变革和营销激进方面都做了大胆创新突破。

在激励方面，高管年薪由过去的 30-40 万提高到 100 万及以上，还

对高管进行较大幅度的股权激励。开店方面，从 2018年开始，要求

每年增加 1000多家门店，走“香辣”的产品差异化路线和商超为重

点的渠道差异化路线。尤其是从去年四季度开始，原料鸭副产品价

格下跌对提升公司毛利率有较大的帮助。二季度开始增值税销项税

率由过去的 16%调低到 13%，增值税进项税率由过去的 10%调低到 9%。

销项进项税率差由过去的 6 个点降低到 4 个点，约可提高公司 2 个

点毛利率。公司在一季报中对中报业绩预告超市场预期（同比增长

20%-60%）。我们看好煌上煌近几年管理变革和营销激进有望带来较

高的业绩增长。 
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 从估值来看，贵州茅台和顺鑫农业估值相对合理，克明面业和煌上

煌估值相对较低，给予重点推荐。结合行业基本面和估值水平，维

持行业“推荐”评级 

 上周市场回顾：食品饮料板块指下跌 3.96%，跑赢上证综指 0.56 个

百分点，跑赢沪深 300指数 0.71个百分点，板块日均成交额 379.30

亿元。食品饮料板块市盈率（TTM）为 29.14，同期上证综指和沪深

300市盈率分别为 13.08和 11.98。 

 行业重点数据：白酒行业，根据京东数据，4月 26 日，飞天茅台（53

度）500ml、五粮液(52 度)500ml、洋河梦之蓝(M3)(52 度)500ml 和

泸州老窖(52 度)500ml 的最新零售价格分别为 1499 元/瓶、1094.9

元/瓶、559 元/瓶和 248 元/瓶，飞天茅台的市场实际价格可能超过

公司规定的零售价 1499元/瓶，目前市场价预计在 1900-2000元/瓶

左右；乳品行业，4 月 17 日数据，销售主产区生鲜乳价格为 3.53

元/公斤,同比变化+2.90%；肉制品行业，2019 年 3 月，生猪和能繁

母猪存栏量分别为 27,421 万头和 2,675 万头，同比-19.13%和

-21.71%，环比-1。20%和-2.30%，仔猪和生猪下跌、猪肉价格上涨，

2019年 5月 10日的最新价格分别为 43.82 元/千克、15.03元/千克

和 23.75元/千克，同比变化+93.98%、+50.15%和+49.75%，环比变

化-4.74%、-0.07%和+2.50%，5月 10日猪粮比价为 7.75，同比变化

-1.02%；啤酒行业，2019 年 3 月国内啤酒产量 309 万千升，同比变

化 1.20%。从进出口来看，2019年 3月份国内啤酒进口 56,310千升，

同比-5.66%，进口单价为 1113.91美元/千升，同比+1.20%。 

 行业重点推荐：克明面业：成本有望连续四年降低，营销管理积极

创新突破；煌上煌：管理变革+营销激进，公司业绩重回高增长；贵

州茅台：放量和提价仍有空间，中短期业绩增长无忧；顺鑫农业：

受非洲猪瘟影响养殖屠宰业绩亏损，牛栏山全国化发展趋势仍然向

好。  

 风险提示：食品安全事故，推荐公司业绩不达预期，宏观经济低迷 

  

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-05-10  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002661.SZ 克明面业 14.75 0.56 0.83 1.16 26.34  17.77  12.72  买入 

002695.SZ 煌上煌 13.18 0.34 0.44 0.65 38.76  29.95  20.28  买入 

600519.SH 贵州茅台 907.12 28.02 35.31 43.19 32.37  25.69  21.00  买入 

000860.SZ 顺鑫农业 57.1 1.3 1.77 2.26 43.92  32.26  25.27  增持 
  
资料来源：Wind资讯，国海证券研究所  
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1、 本周行业观点 

本周行业观点：白酒方面，5月 5日上午，贵州茅台集团营销有限公司正式成立

揭牌，引发市场关注和担忧。贵州茅台集团营销有限公司是茅台集团的全资子公

司，与上市公司贵州茅台相互独立，属平级关系，市场担忧控股股东独资营销公

司会与上市公司争利，侵蚀上市公司利润，损害中小股东权益。受该消息影响，

茅台股价也从高点回落了 150 多元，对整个白酒板块市场表现都有一定冲击。但

具体对茅台上市公司的业绩影响情况，我们认为还需要观察茅台集团对飞天茅台

的内部关联交易的定价和定量情况。 

在大众品中， 2019年 5月 10日，美国政府宣布对中国 2000亿美元加征关税到

25%，后继 3500亿美元有可能再继续加征到 25%。美国政府的加税，短期内可能

影响我们外贸出口，从而进一步影响我国的经济。因此，从食品饮料板块来看，

必需品的大众食品可能受经济影响小一点。在目前的情况下，我们更看好管理或

业务创新变化的上市公司。如产业链一体化带来成本降低和营销管理升级突破的

克明面业，旗下的挂面、方便面、鲜湿面未来都有望获得较好的发展。由于产业

链一体化成本降低，提升了中高端面条的毛利率水平，同时也给中低端产品带来

盈利空间，使中低端产品在公司战略上得以良好发展，带来规模效益。克明面业

一季度由于新品投放较多，搭赠力度较大，市场投入费用较高，利润未达预期，

但公司整个战略和逻辑未变，继续坚定看好。此外，另一食品类企业煌上煌新任

董事长上台后，在管理变革和营销激进方面都做了大胆创新突破。在激励方面，

高管年薪由过去的 30-40万提高到 100万及以上，还对高管进行较大幅度的股权

激励。开店方面，从 2018年开始，要求每年增加 1000多家门店，走“香辣”的

产品差异化路线和商超为重点的渠道差异化路线。尤其是从去年四季度开始，原

料鸭副产品价格下跌对提升公司毛利率有较大的帮助。二季度开始增值税销项税

率由过去的 16%调低到 13%，增值税进项税率由过去的 10%调低到 9%。销项进项

税率差由过去的 6个点降低到 4个点，约可提高公司 2个点毛利率。公司在一季

报中对中报业绩预告超市场预期（同比增长 20%-60%）。我们看好煌上煌近几年

管理变革和营销激进有望带来较高的业绩增长。 

从估值来看，贵州茅台和顺鑫农业估值相对合理，克明面业和煌上煌估值相对较

低，给予重点推荐。结合行业基本面和估值水平，维持行业“推荐”评级 

 

2、上周市场回顾 

上周（2019年 5月 3日至 2019年 5月 10日）食品饮料板块指数下跌 3.96%（前

一工作周下跌 0.23%），涨幅排名 10名（共 28个一级子行业），跑赢上证综指数

0.56个百分点，跑赢沪深 300 指数 0.71个百分点，板块日均成交额 379.3亿元

（前一工作周为 269.64亿元）。食品饮料子行业啤酒、食品综合涨幅最大，分别

上涨 1.91%、1.16%。 
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图 1：食品饮料、上证综指和沪深 300涨跌情况  图 2：食品饮料子行业涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

 

图 3：各行业本周涨跌横向对比 

 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

 

 

从估值来看，截至上周最后一个交易日，食品饮料板块市盈率（TTM）为 29.14，

同期上证综指和沪深 300市盈率分别为 13.08和 11.98。其中，食品饮料各子行

业包括食品综合、调味发酵品、乳品、啤酒、白酒和肉制品市盈率分别 31.85、

45.47、 29.53、29.14、57.40、28.00、 47.04、20.92。从估值溢价率来看，食

品饮料行业相对 A股的溢价率为 69.12%，食品饮料各子行业包括食品综合、调

味发酵品、乳品、啤酒、白酒和肉制品溢价率分别为 84.85%、163.90%、

71.39%、69.12%、233.14%、62.51%、173.01%、21.42%。 
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图 4：食品饮料、沪深 300和上证综指估值对比（TTM）  图 5：食品饮料各子行业估值对比（TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

 

从个股涨跌幅来看，涨幅前五名是双塔食品、海欣食品、安记食品、维维股份、

来伊份，跌幅前五名是金字火腿、得利斯、莲花健康、通葡股份、上海梅林。 

 

表 1：食品饮料行业个股本周涨跌幅排名 

公司 股票 收盘价 收盘价 一周 公司 股票 收盘价 收盘价 一周 

代码 名称 2019/5/4 2019/5/11 涨幅 代码 名称 2019/5/4 2019/5/11 跌幅 

002481.SZ 双塔食品 3.90 6.28 61.03% 002515.SZ 金字火腿 6.46 5.37 -16.87% 

002702.SZ 海欣食品 4.93 5.72 16.11% 002330.SZ 得利斯 7.91 6.76 -14.54% 

603696.SH 安记食品 12.85 14.81 15.25% 600186.SH 莲花健康 2.02 1.73 -14.36% 

600300.SH 维维股份 3.31 3.80 14.80% 600365.SH 通葡股份 5.63 5.05 -10.30% 

603777.SH 来伊份 13.49 15.44 14.46% 600073.SH 上海梅林 10.70 9.63 -10.00% 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 
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3、重点数据及行业资讯 

3.1、农产品价格跟踪 

图 6：最新农产品价格变化 

 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

时间 最新价格 单位 频率 日环比 周环比 月环比 年环比

国内玉米 2019/5/10 1917.79 元/吨 日 0.25% 0.87% 2.99% 4.17%

国内玉米期货价 2019/5/10 1925.00 元/吨 日 -0.26% 0.63% 4.00% 10.51%

进口玉米完税价 2019/5/10 1966.08 元/吨 日 -1.44% -1.94% -2.13% 17.84%

CBOT玉米 2019/5/10 351.75 美分/蒲式耳 日 -0.42% -5.12% -4.61% -12.50%

国内小麦 2019/5/10 2429.44 元/吨 日 0.07% 0.09% -0.18% -1.60%

CBOT小麦 2019/5/10 424.50 美分/蒲式耳 日 -1.16% -2.97% -9.00% -9.00%

国内大米 2017/12/30 6.43 元/千克 10天 - 0.00% 0.63% 1.90%

泰国大米 2019/04 406.00 美元/吨 月 - - 3.57% -8.14%

国内大豆 2019/5/10 3350.00 元/吨 日 0.00% 0.00% 0.00% -2.05%

CBOT大豆 2019/5/10 809.00 美分/蒲式耳 日 -0.09% -3.80% -9.68% -20.78%

大豆进口价 2019/04 401.51 美元/吨 月 - - -1.68% -6.79%

蔬菜 山东蔬菜批发价格指数 2019/5/10 111.26 - 日 -1.69% -6.68% -19.14% 71.67%

豌豆 山东豌豆批发价格指数 2019/5/10 83.64 - 日 0.00% 0.00% -38.46% 0.00%

植物油 玉米胚芽粕 2019/5/10 1277.50 元/吨 日 0.00% 0.00% -3.04% -11.59%

豆油 2019/5/10 5220.00 元/吨 日 -0.86% -0.28% -2.73% -8.93%

棕榈油FOB 2019/5/10 515.00 美元/吨 日 0.49% -1.90% -6.36% -18.90%

棕榈油成本 2019/5/10 515.00 元/吨 日 1.07% -0.48% -4.51% -14.86%

生猪 2019/5/10 15.03 元/千克 周 - -0.07% -1.89% 50.15%

生猪存栏 2019/03 27421.00 万头 月 - - -1.20% -19.13%

能繁母猪 2019/03 2675.00 万头 月 - - -2.30% -21.71%

仔猪 2019/5/10 43.82 元/千克 周 - -4.74% -2.92% 93.98%

毛鸡 2019/5/10 5.38 元/500克 日 -2.10% -2.04% 0.46% 31.82%

肉鸡苗 2019/5/10 9.28 元/羽 日 -0.58% -5.61% -0.21% 375.64%

毛鸭 2019/5/10 4.54 元/500克 日 0.02% 0.52% 6.55% 23.29%

鸭苗 2019/5/10 7.05 元/羽 日 -1.85% 1.44% 6.50% 119.09%

育肥猪配合饲料 2019/5/1 2.97 元/公斤 周 - 0.00% -0.34% -1.98%

肉鸡配合饲料 2019/5/1 3.08 元/公斤 周 - 0.00% 0.00% -1.28%

蛋鸡配合饲料 2019/5/1 2.81 元/公斤 周 - 0.00% -0.35% -2.09%

豆粕 2019/5/10 2685.29 元/吨 日 0.16% 3.57% 3.21% -14.53%

CBOT豆粕 2019/5/10 286.70 美元/吨 日 -0.80% -3.66% -7.81% -25.63%

鱼粉 2018/9/21 10480.43 元/吨 日 4.24% 4.24% 4.24% -2.55%

国内白糖 2019/5/8 5953.33 元/吨 日 0.00% 0.00% 0.00% -6.43%

白糖出口价 2019/01 380.00 美元/吨 月 - - -21.56% -23.05%

芝加哥奶油 2019/5/1 2.27 美分/磅 日 0.22% 0.66% 1.02% 2.62%

芝加哥脱脂奶粉 2019/5/1 103.00 美分/磅 日 0.24% 4.30% 4.30% 41.58%

牛奶零售价 2019/5/3 11.74 元/升 周 - 0.00% 0.34% 1.82%

酸奶零售价 2019/5/3 14.58 元/公斤 周 - -0.14% 0.34% 1.46%

成人奶粉 2019/5/3 97.45 元/公斤 周 - -0.13% 0.12% 3.40%

国产婴幼儿奶粉品牌 2019/5/3 165.39 元/公斤 周 - 0.02% 0.24% 5.07%

国外婴幼儿奶粉品牌 2019/5/3 233.52 元/公斤 周 - 0.14% 0.34% 2.24%

生鲜乳 2019/5/1 3.53 元/公斤 周 - 0.00% -0.84% 2.92%

国内棉花 2019/5/10 15596.92 元/吨 日 0.00% -0.25% -0.28% 0.28%

全球棉花 2017/06 84.76 美分/磅 月 - - -4.37% 14.39%

棉花进口价 2019/03 2055.51 美元/吨 月 - - 2.88% 4.50%

海参 2019/5/10 146.00 元/千克 周 - 0.00% 12.31% 40.38%

扇贝 2019/5/10 8.00 元/千克 周 - 0.00% 0.00% 0.00%

鲍鱼 2019/5/10 130.00 元/千克 周 - 0.00% 0.00% -13.33%

味精 大包装40目味精 2018/10/16 7800.00 元/吨 日 0.00% 0.00% 3.00% 5.40%

苏氨酸 2019/5/10 8183.33 元/吨 日 0.00% 0.00% 6.05% -13.40%

赖氨酸 2019/5/10 7350.00 元/吨 日 -1.21% -1.21% -1.21% -13.43%

晋陕蒙西地区 2019/4/26 179.26 - 周 0.00% 0.02% -3.33% 2.36%

全国综合 2019/4/26 161.22 - 周 0.00% -0.28% -1.16% 3.50%

频率

固定资产投资累计值 2019/03 季

GDP 2019/03 季
CPI 2019/04 月

食品CPI 2019/04 月

PPI 2019/04 月

PMI 2019/04 月0.50 -0.79% -2.53%

粮食

大豆

食用油

畜禽

饲料

白糖

乳制品

棉花

水产品

氨基酸

煤炭价

格指数

宏观经

济 - -0.10% 6.10%
- 0.30% 0.90%

- - 6.40%
- 0.10% 2.50%

【国海食品饮料 余春生】*农产品价格*2019-5-11

数值 环比 同比

- - 2.61%
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3.2、子行业数据一览 

3.2.1、白酒行业 

从产量来看，3 月份，中国白酒产量为 71.00 万千升，同比上张 4.40%。从中高

端酒价格来看，根据京东数据，5月 10日，贵州茅台（53度）500ml、五粮液(52

度)500ml、洋河梦之蓝(M3)(52 度)500ml和泸州老窖(52 度)500ml的最新零售价

格分别为 1499元/瓶、1094.9 元/瓶、559元/瓶和 248元/瓶。贵州茅台因为 1-2

月份供货较少，市场出现缺货现象，实际成交价 53 度飞天茅台一批价预计在

1900-2000元/瓶。 

 

图 7：中国白酒月产量（万千升）  图 8：中高端白酒零售价格跟踪（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

 

3.2.2、乳品行业 

国内情况来看，2019 年 5 月 1 日数据，主产区生鲜乳价格为 3.53 元/公斤，同

比变化+2.90%。近两年，国内生鲜乳价格在3.4元/公斤到3.6元/公斤之间波动，

较为稳定。国际情况来看，5 月 7 日，恒天然拍卖价格指数为 1086 美元/公吨，

同比+5.44%，环比+0.37%。近两年，恒天然拍卖价格指数从 2016 年 4 月份的低

点 641 美元/公吨上涨到 2019 年 5 月份 1086 美元/公吨，涨幅 69.42%。其中，

中国主要进口乳制品全脂奶粉的最新价为 3249美元/公吨，同比-0.50%。 
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图 9：国内生鲜乳价格  图 10：恒天然拍卖价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所  资料来源：GDT，国海证券研究所 

 

图 11：恒天然全脂奶粉成交价  图 12：IFCN 牛奶价格和饲料价格指数 

 

 

 

资料来源：GDT、国海证券研究所  资料来源：IFCN、国海证券研究所 

 

 

 

3.2.3、肉制品行业 

国内生猪和能繁母猪的存栏量呈下跌趋缓，2019 年 3 月，生猪和能繁母猪存栏

量分别为 27,421 万头和 2,675 万头，同比-19.13%和-21.71%，环比-1。20%和

-2.30%，仔猪和生猪下跌、猪肉价格上涨，2019年 5月 10日的最新价格分别为

43.82元/千克、15.03元/千克和 23.75元/千克，同比变化+93.98%、+ 50.15%

和+ 49.75%，环比变化-4.74%、-0.07%和+2.50%，5月 10 日猪粮比价为 7.75，同

比变化-1.02%。 
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图 13：生猪和能繁母猪存栏量（万头）  图 14：仔猪、生猪和猪肉价格（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

 

图 15：猪粮比价（生猪收购价格和粮食收购价格比例）  图 16：生猪养殖利润（元/头） 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

 

 

 

 

3.2.4、啤酒行业 

从国内来看，中国啤酒月产量上升。2019 年 3 月国内啤酒产量 309.00 万千升，

同比变化+1.20%。从进出口来看，2019年 3月份国内啤酒进口 56,310千升，同

比-5.66%，进口单价为 1113.91美元/千升，同比+1.20%。 

 

 

 

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

30,000

32,000

34,000

36,000

38,000

40,000

42,000

44,000

46,000

48,000

50,000

生猪存栏 生猪存栏:能繁母猪

0

10

20

30

40

50

60

70

80

22个省市:平均价:仔猪 22个省市:平均价:生猪

22个省市:平均价:猪肉

4

5

6

7

8

9

10

11

12

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

养殖利润:外购仔猪 养殖利润:自繁自养生猪



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 12 

图 17：中国啤酒月产量（万千升）  图 18：中国啤酒进口数量（千升）和平均单价（美元/千升） 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

3.3、子行业重点新闻 

表 2：本周行业重点资讯 

分类 日期 标题 来源 

白酒 2019/5/7 省长“点将”，仰韶“接招”；有了“领头羊”，豫酒振兴能否告别“灯下黑”？ 糖酒快讯 

白酒 2019/5/7 19家总营收 2058亿、茅五洋泸占 73.28%，最牛净利 352.04亿 酒说 

白酒 2019/5/9 一季度国抽——乳制品样品抽检合格率 99.9% 酒说 

肉制品 2019/5/7 非法调运、违规出证是否为致湖北非洲猪瘟疫情的主要原因 百科全猪 

肉制品 2019/5/9 5月猪价有望迎来突破，上涨通道全面开启 百科全猪 

肉制品 2019/5/9 印遇龙院士称通过饲料调控生猪免疫状态可以防控非洲猪瘟 百科全猪 

乳制品 2019/5/7 蒙牛——让乳业共同体在“一带一路”扎根 中国奶业信息网 

乳制品 2019/5/8 一季度国抽——乳制品样品抽检合格率 99.9% 乳业资讯网 

其他 2019/5/8 
瑞幸被传与饿了么合作，贵州茅台收询问函，雀巢美国取消部分送货到店，麦当

劳出售香港 10亿港元铺位，美国“人造肉”公司首日股价大涨 
小食代 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 
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4、公司公告及大事提醒 

4.1、重要公告 

表 3：上周公司重要公告 

公司 日期 摘要 内容 

金字火腿 2019/5/7 股份回购 公司已累计回购 0.40 亿股，占总股本 4.0729%，支付的总金额为 1.71亿元。 

惠发股份 2019/5/7 股东减持 
北京弘富已减持公司股份 168万股，占总股本的 1%，减持后北京弘富持有公司

股份 636.8万股，占总股本 3.79%。 

克明面业 2019/5/7 股份回购 公司已累计回购 156.2 万股，占总股本 0.4705%，支付总金额为 0.19亿元。 

桃李面包 2019/5/7 股份质押 
股东及实控人吴志刚、盛雅莉分别质押 800万无限售条件流通股，占公司总股

本的 1.21%。 

三全食品 2019/5/7 

回购注销部分限制

性股票减少注册资

本 

回购注销 25.89万股；公司注册资本将由人民币 802,074,506 元变更为

801,815,606 元。 

晨光生物 2019/5/7 股份质押 股东卢庆国质押 945万股份，占其所持股份 9.62%。 

贵州茅台 2019/5/7 上交所监管工作函 
请公司说明控股股东成立营销公司并全资控股情况下，是否拟全盘直销经营上

市公司的茅台酒配额，是否可能形成金额较大的关联交易。 

龙大肉食 2019/5/8 4月销售简报 
公司全资子公司龙大养殖 4月共销售生猪 2.93万头，实现销售收入 0.47亿元。

商品猪销售均价为 15.47 元/公斤，比 3月份上涨 0.32% 

海欣食品 2019/5/8 
未生产“人造肉”产

品说明 

公司仅使用少量大豆蛋白类原材料，不生产“人造肉”产品；公司拥有“大豆

加工素肉专用机”2台已于 2015年 12月报废处理。 

会稽山 2019/5/9 股份回购 公司回购 566079股，占总股本 0.114%，已支付的总金额为 4882043.40 元。 

威龙股份 2019/5/9 限售股上市流通 本次限售股上市流通日期为 2019年 5月 16日，数量为 1.08亿股。 

绝味食品 2019/5/9 股份质押 
长沙汇功共持 0.44 亿股，占总股本 10.80%，本次股份质押后，长沙汇功累计

质押 0.20亿股，占总股本 4.81%。 

承德露露 2019/5/9 一季报更新 营收 25.71亿，同比 5.88%，归母净利润 1.21亿，同比-3.05% 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

 

 

 

4.2、下周大事 

表 4：下周上市公司大事 

公司 

代码 

股票 

名称 

会议 

类型 

会议 

时间 

603345.SH 安井食品 股东大会 2019/5/13 

600238.SH ST椰岛 股东大会 2019/5/13 

000568.SZ 泸州老窖 股东大会 2019/5/14 

603696.SH 安记食品 股东大会 2019/5/15 

603517.SH 绝味食品 股东大会 2019/5/15 
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603020.SH 爱普股份 股东大会 2019/5/15 

002840.SZ 惠泉股份 股东大会 2019/5/15 

002719.SZ 华统股份 股东大会 2019/5/15 

002568.SZ 麦趣尔 股东大会 2019/5/15 

002461.SZ 百润股份 股东大会 2019/5/15 

603886.SH 珠江啤酒 分红除权、分红派息 2019/5/15 

603779.SH 元祖股份 股东大会 2019/5/16 

603031.SH 威龙股份 限售股上市流通 2019/ 

600882.SH 威龙股份 股东大会 2019/5/16 

600365.SH 安德利 股东大会 2019/5/16 

600197.SH 妙可蓝多 限售股上市流动 2019/5/16 

603866.SH 通葡股份 股东大会 2019/5/16 

603777.SH 伊力特 股东大会 2019/5/16 

600543.SH 珠江啤酒 股东大会 2019/5/16 

002650.SZ 桃李面包 股东大会 2019/5/17 

002507.SZ 来伊份 股东大会 2019/5/17 

000869.SZ 莫高股份 股东大会 2019/5/17 

000729.SZ 加加食品 股东大会 2019/5/17 

000639.SZ 涪陵榨菜 股东大会 2019/5/17 

603345.SH 张裕 A 股东大会 2019/5/17 

600238.SH 燕京啤酒 股东大会 2019/5/17 

000568.SZ 西王食品 股东大会 2019/5/17 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

 

 

 

 

5、行业重点推荐个股及逻辑 

5.1、克明面业 

（1）成本有望连续四年降低 

产业链一体化，2018-2020年预计成本可连续三年降低。公司在乌鲁木齐、河南

延津、河南遂平、成都、华东布局工厂，将工厂直接建在原料厂区，采购和物流

成本更低。此外，自建面粉厂，向小麦种植农户直接收购小麦，节省了小麦贸易

商、面粉贸易商环节，节约了包装费、物流费、装卸费等成本，合计预计在 150-200

元/吨；面粉和挂面的使用比例是 1:0.97，相当于 1 吨面条需要 1.031 吨面粉。

由此，自建面粉厂后生产的每吨挂面可节约的费用约为 155-206 元。参照 2017

年公司年报数据，2017年公司面制品收入 19.36亿元，销量约 42万吨，平均单

价约为 4600 元/吨，相当于提高 3.37%-4.47%的毛利率。2018 年自供面粉 50%，
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提高约 1.69-2.24%的毛利率，2019年自供面粉 75%，再提高约 0.84%-1.12%的毛

利率，2020 年自供面粉 100%，再提高约 0.84%-1.12%的毛利率。因此，产业链

一体化预计在 2018-2020年可连续三年降低公司采购成本。 

华东保税区工厂有望在 2020 年建成，扣除关税后的进口小麦与国内小麦价差带

来成本的降低有望在 2021年后体现。建在保税区的华东工厂，主要采用澳洲小

麦。根据 Wind 数据，进口小麦的价格比国内小麦价格要优惠很多（价格上相差

约 30%左右），而建在保税区的工厂不用交关税和增值税，而做成食品入关，只

需交较低的关税，总体上预计进口小麦与国内小麦价差扣除做成食品后的关税后

仍然能有较大盈余。 

其他如小麦季节性价差套利和新工厂自动化效率提高，都能降低成本，增加盈利。 

上述公司全方位成本的降低，预计能给公司带来的效益： 

一是现有中高端面条毛利率提升，改善盈利； 

二是可以全面推出中低端产品，覆盖城乡结合部、县城及以下乡镇农村市场，从

而大幅提高销售规模，降低期间费用率，提升盈利能力。 

（2）营销管理积极创新突破 

产品突出卖点：公司按照子品牌档次和不同品类特征在在包装上做出严格的区分，

突出产品的卖点，从而让消费者一目了然，能做出更好的选择。比如： 

A.超高端”苦荞面、燕麦面、儿童面”倡导“好原料好营养”健康理念; 

B.高端“华夏一面”倡导“100%进口优质小麦、高温工艺”; 

C.中高端“陈克明”根据原味、爽滑、柔韧、高筋等品质分类; 

D.中端按“圆形、细面、宽面”等按照物理形状来划分。 

E.针对乡镇农村市场，推出低端“来碗面”品牌。 

目前，从市场调研了解来看，产品的动销率也有较大幅度提高，单店销售额有所

增加，整体上对公司增加营收和利润有较大贡献。 

在电视节目和高铁上加强品牌推广：消费品除了品质好之外，加强品牌宣传，提

高消费者认知也很重要。克明面业过去一直比较重视产品品质和产品研发工作，

但在品牌宣传上比较少。自 2018 年下半年开始，公司就积极重视品牌传播和推

广工作。 

首先，2018年 12月，在江苏电视台“非诚勿扰”节目冠名“陈克明”面条，“非

常勿扰”节目的观众主要是 40 岁以上的中老年妇女，而她们也是家庭主妇，是

面条的主要购买者。 
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其次，2019 年 1 月开始，公司还在 6 组高铁线路上冠名“陈克明”品牌。在春

运高峰期，克明面业就开始携旗下 “陈克明”品牌、“五谷道场”品牌登陆高铁，

将暖心问候传递给亿万旅客。高铁上客流量大，而且顾客收入水平相对较高，对

宣传定位中高端的“陈克明”挂面和“五谷道场”方便面预计能有较大帮助。 

管理更加精细，量化考核到每个业务单元：公司内部推行“阿米巴”管理，量化

考核到每个业务单元，采用内部结算价结算。这样，公司就可知道公司所赚的每

分钱来自于哪个业务单元。每个业务单元的负责人也非常清楚该业务单元的业绩

贡献，以便更好的提高收入和合理的控制成本。 

在营销上，大幅提高售后服务效率。此前，给经销商签订的业务合同多是形式上

的关系，没有明确责任和义务。从 2019年开始，销售合同明确销售任务和奖励，

按照月度达成率、季度达成率和年度达成率等详细指标财务严格核算结算。同时，

也在合同上明确返利结算时间，由各业务区域负责人督促完成，并纳入公司管理

考核。由此，经销商和业务人员的责任和目标更加明确。售后服务的提高，使得

经销商积极性大幅提高，将更多精力投入到市场。 

（3）五谷道场 2019年预计至少盈亏平衡 

五谷道场历史上有较高的品牌知名度，面饼比较劲道，有差异化竞争优势。考虑

物流成本，公司先在工厂周边市场重点拓展，前期是河南、山东市场，之后将在

北京、天津、河北以及深圳地区重点拓展。  

五谷道场延津工厂投产后，成本可大幅降低。一是方便面工厂建在面粉厂边上，

自供面粉节约了原料成本；二是渠道协同下，与挂面销售搭配，上面方便面“抛

货”，下面挂面“重货”，如此以来解决了方便面因为抛货在运输上层高不能太高

的问题（重量不足而体积已足），从而降低了单位物流成本。我们判断，五谷道

场 2019年预计至少能实现盈亏平衡或略有盈利。 

5.2、煌上煌 

（1）省外扩张战略定位失误+管理机制僵化，导致公司上市后 5 年业绩一直低

迷。公司于 2012 年上市后开始省外扩张战略，但煌上煌在江西省内的产品定位

主要为佐餐和送礼食品，此战略定位不符合省外年轻休闲化的潮流，导致省外扩

张节奏很慢。在渠道上，东北市场也是走街边门店，但东北地区气候寒冷的时间

长，很少人愿意在街边购物，而更多是在商超购物，也导致东北市场滞缓不前。

此外，公司在管理机制上也比较僵化，销售激励平均化，吃大锅饭现象比较严重。

上述诸多原因，导致公司在 2012-2016年门店开发进度小，业绩增长微小。  

（2）董事会换届，管理体制焕然一新，营销开始激进。公司董事会于 2017年 9

月换届选举，原董事长儿子褚浚总当选为董事长。褚浚总当选为董事长后，在人

才引进、激励机制和门店开发等方面更为务实和激进。首先，公司大力引进营销

和管理人才，加大管理层薪酬和股权等方面的激励。参考 wind数据，高管年薪，

在 2017和 2018年有了大幅提高。同时，公司在 2019年 3月份公布的《2019年

度董事、高级管理人员薪酬方案》中，明确规定高管人员工资税前 96-145万元/
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年，继续大幅提高。此外，2018 年 6 月份，公司对高管和核心管理技术人员还

进行限制性股权激励，本次授予的限制性股票数量为 1392.60万股，占授予前公

司股本总额的 2.79%。在日常管理人员的绩效考核中，按照“基础薪资+绩效工

资+年终提成”的结构，当年任务完成好的管理人员除了平时的基础薪酬和绩效

工资外，年底还可以分享按收入和利润一定比例提成的奖金包。2018 年最好的

省区总监，工资+奖金激励，高达 200 多万元。而做得较差的省区总监奖金不到

10 万元。这充分体现业绩与薪酬彻底挂钩的考核方式，对管理层业绩动力带来

积极的作用。 

(3)市场开拓方面，先走商超综合体再走街边店的渠道差异化路线，未来几年预

计每年可净增门店 1000 多家。公司过去产品定位在佐餐和礼品，渠道开发直接

在街边店，由于产品定位失误和品牌宣传不到位，导致省外门店发展不是很好。

2018 年开始，公司对产品重新定位为符合年轻时尚的休闲卤肉制品，口感上以

“香辣”为特色，区别于周黑鸭的“甜辣”、绝味的“麻辣”，渠道开发先从高铁、

商超这些高势能门店开始，塑造了良好的品牌形象和具备了较高的品牌知名度后，

再大力开发街边店。2018 年新开门店约 1000 多家，其中高铁占比约 15%，商超

占比约 45%，街边店占比约 40%，新店开张成功率高，关店率不到 5%，2018年门

店总数突破 3000 多家。目前，公司市场门店以江西、广东、福建、辽宁、吉林

为主，现有 3000多家门店中江西约有 1000多家，广东广西合计约有 800多家，

福建约有 200多家，辽宁和吉林合计约有 200多家。2018年，辽宁和吉林市场，

同比增长约 80%多，改变了过去东北一直增长滞缓的现象，这一方面得益于公司

对产品重新按休闲食品的定位思路，另一方面在商超综合体开店，改变了东北因

为低温时间长，街边店购物人群少，而消费者去超市的时候对酱卤肉制品可顺便

购买，新思路开启了新发展。2018 年，市场开拓在继续做深做透江西、广东、

福建、辽宁、吉林等成熟市场的同时，还重点开发了如湖南的长沙、娄底市场，

湖北的黄石市场，陕西省，广西的柳州、桂林市场等。2019 年，市场开拓除了

成熟市场的渠道下沉之外，还有望重点开拓云贵川、江浙沪和河南、山东等地区。 

以管理层目前的工作热情和市场开拓节奏，我们认为煌上煌未来 2-3年实现每年

净增 1000家的门店是大概率事件，公司发展有望重拾高增长之路。 

(4)原料价格下跌+税收优惠，未来 2-3 年公司成本有望持续走低。公司的主要

原材料是诸如鸭掌、鸭脖、鸭翅、鸭锁骨等鸭副产品。鸭副产品的价格与猪周期

相反，因为猪价上涨消费者会更多选择消费鸭禽肉等替代品，而鸭禽养殖周期短，

导致鸭禽养殖户快速增加鸭禽养殖量，毛鸭量大幅增加的同时鸭副产品也大幅增

加，而鸭副产品的消费需求相对比较平稳，供给大于需求时，价格自然会下跌。

公司鸭副产品的原料价格自 2018年四季度开始已经出现下跌。后期，我们判断，

受非洲猪瘟的影响，未来 2-3 年甚至更长的时间，猪价都处于上升通道。由此，

鸭副产品的价格也有望持续下跌。 

在税收方面，政府调低了增值税税率，并于 2019年 4 月 1 日起试行。财政部公

告，增值税一般纳税人发生增值税应税销售行为或者进口货物，原适用 16%税率

的，税率调整为 13%;原适用 10%税率的，税率调整为 9%。此外，纳税人购进农

产品，原适用 10%扣除率的，扣除率调整为 9%。如此一来，公司原销项税和进项

税的税率差是 6个百分点，现在是 4个百分点，相差 2个百分点，相当于提高 2

个点的毛利率，对公司盈利贡献较大。 
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5.3、贵州茅台 

贵州茅台发布 2019 年一季度报告：2019 年一季度，公司实现营业收入 224.81

亿元，同比增长 22.21%，公司实现净利润 112.21亿元，同比增长 31.91%。EPS8.93

元。 

（1）预收账款减少确认收入，一季报业绩超市场预期。公司一季报收入确认了

部分预收账款，一季报相比年报预收账款环比减少了 21.92 亿元，扣除预收账款

调节，则同比收入增长 10.30%。从全年来看，一季报部分预收账款确认为收入

后，则后继经销商部分收入增速可能降低，但随着二季度开始公司直供部分增加，

公司全年收入和利润增速有望保持和一季度平稳。 

（2）一季报直销比例下降，二季度后直销比例有望逐步提。2019年一季度公司

直供收入 10.92亿元，相比 2018年一季度 13.92亿元，少了 3亿元。2019年一

季度直供占比 4.90%，2018 年一季度直供占比 7.56%。 

根据人民网报道，贵州茅台酒销售公司对首批全国商超卖场进行公开招商，首批

拟招商全国商超服务商 3 家，飞天 400 吨。我们认为，公司后继有望加快直供

渠道建设，主要面向商超和大的企事业单位团购。我们预计陆续开发的直销渠道

飞天茅台供应价格在 1399-1499元/瓶左右，而公司给经销商的出厂价在 969元/

瓶，差价部分有望一定程度增厚公司利润。 

目前飞天茅台一批价市场价约在 1900元/瓶。根据公司一季报公告，国内经销商

数量 2454 家，一季度减少了 533 家，其中对部分酱香系列酒经销商进行了清理

和淘汰，一季度减少酱香系列酒经销商 494家。我们认为一季度，因为砍掉较多

数量的经销商，造成茅台市场供货偏紧。随着这部分供给被直供渠道替代，后继

市场一批价有可能略有回落。 

（3）厂批价差加大，中短期有较大的放量提价空间。目前飞天茅台一批价在 1900

元/瓶左右，即使后继直供渠道发货量加大，一批价预计有所回落，但大概率在

1600-1700元/瓶以上，而出厂价在 969元/瓶，出厂价和一批价的价差在 600-700

元/瓶，所产生的价差均为渠道利润。贵州茅台作为贵州省重要的纳税企业，政

府要求贵州茅台每年提升业绩增加纳税是大概率事件，因此茅台厂家基于厂批价

差大，未来放量和提价的可能性均存在。在放量和提价的基础上，茅台未来几年

业绩仍有较好的保证。 

5.4、顺鑫农业 

公司发布 2018 年年度报告：2018 年，公司实现营业收入 120.74 亿元，同比增

长 2.90%，实现净利润 7.44 亿元，同比增长 69.77%。扣非净利润 7.93亿元，同

比增长 129.59%。其中 Q4实现收入 28.71亿元，同比下滑 0.49%； 实现净利润

2.08亿元，同比增长 25.13%。利润分配无。 

（1）非洲猪瘟事件对公司短期是“双杀”  
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非洲猪瘟事件，北方养殖户居多，同时政府跨省调运限制，以及居民因非洲猪瘟

对猪肉消费的下降，导致整体上猪肉需求和价格下降较多，对公司屠宰业务负面

影响较大。同时因为非洲猪瘟，养殖户补栏少，生猪价格也上不去，公司养殖业

务也受到较大的负面影响。公司年报披露，处置非流动资产损益（-5803 万），

经与公司沟通，基本上就是屠宰养殖带来的损失。公司屠宰养殖过去净利润相对

均衡在 5000-7000万左右，2018年亏损 5803万，对公司净利润影响较大。 

（2）地产业务利息支出增大对公司业绩也进一步拖累  

子公司北京顺鑫佳宇房地产开发有限公司 2018 年亏损 25631 万。公司近两年来

地产销售较少，贷款较多，利息支出同比扩大。2016年地产亏损 19201万，2017

年亏损 22001 万，2018 年比 2017 年亏损扩大 3600 万，对公司业绩也产生了一

定的负面影响。 

（3）牛栏山白酒全国化趋势继续向好  

2018年公司白酒收入 92.78亿元，同比去年增长 43.82%。公司净利润 7.44亿元，

如果扣除养殖屠宰亏损 5800 多万和地产亏损 25600 多万的负面影响，预计公司

白酒业务纯净利润在 10.5 亿左右，净利率 11%左右。公司牛栏山白酒作为低端

白酒，相比较于竞品，品质好，品牌知名度更高，性价比更高，有充分的竞争优

势。目前北京地区相对成熟，市场增长主要走结构升级。而全国其他市场正在快

速铺市，市场全国化正在路上，目前已经有 22 个省年销售额过亿，长江三角洲

地区预计 2018 年增速在 50%以上。随着牛栏山铺市率提高，品牌效应增强，单

店动销率提高，以及经济增长下的消费结构升级，未来几年，我们预计仍能保持

15%-20%左右的较好增长。 
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重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2019-05-10  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002661.SZ 克明面业 14.75 0.56 0.83 1.16 26.34  17.77  12.72  买入 

002695.SZ 煌上煌 13.18 0.34 0.44 0.65 38.76  29.95  20.28  买入 

600519.SH 贵州茅台 907.12 28.02 35.31 43.19 32.37  25.69  21.00  买入 

000860.SZ 顺鑫农业 57.1 1.3 1.77 2.26 43.92  32.26  25.27  增持 
 
资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

 

 

6、风险提示 

1）食品安全事故； 

2）推荐公司业绩不达预期； 

3）宏观经济低迷； 
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，食品饮料行业首席分析师，8年实业经验，9年证券从业经验。曾在浙江龙盛和千岛湖啤酒担任过中高层管理

职务，自 2009年以来，一直从事食品饮料行业证券研究。获得福布斯中国最佳分析师 50强榜 2017年第 44名和 2018

年第 30 名。  

【分析师承诺】 

 
余春生，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。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的

报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价和征价。

本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有

报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融

产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 22 

员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构
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