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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业动态&公司新闻 

适应全品类战略 可口可乐重设首席营销官 

红杉资本增资江小白持股达 3.33% 

1-10 月液态奶干乳制品产量增幅缩小 奶粉增幅扩大 

 上市公司重要公告 

今世缘：发布关于投资设立产业并购基金的公告 

酒鬼酒：发布澄清公告 

千禾味业：发布关于聘任副总裁的公告 

 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

20 日，全国 22 省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 88.82 元/千克、33.71 元/

千克、46.51 元/千克，分别同比变动 311.97%、155.19%、121.37%，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 指数下跌 1.04%，食品饮料板块下跌 1.93%，行业跑

输市场 0.89 个百分点，位列中信 29 个一级行业下游。其中，白酒下跌 2.64%，

其他饮料下跌 1.19%，食品下跌 0.59%。 

个股方面，惠发食品、*ST 西发以及 ST 威龙涨幅居前，酒鬼酒、得利斯以及

迎驾贡酒跌幅居前。 

 投资建议 

近日，相关媒体报道酒鬼酒原经销商举报公司 2012 年批次产品添加“甜蜜

素”。对此事件，我们认为该事件属于当事公司与原经销商存在的历史性遗留

问题，公司自中粮酒业入主后管控质量明显提升，因此中长期看对上市公司

的影响有限。展望明年市场对白酒行业的预期有所下降，酒企一致下调规划

目标，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，具备估值切

换空间，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
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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 
适应全品类战略 可口可

乐重设首席营销官 

可口可乐将恢复全球首席营销官（CMO）的职位，由亚太区总裁 Manolo Arroyo

兼任，任命于明年 1 月 1 日生效。业内人士认为，这有助于持续推进可口可乐全

品类战略的实施。可口可乐首席执行官詹姆斯·昆西表示，Manolo Arroyo 担任

首席营销官有利于可口可乐更紧密地整合营销与业务运营。消费者的需求变化得

越来越快，如何快速应对和适应至关重要。Manolo Arroyo 在运营和营销方面的

双重领导地位，对可口可乐来说是一种新的结构，这种结构有利于 Manolo Arroyo

开发在全球市场中可以使用的营销策略，以便可以支持当地的营销活动。据了解，

可口可乐自 1993 年就设立全球首席营销官这一职位，但在 2017 年，可口可乐撤

销了该职位，并新设了首席增长官。可口可乐首席增长官需负责公司战略以及客

户和商务运营。当可口可乐任命 Francisco Crespo 为全球首席增长官时，詹姆

斯·昆西曾表示，可口可乐正向全品类饮料公司转型，营销与其他的关键行为正

在不断的分离。可口可乐需要更好地交叉并整合与消费者和购物者的接触，加强

营销、客户、商业和战略部分能成体系化的运营，以数字参与为基础，促使可口

可乐在新环境中无缝运营。 

 

环球老虎财经 

 

红杉资本增资江小白持

股达 3.33% 

据企查查，近日江小白的运营主体—重庆江小白酒业有限公司发生投资人变更，

原投资人重正居资本退出，新增重庆凯锐来企业管理公司，凯锐来的股东宁波禹

荟企业管理咨询为红杉资本中国的投资实体。红杉资本成为江小白新的投资方，

持股达 3.33%。据悉，2015 年江小白获得 IDG 资本、天图资本、高瓴资本的早

期投资，2017 年 11 月，黑蚁资本对江小白进行了 B 轮投资。目前高瓴资本持股

15.09%、IDG 资本持股 10%、拓德资本持股 16.44%。江小白创立于 2012 年，

面向年轻人主打“产品即内容”，前期由于概念较为新颖加上互联网营销知名度迅

速提升，然而相较于市场容量几千亿的白酒行业，2018 年，江小白提出了全产业

链“+号”战略，即围绕农庄+、酒庄+、味道+、市场+和品牌+等进行全产业链核

心能力布局。 2018 年 5 月江小白斥资 7813 万元收购重粮酒业 100%股权。 

 

荷斯坦 

1-10 月液态奶干乳制品

产量增幅缩小 奶粉增幅

扩大 

根据国家统计局数据，2019 年 1-10 月，我国液态奶、干乳制品及其中的奶粉产

量均同比增长，与 1-9 月数据比较，液态奶、干乳制品产量增幅缩小，奶粉增幅

扩大。液态奶产量 2092.2 万吨，同比增长 8.68%；干乳制品产量 150.0 万吨，

同比增长 2.64%，其中奶粉产量 85.6 万吨，同比增长 2.45%。与 1-9 月数据比较，

液态奶产量增幅缩小 0.53 个百分点；干乳制品增幅缩小 0.02 个百分点，其中奶

粉增幅扩大 0.51 个百分点。主产省份产量增速下降拉动液态奶、干乳制品产量增

幅缩小，而奶粉总产量增幅扩大主要来自非主产省份的贡献。1-10 月份，液态奶

产量前 10 位的省份中，只有四川产量同比下降，其他省份产量同比全部增长。

1-10 月份，干乳制品产量前 10 位的省份中，黑龙江、内蒙古、广东、四川、江

苏产量同比下降，其他省份产量同比增长。1-10 月份，奶粉产量前 4 省份中，黑

龙江、内蒙古产量同比下降，陕西、河北产量同比增长。 

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 

603369 今世缘 
关于投资设立产业

并购基金的公告 

鉴于景芝酒业所处的地理区位、历史沉淀、当前白酒业市场竞争环境及公司发

展战略，公司认为推进景芝酒业收购项目仍具有重要战略意义，有利于公司进

一步做强做大主业，巩固提升市场地位。为此，董事会决定通过设立产业并购

基金的模式推进景芝项目，并用自有资金 2.45 亿元参与发起设立产业并购基金

（以下简称 “产业基金”或“合伙企业”），专门用于收购景芝酒业股份。董事

会同意公司在谋求战略收购景芝酒业期间，给予景芝酒业不超过 6 亿元委托贷

款，授权公司高管团队根据业务需要分步实施。本次投资符合《公司法》《公司

章程》等相关规定，合法有效，投资事项在董事会审议额度内，无需报公司股

东大会批准。董事会授权公司高管团队具体负责实施推进管理人聘请、产业基

金设立推进相关事宜。根据《上市公司重大资产重组管理办法》和《上海证券

交易所股票上市规则》的有关规定，本次投资不构成重大资产重组，不属于关

联交易。。 

 

000799 酒鬼酒 澄清公告 

2019 年 12 月 20 日-21 日，相关媒体报道称，本公司原经销商石某举报本公司

2012 年批次的 54°500ml 老酒鬼酒中添加“甜蜜素”（环己基氨基磺酸钠）的

相关新闻。针对上述传闻事项，本公司说明如下：经查证，本公司从未采购甜

蜜素，也从未向 54°500ml 老酒鬼酒中添加甜蜜素。石某手中的 54°500ml

老酒鬼酒产品于 2012 年生产，为石某独家定制产品，在出厂时符合国家食品

安全相关标准和规定。本公司严禁在产品中添加甜蜜素。本着对广大消费者负

责的态度，本公司已经提请相关市场监管部门对本公司市场流通产品进行全面

检测，并第一时间向社会公布检测结果。对部分媒体在报道中提及的“个别员

工私自添加甜蜜素”，如果相关媒体掌握线索材料，我们请求其提供给公安部门

以求查明虚实，同时我们将积极协助公安机关对涉嫌严重违反食品安全操作规

程的个人进行调查。 

 

603027 千禾味业 
关于聘任副总裁的

公告 

根据《上海证券交易所股票上市规则》及《公司章程》等相关规定，经公司总

裁提名，并经公司董事会提名委员会任职资格审核通过，公司于 20189 年 12

月 19 日召开第三届董事会第十五次次会议审议通过了《关于聘任副总裁的议

案》，同意聘任徐毅先生为公司副总裁，任期同公司第三届董事会，自董事会审

议通过之日起生效。公司独立董事就聘任高级管理人员事项发表了同意独立意

见。具体内容详见公司 2019 年 12 月 20 日披露在上海证券交易所网站

（www.sse.com.cn）的相关内容。徐毅先生，中国国籍，无境外永久居留权，

1970 年 10 月出生，大专学历。2003 年 6 月进入公司，历任行政人事部经理、

人力资源部部长、营销中心综合服务部总监、总裁办主任、总裁助理。2012 年

4 月至 2018 年 4 月担任公司监事会主席。现任公司副总裁。 

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 20 日，

全国 22 省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 88.82 元/千克、33.71 元/千克、46.51

元/千克，分别同比变动 311.97%、155.19%、121.37%，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指数下跌 1.04%，食品饮料板块下跌1.93%，行业跑输市

场 0.89 个百分点，位列中信 29 个一级行业下游。其中，白酒下跌 2.64%，其他

饮料下跌 1.19%，食品下跌 0.59%。 

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 西发以及 ST 威龙涨幅居前，酒鬼酒、得利斯以及迎

驾贡酒跌幅居前。 

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（%） 

惠发食品 23.32% 酒鬼酒 -13.09% 

*ST 西发 15.48% 得利斯 -8.61% 

ST 威龙 12.34% 迎驾贡酒 -7.37% 

资料来源：Wind，渤海证券 
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5.投资建议 

近日，相关媒体报道酒鬼酒原经销商举报公司 2012 年批次产品添加“甜蜜素”。

对此事件，我们认为该事件属于当事公司与原经销商存在的历史性遗留问题，公

司自中粮酒业入主后管控质量明显提升，因此中长期看对上市公司的影响有限。

展望明年市场对白酒行业的预期有所下降，酒企一致下调规划目标，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，具备估值切换空间，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% 
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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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