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投资要点 
 周观点 

1）伊利股份 2021 计划投资 183 亿元，强化液态奶及奶粉实力：5 月 13 日，
伊利股份公告 2021 年详细投资计划，投资总额 183.37 亿元，引领乳制品行业
发展，支撑十四五增长目标。分板块看，公司 183 亿元投资计划主要用于液态
奶 / 奶 粉 / 酸 奶 / 冷 饮 / 奶 酪 / 综 合 拓 展 项 目 ， 投 资 额 分 别 为
51.71/79.76/10.12/4.61/4.98/32.19 亿元；其中，液态奶板块 52 亿元投资主要用
于发展奶源基地产能、布局目标市场附近产能等，奶粉板块 80 亿元投资主要
用于婴配粉智能制造项目、中高端品类研发等，奶酪板块 5 亿元投资主要用于
新增生产线等，综合拓展项目 32 亿元投资主要用于国际拓展、生态圈/研发/

数字化项目等。 

2）达能集团退出蒙牛乳业：5 月 13 日，达能集团公告，已以 154 亿港币对价
清仓蒙牛乳业 9.8%股份；达能退出后，中粮集团仍持有蒙牛乳业约 21.4%股
权。市场认为，达能集团退出蒙牛乳业或与该集团回购计划、以及达能聚焦自
身的大中华区新兴业务有关，后者有望通过竞争，加速乳制品行业新兴板块的
市场规模成长。 

 本周重点关注：中国飞鹤+伊利股份+煌上煌+华宝股份+绝味食品 

 行情 

本周板块行情：本周上证综指上涨 2.09%，深证成指上涨 1.97%，食品加工板
块指数上涨 4.44%。调味发酵品、肉制品、食品综合、乳品涨幅分别为 8.78%、
3.97%、3.28%、1.94%。目前食品加工板块估值 45 倍，目前估值在近 10 年的
55.19%分位水平。 

 行业核心数据 

1）肉制品：截至 4 月 23 日，毛鸭/鸭苗价格当周环比持平/-22.20%，截至 5

月 14 日，白羽肉鸡/肉鸡苗价格本周环比+2.05%/+0.45%；截至 5 月 7 日，生
猪/仔猪/猪肉价格当周环比-6.30%/-2.65%/-2.99%。 

2）乳制品：截至 5 月 14 日，乳清粉价格本周环比+4.90%，截至 5 月 12 日，
芝加哥牛奶（脱脂奶粉）价格本周环比-3.68%；截至 5 月 5 日，生鲜乳价格当
周环比-0.47%；截至 5 月 7 日，内资品牌奶粉价格当周环比+0.05%，外资品
牌奶粉价格当周环比+0.18%。 

 投资建议 

我们认为，估值层面，食品行业整体回调，更多标的性价比重新凸显；业务
层面，随着消费升级和品牌时代来临，中国食品行业新兴细分领域机会涌现，
集中度提升空间大的领域更多。当前时点，建议重点关注更高性价比主线：
乳制品（中国飞鹤、伊利股份、新乳业、蒙牛乳业等）、卤制品（煌上煌、绝
味食品等）。 

 风险提示 

政策调整风险，下游需求波动风险，食品安全风险 
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1. 周观点 

 

伊利股份 2021 计划投资 183 亿元，强化液态奶及奶粉实力：5 月 13 日，伊利股份公

告 2021 年详细投资计划，投资总额 183.37 亿元，引领乳制品行业发展，支撑十四五增长

目标。分板块看，公司 183 亿元投资计划主要用于液态奶/奶粉/酸奶/冷饮/奶酪/综合拓展

项目，投资额分别为 51.71/79.76/10.12/4.61/4.98/32.19 亿元；其中，液态奶板块 52 亿元投

资主要用于发展奶源基地产能、布局目标市场附近产能等，奶粉板块 80 亿元投资主要用

于婴配粉智能制造项目、中高端品类研发等，奶酪板块 5 亿元投资主要用于新增生产线

等，综合拓展项目 32 亿元投资主要用于国际拓展、生态圈/研发/数字化项目等。 

 

表 1：公司 2021 年计划投资项目情况汇总 

序号 业务板块 过往经营亮点/已取得成果 2021 年拟投资项目 
拟投资金额

（万元） 
项目实施目的/影响 

1 液态奶 

2020 年公司液态类乳品零售

额市占率为 33.3%（较上年同

期+0.9pct）；液态乳业务零售

额同比+12.7%，其中有机液体

乳零售额同比+35.1%，市占率

达 50.6%（位居细分市场首

位）；公司在产品创新、智能

化升级等方面取得突出业绩，

液态奶业务市场占有率、品牌

渗透率保持行业领先。 

在靠近奶源基地或目标

市场的地区优化完善产

能布局，进行奶源基地

单机设备的补充、调整、

更换；引进新技术、强

化质量安全管控，提升

现有工厂现代科技应用

与数字化、智能化制造

水平。 

517,059.62 

加强对奶源供应商的养殖技术

服务，保障奶源供应和生鲜乳

质量，引领产业链健康发展 

2 奶粉 

2020 年奶粉产品配方全线升

级，婴幼儿配方奶粉、成人粉

品牌力、产品力持续提升，成

人营养品市场份额保持行业

首位。“金领冠”系列婴幼儿配

方奶粉增速高于行业平均水

平，品牌力跻身市场第一阵

营，金领冠“珍护”婴幼儿配方

奶粉斩获金树奖“2020年度影

响力品牌奖”。 

拟在奶粉产能支持、行

业并购、数字化改造、

技术创新、产品研发等

方面持续投资，具体投

资于婴幼儿配方奶粉智

能制造示范项目、中高

端创新品类研发、数字

化与智能化制造升级改

造，以及单机设备、检

验设备等的补充、调整、

更换。 

797,619 

强化公司奶粉业务竞争优势，

积极应对国内奶粉市场竞争与

创新发展的挑战。 

3 酸奶 

2020 年公司积极把握酸奶及

低温奶发展趋势，推出“畅轻”

纤酪乳低温酸奶、“一杯优

酪”、“每益添”小白乳、“金典”

低温牛奶等新品。 

生产基地扩建、打造区

域化供应链、改造现有

工厂以及单机设备，冷

链设备与检验设备的补

充、调整、更换。 

101,221.50 

继续在靠近目标市场的地区完

善产能布局，更加快速响应客

户需求，进一步提升产品新鲜

度，持续优化产品结构，加大

中、高端产品的比重，丰富产

品种类。 
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序号 业务板块 过往经营亮点/已取得成果 2021 年拟投资项目 
拟投资金额

（万元） 
项目实施目的/影响 

4 冷饮 

公司持续聚焦高端化、定制

化、健康属性产品开发，不断

优化产品结构、推进渠道升

级、创新产品品类，2020 年冷

饮产销量连续稳居行业第一； 

用于现有工厂的改造升

级以及单机设备、冷链

设备与检验设备的补

充、调整、更换。 

46,080 

依据冷饮业务战略规划，精准

识别和把握业务发展机会，继

续巩固国内冷饮市场的领先地

位，聚焦设备自动化改造升级、

制冷系统新技术应用，全面提

升生产效率、质量保障能力及

系统安全性。 

5 奶酪 

已推出儿童奶酪棒、佐餐奶酪

产品、成人零食奶酪品牌“妙

芝”以及更多样的奶酪零食等

产品，深受市场青睐。收购新

西兰第二大乳业合作社

Westland Dairy Company 

Limited，引进优质乳脂牧恩黄

油，助力奶酪业务发展。 

现有工厂新增生产线、

技术改造升级以及单机

设备、冷链设备与检验

设备的补充、调整、更

换。 

49,797.00 

依托已有国内外资源，发挥生

产线互补优势，进一步加强质

量管控，加大新品研发与推广

力度，继续对现有产能优化配

臵，扩大产品辐射半径。 

6 
综合性拓

展 

国际：截至 2020 年末印尼工

厂已完成主体建设，投产后将

显著提升在相关市场的需求

响应和服务保障能力；继续加

快泰国市场渠道及终端基础

设施建设，提高业务运营效

率，2020 年泰国销售额同比大

幅增长；公司国内外业务“双

循环”发展格局已初步搭建成

形。 

国内：积极探索乳业全产业链

创新，在“中国乳都”呼和浩特

重点推进实施的“伊利现代智

慧健康谷”项目已于 2020 年开

工建设，打造全球一流的乳业

高质量发展综合体。 

国际化业务拓展、伊利

现代智慧健康谷项目建

设、健康食品领域创新

与科研、提升数字化建

设水平等。 

321,879.73 

进一步提升公司的风险防范能

力、多领域创新能力、行业整

合能力以及参与全球竞争的综

合实力。 

合计 - - - 1,833,656.85 - 

资料来源：公司公告，公司官网，浙商证券研究所整理 

 

风险提示：原材料价格波动风险，食品安全风险，产能建设不及预期风险 
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2. 行业新闻 

 

【国际食品价格持续上涨，预计全球粗粮产量将连续 3 年增长】 

 

联合国粮农组织（FAO）5 月 6 日发布报告指出，4 月粮食价格指数连续第 11 个月上

涨，预计未来全球小麦和玉米产量将增长；联合国粮农组织食品价格指数 4 月份平均上

涨 120.9 点，环比上涨 1.7%，同比上涨 30.8%。 

 

在各类食品中，食糖价格上涨幅度居首位，谷物价格恢复上涨趋势。从粮农组织食

品价格指数分类指数看，食糖价格指数 4 月环比上涨 3.9%，同比上涨近 60%；植物油价

格指数 4 月上涨 1.8%，其中国际棕榈油价格上涨，大豆和菜籽油价格也进一步攀升，葵

花子油价格略有回落；4 月肉类价格指数环比上涨 1.7%，其中牛、羊和猪肉价格受到东

亚地区强劲需求的支撑，禽肉价格保持稳定，全球肉类市场价格总体平稳；谷物价格指

数 4 月上涨 1.2%，扭转 3 月短暂下跌局面，同比上涨 26%；4 月玉米价格上涨 5.7%，同

比上涨 66.7%，主要原因是美国的玉米种植意向低于预期；4 月国际小麦价格总体稳定，

大米、大麦、高粱价格疲软；4 月乳制品价格指数同比上涨 1.2%，受来自亚洲的稳定进

口需求推升，黄油、奶酪和脱脂奶粉价格上涨。 

 

联合国粮农组织另发布全球谷物产量、利用率、贸易和库存的新预测。预计 2020 年

全球谷物产量为 27.67 亿吨，同比增长 2.1%。2020 年至 2021 年世界谷物利用率预计增长

2.7%，中美两国饲料使用量高于此前预期。由于中国和美国的玉米库存可能减少，预计

2021 年收获季节结束前世界谷物库存将下降至 8.05 亿吨，较之前水平下降 2.3%。同时，

2021 年全球谷物库存利用率预计将维持在 28.3%，为 7 年来的最低水平。预计 2020至 2021

年度，全球谷物贸易将达到 4.67 亿吨，同比增长 5.9%，其中粗粮贸易增长最快，其次为

大米和小麦；预计全球小麦产量为 7.788亿吨，新一季小麦利用率将增加 0.9%至 7.7亿吨，

到 2022 年收获季节结束时，全球小麦库存将增加 3%，达到 2.93 亿吨的创纪录水平。对

2021 年全球粗粮产量的初步展望显示，由于巴西、中国、乌克兰和美国预计将增加种植

面积，同时叠加欧盟产量恢复，全球粗粮产量可能会连续 3 年增长。 

 

【饲料涨价+外购仔猪高成本背景下，猪料比或将成为生猪养殖行业新风向标】 

 

猪粮比通过对猪价和玉米价格的比价关系，直观反映生猪行业养殖利润状态，长期

以来被生猪养殖行业奉为风向标。 

今年以来，生猪价格不断下跌，猪粮比持续回落。据中国政府网发布的中国大中城

市猪粮比价数据，该指标目前已从 2019 年 10 月中旬最高点 20.1 回落至 8.43，根据 2009

年国家制定的《防止生猪价格过度下跌调控预案（暂行）》，若猪粮比价高于 9：1，意

味生猪供不足需，按照规定政府要适时投放冻肉储备；若在 9：1-6：1 之间，代表价格正

常，猪企处于盈利状态。而近期猪粮比仅 8：1，猪企已大量陷入亏损，该现象与历史经

验不符。 
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近期猪粮比“风向标”失效，粮食饲料成本上升或为主因之一。数据显示，截至 5 月

11日收盘，生猪期货主力合约报24,950元/吨，盘中一度创下今年1月25日以来新低24,750

元/吨；同时，玉米期货主力收报 2,831 元/吨，接近历史最高水平 2,869 元/吨。 

另一重要的原因或为仔猪价格跌速远低于生猪价格跌速。当今生猪养殖模式不同于

以往，历史上我国生猪养殖以散户养殖为主，多为自繁自养，猪瘟爆发以来外购仔猪补

栏渐成主流，尤其 2019 年以来，高昂的补栏成本导致即使猪粮比处于 8：1 的绿色区域，

企业也会呈现亏损态势。据卓创资讯最新数据，截至5月11日，生猪自繁自养盈利为584.77

元/头，较上月同期下滑 41.11%。自繁自养企业当前盈利空间虽然较前期大幅缩水，但尚

处于小幅盈利状态，而外购仔猪或购买小体重标猪进行二次育肥的养殖单位目前已深陷

亏损泥潭。由于前期补栏仔猪每头成本多在千元以上，加之饲料价格处于高位，补栏、

育肥成本较高，这部分群体亏损约在 300-600 元/头。 

 

猪粮比的风向标作用渐失效，但猪企利润状况并非无迹可寻，“猪料比”有望成为新的

风向标；猪料比是由综合饲料、仔猪及生猪价格数据计算得出，将豆粕、麸皮等饲料价

格考虑到比值中，更能反映生猪养殖的实际利润情况。 
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3. 近期重点公司公告 
 

【中炬高新】关于董事长辞职的公告：公司董事会于 2021 年 5 月 13 日收到陈琳女

士的书面辞呈。因个人原因，陈琳女士申请辞去本公司董事长、董事及董事会专门委员

会相关职务。 

 

关于控股股东部分股份质押的公告：股东中山润田投资有限公司与公司办理了部分

股份质押手续。质押股份为 150 万股，占公司总股本的 0.19%。 

 

关于以集中竞价交易方式回购股份的回购报告书：公司将以自有资金通过集中竞价

交易方式回购公司部分，并将回购股份全部用于股权激励。回购资金总额不低于 3 亿元，

不超过 6 亿元，回购价格不超过人民币 60 元/股（含 60 元/股）。回购期限为自 2021 年 4

月 16 日起的 12 个月内。 

 

关于控股股东部分股份解除质押及再质押的公告：股东中山润田投资有限公司与公

司办理了部分股份解除质押与再质押手续。解除质押股份 169 万股，占公司总股本的

0.21%。再质押股份分别为 149/31 万股，占公司总股本的 0.19%/0.04%。 

 

【双汇发展】2020 年年度权益分派实施公告：以公司现有总股本 34.65 亿股为基数，

向全体股东按每 10 股派 16.80 元人民币现金（含税；扣税后，通过深股通持有股份的香

港市场投资者、QFII、RQFII以及持有首发前限售股的个人和证券投资基金每 10股派 15.12

元），本次权益分派股权登记日为 2021 年 5 月 20 日，除权除息日为 2021 年 5 月 21 日。 

 

【三全食品】2020 年年度权益分派实施公告：以公司总股本 7.99 亿股为基数，向全

体股东每 10 股派发现金红利 6.00 元人民币（含税），本次利润分配 4.80 亿元，送红股 0

股，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 1 股，本次转增股份数量为 7,992.58 万股（具

体以中国证券登记结算有限公司深圳分公司登记为准），转增后公司股本总数将增加至

8.79 亿股（具体以中国证券登记结算有限公司深圳分公司登记为准）。本次权益分派股

权登记日为 2021 年 5 月 18 日，除权除息日为 2021 年 5 月 19 日。 

 

【光明乳业】2020 年年度权益分派实施公告：本次利润分配以方案实施前的公司总

股本 12.24 亿股为基数，每股派发现金红利 0.16 元（含税），共计派发现金红利 1.96 亿

元。本次权益分派股权登记日为 2021 年 5 月 20 日，除权除息日为 2021 年 5 月 21 日。 

 

【伊利股份】关于 2021 年度第二十一期超短期融资券发行结果的公告：公司成功发

行了 2021 年度第二十一期超短期融资券，实际发行总额为 15 亿元，发行利率为 2.45%。 

 

关于 2021 年度第十四、十五期超短期融资券兑付完成的公告：截至 2021 年 5 月 12

日，公司已完成 2021 年度第十四、十五期超短期融资券的兑付工作，本息兑付总额分别

为人民币 18.04 亿元、15.03 亿元，由银行间市场清算所股份有限公司代理划付至债券持

有人指定的银行账户。 
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【涪陵榨菜】关于部分董事、监事股份减持计划期限届满的公告：董事赵平先生本

次减持计划实施期间共计减持公司股份 3 万股，占公司总股本比例 0.0038%，减持均价为

48.72 元/股。 

 

【劲仔食品】关于全资子公司更名并完成工商登记的公告：公司全资子公司将其名

称由“平江县华文食品有限公司”、“平江县华文农副产品初加工有限公司”分别更改为“平

江县劲仔食品有限公司”、“平江县劲仔农副产品初加工有限公司”，同时因子公司住所地

名称变化办理了住所更名等相关工商变更事项。目前相关工商变更手续已办理完毕。 

 

【天味食品】关于部分股票期权注销完成的公告：公司将 2020 年股票期权与限制性

股票激励计划中首次授予的第一期未达成行权条件的全部股票期权和因个人原因离职的

20 名激励对象已获授但尚未行权的股票期权，共计 203.5 万份进行注销。经中国证券登

记结算有限责任公司上海分公司审核确认，上述 203.5 万份股票期权注销事宜已于 2021

年 5 月 10 日办理完毕。 

 

【好想你】关于回购股份比例每增加 1%暨回购进展的公告：截至 2021 年 5 月 10 日，

公司以集中竞价交易方式累计回购股份数量为 2,879 万股，占公司目前总股本的 5.58%，

最高成交价为 13.00 元/股，最低成交价为 10.93 元/股，成交总金额为 3.39 亿元（不含交

易费用）。本次回购符合相关法律法规的要求，符合既定的回购方案。 

 

【双塔食品】关于大股东部分股份提前解除质押的公告：控股股东招远君兴农业发

展中心、君兴农业董事长杨君敏先生分别与公司办理了部分股份提前解除质押手续。解

除质押股份分别为 1200 万股/430 万股，分别占公司总股本的 0.98%/0.35%。 

 

【桃李面包】关于公司控股股东及实际控制人解除股份质押的公告：股东吴志刚先

生与盛雅莉女士分别与公司办理了部分股份解除质押手续。解除质押股份分别为 800 万

股/800 万股，分别占公司总股本的 1.18%/1.18%。 

 

关于调整部分募投项目投资总额及实施进度的公告：公司拟对“沈阳桃李面包系列产

品生产基地”的投资总额及达到预定可使用状态的时间做出调整，调整前投资总额为 4.30

亿元，调整后投资总额为 5.00 亿元，调整后达到预计可使用状态日期为 2022 年 11 月。 

 

【汤臣倍健】向特定对象发行股票发行情况报告书：截至 2021 年 4 月 30 日，公司

本次向特定对象发行股票实际已发行人民币普通股 1.19 亿股，每股发行价格人民币 26.20

元，募集资金总额为人民币 31.25 亿元，扣除主承销商发行费用 0.33 亿元（含增值税）、

其他不含增值税发行费用共计 283 万元，加上直接从募集资金总额中扣除的主承销商发

行费用增值税进项税 188 万元，公司实际募集资金净额为 30.91 亿元，其中新增注册资本

人民币 1.19 亿元，资本公积股本溢价人民币 29.72 亿元。 

 

【妙可蓝多】关于参股并购基金完成工商变更登记的公告：公司于 2021 年 1 月第十

届董事会第二十七次会议、2021 年 2 月的 2021 年第二次临时股东大会，审议通过《关于

公司参股并购基金重新签署合伙协议的议案》，同意公司与相关各方重新签署并购基金

合伙协议及相关文件，对合伙企业名称、合伙人、并购基金存续期限、管理人等进行变

更或补充。经市场监督管理部门核准，上述变更事项所涉及的工商变更登记手续已办理

完成，并购基金于近日取得变更后的《营业执照》。变更后名称为上海祥民股权投资基
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金合伙企业（有限合伙），合伙期限为 2016 年 3 月 28 日至 2031 年 3 月 27 日，执行事

务合伙人为盛方股权投资基金管理（云南）有限公司（委派代表：李佳伦）。 

 

【广州酒家】关于全资子公司取得高新技术企业证书的公告：公司全资子公司广州

酒家集团利口福食品有限公司近日收到广东省科学技术厅、广东省财政厅等联合颁发的

《高新技术企业证书》，证书编号为 GR202044003068，发证时间为 2020 年 12 月 1 日，

有效期三年。利口福公司通过高新技术企业认定后，将连续三年（2020 年至 2022 年）继

续享受国家关于高新技术企业所得税的优惠政策，即按 15%的税率缴纳企业所得税。 

 

【龙大肉食】2021 年 4 月份销售情况简报：公司 4 月销售生猪 4.68 万头，环比增加

7.34%，同比增加 140.00%。销售数量同比增加主要原因：由于养殖产能扩大，育肥猪出

栏头数增加，本期销售相应增加。4 月实现销售收入 1.39 亿元，环比减少 3.47%，同比增

加 73.75%，生猪销售收入同比增加主要原因为本期育肥猪销售数量增加。商品猪销售均

价为 23.43 元/公斤，比 2021 年 3 月下降 12.21%。 

 

【海天味业】2020 年年度权益分派实施公告：本次利润分配及转增股本以方案实施

前的公司总股本 32.40 亿股为基数，向全体股东每股派发现金红利 1.03 元（含税），每

股派送红股 0.1 股，以资本公积金向全体股东每股转增 0.2 股，共计派发现金红利 33.38

亿元，派送红股 3.24 亿股，转增 6.48 亿股，本次分配后总股本为 42.13 亿股。。 

  

4. 板块行情和个股涨跌幅排名 

 

本周板块行情：本周上证综指上涨 2.09%，深证成指上涨 1.97%，食品加工板块指数

上涨 4.44%。调味发酵品、肉制品、食品综合、乳品涨幅分别为 8.78%、3.97%、3.28%、

1.94%。目前食品加工板块估值 45 倍，目前估值在近 10 年的 55.19%分位水平。 

 

本周涨幅前五公司：爱普股份(51.18%)、安记食品(27.39%)、恒顺醋业(19.88%)、西

麦食品(16.23%)、黑芝麻(16.10%)。 

 

本周跌幅前五公司：阜丰集团(-8.06%)、中粮肉食(-7.95%)、日辰股份(-7.04%)、双塔

食品(-3.36%)、三只松鼠(-3.25%)。 

 

本年涨幅前五公司：爱普股份(101.62%)、汤臣倍健(42.06%)、妙可蓝多(34.76%)、中

粮家佳康(33.46%)、西麦食品(22.71%)。 

 

本年跌幅前五公司：天味食品(-46.18%)、颐海国际(-38.52%)、中炬高新(-27.12%)、

惠发食品(-27.10%)、西王食品(-23.56%)。 
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图 1：1 年内大盘及板块走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

图 2：本周食品加工子板块涨跌幅情况  图 3：食品加工板块估值 TTM（波动区间：42~63 倍） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

  

图 4：肉制品板块估值 TTM（波动区间：20~37 倍）  图 5：调味发酵品板块估值 TTM（波动区间：63~105 倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 
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图 6：乳品板块估值 TTM（波动区间：37~52.5 倍）  图 7：食品综合板块估值 TTM（波动区间：38~74.5 倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

  

图 8：本周食品加工板块个股涨幅/跌幅前五 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

图 9：本年食品加工板块个股涨幅/跌幅前五 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 
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5. 核心数据 

1）肉制品：截至 4 月 23 日，毛鸭/鸭苗价格当周环比持平/-22.20%，截至 5 月 14 日，

白羽肉鸡/肉鸡苗价格本周环比+2.05%/+0.45%；截至 5 月 7 日，生猪/仔猪/猪肉价格当周

环比-6.30%/-2.65%/-2.99%。 

2）乳制品：截至 5 月 14 日，乳清粉价格本周环比+4.90%，截至 5 月 12 日，芝加哥

牛奶（脱脂奶粉）价格本周环比-3.68%；截至 5 月 5 日，生鲜乳价格当周环比-0.47%；截

至 5 月 7 日，内资品牌奶粉价格当周环比+0.05%，外资品牌奶粉价格当周环比+0.18%。 

 

5.1. 肉制品 

 

截至 4 月 23 日，毛鸭价格当周环比持平，鸭苗价格当周环比大跌。2021 年 4 月 23

日，毛鸭价格 8.46 元/公斤，当周环比持平，当月环比-4.30%，本年同比+38.24%；鸭苗

价格 3.33 元/羽，当周环比-22.20%，当月环比-28.54%，本年同比+776.32%。 

 

图 10：主产区毛鸭价格走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

图 11：主产区鸭苗价格走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 
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截至 5 月 14 日，白羽肉鸡价格本周环比上涨，肉鸡苗价格本周环比略涨。2021 年 5

月 14 日，白羽肉鸡价格 8.96 元/公斤，本周环比+2.05%，本月环比+4.43%，本年同比

+18.68%；肉鸡苗价格 4.47 元/羽，本周环比+0.45%，本月环比-6.92%，本年同比+107.91%。 

 

图 12：主产区白羽肉鸡价格走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

图 13：主产区肉鸡苗价格走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

截至 5 月 7 日，猪肉价格当周环比下跌，本年同比大跌。截至 2021 年 5 月 7 日，生

猪价格 21.55 元/公斤，当周环比-6.30%，本月环比-2.05%，本年同比-31.59%；仔猪价格

87.20 元/公斤，当周环比-2.65%，本月环比-8.38%，本年同比-21.18%；猪肉价格 33.79 元

/公斤，当周环比-2.99%，本月环比-11.94%，本年同比-25.33%。 
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图 14：22 省生猪平均价 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

图 15：22 省仔猪平均价 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 
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图 16：22 省猪肉平均价 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

图 17：自繁自养生猪利润 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

5.2. 乳制品 

 

截至 5 月 14 日，乳清粉价格本周环比上涨，芝加哥牛奶（脱脂奶粉）价格本周环比

下跌。2021年 5月 5日，主产区生鲜乳价格 4.22元/公斤，当周环比-0.47%，本月环比-1.17%，

本年同比+18.21%；2021 年 5 月 14 日，乳清粉现货价格 8.56 元/公斤，本周环比+4.90%，

本月环比-6.78%，本年同比-0.65%；截至 2021 年 5 月 12 日，芝加哥牛奶（脱脂奶粉）价

格 130.75 美分/磅（折合人民币约 18.55 元/公斤），本周环比-3.68%，本月环比+7.61%，

本年同比+52.03%。 

 

截至 5 月 7 日，内、外资品牌奶粉价格当周环比均略涨。2021 年 5 月 7 日，内资品

牌奶粉零售均价为 212.73 元/公斤，当周环比+0.05%，本月环比+0.37%，本年同比+4.03%；

外资品牌奶粉零售均价为 259.52 元/公斤，当周环比+0.18%，本月环比+0.60%，本年同比

+3.66%。 
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图 18：主产区生鲜乳价格走势 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

图 19：芝加哥牛奶（脱脂奶粉）价格走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 
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图 20：乳清粉价格走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 

图 21：内外资品牌奶粉平均零售价走势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 
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6. 本周大事提醒 

 

5 月 17 日：H&H 国际控股分红除权；西王食品、好想你、新乳业股东大会现场会议

登记起始；金达威股东大会召开、股东大会互联网投票起始 

5 月 18 日：洽洽食品股东大会互联网投票起始、股东大会召开；中国飞鹤、达利食

品股东大会召开；三全食品分红股权登记；海天味业红股上市 

5 月 19 日：上海梅林 2020 年度业绩说明会、股东大会现场会议登记起始；好想你股

东大会召开、股东大会互联网投票起始；三全食品分红派息、分红除权、红股上市 

5 月 20 日：伊利股份、新乳业股东大会互联网投票起始、股东大会召开；双汇发展、

光明乳业分红股权登记 

5 月 21 日：上海梅林、西王食品、三元股份股东大会召开、股东大会互联网投票起

始；中国飞鹤、达利食品分红除权；双汇发展、光明乳业分红派息、分红除权 

5 月 25 日：颐海国际分红除权 

5 月 27 日：桃李面包股东大会召开、股东大会互联网投票起始 

5 月 28 日：阜丰集团股东大会召开 
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7. 重点公司估值表 

 

表 2：重点公司盈利预测与估值（截至 2021 年 5 月 14 日） 

板块 序号 公司名称 
PE 估值 市值 归母净利润（亿元） 增速（%） 

20A 21E 22E （亿元） 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

乳制品 

1 中国飞鹤 22 22 18 1,644 74.4 73.1 90.9 89% -2% 24% 

2 伊利股份 34 28 23 2,389 70.8 86.3 102.3 2% 22% 19% 

3 新乳业 57 41 32 155 2.7 3.7 4.8 11% 38% 29% 

4 现代牧业 14 12 9 112 7.7 9.1 12.7 126% 18% 40% 

5 妙可蓝多 539 161 91 320 0.6 2.0 3.5 208% 236% 77% 

6 光明乳业 33 29 24 199 6.1 7.0 8.3 22% 15% 19% 

7 澳优 18 14 12 178 10.0 12.6 15.3 14% 26% 21% 

卤制品 

8 绝味食品 74 53 43 521 7.0 9.8 12.1 -12% 39% 24% 

9 煌上煌 33 27 23 94 2.8 3.4 4.2 28% 22% 21% 

10 周黑鸭 125 37 27 189 1.5 5.1 7.1 -63% 239% 38% 

香精 11 华宝股份 22 21 20 260 11.8 12.3 12.8 -4% 4% 4% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

注：*为 Wind 一致预期 

 

8. 风险提示 

 

政策调整风险，下游需求波动风险，食品安全风险 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2、增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3、中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4、减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2、中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3、看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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