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核心观点 

 周黑鸭放开特许经营，新尝试或有新变化。11 月 18 日-11 月 22 日，食品

饮料行业（-1.9%）跑输沪深 300 指数（-0.7%），行业涨跌幅排名 27/29。

平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最前依次为黄酒（+1.5%）、乳制品

（-0.1%）、其他类（-0.6%）、葡萄酒（-0.6%），和调味品（-1.5%）。11

月 18 日，周黑鸭正式开启特许经营模式，并在广西完成首批签约。成为

特许经营商需具备：1）优质的物业以及选址资源；2）连锁经营管理的成

功经验和追求卓越的精神；3）当地社会资源；4）足够的资金条件。周黑

鸭的加盟模式仍和绝味、煌上煌等竞争对手有较大区别，要求优质物业及

选址资源说明周黑鸭依然坚持聚焦在高势能渠道，且未开放单店加盟而是

针对城市或特殊渠道说明此种模式更偏向大商制，特许经营商或需承担较

竞争对手加盟商更多的职能。放开特许经营对周黑鸭门店管控能力提出更

高要求，周黑鸭对此成立特许经营事业部，并引入在麦当劳超过 20 余年

从业经验的谢军作为负责人。总体来看，在高势能渠道竞争加剧的背景下，

周黑鸭当下面临单店收入下降、租金等刚性费用持续上涨的双重压力，启

动特许经营有助于加快门店拓展速度及提升开店成功率，且规避新店培育

期亏损对公司业绩的压力，是有益的新尝试，长期效果仍需持续跟踪观察。 

 农业农村部称生猪生产止降回升，泸州老窖上调次高端产品价格。1）

11 月 22 日，农业农村部畜牧兽医局局长杨振海称，全国生猪生产整体

上进入了止降回升的转折期，生猪存栏环比降幅进一步收窄，能繁母猪

存栏开始止降回升，规模养殖场生产恢复进一步加快，各项生产指标都

在好转，供需矛盾有所缓解；2）本周，泸州老窖上调百年泸州老窖窖龄

酒 30 年、60 年的终端配送价，显示公司调价范围已扩散至次高端领域。

高端酒方面，国窖 1573、泸州老窖特曲等核心大单品前期已提价，河北

区国窖 1573经典装将于 12月初再度上调价格、部分片区也于本周停货。

19 年度泸州老窖控货&提价行为频繁，或有助于其持续提高品牌价值。 

 11 月生猪价快速下跌，国内&国际大豆价持续走低。原奶 19 年 11 月 13

日 3.83 元/千克，同比+8.2%。生猪 11 月 22 日 32.64 元/千克，同比

+147.1%；19 年 9 月能繁母猪数量 1913 万头，同比-39%；10 月生猪定

点屠宰量 1053 万头，同比-46%。白条鸡 11 月 13 日 26.77 元/千克，同

比+33.9%。玉米 11 月 22 日 2 元/千克，同比+2.5%；豆粕 3.21 元/千克，

同比-9.1%；面粉 3.3 元/吨，同比持平；国内大豆 11 月 16 日 3499 元/吨，

同比-2.2%，广西白糖 11 月 23 日现货价 6058 元/吨，同比+15.1%。浮法

玻璃 11 月 21 日 1645 元/吨，同比+4.4%。瓦楞纸 11 月 10 日 3346 元/

吨，同比-10.7%。 

 风险提示：1、宏观经济疲软的风险；2、业绩不达预期的风险；3、重大

食品安全事件的风险。 
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行业动态：农业农村部称生猪生产止降回升，泸州老窖上调次高端产品价格  

1） 11 月 22 日，农业农村部畜牧兽医局局长杨振海称，全国生猪生产整体上进入了止降回升的转折期，生猪存栏环比降幅进一步收

窄，能繁母猪存栏开始止降回升，规模养殖场生产恢复进一步加快，各项生产指标都在好转，供需矛盾有所缓解。 

2） 本周，泸州老窖上调百年泸州老窖窖龄酒 30 年、60 年的终端配送价，显示公司调价范围已扩散至次高端领域。高端酒方面，国

窖 1573、泸州老窖特曲等核心大单品前期已提价，河北区国窖 1573 经典装将于 12 月初再度上调价格、部分片区也于本周停货。

19 年度泸州老窖控货&提价行为频繁，或有助于其持续提高品牌价值。 

3） 11 月 18 日，五粮液与万达在北京签订战略合作协议，双方将在传媒产业及体育赛事、专卖店建设、酒类产品、文化旅游等领域

开展全面合作。2020 年五粮液将在北京、上海、成都、西安等城市万达广场开设旗舰专卖店，建设集展示推介和餐饮品鉴于一体

的综合体验中心。此外，双方还将在院线渠道品牌宣传、影视作品品牌植入、体育赛事冠名等领域进行广泛合作。 

4） 11 月 22 日，中国飞鹤针对 GMT Research 做空报告发布澄清公告，披露了税务部门出具的公司纳税证明、银行机构出具的存款

证明、尼尔森的市场占有率证明等相关资料，回击了 GMT 的相关质疑。 

5） 11 月 15 日，汤臣倍健与京东健康举行 2020 年战略合作签约仪式，双方将在数据、技术、用户运营方面将深度交互，在健康管理、

慢病管理、精准营养领域开展合作。不久前，双十一汤臣倍健京东自营旗舰店销售额同比增长 51%，在京东营养保健品类中排名

第一。 

 

产业数据跟踪：11 月生猪价快速下跌，国内&国际大豆价持续走低 

图表1 重要产业数据跟踪 

 
单位 最新值 同比（%） 环比（%） 更新时间 

社零总额 亿元 38104 +7.2 -0.6 pcts 2019-10 

餐饮收入 亿元 4367 +9 -0.4 pcts 2019-10 

人均食品烟酒消费支出（累计值） 元 4310 +6.1 - 2019-09 

原奶价格 元/千克 3.83 +8.2 +0.3 2019-11-13 

生猪价格 元/千克 32.64 +149.1 -19 2019-11-22 

能繁母猪数 万头 1913 -39 -2.8 2019-09 

生猪定点屠宰量 万头 1053 -46 -14.6 2019-10 

白条鸡价格 元/千克 26.77 +33.9 -0.6 2019-11-13 

玉米价格 元/千克 2 +2.5 +1.5 2019-11-22 

豆粕价格 元/千克 3.2 -9.1 持平 2019-11-22 

面粉价格 元/公斤 3.3 持平 持平 2019-11-15 

国内大豆价格 元/吨 3499 -2.2 -0.9 2019-11-16 

国际大豆价格 元/吨 2472 -3.8 -0.9 2019-11-16 

南宁白糖价格 元/吨 6058 +15.1 -1.6 2019-11-23 

国际原糖价格 元/吨 1947 +1.8 +3.4 2019-11-23 

进口大麦价格 元/吨 1609 -5.8 -9.2 2019-09 

进口大麦数量 万吨 86 +26.5 +138.9 2019-09 

进口葡萄酒价格 元/千升 35676 -0.5 -6.6 2019-09 

进口葡萄酒数量 千升 51229 -16.2 -6.7 2019-09 

浮法玻璃价格 元/吨 1645 +4.4 +1.2 2019-11-21 

瓦楞纸价格 元/吨 3348 -10.7 +1.5 2019-11-10 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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二级市场信息：食品饮料整体回调，啤酒回调幅度最为明显 

11 月 18 日-11 月 22 日，食品饮料行业（-1.9%）跑输沪深 300 指数（-0.7%），行业涨跌幅排名 27/29。平安观测食品饮料子板块中，涨跌幅最

前依次为黄酒（+1.5%）、乳制品（-0.1%）、其他类（-0.6%）、葡萄酒（-0.6%），和调味品（-1.5%）。 

 

图表2 过去一周，黄酒涨幅最大 图表3 过去一月，啤酒涨幅最大 

 

 

备注：股价截止11月22日 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：股价截止11月22日 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表4 PE 比值: 非白酒食品饮料/沪深 300 为 2.8，白酒板块/沪深 300 比值为 2.7 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 
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图表5 过去一周，沪深港股通北上资金持股数变化 图表6 最新交易日，北上资金持股占比前十（%） 

 

 

备注：分别列示一周沪（深）股通持股数增持&减持前十 

资料来源：WIND、平安证券研究所  

备注：列示一周沪（深）股通持股占总股本比例前十 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表7 重点公司年度盈利预测 

股票名称 最新收盘价 
EPS（元/股） P/E 

评级 19 年 EPS 预测值调整 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

贵州茅台 1194.00  28.02 33.13 36.24 42.6 36.0 32.9 推荐   

五粮液 128.97  3.45 4.55 5.42 37.4 28.4 23.8 推荐   

洋河股份 97.92  5.38 5.21 5.93 18.2 18.8 16.5 推荐 ↓16%(2018 年 10 月 30 日) 

泸州老窖 84.20  2.38 3.20 3.64 35.4 26.3 23.1 推荐 ↓5%(2019 年 10 月 30 日) 

均值         33.4 27.4 24.1     

老白干酒 11.08  0.39 0.54 0.68 28.4 20.5 16.3 推荐  

山西汾酒 94.49  1.68 2.20 2.66 56.1 43.0 35.5 推荐   

酒鬼酒 35.36  0.69 0.84 1.09 51.6 42.3 32.6 中性   

水井坊 57.14  1.19 1.59 1.94 48.1 35.9 29.4 中性   

均值         46.1 35.4 28.5     

伊利股份 29.01  1.06 1.17 1.36 27.5 24.9 21.3 强烈推荐  

均值         27.5 24.9 21.3     

双汇发展 31.16  1.48 1.61 1.39 21.0 19.4 22.4 强烈推荐 ↑18%(2019 年 10 月 30 日) 

均值         21.0 19.4 22.4     

海天味业 109.92  1.62 1.95 2.41 68.0 56.5 45.6 推荐   

安琪酵母 30.91  1.04 1.20 1.44 29.7 25.7 21.4 推荐   

均值         48.9 41.1 33.5     

汤臣倍健 15.45  0.63 0.73 0.85 24.4 21.2 18.1 强烈推荐 ↓12%(2019 年 10 月 28 日) 

桃李面包 48.06  0.97 1.14 1.45 49.3 42.1 33.1 推荐   

养元饮品 28.73  2.69 2.54 2.67 10.7 11.3 10.7 推荐   

绝味食品 43.68  1.10 1.36 1.58 39.7 32.0 27.7 推荐   

克明面业 11.14  0.57 0.62 0.80 19.7 18.0 14.0 推荐   

元祖股份 18.66  1.01 1.35 1.54 18.5 13.8 12.1 推荐   

三全食品 12.08  0.13 0.16 0.20 95.0 76.3 59.4 推荐   

均值         36.7 30.7 25.0     
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表8 A&H 股上市公司重要事件备忘录                                                     更新日期 2019-11-22 

发生日期 接受调研（本周） 发生日期 股东大会召开（下周） 发生日期 港股中报披露（下周） 

2019-11-15 华统股份 2019-11-26 ST 西发 2019-11-27 四洲国际 

2019-11-15 海欣食品 2019-11-26 古井贡酒 2019-11-29 木薯资源 

2019-11-15 百润股份 2019-11-27 青海春天   

2019-11-18 金达威 2019-11-28 嘉士利集团   

2019-11-19 珠江啤酒 2019-11-28 森美控股   

2019-11-20 汤臣倍健 2019-11-28 克明面业   

2019-11-21 金字火腿 2019-11-29 桂发祥   

资料来源： WIND、平安证券研究所 

 

风险提示 

1、 宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，导致消费端增速放缓； 

2、 业绩不达预期的风险：当前食品饮料板块市场预期较高，若后续报表数据不达预期或将再次引起业绩、估值双杀的风险； 

3、 重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对某个品牌、品类乃至整个

子行业信心降至冰点且信心重塑需要很长一段时间，从而造成业绩不达预期。 
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