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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业动态&公司新闻 

新工厂获注册 Keytone 乳业加速拓展中国市场 

茅台提前执行明年一季度计划 7500 吨投放 4 大渠道 

进口包装牛奶：1-10 月同增 39%达到 74 万吨 

 上市公司重要公告 

恒顺醋业：发布关于控股股东董事长变更的公告 

三全食品：发布关于拟在河南省开展 7-Eleven 便利店业务的公告 

天润乳液：发布关于配股申请获得中国证监会核准批复的公告 

 行业重点数据跟踪 

乳制品方面，生鲜乳价格保持平稳。截至 2019 年 12 月 11 日，主产区生鲜

乳平均价为 3.84 元/公斤，环比微降，同比上涨 7.3%，增速略有放缓。 

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，目前高位回落。截至 12 月

13 日，全国 22 省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 87.86 元/千克、33.95 元/

千克、47.94 元/千克，分别同比变动 292.41%、155.65%、133.06%，同比

均有明显增幅，环比继续回落，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 指数上涨 3.33%，食品饮料板块上涨 1.44%，行业跑

输市场 1.89 个百分点，位列中信 29 个一级行业下游。其中，白酒上涨 1.42%，

其他饮料上涨 1.99%，食品上涨 1.39%。 

个股方面，*ST 莲花、中宠股份以及惠发食品涨幅居前，古井贡酒、绝味食

品及金徽酒跌幅居前。 

 投资建议 

上周，贵州茅台销售公司下发《关于提前执行 2020 年一季度计划的通知》。

通知显示，从 12 月 12 日起，将提前执行 2020 年第一季度计划，预计投放

量达 7500 吨，将主要投放于经销商、自营公司、商超和电商四大渠道。我

们认为，提前执行计划将确保“两节”期间茅台酒市场平稳有序。展望明年

市场对白酒行业的预期有所下降，但是一线白酒将继续受益于未被充分满足

的需求而保持景气，增长路径清晰。目前，高端白酒部分个股估值已回落至

合理区间以下，建议逢低配置。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
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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，推荐贵州茅台（600519）、伊利股份（600887）、

涪陵榨菜（002507）以及重庆啤酒（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 

北京商报网 
新工厂获注册 Keytone

乳业加速拓展中国市场 

12 月 16 日，新西兰乳制品公司 Keytone Dairy（以下简称“Keytone 乳业”）发

布公告称，公司最近在新西兰建成的第二家生产工厂已获得中国国家认证认可监

督管理委员会（CNCA）的注册，在工厂调试之后即可生产和出口配方乳制品。

根据公告，这家新工厂的建造符合最高食品级标准，具有生产婴儿配方奶粉的能

力，新工厂有望将该公司在新西兰的产能提高，并进一步提升毛利率。据 Keytone

乳业此前透露，该工厂一旦投入运营，Keytone 乳业每年的产量将由 1500 吨提升

至 5000 吨，比现有产能增加超过两倍。Keytone 乳业方面公开表示，除了潜在的

新的大规模客户外，新工厂将使 Keytone 乳业能够更好地满足客户和沃尔玛（中

国）和新西兰 Woolworths 等品牌的需求，并通过增加产能和更高的能力来增加

为这些大客户生产和开发的单品数量。乳业专家宋亮在接受北京商报记者采访时

表示，获得中国国家认证认可监督管理委员会（CNCA）的注册意味着 Keytone

乳业拥有了“通行证”，旗下产品可以进入中国市场。 

 

酒业家 

 

茅台提前执行明年一季

度计划，7500 吨投放 4

大渠道 

12 月 10 日晚间，酒业家记者获悉一份由贵州茅台酒销售公司下发的《关于提前

执行 2020 年一季度计划的通知》。通知显示，从 2019 年 12 月 12 日起，将提前

执行 2020 年第一季度茅台酒计划，预计投放量达 7500 吨，将主要投放于经销商、

自营公司、商超和电商四大渠道。茅台方面在通知中表示，之所以提前执行明年

一季度计划，主要是考虑到元旦、春节期间茅台酒市场消费需求旺盛，同时茅台

方面也要求，要确保“两节”期间茅台酒市场平稳有序。有相关人士认为，茅台

此举一方面是为了满足“两节”期间的消费需求，另一方面也是通过这一方法来

为茅台酒市场价格“降温”。上述人士表示，从茅台方面要求的“确保两节期间茅

台酒市场平稳有序”也可以看出，只有茅台酒的市场价格不急剧上升，保证相对

充足的供应，即可实现茅台酒市场价格的平稳有序。 

 

荷斯坦 
进口包装牛奶：1-10 月

同增 39%达到 74 万吨 

1-10 月我国共进口包装牛奶 73.59 万吨，同比增加 39.1%，预计全年进口在 90

万吨左右，将创历史新高。价格明显低于去年同期，前 10 个月进口平均价 1231

美元/吨，同比下降 102%；单月价格在 1100-1300 美元之间波动，10 月平均价

格为 1224 美元/吨，同比下降 17.2%，环比降 4.1%。进口额 9.06 亿美元，同比

增长 25%。其中，从欧盟进口 39.95 万吨，占 54.3%，同比增加 45.5%，从新西

兰进口 23.32 万吨，占 31.7%，同比增加 31%，从澳大利亚进口 8.83 万吨，占

12%，同比增加 35.9%。10 月进包装牛奶 7.82 万吨，同比增加 32.2%，进口额

0.96 亿美元，同比增长 9.5%。其中，从欧盟进口 4.69 万吨，占 60%，同比增加

83.3%，从新西兰进口 2.14 万吨，占 27.3%，同比减少 17.6%，从澳大利亚进口

0.85 万吨，占 10.8%，同比增加 34.4%。10 月，平均价格为 1224 美元/吨，同

比下降 17.2%，环比下降 4.1%。 

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 

600305 恒顺醋业 
关于控股股东董事

长变更的公告 

江苏恒顺醋业股份有限公司近日收到公司控股股东江苏恒顺集团有限公司（以

下简称“恒顺集团”）通知：根据中共镇江市委决定，杭祝鸿同志任江苏恒顺集

团有限公司党委书记职务，提名杭祝鸿同志为江苏恒顺集团有限公司董事长人

选，并履行相关程序。张玉宏同志不再担任江苏恒顺集团有限公司党委书记、

董事长职务。杭祝鸿，男，汉族，江苏扬中人，1965 年 11 月出生，1987 年 7

月参加工作，1993 年 10 月加入中国共产党，研究生学历。1987 年 7 月在苏州

城建环保学院（现苏州科技大学）任教；1988 年 8 月历任扬中县委办秘书、综

合科副科长、科长、副主任；1995 年 11 月兼任扬中市委研究室副主任；1997

年 8 月历任镇江市委办公室综合一处副处长、市委办公室助理调研员、市政府

办公室副主任；2002 年 8 月任镇江市政府副秘书长、办公室党组成员，期间兼

任市政府研究室主任、党组书记；2003 年 5 月任镇江市委副秘书长，2013 年

2 月兼任农工办主任；2015 年 4 月任镇江市政府秘书长、党组成员、市政府办

党组书记；2019 年 10 月晋升一级调研员，11 月晋升二级巡视员。 

 

002216 三全食品 

关于拟在河南省开

展 7-Eleven 便利店

业务的公告 

三全食品股份有限公司（以下简称“三全食品”、“公司”）第七届董事会第六次

会议于 2019 年 12 月 17 日召开，审议通过了《关于在河南省投资 7-Eleven 便

利店业务的议案》，2019 年 12 月 18 日，三全食品全资子公司河南叁伊便利店

连锁有限公司（以下简称“叁伊便利店连锁”）与株式会社 7-11 日本全资子公

司柒一拾壹（中国）投资有限公司（以下简称“SEC”） 签订了《关于河南省

地区的地区特许经营合同》。现就相关事项公告如下：7-Eleven 是知名连锁便利

店品牌， SEC 是株式会社 7-11 日本的全资子公司。叁伊便利店连锁与 SEC

签订地区特许经营合同后，将获得7-Eleven便利店业务在河南省的独家经营权，

可以在河南省范围内开发和经营 7-Eleven 便利店门店、使用 SEC 的系统及经

营资源等，SEC 将提供初始和持续的业务支持服务。同时，经 SEC 允许后，

叁伊便利店连锁可以在河南省通过加盟等方式进行再特许经营的开展。 

 

600419 天润乳液 

关于配股申请获得

中国证监会核准批

复的公告 

新疆天润乳业股份有限公司（以下简称“公司”）于近日收到中国证券监督管理

委员会（以下简称“中国证监会”）出具的《关于核准新疆天润乳业股份有限公

司配股的批复》（证监许可〔2019〕2556 号），批复内容如下：一、核准公司向

原股东配售 62,134,325 股新股，发生转增股本等情形导致总股本发生变化的，

可相应调整本次发行数量。二、本次发行股票应严格按照公司报送中国证监会

的配股说明书及发行公告实施。三、本批复自核准发行之日起 6 个月内有效。

四、自核准发行之日起至本次股票发行结束前，公司如发生重大事项，应及时

报告中国证监会并按有关规定处理。公司董事会将按照相关法律法规和上述批

复文件的要求以及公司股东大会的授权办理本次配股相关事宜，并及时履行信

息披露义务。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，生鲜乳价格保持平稳。截至 2019 年 12 月 11 日，主产区生鲜乳平

均价为 3.84 元/公斤，环比微降，同比上涨 7.3%，增速略有放缓。 

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，目前高位回落。截至 12 月 13 日，

全国 22 省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 87.86 元/千克、33.95 元/千克、47.94

元/千克，分别同比变动 292.41%、155.65%、133.06%，同比均有明显增幅，环

比继续回落，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指数上涨 3.33%，食品饮料板块上涨1.44%，行业跑输市

场 1.89 个百分点，位列中信 29 个一级行业下游。其中，白酒上涨 1.42%，其他

饮料上涨 1.99%，食品上涨 1.39%。 

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，*ST 莲花、中宠股份以及惠发食品涨幅居前，古井贡酒、绝味食品及

金徽酒跌幅居前。 

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（%） 

*ST 莲花 20.34% 古井贡酒 -3.44% 

中宠股份 17.77% 绝味食品 -3.43% 

惠发食品 15.19% 金徽酒 -2.72% 

资料来源：Wind，渤海证券 
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5.投资建议 

上周，贵州茅台销售公司下发《关于提前执行 2020 年一季度计划的通知》。通知

显示，从 12 月 12 日起，将提前执行 2020 年第一季度计划，预计投放量达 7500

吨，将主要投放于经销商、自营公司、商超和电商四大渠道。我们认为，提前执

行计划将确保“两节”期间茅台酒市场平稳有序。展望明年市场对白酒行业的预

期有所下降，但是一线白酒将继续受益于未被充分满足的需求而保持景气，增长

路径清晰。目前，高端白酒部分个股估值已回落至合理区间以下，建议逢低配置。

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，推荐贵州茅

台（600519）、伊利股份（600887）、涪陵榨菜（002507）以及重庆啤酒（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% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。  
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