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茅台市场惜售一批价继续上行，继续看好受益原

料成本下降的休闲卤制品板块 

——食品饮料行业周报 
 

 

最近一年行业走势 

 

 

行业相对表现  
表现 1M 3M 12M 

食品饮料 13.9 37.6 9.3 

沪深 300 8.9 26.6 -4.6  
 

相关报告  
《食品饮料行业周报：白酒开始进入挤兑式增

长，看好创新变化食品龙头》——2019-03-17 

《食品饮料行业周报：白酒个股业绩将存分

化，肉制品或面临较大成本压力》——

2019-03-10 

《食品饮料行业周报：统计分析业绩快报，龙

头业绩表现良好》——2019-03-04 

《食品饮料行业周报：白酒看外埠市场大营销

强标的，一号文件实施大豆振兴》——

2019-02-24 

《食品饮料行业周报：白酒二季度增速或趋于

回落，休闲零食首战告捷》——2019-02-17  
 

 

投资要点： 

 本周行业观点： 白酒：茅台市场惜售，一批价继续上行。日前，市

场了解，飞天茅台一批价在之前的 2000-2100 元/瓶，上升到目前

2200-2300 元/瓶。我们从整个白酒行业研究，发现白酒产量自 2017

年开始陆续下行，2016 年白酒产量 1358 万 KL，到 2017 年 1198 万

KL，同比下滑 12%。2018 年白酒产量 871 万 KL，同比下滑 27%。2019

年 1-6 月份白酒产量 398 万 KL，同比 2018 年 1-6 月份 493 万 KL，

同比下滑 19%。一方面在白酒产量下滑，另一方面以茅台为代表的中

高端白酒持续涨价，分析其原因，一是经济的确不好，作为可选消

费品的白酒需求量下降，二是消费习惯改变，喝少喝好是趋势。但

另外一个很重要的原因，茅台除了消费属性，还有金融属性（囤货

年份越久越值钱的意识），尤其是茅台董事长李保芳发言，茅台到

2020 年建设 5.6 万吨产能后，后面就不再建设了，给市场带来茅台

是稀缺资源的属性，给热资带来炒作的期盼。因此，茅台的需求除

了受经济周期的影响，还受库存周期的影响，在消费者心中更类似

于地产属性。未来飞天茅台一批价走到什么时候是顶点，无法用消

费品属性和经济学原理来解释，只能对市场进行密切跟踪。  

 大众品方面，我们仍然坚持继续看好受益原料成本降低的休闲卤制

品板块。休闲卤制品企业主要原材料鸡副产品、鸭副产品受益逆“猪

周期”，原料成本下降。本轮因为“非洲猪瘟”的猪周期影响是深远

的，猪价上涨的幅度更大于以往，猪价上涨的时间更大于以往。而

因为猪肉供给减少，猪价上涨，消费者寻找鸡鸭肉等禽肉消费替代，

导致鸡鸭养殖量增加，鸡鸭等副产品供给增加，而鸡鸭副产品主要

用作休闲卤制品，其需求波动下，在稳定增长的情况下，鸡鸭副产

品价格下行。目前，无论是生猪存栏还是母猪存栏都在持续降低，

故鸡鸭副产品的价格下行有可能超出预期，利好整个休闲卤制品板

块。该细分子行业，主要标的有绝味食品、煌上煌。由于绝味食品、

煌上煌每年新增门店相对比较确定，收入增长比较稳定，成本端受

益“逆猪周期”，故予以重点推荐。 

 综上，白酒从确定性看好“贵州茅台”和“顺鑫农业”。大众品，从

业绩弹性来看，推荐“绝味食品”、“煌上煌”。结合行业基本面和估
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值水平，维持行业“推荐”评级。 

 上周市场回顾：食品饮料板块指上涨 0,08%，跑输上证综指 0，61

个百分点，跑输沪深300指数1.25个百分点，板块日均成交额195.93

亿元。食品饮料板块市盈率（TTM）为 31.41，同期上证综指和沪深

300 市盈率分别为 13.18 和 12.42。 

 行业重点数据：白酒行业，根据京东数据，7 月 26 日，五粮液(52

度)500ml、洋河梦之蓝(M3)(52 度)500ml 和泸州老窖(52 度)500ml

的最新价格分别为 1499 元/瓶、1249 元/瓶、559 元/瓶和 258 元/瓶，

自 2019年 2月 1日起至今，当年的茅台酒在京东商城上无现货可售；

乳品行业，7月 17 日数据，销售主产区生鲜乳价格为 3.58 元/公斤,

同比+6.2%；肉制品行业，2019 年 6月，生猪和能繁母猪存栏量分别

为 24,207 万头和 2,376 万头，同比-25.75% 、 -26.71% ， 环 比

-5.10%、-5.00%，仔猪、生猪和猪肉价格上涨，2019 年 7月 19 日的

最新价格分别为 56.55 元/千克、19.09 元/千克和 27.30 元/千克，

同比变化 122.20%、44.95%、42.63%，环比变化 13.26%、4.32% 、

8.85%，7 月 19 日猪粮比价为 9.36，同比变化+3.88%；啤酒行业，

2019 年 6 月国内啤酒产量 440.10 万千升，同比变化+4.5%。从进出

口来看，2019 年 6 月份国内啤酒进口 74,634 千升，同比-22.74%，

进口单价为 1159.97 美元/千升，同比-1.69%。 

 行业重点推荐：煌上煌：门店加速开发+原料成本下降，业绩较高增

长可期；绝味食品：传统门店保持稳步扩张，新品类“串串”积极

布局；贵州茅台：放量和提价仍有空间，中短期业绩增长无忧。 

 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   
 股票 2019-07-26  EPS   PE  投资 

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

002695.SZ 煌上煌 13.47 0.34 0.47 0.63 39.62  28.66  21.38  买入 

603517.SH 绝味食品 38.42 1.56 1.88 2.22 24.63  20.44  17.31  买入 

600519.SH 贵州茅台 965.03 28.02 35.31 43.19 34.44  27.33  22.34  买入 
  
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：茅台市场惜售，一批价继续上行。日前，市场了解，飞天

茅台一批价在之前的 2000-2100 元/瓶，上升到目前 2200-2300 元/瓶。我们从整

个白酒行业研究，发现白酒产量自 2017 年开始陆续下行，2016 年白酒产量 1358

万 KL，到 2017 年 1198 万 KL，同比下滑 12%。2018 年白酒产量 871 万 KL，同比

下滑27%。2019年 1-6月份白酒产量398万 KL，同比2018年 1-6月份 493万 KL，

同比下滑 19%。一方面在白酒产量下滑，另一方面以茅台为代表的中高端白酒持

续涨价，分析其原因，一是经济的确不好，作为可选消费品的白酒需求量下降，

二是消费习惯改变，喝少喝好是趋势。但另外一个很重要的原因，茅台除了消费

属性，还有金融属性（囤货年份越久越值钱的意识），尤其是茅台董事长李保芳

发言，茅台到 2020 年建设 5.6 万吨产能后，后面就不再建设了，给市场带来茅

台是稀缺资源的属性，给热资带来炒作的期盼。因此，茅台的需求除了受经济周

期的影响，还受库存周期的影响，在消费者心中更类似于地产属性。未来飞天茅

台一批价走到什么时候是顶点，无法用消费品属性和经济学原理来解释，只能对

市场进行密切跟踪。  

大众品方面，我们仍然坚持继续看好受益原料成本降低的休闲卤制品板块。休

闲卤制品企业主要原材料鸡副产品、鸭副产品受益逆“猪周期”，原料成本下降。

本轮因为“非洲猪瘟”的猪周期影响是深远的，猪价上涨的幅度更大于以往，猪

价上涨的时间更大于以往。而因为猪肉供给减少，猪价上涨，消费者寻找鸡鸭肉

等禽肉消费替代，导致鸡鸭养殖量增加，鸡鸭等副产品供给增加，而鸡鸭副产品

主要用作休闲卤制品，其需求波动下，在稳定增长的情况下，鸡鸭副产品价格下

行。目前，无论是生猪存栏还是母猪存栏都在持续降低，故鸡鸭副产品的价格下

行有可能超出预期，利好整个休闲卤制品板块。该细分子行业，主要标的有绝味

食品、煌上煌。由于绝味食品、煌上煌每年新增门店相对比较确定，收入增长比

较稳定，成本端受益“逆猪周期”，故予以重点推荐。 

综上，白酒从确定性看好“贵州茅台”和“顺鑫农业”。大众品，从业绩弹性来

看，推荐“绝味食品”、“煌上煌”。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 7 月 22 日至 2019 年 7 月 26 日）食品饮料板块指上涨 0.08%（前

一工作周下跌 3.15%），涨幅排名 19名（共 28 个一级子行业），跑输上证综指数

0.61 个百分点，跑输沪深 300 指数 1.25 个百分点，板块日均成交额 195.93 亿

元（前一工作周为216.92亿）。食品饮料子行业其他酒类涨幅最大，上涨14.16%%。 
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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 31.41，

同期上证综指和沪深 300 市盈率分别为 13.18 和 12.42。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 30.01、

51.19、 31.28、31.41、52.10、30.92、50.22、20.81。从估值溢价率来看，食

品饮料行业相对 A股的溢价率为 79.59%，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 71.58%、192.68%、

78.85%、79.59%、197.88%、76.79%、187.14%、18.98%。 
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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，涨幅前五名是海南椰岛、百润股份、广泽股份、燕塘乳业、

双塔食品，跌幅前四名是龙大肉食、得利斯、洋河股份、华统股份。 
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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 2019/7/20 2019/7/27 涨幅 代码 名称 2019/7/20 2019/7/27 跌幅 

600238.SH 海南椰岛 8.39 9.88 17.76% 002726.SZ 龙大肉食 11.91 9.90 -16.88% 

002568.SZ 百润股份 16.59 19.53 17.72% 002330.SZ 得利斯 7.67 7.30 -4.82% 

600882.SH 广泽股份 10.89 12.17 11.75% 002304.SZ 洋河股份 125.98 120.30 -4.51% 

002732.SZ 燕塘乳业 18.59 20.77 11.73% 002840.SZ 华统股份 17.60 16.92 -3.86% 

002481.SZ 双塔食品 6.18 6.84 10.68%      

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、农业产品价格跟踪 

图 6：最新农业产品价格变化 

 

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 2019/7/25 1970.21 元/吨 日 0.09% 0.21% 0.20% 6.86%

国内玉米期货价 2019/7/26 1922.00 元/吨 日 -0.26% -0.41% -1.39% 4.57%

进口玉米完税价 2019/7/26 2358.56 元/吨 日 -0.91% 0.34% -1.05% 17.82%

CBOT玉米 2019/7/26 424.50 美分/蒲式耳 日 -0.70% -2.58% -5.88% 13.73%

国内小麦 2019/7/25 2274.44 元/吨 日 0.05% 0.00% -0.20% -5.67%

CBOT小麦 2019/7/26 496.00 美分/蒲式耳 日 -0.60% -1.59% -8.70% -8.70%

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

泰国大米 2019/07 406.00 美元/吨 月 - - 0.25% 3.31%

国内大豆 2019/7/26 3550.00 元/吨 日 0.00% 0.00% 0.00% 2.60%

CBOT大豆 2019/7/26 899.00 美分/蒲式耳 日 -0.06% -2.10% -1.32% 2.80%

大豆进口价 2019/06 376.53 美元/吨 月 - - -3.73% -15.79%

蔬菜 山东蔬菜批发价格指数 2019/7/26 98.81 - 日 0.68% -6.59% 6.81% 4.47%

豌豆 山东豌豆批发价格指数 2019/7/24 83.64 - 日 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

植物油 玉米胚芽粕 2019/7/26 1352.50 元/吨 日 0.00% -1.46% -5.91% -16.90%

豆油 2019/7/26 5395.26 元/吨 日 0.00% 2.61% 4.36% -1.18%

棕榈油FOB 2019/7/26 510.00 美元/吨 日 0.49% 3.03% 2.00% -8.11%

棕榈油成本 2019/7/26 510.00 元/吨 日 0.40% 2.90% 2.11% -6.69%

生猪 2019/7/19 19.09 元/千克 周 - 4.32% 7.61% 44.95%

生猪存栏 2019/06 24207.00 万头 月 - - -5.10% -25.75%

能繁母猪 2019/06 2376.00 万头 月 - - -5.00% -26.71%

仔猪 2019/7/19 56.55 元/千克 周 - 13.26% 6.94% 122.20%

毛鸡 2019/7/26 4.15 元/500克 日 0.04% 1.74% 6.31% -5.09%

肉鸡苗 2019/7/26 5.22 元/羽 日 3.92% 19.87% 304.86% 86.04%

毛鸭 2019/7/26 4.12 元/500克 日 0.21% 0.79% 0.86% 3.62%

鸭苗 2019/7/26 4.96 元/羽 日 4.20% 44.78% 45.94% 53.42%

育肥猪配合饲料 2019/7/17 3.02 元/公斤 周 - 0.00% 0.00% 1.00%

肉鸡配合饲料 2019/7/17 3.12 元/公斤 周 - 0.00% 0.00% 0.97%

蛋鸡配合饲料 2019/7/17 2.85 元/公斤 周 - 0.00% 0.00% 0.35%

豆粕 2019/7/25 2856.18 元/吨 日 -0.03% -0.59% -4.07% -8.35%

CBOT豆粕 2019/7/26 309.10 美元/吨 日 -0.03% -2.58% -3.10% -5.91%

鱼粉 2019/7/26 9936.96 元/吨 日 0.00% 0.00% -1.17% 0.48%

国内白糖 2019/7/23 5953.33 元/吨 日 0.00% 0.00% 0.00% -3.18%

白糖出口价 2019/05 1233.33 美元/吨 月 - - 234.19% 232.75%

芝加哥奶油 2019/7/24 2.36 美分/磅 日 0.00% -2.28% -1.87% 8.26%

芝加哥脱脂奶粉 2019/7/24 103.00 美分/磅 日 1.98% 1.23% -1.44% 35.08%

牛奶零售价 2019/7/19 12.04 元/升 周 - 0.00% 1.01% 4.24%

酸奶零售价 2019/7/19 14.76 元/公斤 周 - 0.20% 0.68% 3.29%

成人奶粉 2019/7/19 97.14 元/公斤 周 - 0.10% 0.14% 2.22%

国产婴幼儿奶粉品牌 2019/7/19 165.39 元/公斤 周 - 0.02% 0.15% 4.31%

国外婴幼儿奶粉品牌 2019/7/19 233.09 元/公斤 周 - 0.14% 0.00% 2.69%

生鲜乳 2019/7/17 3.58 元/公斤 周 - 0.00% 0.85% 6.23%

国内棉花 2019/7/26 14103.85 元/吨 日 0.00% 0.03% -0.78% -12.92%

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

棉花进口价 2019/06 1962.46 美元/吨 月 - - 1.83% 1.10%

海参 2019/7/26 186.00 元/千克 周 - 0.00% 1.09% 55.00%

扇贝 2019/7/26 8.00 元/千克 周 - 0.00% 0.00% 0.00%

鲍鱼 2019/7/26 148.00 元/千克 周 - 0.00% 0.00% 13.85%

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 2019/7/26 7900.00 元/吨 日 0.00% 0.00% 0.00% -4.05%

赖氨酸 2019/7/26 7070.00 元/吨 日 0.00% -2.35% -3.68% -7.34%

晋陕蒙西地区 2019/7/26 173.79 - 周 0.00% -0.33% -1.38% -3.25%

全国综合 2019/7/26 158.60 - 周 0.00% -0.15% -1.02% -3.86%

频率

固定资产投资累计值 2019/06 季

GDP 2019/06 季
CPI 2019/06 月

食品CPI 2019/06 月

PPI 2019/06 月

PMI 2019/06 月

【国海食品饮料 余春生】*农产品价格*2019-7-28

数值 环比 同比

- - 2.22%
- - 6.20%
- -0.10% 2.70%

-0.30% 8.30%
- -0.30% 0.00%

0.49 0.00% -4.08%

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 -
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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，6 月份，中国白酒产量为 72.8 万千升，同比上涨 7.9%。从中高端

酒价格来看，根据京东数据，7月 26日，五粮液(52 度)500ml、洋河梦之蓝(M3)(52

度)500ml 和泸州老窖(52 度)500ml 的最新价格分别为 1249 元/瓶、559 元/瓶和

258 元/瓶。自 2019 年 2月 1 日起至今，当年的茅台酒京东商城无现货可售。 

 

图 7：中国白酒月产量（万千升）  图 8：中高端白酒价格跟踪（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 7月 17 日数据，主产区生鲜乳价格为 3.58 元/公斤，同

比+6.2%。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，7 月 19 日，恒天然拍卖价格指数为 1020 美元/公吨，

同比-1.73%，环比 2.72%。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 7 月份 1020 美元/公吨，涨幅+59.13%。其中，

中国主要进口乳制品全脂奶粉的最新价为 3049 美元/公吨，同比 3.6%。 

 

 

 

 

图 9：国内生鲜乳价格  图 10：恒天然拍卖价格指数 
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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 6 月，生猪和能繁母猪存栏

量分别为 24,207 万头和 2,376 万头，同比-25.75%、-26.71%，环比 -5.10% 、

-5.00%，仔猪、生猪和猪肉价格上涨，2019 年 7 月 19 日的最新价格分别为 56.55

元/千克、19.09 元/千克和 27.30 元/千克，同比变化 122.20%、44.95% 、

42.63%，环比变化 13.26%、4.32%、8.85%，7 月 19 日猪粮比价为 9.36，同比变

化+3.88%。 
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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 6 月国内啤酒产量 440.1 万千升，

同比变化-3.3%。从进出口来看，2019 年 6 月份国内啤酒进口 74,634 千升，同

比-22.74%，进口单价为 1,159.97 美元/千升，同比 15.52%。 

 

 

 

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） 
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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 2019/7/21 上半年营收 41 亿、省外占比超 6成！“奔跑”的习酒将达到怎样的高度？ 酒业家 

白酒 2019/7/21 李保芳：茅台镇之外，将有一个 200 亿酱酒聚集区出现 云酒头条 

白酒 2019/7/21 三个关键词看清形势！2020，中国酒业营销数字化的爆炸年 微酒 

白酒 2019/7/24 茅台酱香酒公司人事调整，张旭任总经理 微酒 

白酒 2019/7/24 拐点出现！区域酒企遭遇生死考验，净利大跌亏损频现 佳酿网 

其他 2019/7/25 黑芝麻冠名《王牌对王牌》的广告费曝光 新京网 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

 

 

 

 

4、公司公告及大事提醒 

4.1、重要公告 

表 2：上周公司重要公告 

公司 日期 摘要 内容 

会稽山 2019/7/21 

控股股东及实际控

制人收到证监会警

示函 

精功集团有限公司、金良顺经查将 5.57 亿元募集资金转给他人使用，其中 3.92

亿元在我局现场检查前已转回公司募集资金账户；其余 1.65 亿元在现场检查

结束后我局督促下转回。 

水井坊 2019/7/21 股份回购 本次回购拟使用的资金总额 1400 万元（含）至 2800 万元（含），回购股份的
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价格不超过 60 元/股（含）。 

海欣食品 2019/7/21 半年报快报 
公司半年度营收 5.42 亿，同增 18.15%，归母净利润 701.47 万，同减 32.95%；

其中第二季度营收 2.28 亿，同增 16.92%，归母净利润亏损 0.06 亿，同减 200%。 

广州酒家 2019/7/21 
收 购 陶 陶 居 公 司

100%股权 

公司拟以 19,981.61万元现金收购广州国有资产管理集团有限公司持有的陶陶

居公司。 

三元股份 2019/7/21 权益分配 A 股每股现金红利 0.037 元（含税）。 

桃李面包 
2019/7/21 

2019 年半年度业绩

快报 

公司半年度营收 25.58 亿，同增 18.06%，归母净利润 3.04 亿，同增 15.46%；

单二季度营收 14.16 亿，同增 20.20%，归母净利润 1.83 亿，同增 18.06%。 

三全食品 2019/7/22 
调整公司限制性股

票回购价格 

尚未解锁首次授予的限制性股票的回购价格由 4.33 元/股调整为 4.30 元/股；

尚未解锁预留部分授予的限制性股票的回购价格由 4.28 元/股调整为 4.25 元/

股。 

水井坊 2019/7/22 2019 年半年报 

公司 2019 年上半年实现营收 16.9 亿，同增 26.49%，归母净利润 3.4 亿，同增

26.97%；其中第二季度实现营收 7.6 亿，同增 29.3%，归母净利润 1.21 亿，同

增 7.46%。 

香飘飘 2019/7/22 
发行 A 股可转换公

司债券预案 
发行总额不超过 8.6 亿元 A股可转换公司债券，按照面值 100 的发行 

金字火腿 2019/7/22 
下属孙公司股权转

让 

金华金字将其持有的金字优品 49%的股权转让给金华有鲜电子商务有限公司，

转让价格为人民币 0元 

龙大肉食 2019/7/24 设立全资孙公司 
公司全资子公司龙大养殖拟出资在安丘市石埠子镇设立孙公司安丘龙大养殖

有限公司，注册资本为人民币 1亿元。 

梅花生物 2019/7/24 2019 年半年报 

公司 2019 年上半年实现营收 69.8 亿，同增 11.01%，归母净利润 6.64 亿，同

增 41.40%；其中单第二季度实现营收 36.4 亿，同增 18.2%，归母净利润 3.22

亿，同增 45.37%。 

百润股份 2019/7/24 2019 年半年报 

公司 2019 年上半年实现营收 6.36 亿，同增 14.39%，归母净利润 1.37 亿，同

增 73.72%；其中单第二季度营收 3.52 亿，同增 14.21%，归母净利润 0.94 亿，

同增 77.62%。 

燕塘乳业 2019/7/24 2019 年半年报 

公司 2019 年上半年实现营收 6.99 亿，同增 13.85%，归母净利润 0.67 亿，同

增 57.06%；其中单第二季度营收 4.17 亿，同增 17.5%，归母净利润 0.56 亿，

同增 79.31%。 

克明面业 2019/7/25 

股权激励计划部分

已授予股票期权注

销完成 

公司决定注销 25 名激励对象已获授未满足行权条件的 79.95 万份股票期权。 

青岛啤酒 2019/7/25 权益分配 A 股每股派发现金红利人民币 0.48 元。 

维维股份 2019/7/25 股份回购 
公司已实际回购公司股份 0.55 亿股，占公司总股本的 3.28%，回购均价 3.048

元/股，使用资金总额 1.67 亿元。 

伊利股份 2019/7/25 股份回购 
公司已回购公司股份 1.83 亿股，占公司总股本的 3.00%，成交的均价为 31.67

元/股，使用资金总额为 57.93 亿元。 

山西汾酒 2019/7/25 

因 股 本 变 动 调 整

2018 年度红利派现

金额 

向全体股东每 10 股派发 7.50 元现金股利，共计派发现金股利由 6.49 亿元调

整为 6.54 亿（总股本由 8.66 亿股增至 8.72 亿股） 

伊利股份 2019/7/25 
回购股份比例达到

3% 
公司已累计回购公司股份 1.83 亿股，占公司总股本的 3.0001%。 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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4.2、下周大事 

 

表 3：下周上市公司大事 

公司 

代码 

股票 

名称 

会议 

类型 

会议 

时间 

002661.SZ 克明面业 股东大会 2019/7/29 

000995.SZ *ST 皇台 股东大会 2019/7/29 

600429.SH 三元股份 分红派息、除权 2019/7/30 

300146.SZ 汤臣倍健 中报披露 2019/7/31 

002507.SZ 涪陵榨菜 中报披露 2019/7/31 

002847.SZ 盐津铺子 股东大会 2019/8/2 

000716.SZ 黑芝麻 股东大会 2019/8/2 

600600.SH 青岛啤酒 分红派息、除权 2019/8/5 

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、煌上煌 

休闲卤制品行业规模大，市场集中度低     

中国休闲食品市场规模从 2011 年的 3205 亿元增长至 2018 年 5104 亿元，年均复

合增长率达到 6.8%。休闲卤制品是休闲食品的重要分支，以肉类、部分水产品

和蔬菜为原料，用卤汁浸泡制作而成，具有新鲜、香辣、易携带的特点。休闲卤

制品占整个休闲食品的比例大约 7%点多，市场规模约在 360 多亿元左右。目前

休闲卤制品行业主要有绝味鸭脖、周黑鸭、煌上煌、紫燕百味鸡、久久 Y等全国

性品牌，以及武汉精武鸭脖、上海留芙鸭等区域性品牌。其中行业前三品牌为绝

味食品、周黑鸭、煌上煌，这三家公司也是上市公司，目前 CR3<30%，市占率较

低。而大品牌的规模效应，使得采购成本和期间费用率也较低，具有相当的竞争

能力。尤其是随着消费者品牌认知度提高，我们认为未来龙头企业市占率仍有很

大提升空间。 

品类增加+市场下沉+渠道拓宽，行业仍有很大发展潜力   

休闲卤制品从最开始的禽畜肉向水产类、素食类、以及小龙虾，串串类发展，品

类不断增加；市场也从一线市场向二线、三线和乡镇市场持续下沉发展。虽然乡

镇市场能布局的门店少，乡镇之间门店分散，物流成本高。但在如华东、华中、

华南等人口密集地区，乡镇之间的距离短，而且乡镇门店的租赁成本和人工成本

低，给加盟商低一点的毛利来覆盖较高的物流成本是完全有可能的。休闲卤制品
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是通过消费者与门店接触的即兴消费，因此门店布局的位置十分重要，也是首要

的渠道。但近年来，休闲卤制品的销售渠道也在不断拓宽。如互联网的发展，O2O

外卖渠道，以及餐饮和便利店渠道，也都给门店带来新的增长点。 

管理层激励到位，业绩动力强    

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。

其中，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/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。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，充分实现“绩效”与“薪酬”挂钩的

考核机制。 

业绩增长：门店加速开发+单店营收提高+原料成本降低   公司 2018 年新开了门

店 1000 多家，预计未来 2年每年仍能保持 800-1000 家门店的开发。公司为提高

单店营收，一方面出台激励政策，各地区经理和加盟商实行竞赛，提高主动销售

和服务的热情。另一方面，通过渠道拓宽和研究增加新的品类。公司的主要原材

料是鸭副产品，鸭副产品的价格逆“猪周期”。受非洲猪瘟影响，我国生猪存栏

持续降低，猪肉供给减少，鸭等禽肉替代增加，鸭副产品供给为此增加。此外，

国家对增值税优惠，短期也给公司提供一定的盈利贡献。 

 

5.2、绝味食品 

（1）传统门店稳步扩张，新品类“串串”积极布局 

绝味作为休闲卤制食品龙头企业，门店扩张是推动收入增长的主要因素。公司近

几年来门店保持稳定增长，门店数从 2013 年的 5746 家到 2018 年的 9915 家，门

店数平均每年增加 800 多家。随着门店数量的增加，公司收入也从 2013 年的

22.70 亿元增加到 2018 年的 43.68 亿元，5 年复合增长率 13.98%，公司净利润

也从 2013 年的 1.93 亿元增加到 2018 年的 6.41 亿元，5 年复合增长率 27.13%。

我们预计公司未来几年仍有望保持每年 800-1200 家左右的速度开店，由此带来

收入和利润的稳定增长。 

公司休闲卤制食品主要以“鸭副产品（如鸭脖、鸭掌、鸭翅、锁骨等）”以及其

他禽类产品为主，兼有畜肉和蔬菜等素食产品。公司收入的增长，除了门店扩张，

品类的增加也是重要因素。2018 年，公司开启市场上比较流行的“串串香”品

类，布局了“椒椒有味”串串品牌门店。目前“椒椒有味”串串门店约有 20-30

家，未来随着门店数量的增加，有望给公司再次增加收益。 

（2）原料成本稳中略升，整体可控 
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公司 2019 年一季度毛利率 33.31%，较 2018 年同比减少 0.99%，毛利率下降主要

受部分原材料（主要是鸭脖）影响。鸭脖是绝味的核心产品，近年来鸭脖等鸭副

产品作为休闲食品，随着门店扩张，需求增长较快，而供给处于相对稳定水平，

故价格略有上涨。但在中短期来看，随着’“非洲猪瘟”导致生猪供应的减少，

市场预期猪价有望较大幅度上涨，消费者会寻找鸡鸭肉等其他肉类替代消费，从

而导致鸡鸭养殖户养殖数量增多，鸡鸭副产品供给也会相应增加，鸡鸭副产品价

格也有望回落，公司原料成本压力会有所减轻。 

（3）增值税降税提高毛利率水平 

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

业产品，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。增值税降税

带来的税率差有望提高公司毛利率水平，增加公司净利润。 

 

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
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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。 

 

 

重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2019-07-26  EPS   PE  投资 

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

002695.SZ 煌上煌 13.47 0.34 0.47 0.63 39.62  28.66  21.38  买入 

603517.SH 绝味食品 38.42 1.56 1.88 2.22 24.63  20.44  17.31  买入 

600519.SH 贵州茅台 965.03 28.02 35.31 43.19 34.44  27.33  22.34  买入 
 
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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