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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业动态&公司新闻 

D20 峰会：奶业 20 强销售额占比达 69% 

2019 年 1-10 月葡萄酒数据发布：降幅缩小 信心回升 

泡面高端化 国人一年吃掉韩国 1 亿美元方便面 

 上市公司重要公告 

京粮控股：发布支付现金及发行股份购买资产暨关联交易报告书(草案) 

三只松鼠：发布关于全渠道成交额突破百亿的自愿性信息披露公告 

中炬高新：发布关于全资子公司仲裁结果的公告 

 行业重点数据跟踪 

乳制品方面，生鲜乳价格继续小幅攀升。截至 2019 年 11 月 27 日，主产区

生鲜乳平均价为 3.84 元/公斤，环比微涨，同比上涨 7.9%。 

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，猪肉价格已创年内新高。

截至 11 月 29 日，全国 22 省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 93.67 元/千克、

32.08 元/千克、46.25 元/千克，分别同比变动 327.33%、142.37%、126.27%，

同比均有明显增幅，环比价格小幅回落，中期来看猪价整体仍将维持高位。 

 本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深 300 指数下跌 0.67%，食品饮料板块下跌 2.92%，行业跑

输市场 2.25 个百分点，位列中信 29 个一级行业末位。其中，白酒下跌 4.15%，

其他饮料下降 0.48%，食品下跌 0.79%。 

个股方面，惠发食品、*ST 莲花以及金种子酒涨幅居前，中炬高新、贝因美

及双汇发展跌幅居前。 

 投资建议 

昨日，财政部下发关于《中华人民共和国消费税法（征求意见稿）》向社会公

开征求意见的通知，征求意见稿中对于白酒行业税率没有做出调整，维持从

价征收（20%）和从量征收（0.5 元/500ml）的税率不变。我们认为，该征求

意见稿短期打消了市场对白酒行业上调消费税的担忧。但征求意见稿说明强

调，国务院有权根据经济发展等因素，对消费税税率进行相机调整，因此长

期来看白酒消费税率上调仍然不无可能。展望明年白酒行业整体增速继续放

缓是不争的事实，但是一线白酒增长路径清晰，仍然是食品饮料行业的优选。

即使消费税率上调，由于品牌力强，因此预计能够将此部分转嫁至渠道及终
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端。目前，高端白酒部分个股估值已回落至合理区间，建议年底积极配置。

在大众品方面，我们仍坚持此前的观点，建议将时间轴拉长，不要过度放大

由于短期经营瑕疵所带来的业绩波动，优选估值合理且对上游议价能力较强、

竞争环境良好的细分类龙头。综上，我们仍给予行业“看好”的投资评级，

继续推荐五粮液（000858）、今世缘（603369）、伊利股份（600887）以及

涪陵榨菜（002507）。此外，建议持续关注竞争格局改善、以利润为企业导

向、长期存在结构调整及提价预期的啤酒板块，推荐青岛啤酒（600600）、

重庆啤酒（600132）。 

 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 

新京报 
D20 峰会：奶业 20 强销

售额占比达 69% 

11 月 27 日，2019 中国奶业 D20 峰会在上海举办。自 2015 年开始，D20 峰会已

成功举办五届。据中国奶业协会会长李德发介绍，2018 年，D20 企业乳制品销售

额达到 2350 亿元，占全国奶制品销售总额的 69%；自建牧场奶油存栏 172 万头，

占全国奶油存栏量的 17%；生鲜乳收购量 1833 万吨，占全国生鲜乳收购总量的

58%。D20 企业奶源质量优良，多个乳品企业多款产品在国际质量评比中获得优

奖；婴幼儿配方奶粉登陆港澳和国际市场。另据会上发布的《中国奶业质量报告

（2019）》显示，70 年来我国奶业发生了历史性的变化。2018 年，全国奶类产量

3176.8 万吨，人均奶类消费量 34.3 公斤。奶牛规模养殖比例达到 61.4%，全部

实现机械化挤奶，奶牛平均单产 7.4 吨。规模牧场生鲜乳质量达到发达国家水平，

乳制品和婴幼儿配方乳粉抽检合格率达到 99.5%以上，位居食品行业前列。今年

1—10 月，全国生鲜乳产量同比增长 5.6%，乳制品产量同比增长 8.3%，奶牛养

殖效益回归到 3000 元/头的正常水平。 

 

佳酿网 

2019年1-10月葡萄酒数

据发布：降幅缩小 信心

回升 

近日，国家统计局发布了 2019 年 1-10 月份国产葡萄酒的相关数据报告，报告显

示，今年前 10 个月，规模以上葡萄酒生产企业累计产量 34.7 万千升，累计下降

10.1%;10 月当期产量为 4.2 万千升，当月同比下降 8.7%。实际上，若从单月产

量看，8、9.10 三个月的当月同比降幅呈现出明显的缩小趋势，从 8 月的当月同

比下降 26.2%，到 9 月的当月同比下降 18.8%，再到 10 月的当月同比下降 8.7%，

降幅已经缩小了 66.7%，10 月下降比例仅为 8 月下降比例的三分之一，也将累计

下降幅度从最高的 28.1%拉回至了 10.1%。显然，国产葡萄酒的产量降幅正在逐

步缩小，而这一状态，亦有望提升市场信心，推动行业走出低谷。进口酒方面，

2019 年 1-8 月进口量为 4.2 亿升，同比下降 12.3%;进口额为 16.9 亿美元，同比

下降 16.3%。降幅相对稳定，未有进一步扩大。尽管从数据情况看，无论国产葡

萄酒还是进口酒，仍未走出下跌周期，但多数酒商也表示，虽然今年的市场“太

难了”，但葡萄酒的消费潜力仍然巨大，且上升空间无限。 

 

驱动之家 
泡面高端化 国人一年吃

掉韩国 1 亿美元方便面 

近日，据外媒报道，大韩贸易投资振兴公社（KOTRA）发布的数据显示，去年中

国从韩国进口方便面达 1 亿美元，是 2014 年的 6.6 倍。韩国在中国进口方便面

市场份额居首，约占 50%。KOTRA 表示，多样化、高端化、小包化已成为近年

来中国方便面的主流发展趋势。随着中产阶层消费群体的增多，高端方便面产品

的比重也持续扩大。据世界方便面协会统计，中国是世界最大的方便面市场。2018

年中国方便面需求量高达 402.5 亿份，约为第二名印尼 125.4 亿份的 3.2 倍，约

为第三名印度 60.6 亿份的 6.6 倍。KOTRA 建议韩国方便面厂商应多关注中国中

产阶层消费趋势，加速开拓高端方便面市场。据了解，方便面行业整体向中高端

升级主要分为两方面，一方面是加工工艺和技术的升级，另一方面则是营养的升

级。 

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 

000505 京粮控股 

支付现金及发行股

份购买资产暨关联

交易报告书(草案) 

本次交易为京粮控股及子公司京粮食品以支付现金及发行股份方式购买浙江小

王子 25.1149%股权，具体包括：1、支付现金购买资产；2、发行股份购买资

产。京粮食品支付现金向王岳成等六位自然人购买浙江小王子 3,833,774 元出

资额、占标的公司出资比例 7.4355%。京粮控股将发行股份购买王岳成持有的

浙江小王子 9,115,487 元出资额、占标的公司出资比例 17.6794%。经交易各方

协商，标的资产整体成交金额为 353,747,585.80 元。其中，京粮食品以现金方

式支付对价 104,730,266.66 元，京粮控股以发行股份方式支付对价

249,017,319.14 元。本次交易完成后，上市公司及京粮食品将持有浙江小王子

94.89%的股权。本次交易完成之后，上市公司的实际控制人仍为北京市国资委，

不会导致公司控制权变更。 

 

300783 三只松鼠 

关于全渠道成交额

突破百亿的自愿性

信息披露公告 

三只松鼠股份有限公司（以下简称“公司”）成立之初主要为消费者提供代表健

康生活方式的坚果产品，并凭借优质的产品、服务以及对消费者需求的洞察，

迅速成为互联网坚果零售领域代表性品牌。基于在坚果领域的品牌影响力和运

营经验，公司不断扩展产品矩阵、拓宽销售渠道，运用数字化战略将线上优势

在线下供应链和渠道端重置，加速铺设以体验和品牌为重点的投食店以及便捷

触达用户的松鼠联盟小店，与天猫、京东等电商平台、阿里零售通平台、自营

APP、团购等共同构筑了公司全渠道营销模式，实现了对各类消费者群体的深

度覆盖。现已构建以坚果、果干、烘焙、肉制品为核心品类的休闲食品产品体

系，成为以休闲食品为核心的制造型自有品牌多业态零售商，为消费者提供质

高价优、新鲜、丰富、便利的快乐零食。截止 2019 年 12 月 3 日上午公司全渠

道成交额突破 100 亿元人民币。 

 

600872 中炬高新 
关于全资子公司仲

裁结果的公告 

2019 年 4 月 9 日，美味鲜公司收到中国国际经济贸易仲裁委员会（以下简称：

“仲裁委员会”）寄送的(2019)中国贸仲京字第 035516 号《DS20190520 号股

权转让协议争议案仲裁通知》，申请人朗天慧德公司就美味鲜与其签署的《广东

厨邦食品有限公司股权转让协议》所引起的争议向仲裁委员会提出了仲裁申请，

仲裁委员会于 2019 年 4 月 8 日予以受理（详见公司 2019 年 4 月 11 日《关于

全资子公司收到仲裁通知的公告》2019-028 号）。2019 年 12 月 2 日，美味鲜

公司收到仲裁委员会的《裁决书》（【2019】中国贸仲京裁字第 1740 号），裁决

如下：1、确认申请人与被申请人之间的《广东厨邦食品有限公司股权转让协议》

不具有法律效力。2、驳回被申请人的全部仲裁反请求。3、本案本请求仲裁费

为人民币 2,243,550 元，申请人与被申请人各承担 50%，即人民币 1,121,775

元。4、本案反请求仲裁费为人民币 2,457,750 元，全部由被申请人承担。厨邦

公司股权结构将保持不变，本次仲裁结果不会对公司经营业务造成影响。特此

公告。 

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，生鲜乳价格继续小幅攀升。截至 2019 年 11 月 27 日，主产区生鲜

乳平均价为 3.84 元/公斤，环比微涨，同比上涨 7.9%。 

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，猪肉价格已创年内新高。截至 11

月 29 日，全国 22 省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 93.67 元/千克、32.08 元/

千克、46.25 元/千克，分别同比变动 327.33%、142.37%、126.27%，同比均有

明显增幅，环比价格小幅回落，中期来看猪价整体仍将维持高位。 

图 3：22 省仔猪价格及其变动趋势 图 4：22 省生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指数下跌 0.67%，食品饮料板块下跌2.92%，行业跑输市

场 2.25 个百分点，位列中信 29 个一级行业末位。其中，白酒下跌 4.15%，其他

饮料下降 0.48%，食品下跌 0.79%。 

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，惠发食品、*ST 莲花以及金种子酒涨幅居前，中炬高新、贝因美及双

汇发展跌幅居前。 

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（%） 

惠发食品 15.57% 中炬高新 -15.58% 

*ST 莲花 10.45% 贝因美 -6.67% 

金种子酒 9.51% 双汇发展 -5.90% 

资料来源：Wind，渤海证券 
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5.投资建议 

昨日，财政部下发关于《中华人民共和国消费税法（征求意见稿）》向社会公开征

求意见的通知，征求意见稿中对于白酒行业税率没有做出调整，维持从价征收

（20%）和从量征收（0.5 元/500ml）的税率不变。我们认为，该征求意见稿短

期打消了市场对白酒行业上调消费税的担忧。但征求意见稿说明强调，国务院有

权根据经济发展等因素，对消费税税率进行相机调整，因此长期来看白酒消费税

率上调仍然不无可能。展望明年白酒行业整体增速继续放缓是不争的事实，但是

一线白酒增长路径清晰，仍然是食品饮料行业的首选。即使消费税率上调，由于

品牌力强，因此预计能够将此部分转嫁至渠道及终端。目前，高端白酒部分个股

估值已回落至合理区间以下，建议年底积极配置。在大众品方面，我们仍坚持此

前的观点，建议将时间轴拉长，不要过度放大由于短期经营瑕疵所带来的业绩波

动，优选估值合理且对上游议价能力较强、竞争环境良好的细分类龙头。综上，

我们仍给予行业“看好”的投资评级，继续推荐五粮液（000858）、今世缘（603369）、

伊利股份（600887）以及涪陵榨菜（002507）。此外，建议持续关注竞争格局改

善、以利润为企业导向、长期存在结构调整及提价预期的啤酒板块，推荐青岛啤

酒（600600）、重庆啤酒（600132）。 

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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