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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业动态&公司新闻 

五粮液营销改革“化零为整”：三家系列酒公司整合为一 

美赞臣等 21 款奶粉变更配方获批 

2019 年 1-4 月饮料制造业营业收入同比增长 5.1% 

农夫山泉 2018 年大赚 36.16 亿元 

 上市公司重要公告 

重庆啤酒：公司下属子公司与新疆乌苏啤酒有限责任公司签订《委托加工生

产协议》 

三元食品：发布关于收到政府补助的公告 

千禾味业：发布关于签署资产及股权收购框架协议的公告 

 行业重点数据跟踪 

乳制品方面，生鲜乳价格小幅波动，整体呈平稳趋势。截至 2019 年 6 月 4

日，主产区生鲜乳平均价为 3.54 元/公斤，环比持平，同比上涨 4.4%。 

肉制品方面，仔猪、生猪、猪肉价格去年年初开始下跌，至去年 5 月份跌至

相对低点，随后开始探底回升并且延续涨价趋势。截至 6 月 14 日，全国 22

省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 46.57 元/千克、16.33 元/千克、24.02 元/

千克，分别同比变动 95.26%、41.39%、37.41%，同比均有明显增幅，价格

创阶段性新高，长期来看猪价整体仍将继续反弹。 

 本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深 300 指数上涨 0.67%，食品饮料板块上涨 0.35%，行业跑

输市场 0.32 个百分点，位列中信 29 个一级行业中游。其中，白酒上涨 0.82%，

其他饮料上涨 0.39%，食品下跌 0.47%。 

个股方面，ST 椰岛、安记食品以及妙可蓝多涨幅居前，晨光生物、麦趣尔及

中宠股份跌幅居前。 

 投资建议 

上周，食品饮料板块尤其白酒在北上资金的支持以及专项债影响下（基建与

白酒、其他饮料存在正相关关系）表现较好，5 月社零数据也进一步印证了

食品饮料行业的稳健发展特征。白酒方面，贵州茅台至六月底还将投放 2000

吨酒以完成上半年目前，且要求经销商完成下半年的打款，预计公司半年报

预收账款会显著提高。此外，五粮液持续推进营销改革，三家系列酒公司整

合为一，为应对未来白酒市场结构以及消费者结构调整预先布局。短期来看，
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目前处于行业淡季，白酒企业大多选择淡季调整价格、梳理渠道，从实际情

况看目前量少价挺，国庆、中秋前后或会有预期差出现。长期来看，白酒尤

其高端白酒目前仍然是食品饮料行业乃至全行业当中确定性较强的板块。在

大众品方面，仍然建议长期关注基础消费品品牌化机遇，寻找各细分领域的

成长龙头，此外建议关注啤酒板块受益于结构化调整、增值税下调带来的业

绩释放。综上，我们仍给予行业“看好”的投资评级，继续推荐五粮液

（000858）、口子窖（603589）、青岛啤酒（600600）、千禾味业（603027）

以及伊利股份（600887）。 

 风险提示 

宏观经济下行风险；重大食品安全事件风险。 
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1.行业动态&公司新闻 

表 1：行业重要新闻汇总 

资料来源 新闻标题 主要内容 

每日经济

新闻 

五粮液营销改革“化零为整”：

三家系列酒公司整合为一 

近日，五粮液集团公司宣布，整合原宜宾五粮液系列酒品牌营销有限公司、原宜

宾五粮醇品牌营销有限公司、原宜宾五粮特头曲品牌营销有限公司等 3 家公司，

成立新的系列酒公司，统筹管理集团公司系列酒品牌。五粮液集团公司下发的有

关通知显示，集团公司副董事长邹涛兼任整合后的新系列酒公司董事长一职。在

五粮液正力推营销改革的背景下，系列酒公司的此次动作备受外界关注。为此，

五粮液专门在成都召集系列酒经销商，对相关问题进行沟通和释疑。近年来，五

粮液系列酒销售收入持续增长。2017 年，五粮液系列酒完成销售收入 72.82 亿元，

同比增长 19.89%。据邹涛透露，系列酒 2018 年的销售收入已超过百亿元。邹涛

认为，此次 3 家营销公司整合为 1 家公司后，将在市场、品牌和管理方面聚合共

赢。而整合后的系列酒公司将打造系列酒“大单品”，为应对未来白酒市场结构和

消费者结构调整预先布局。 

 

北京商报

网 

美赞臣等 21 款奶粉变更配方获

批 

6月17日，国家食品药品监督管理局发布最新一批婴幼儿奶粉配方注册名单显示，

美赞臣、伊利、味全、大庆乳业的 21 款奶粉变更配方获批。根据国家食药监总局

要求，存在产品配方变更前后有明显差异、营养成分表发生变化、企业搬迁导致

生产地址发生变化、生产工艺类型发生变化的情况才需要重新申请产品配方注册。 

自 5 月以来，食药监局发布的婴幼儿奶粉配方注册名单全是奶粉配方的变更，奶

粉配方的注册申请相较而言少了很多。对此，乳业专家宋亮表示，奶粉配方变更

主要有两个原因，一是有些企业需要进行配方升级，这需要企业提交一些相关医

学文献和临床试验证明材料；二是配方需要调整，比如像乳铁蛋白的短缺，或者

是其他营养元素无法跟上市场要求，需要企业进行配方调整。 

 

轻工业网 
2019 年 1-4 月饮料制造业营业

收入同比增长 5.1% 

2019 年 1-4 月，饮料制造业汇总企业单位数 1836 个，亏损企业数 370 个，营业

收入 1545.89 亿元，同比增长 5.1%;其中: 碳酸饮料制造业营业收入 226.38 亿元，

同比增长 8.13%；瓶（罐）装饮用水制造业营业收入 304.53 亿元，同比增长 9.25%；

果菜汁及果菜汁饮料制造业营业收入 258.11 亿元，同比增长 8.19%；含乳饮料和

植物蛋白饮料制造业营业收入 324.44 亿元，同比增长 2.7%，固体饮料制造业营

业收入 68.98 亿元，同比增长 3.02%,茶饮料及其他软饮料制造业营业收入 363.45

亿元。 

   

食品商务

网 

农夫山泉 2018 年大赚 36.16 亿

元 

作为同属于养生堂旗下控股的公司，农夫山泉股份有限公司(以下简称“农夫山

泉”)经营情况也在“公司控股股东、实际控制人控制的其它企业情况”一节中，

同步披露。2018 年农夫山泉未经审计的总资产 200.75 亿元，净资产 144.11 亿元，

净利润 36.16 亿元，同比增长 7.33%。横向比较，同行业上市公司康师傅 2018

年净利润为 24.63 亿元，统一 2018 年净利润 10.29 亿元，农夫山泉的净利润表

现较为亮眼。此前，农夫山泉上市传闻不断，但均被公司否认。农夫山泉曾对外

公开表示，“公司目前现金流充裕，并没有上市计划。” 

资料来源：公开资料，渤海证券 
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2.上市公司重要公告 

表 2：A 股上市公司重要公告汇总 

代码 公司名称 公告类型 主要内容 

600132 重庆啤酒 

公司下属子公司与

新疆乌苏啤酒有限

责任公司签订《委

托加工生产协议》 

公司下属子公司重庆啤酒宜宾有限责任公司（以下简称“重啤宜宾”）和湖南重

庆啤酒国人有限责任公司（以下简称“湖南国人”）拟与新疆乌苏啤酒有限责任

公司（以下简称“乌苏啤酒”）分别签订《委托加工生产协议》，就委托生产“红

乌苏”等品牌啤酒产品事宜开展合作，有效期至 2019 年 12 月 31 日止。公司

控股股东丹麦嘉士伯啤酒厂有限公司（以下简称“嘉士伯”）持有新疆乌苏 100%

的股权，根据《上海证券交易所股票上市规则》所规定的情形，乌苏啤酒为本

公司关联法人。在协议有效期内，重啤宜宾和湖南国人根据协议有关加工生产

服务的描述、技术手册、协议以及任何适用法律法规的规定向乌苏啤酒提供加

工生产服务。所生产的产品全部供应给乌苏啤酒由其销售，除非双方以书面方

式另行达成一致。2019 年总金额不超过 2,980 万元。 

 

600429 三元食品 
关于收到政府补助

的公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或

者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。近

期，本公司及控股子公司累计收到各类政府补助资金 6,372.72 万元（数据未经

审计），其中金额在 20 万元及以上的有：柳州市高新技术企业补助款 200,000

万：北京市奶粉储备项目资金 417,600：食品安全关键技术研发课题经费

706,000：产业发展扶持资金 62,270,000。上述政府补助中，其中 6,302.12 万

元政府补助计入当期损益，70.60 万元计入递延收益，公司将按照相关规定的

年限进行确认。本次公告的政府补助将对公司 2019 年度利润产生一定影响，

达到披露标准，具体的会计处理须以会计师事务所年度审计确认后的结果为准。 

 

603027 千禾味业 

关于签署资产及股

权收购框架协议的

公告 

千禾味业食品股份有限公司（以下简称“千禾味业”或“公司”）于 2019 年 6

月 16 日召开第三届董事会第十二次会议，审议通过了《关于签署资产及股权收

购框架协议的议案》，同意公司与蔡晓海、蔡建辉、张锦林、蔡正飞、张玉霞、

镇江市恒康调味品厂、镇江恒康酱醋有限公司（上述主体以下统称“交易相关

方”）签署《关于镇江市恒康调味品厂、镇江恒康酱醋有限公司之资产及股权收

购框架协议》（以下简称“框架协议”）。同日，公司与交易相关方签署了《框架

协议》，拟以现金分期支付方式收购镇江市恒康调味品厂与生产、销售食醋相关

的资产及镇江恒康酱醋有限公司 100%股权（以下统称“交易标的”）。 交易标

的位于我国华东地区，其主要业务为生产与销售食醋，具有较好的品牌知名度。

华东地区经济发达，是公司的重要战略市场，收购交易标的有利于公司调味品

业务发展、助力公司全国战略布局。若本次收购最终实现，预计不会对公司本

年度业绩产生重大影响。 

资料来源：公司公告，渤海证券 
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3.行业重点数据跟踪 

乳制品方面，生鲜乳价格小幅波动，整体呈平稳趋势。截至 2019 年 6 月 4 日，

主产区生鲜乳平均价为 3.54 元/公斤，环比持平，同比上涨 4.4%。 

图 1：主产区生鲜乳平均价  图 2：主产区生鲜乳价格变动趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

肉制品方面，仔猪、生猪、猪肉价格去年年初开始下跌，至去年 5 月份跌至相对

低点，随后开始探底回升并且延续涨价趋势。截至 6 月 14 日，全国 22 省仔猪、

生猪、猪肉价格分别达到 46.57 元/千克、16.33 元/千克、24.02 元/千克，分别同

比变动 95.26%、41.39%、37.41%，同比均有明显增幅，价格创阶段性新高，长

期来看猪价整体仍将继续反弹。 

图 3：22 省生猪价格及其变动趋势 图 4：22 省仔猪价格及其变动趋势 图 5：22 省猪肉价格及其变动趋势 

   
资料来源：Wind，渤海证券   
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4.本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深300指数上涨 0.67%，食品饮料板块上涨0.35%，行业跑输市

场 0.32 个百分点，位列中信 29 个一级行业中游。其中，白酒上涨 0.82%，其他

饮料上涨 0.39%，食品下跌 0.47%。 

图 6：行业指数周涨跌幅排行 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

个股方面，ST 椰岛、安记食品以及妙可蓝多涨幅居前，晨光生物、麦趣尔及中

宠股份跌幅居前。 

表 3：cs 食品饮料行业内个股涨跌幅 

涨跌幅前五名 周涨跌幅（%） 涨跌幅后五名 周涨跌幅（%） 

ST 椰岛 11.94% 晨光生物 -7.45% 

安记食品 10.36% 麦趣尔 -6.88% 

妙可蓝多 10.07% 中宠股份 -6.67% 

资料来源：Wind，渤海证券 
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5.投资建议 

上周，食品饮料板块在北上资金的支持以及专项债影响下（基建与白酒、其他饮

料存在正相关关系）表现较好，5 月社零数据也进一步印证了食品饮料行业的稳

健发展特征。白酒方面，贵州茅台至六月底还将投放 2000 吨酒以完成上半年目

前，且要求经销商完成下半年的打款，预计公司半年报预收账款会显著提高。此

外，五粮液持续推进营销改革，三家系列酒公司整合为一，为应对未来白酒市场

结构以及消费者结构调整预先布局。短期来看，目前处于行业淡季，白酒企业大

多选择淡季调整价格、梳理渠道，从实际情况看目前量少价挺，国庆、中秋前后

或会有预期差出现。长期来看，白酒尤其高端白酒目前仍然是食品饮料行业乃至

全行业当中确定性较强的板块，在风险偏好相对较低的风格影响下仍建议逢低配

置确定性较高的高端类白酒。在大众品方面，仍然建议长期关注基础消费品品牌

化机遇，寻找各细分领域的成长龙头，此外建议关注啤酒板块受益于结构化调整、

增值税下调带来的业绩释放。综上，我们仍给予行业“看好”的投资评级，继续

推荐五粮液（000858）、口子窖（603589）、青岛啤酒（600600）、千禾味业（603027）

以及伊利股份（600887）。 

6.风险提示 

宏观经济下行风险；重大食品安全事件风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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