
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/专题研究 

2019年10月23日  
 

 

食品饮料 增持（维持） 

    

  

贺琪 执业证书编号：S0570515050002 
研究员 0755-22660839 

heqi@htsc.com 

李晴 执业证书编号：S0570518110003 
研究员 021-28972093 

liqing3@htsc.com 

张晋溢 执业证书编号：S0570519030001 
研究员 010-56793951 

zhangjinyi@htsc.com  
 

 
 
1《三全食品 (002216 SZ,买入 ): Q3 业绩

+280%，利润率显著提升》2019.10 

2《安井食品(603345 SH,买入): Q3 符合预

期，速冻龙头利润增长强劲》2019.10 

3《食品饮料 : 行业周报（第四十二周）》

2019.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 猪价后周期，肉制品行业将迎改善 
三维度看肉制品行业当前投资逻辑 
猪价后周期，肉制品行业景气有望改善 

我们预计肉制品企业 2020 年迎利润率拐点（猪价上涨后周期顺价，提价效
果显现（根据调研，行业龙头双汇发展今年已提价 3 次，累计幅度约 10%）
+库存肉成本优势），肉制品企业将享受超额收益；龙头企业采购能力强于
其他企业，库存肉价值重估（猪价上涨周期里有能力维持肉制品市场需求
和尽可能熨平成本端波动），利于行业集中度提升，推荐相关肉制品龙头企
业，推荐速冻龙头安井食品：19Q3 利润增速（+35%）超预期，受益于餐
饮速冻食品的需求增加和自身构建的渠道壁垒，业绩有望维持较快增长。 

 

存货：冻肉库存应对猪价上涨，价值重估 

以肉制品龙头企业双汇发展的库存变化看肉制品企业在猪价周期的应对措
施，双汇在 18 年猪价低点开始加强冻肉储存，有效应对猪价上涨周期，截
至 19H1 末，双汇存货-原材料价值 21.2 亿（显著高于龙大肉食 3.6 亿/华
统股份 0.5 亿/得利斯 0.8 亿），双汇存货-原材料价值占流动资产比为 17%

（显著高于同期的龙大肉食 10%/华统股份 6%/得利斯 13%）。存货价值重
估：以双汇为例，18H2/19H1 存货-原材料增加值为 0.5 亿/5.3 亿，成本端
对应白条肉平均出厂价为 18.4/21.9 元/公斤，按当前（2019/10/13）白条
肉价是 42 元/公斤计算，当前库存价值为 11.1 亿，比库存成本增值 93%。 

 

集中度提升：采购能力强/库存冻肉优势的龙头企业市占率有望提升 

猪肉上涨周期、原料供应遭遇瓶颈可能使得部分肉制品企业产能利用率下
滑，采购能力更强/拥有较多冻肉库存的龙头企业可以有效维持肉制品需
求，并凭借成本优势（库存+进口肉）对同业肉制品企业实现产能挤出，利
于行业集中度提升。同时，行业洗牌已开始，9 月 23 日河南省第二大肉制
品企业众品食品公告启动预重整，我们认为经营体系成熟/资产负债结构稳
健的肉制品企业有望获得市场份额提升。 

 

业绩拐点：猪价上涨后周期顺价，猪周期有望实现吨价/吨净利跨越 

猪价是影响公司肉制品盈利的重要变量，但并非决定变量，具备成本平滑
优势的肉制品企业在提价成功+结构调整后将迎来吨价/吨净利盈利的提
升，跨越猪周期（双汇 2012 年吨净利实现猪周期跨越，2012 年营收同比
+11%，扣非归母净利同比+55%）。华泰农业认为，2020 年 Q1-Q3 猪价可
能持续高位运行，而 2020Q4 价格如何演绎还需观察 19 年下半年母猪补
栏的情况，2020 年为猪价后周期，我们认为，肉制品企业有望在 2020 年
迎业绩拐点，猪价后周期成本压力缓解，肉制品提价效果显现，冻肉库存
使用以及技术创新去消化部分成本压力，利润率有望触底回升。 

 

风险提示：猪价上涨及持续时间超预期，食品安全事件影响等。 
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三维度看肉制品行业当前投资逻辑：存货重估，集中度提升，业绩拐点 

 

存货价值：维持肉制品需求，缓解成本端波动 

 

我们以肉制品龙头企业双汇发展的库存变化看肉制品企业在猪价周期的应对措施，双汇在

猪价低点开始加强冻肉储存，有效应对猪价上涨周期。2019 年再次面临猪价上行周期，

公司采用稳步提价策略积极应对，同时公司在 18年猪价低点时就开始加强存货储备，18H1

末、18H2 末、19H1 末公司存货原材料价值分别为 15.5、15.9、21.2 亿元，同比分别+28%、

44%、37%。 

 

图表1： 双汇存货-原材料与白条肉出厂价基本方向相反 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

横向对比：行业龙头双汇存货-原材料（冻肉储存）显著高于同行业肉制品公司，占流动资

产比例也同样领先于同业公司，使得其在猪价上涨周期里有能力维持肉制品市场需求和尽

可能熨平成本端波动。截至 19H1 末，双汇存货-原材料价值 21.2 亿（远高于同期龙大肉

食 3.6 亿/华统股份 0.5 亿/得利斯 0.8 亿），双汇存货-原材料价值占流动资产比例为 17%

（远高于同期的龙大肉食 10%/华统股份 6%/得利斯 13%），表明双汇前期储备冻肉库存

充足，明显领先全行业可比公司。 

 

图表2： 双汇存货-原材料占流动资产比例显著高于同行业肉制品公司 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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存货价值重估，猪肉上涨带来存货估值提升 93%。双汇主要在 19Q1 生猪价格较低时增加

库存，18H2/19H1 公司存货-原材料增加值为 0.5 亿/5.3 亿，成本对应的白条肉平均出厂

价分别为 18.4/21.9 元/公斤，按当前最新（2019/10/13）白条肉价是 42 元/公斤计算，当

前库存价值为 11.1 亿，比库存成本增值 93%。 

 

图表3： 存货-原材料增加额与白条肉出厂价变化 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

集中度提升：采购能力强/库存冻肉优势的龙头企业市占率有望提升 

 

根据万州国际招股说明书，2013 年肉制品行业 CR4 为 28%，双汇为绝对龙头。根据调

研，国内肉制品的生熟转化率为 12%-13%；根据国家统计局数据，2018 年我国猪肉产量

为 5404 万吨，测算 2018 年全国肉制品产量 675.5 万吨，行业龙头双汇 18 年肉制品产量

为 162 万吨，双汇市占率为 24%。 

 

图表4： 肉制品市场集中度较屠宰业高，但仍有提升空间（2013 年） 

 

资料来源：万洲国际招股说明书、华泰证券研究所 

 

库存冻肉的优势：猪肉上涨周期、原料供应遭遇瓶颈可能使得部分肉制品企业产能利用率

下滑，而采购能力更强/拥有较多冻肉库存的龙头企业可以有效维持肉制品需求，并凭借成

本优势（库存+进口肉）对同业肉制品公司实现产能挤出，利于行业集中度提升。 
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图表5： 双汇存货-原材料远高于同行业肉制品公司 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

行业洗牌已开始，资产负债结构稳健的肉制品企业有望获得市场份额提升。近期河南省第

二大肉制品企业众品食品已经启动预重整，9 月 23 日，众品食品公告称，近日，公司及其

子公司众品食业收到河南省长葛市人民法院（2019）豫 1082 破申（预）5 号之一《决定

书》、河南省长葛市人民法院（2019）豫 1082 破申（预）6 号之一《决定书）。法院根据

众品食品、众品食业的申请，于 2019 年 8 月 29 日登记立案债务人众品食品、众品食业

重整一案，对该公司先行预重整，参照相关规定，指定以杨荫阁为组长的 15 人组成的众

品公司预重整工作组为该案管理人，参照管理人管理规定进行预重整工作。 

 

图表6： 肉制品行业上市公司资产负债率对比 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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业绩拐点：猪价上涨后周期顺价，猪周期有望实现吨价/吨净利跨越 

 

复盘行业龙头双汇发展历史：2012 年猪周期实现吨价/吨净利跨越。2012 年吨净利实现猪

周期跨越，2012 年营收同比+11%，扣非归母净利同比+55%，净利润率同比提升 3.5pct

达到 7.3%。猪价是影响公司肉制品盈利的重要变量，但并非决定变量，双汇在平滑成本

方面的突出能力，提价成功+结构调整的转变将使得公司肉制品的吨价/吨净利盈利提升，

跨越猪周期。 

 

图表7： 双汇肉制品吨净利在猪价后周期开始提升 

 

资料来源：公司公告、商务部、华泰证券研究所 

 

猪价是影响肉制品盈利的重要变量，但并非决定变量。2010-2011 年猪价上升阶段（白条

肉出厂价同比+43%），双汇提前囤货（2011 年存货原材料较 10 年底增加 69%），且在猪

价后周期采用积极提价策略，2011 年肉制品提价 14%。2012 年肉制品价格维持高位在

1.5 万元/吨，使得 12 年吨净利同比大幅提升 3 倍达 1920 元/吨（2011 年受“315” 瘦肉

精事件发生，产品市场遭遇冲击 ），且提价后步入猪价下行周期，13-15 年吨利步入持续

提升通道。 

 

图表8： 双汇肉制品吨净利与白条肉出厂价格变化并无明显相关性 

 

资料来源：公司公告、Wind、华泰证券研究所 

 

2020 年肉制品迎业绩拐点：华泰农业认为，2020 年 Q1-Q3 猪价可能持续高位运行，而

2020Q4 价格如何演绎还需观察 19 年下半年母猪补栏的情况，2020 年为猪价后周期，预

期 2020Q4 猪价下行状态下，目前双汇冻肉库存可使用半年左右，则双汇有可能在 2020Q1

末加大库存使用，即 2020Q1 为成本端压力最大时间节点，猪价上涨后周期顺价，提价效

果显现（根据调研，龙头双汇今年已提价 3 次，累计幅度约 10%），冻肉库存使用以及技

术创新去消化部分成本压力，利润率有望触底回升，重新演绎 2012 年猪周期实现吨价/吨

净利跨越的情景。 
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图表9： 双汇发展季度利润率变化 

 

资料来源： Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

1)猪价上涨及持续时间超预期 ，如果猪价持续上涨，将对成本端构成持续压力，导致库存

肉使用时点延迟或者面临原材料紧缺风险，对业绩产生不利影响。 

 

2)食品安全事件影响，如果出现食品安全问题，则会对消费者的购买意向、公司产品销售

产生负面影响。 
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