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 本周行业观点：从连锁渠道端 5 月数据跟踪，预览部分子板块半年报表现（酱油板块） 

1、速冻食品子板块 2019 年增速放缓，潮水退去，企业间竞争进入下半场 

速冻食品板块是我国零售端规模最大的子板块之一。根据全国连锁超市信息网，速冻食品板块 1Q2019 的销售收入同比增

速仅为 0.4%，较去年同期大幅下降 11.2 个百分点；受端午节节庆食品销售错期的影响，5M 单月收入同比增速为 11.1%，

带动 1-5M2019 累计销售收入同比增速回升至 1.7%，但仍呈增速乏力态势。 

图 1 速冻食品企业增速对比（%） 

 
资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 

从市场份额来看，2017-2019 年，速冻食品板块集中度经历了“由集中到分散”的明显变化。截止 2019 年 5 月，板块内品

牌企业的集中度由 2017 年同期的 78.3%上升至 2018 年时的 81.6%，又下降至今年的 79.7%。行业集中度的变化，一方面

源于速冻板块的准入门槛较低，且消费更高频，因此品牌企业面临更为激烈的竞争；另一方面则由于近年来消费升级和新

零售带动下速冻品种快速多元化，给予许多此前规模受限的区域性特色产品成为大单品的机会，如缸鸭狗的宁波汤圆、广

州酒家的广式蒸点等。随着板块整体增速放缓，可以预见企业间的竞争将进一步加剧。 

速冻食品板块呈现明显的双寡头格局：截止 2019 年 5 月，三全和思念分别以 24.79%和 22.35%占据市占率前两席，合并

收入规模高达 47.14%。但该格局下，孰强孰弱尚未有定论，思念较三全的市占率差距，由落后近 10 个百分点，缩小至不
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足 2.5 个百分点。思念近年来通过千味央厨子公司涉足 2B 餐饮供应链，推出了速冻油条等餐渠大单品；从零售端监控数据

来看，其于 1-5M2019 仍然实现了快于行业平均水平的增速。总结来看，思念 2B 和 2C 业务均实现了良性发展，两大板块

的业务协同也将使公司效率更高，市场竞争力更卓越。 

除了三全和思念以外，板块内主要公司还包括湾仔码头、安井食品、广州酒家、海霸王、科迪等，其中市占率提升最快的

是安井食品，近三年分别录得 3.26% 、3.87%和 4.14%。安井食品的分销模式是通过农批市场向小 B 端企业渗透，其核心

竞争力在于对经销商和渠道库存的严格把控，以及对大单品和产品矩阵策略的娴熟运用。从结果来看，这一策略帮助安井

快速实现了向消费终端的渗透，并最终成为行业黑马。 

图 2 近 3 年速冻食品板块的市占率对比（%） 

 
资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 

2、板块小幅提价，缓解上游成本压力 

从价格端来看，速冻食品板块 2019 年均价上调幅度明显，涨幅区间为 3%-10%；鉴于 2018 年同期板块无明显调价趋势，

我们预计 2019 年板块成本压力有望缓解。根据欧瑞数据，截止 2018 年，我国国民每年仅花费 13 美元（折合约 85 元）购

买速冻食品，而美、日两国分别是我国的 15 和 12 倍，因此我国速冻食品进一步高端化将是长期趋势。 
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图 3 近 3 年速冻食品均价对比（元/100ml） 

 
资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 

分品牌来看，由于 5 月为粽子消费旺季，五芳斋创下单价历史新高；其余主流品牌在 5 月淡季以降价销库存为主。 

图 4 5M2019 主流速冻食品品牌的相对售价（均价=1.0） 

 
资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 
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最后，我们以速冻食品板块 1-5M2019 的市占率变化情况作为本篇的总结——由于 5-6 月是端午粽子旺季，所以以节庆食

品为主营业务的五芳斋在此期间会瓜分其他主流品牌的市场占有率；行业双寡头思念和三全在 3-5M 的市占率呈现此消彼长

的态势，龙头之争进入白热化阶段；其他品牌中，除湾仔码头和安井食品获得了超过 5%以上的市占率，有一定的规模效应

护城河，其他品牌规模尚小，面临相对激烈的行业竞争。 

图 5 主要速冻食品品牌市场份额变化（%） 

 
资料来源：全国连锁超市信息网，信达证券研发中心 

3、风险提示：经济环境低迷导致销售不及预期的风险；成本上涨过快或原材料价格波动过大的风险；二级市场股票价格的

不确定性；企业经营管理出现重大失误。 
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 本期【卓越推】：广州酒家（603043）。 

广州酒家（603043）（2019-07-08 收盘价 31.75 元） 

 核心推荐理由： 

1、 收入增长源于食品制造板块产能释放和单价提升的双重影响，产品力和品牌力可见一斑。2018 年全年，公司食品制造

业务实现收入 18.92 亿元，同比增长 18.59%，增速较 2017 年同比提升 7.3 个百分点；餐饮业务实现收入 6.01 亿元，

同比增长 7.46%，增速较 2017 年的 20.73%明显放缓。食品制造业务下辖三大子板块中，月饼板块收入 10.38 亿元，同

比增长 15.67%；速冻板块收入 4.10 亿元，同比增长 29.86%；其他（饼酥和腊味）板块收入 4.43 亿元，同比增长 15.97%。

相关子板块的增长一方面来自于公司产能逐步释放带来的销量提升，另一方面源自产品平均单价的提升：1）月饼子板

块 2018 年销量 1.15 万吨，同比增长 9.92%，销售单价 90.2 元/kg，同比增长 5.20%；2）速冻子板块 2018 年销量 2.02

万吨，同比增长 20.5%，销售单价 20.5 元/kg，同比增长 10.40%。综合来看，公司 2018 年销量增长情况略逊我们预期，

但同期主要产品平均出厂价提升幅度优于预期，体现了公司持续的产品升级能力和品牌影响力。 

2、 期间费用先行影响盈利水平。2018 全年和 1Q2019，公司净利润率分别为 15.13%和 8.55%，同比变动-0.43/-0.13 个百

分点，我们判断下滑主要是公司期间费用率提升导致。2018 全年和 1Q2019，销售费用率分别为 25.93%/25.37%，同

比变动+0.78/-1.18 个百分点；管理费用率分别为 9.09%/9.86%，同比变动+0.79/-0.52 个百分点；2018 全年研发费用

4847 万元，同比增长 158%，费用率 1.91%，同比提升 1.05 个百分点，1Q2019 研发费用率为 1.38%，同比提升 0.68

个百分点。研发费用的增加主要系公司为推进募投项目中的利口福技术研发中心建设，提前为新厂研发先行布局所致，

中长期来看有利于月饼及速冻等新品培育。整体期间费用率分别为 36.03%/35.93%，同比+2.42/+0.44 个百分点。 

3、 广州酒家与陶陶居食品有望强强联合，进一步挖掘老字号餐饮品牌价值。7 月 4 日，广州酒家公告称已于当日与广州工

业发展集团有限公司（以下简称“工业发展集团”）签订《股权转让意向书》，拟以现金方式收购后者所持广州陶陶居食

品有限公司（以下简称“陶陶居公司”）100%股权。陶陶居公司成立于 2012 年，为广州市人民政府通过国资持股平台

及工业发展集团持股 100%的企业（股权结构见图 1）。其核心资产为始于 1880 年的“陶陶居”品牌，是具有 139 年历

史的中华老字号。目前陶陶居公司的收入来源主要包括：食品销售、物业租金和品牌外部授权等；产品包括节庆食品、

特色手信、休闲食品等；实体店包括 13 家陶陶居酒家门店，分别位于广州、深圳和厦门；销售渠道包括连锁门店、主

流商超和淘宝、天猫、京东等各大电商平台。总体来看，陶陶居公司从产品到销售渠道均与广州酒家“食品+餐饮”的

展业模式十分契合——两者均是广式餐饮老字号企业，均可通过“餐饮树品牌、食品创规模”的模式实现规模化和品牌

化。 
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 盈利预测和投资评级：我们预计广州酒家 2019-2021 年 EPS 为 1.11 元、1.28 元和 1.59 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：1）产能受限；2）跨省经营有待考验；3）人力成本密集，自动化率有待提高；4）限制餐饮消费政策出台对公

司有打击：5）员工激励机制有待加强；6）食品安全风险；7）募投项目达产不及预期；8）解禁风险。 

 相关研究：《20180313 广州酒家（603043）餐饮全产业链布局，新版图蓄势待发》，《20180320 广州酒家（603043）利

口福公司两地扩产，产能有望实现双倍增长》，《20180417 广州酒家（603043）17 年盈利超预期，产能释放有望带动收入、

利润同步增长》，《20180830 广州酒家（603043）食品板块突破产能瓶颈，增速提效；还待股权激励落地进一步激发潜能》，

《20181102 广州酒家（603043）月饼销售良好，盈利超预期；股权激励有望进一步激发潜能》《20190312 广州酒家（603043）

变更部分募投项目，加速解决产能瓶颈问题》，《20190322 广州酒家（603043）主营业务发展稳健，期间费用率拖累全年

利润，19 年业绩值得期待》，《20190426 广州酒家（603043）产品力和品牌力提升显著，费用先行为发展提供保障》，

《20190708 广州酒家（603043）并购粤式餐饮食品老字号陶陶居，强强联合》。  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者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，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 




