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餐饮旅游板块最近一年走势： 

*ST 中葡（600084） 
——系列二：不含农药的优势将使中葡在长期竞争中胜出 

公司研究动态          公司评级：买入（维持）            2011-03-21  

事件： 近期，双汇发生瘦肉精事件，联想到葡萄酒行业，我们认为中

信国安葡萄酒不含农药的优势将使中葡在长期竞争中胜出。 

点评： 

 食品行业的悲剧——行业龙头也存在危机爆发的可能。 

1、回首乳品业的“三聚氰胺”，教训惨痛。三鹿因该事件破产，而

蒙牛、伊利、光明等生产的液态奶仍被检测出含有三聚氰胺。然而

生鲜乳收购标准被降低的事件更是让人得出这样一个结论：利益的

驱使让某些人逐步向公众生存安全底线逼近，这是消费者不可承受

的。 

2、镉污染大米更是前些天关注的焦点。学者抽样调查显示中国多地

市场上约 10%大米镉超标；10%的数据也就意味着我们吃 10 天的饭

中有一天是毒大米，或者 10 个人中有一个人吃的是毒大米，在这个

社会的信任感逐步面临危机的时候，人们只能选择麻醉自己——相

信吃毒大米的事情绝不会发生在自己身上。 

3、双汇瘦肉精事件再一次让公众丧失了对龙头企业和品牌的信任。

双汇发展是中国肉制品行业的一面旗帜，双汇冷鲜肉更是宣传 “十

八道检验、十八个放心”，而近期被证实的双汇旗下分公司——济

源双汇食品有限公司虽按照双汇公司的规定，但“十八道检验”并

不包括 “瘦肉精”检测。以致某些因后退上肉太多，连走路或起身

都显得困难的“加精”猪也被公司收下。河南省孟州市、沁阳市、

温县和获嘉县等县瘦肉精大面积使用，对于其他地方是不是有使用，

瘦肉精涉案面有多大，公众不得而知，不吃肉似乎也不太可能，只

是吃肉的时候多了几分无奈，就像吃 10%可能有毒的米饭一样。 

4、可怕的水污染可能随时进入我们的食物链。根据环保部的《2009

年全国水环境质量状况》，203 条河流 408 个地表水国控监测断面

中，Ⅰ～Ⅲ类、Ⅳ～Ⅴ类和劣Ⅴ类水质的断面比例分别为 57.3%、

24.3%和 18.4%。主要污染指标为高锰酸盐指数、五日生化需氧量和

氨氮。其中，松花江、淮河为轻度污染，黄河、辽河为中度污染，

海河为重度污染。以涵盖京津等重要区域的海河为例，在 64 个国控

监测断面中，Ⅳ类、Ⅴ类和劣Ⅴ类水质的断面比例分别为 10.9%、

12.5%和 42.2%，已不能作为水源。对于样本中超过 40%（42.7%）的

水质大量被污染，这就注定未来随时有可能爆发因水污染而导致的

食品安全事故。随着水资源环境的恶化，未来无污染的水恐怕也需

要市场溢价了，因为它们逐步走向稀缺，经济学告诉我们有用的物

品会因稀缺产生溢价。 

至于食品行业一连串安全事故背后的社会土壤、风气等深层次问题
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市场数据 2010/5/27 

收盘价(元) 142.25  
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市净率 11.8  

流通 A股市值(亿元) 64.0  
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收盘价(元) 8.55  
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一年内最低价(元) 6.19  

市净率 6.2  

流通 A股市值(亿元) 39.7  

 

最近一年股价与大盘的涨幅 
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2011-03-21                                       公司研究动态 

我们不做研究，但有理由相信，一次次的食品安全事故可能会使一

些消费者对食品安全变得麻木，反之，也可能使得公众更加重视食

品安全。 

 选择西部酿酒葡萄、中长期回避东部酿酒葡萄，成为未来的趋势。 

农药残留是葡萄酒行业不可忽视的问题。在葡萄酒的酿造工艺中，

由于不会对葡萄原料进行清洗和其他的处理，所以喷洒在葡萄上的

农药残留很难保证不会渗透到葡萄酒之中。为了减少农药残留对人

体的伤害，唯有不用或者使用高效低毒的农药，而中国东部葡萄产

区特有的气候条件（夏秋季节多雨）决定葡萄的生长过程离不开农

药，并且葡萄酒种植户的素质参差不齐，很多农户对现代农业生产

规范知之甚少，对所使用的农药特性也不是很清楚，分不清低毒、

高毒农药，用什么药、用多少量，一方面凭经验，另一方面听农药

销售商的介绍。有可能很多农民只知道这种农药成本低廉，治虫效

果好，而并不知道它属于禁用农药，更不清楚它可能造成的严重后

果。 

西部独特的气候决定其产的葡萄酒在安全性上要优于东部葡萄酒。

东部产区，夏季高温多雨的气候对葡萄生长非常不利。葡萄生长在

雨水较多的土壤中，根系吸收水分过多，细胞膨大，细胞壁变簿，

组织脆嫩抗性差。开花期间碰上雨天则影响授粉、受精过程，严重

的则引起落花落果、病害蔓延。如果葡萄成熟期遇到较多的降雨，

葡萄的糖分积累困难，则容易导致葡萄的品质不高。中国农业大学

烟台研究院葡萄酒博士孔维府表示：“从七八月开始，雨季来临，

降水过多，湿度比较大，葡萄容易爆发霜霉病、白粉病、炭疽病等

病害，虽然采取了与西部产区不同的栽培技术，比如增加秆高，但

是高温高湿的气候决定了东部产区病虫害比西部产区要严重一些。”

在病虫害爆发的时候，如果不及时喷洒农药，对葡萄种植户来说则

会带来不可挽回的损失，所以东部葡萄产区在农药使用量方面比西

部产区要略多一些。 

西部酿酒葡萄产区能够做到基本不用打农药。烟台威龙葡萄酒股份

有限公司总工艺师于兴利表示，在干旱半干旱的西部产区，干燥少

雨，日照充足，昼夜温差大，特殊的地理条件和气候特点，使新疆、

甘肃、宁夏等西部产区特别适合种植酿酒葡萄。西部产区的气候条

件既保证了葡萄的糖份，又降低了病虫害的发生概率，几乎能做到

一年基本不用打农药。（感谢梁记者的资料帮助） 

 公司“品质源于生态”的诉求将被消费者逐步认可。公司目前自有

和合建葡萄园 15 万亩，分布在天山北麓和伊犁河谷。位于北纬 44

度的位置，与法国的波尔多和美国的加州处于同一纬度。更为重要

的是公司葡萄园产区气候温热干燥，蒸发量大，降水量少，相对湿

度低。独特的气候条件使得病虫害绝少发生，避免农药残留。 
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 目前投资中葡的风险在于摘星申请的批复存在一定的不确定性。公

司通过出售设备等资产获得营业外收入以及获得银行免息而实现扭

亏，摘星申请需获得相关部门批准，存在一定的不确定性；但公司

具有新疆概念和优质资源优势，因而被退市的可能性不大，总之，

投资该股需由投资者的偏好决定。我们认为公司如果获得摘星，届

时将获得资本市场追捧，投资者可选择适当时机介入。 

 盈利预测及估值。我们通过对公司葡萄园位置、葡萄品质、葡萄酒

品质的研究发现公司的葡萄酒在市场上具备相当不错的竞争力，而

公司 2010 年自有品牌葡萄酒的迅猛增长让我们看到了公司通过大

力发展主营业务实现盈利的希望。因此，我们维持公司“买入”的

投资评级。我们看好公司实际控制人变化后发生的一系列积极变化，

建议投资者积极关注。 

 风险提示 公司 2010 年通过营业外收入实现扭亏摘星有待政府相关

部门批准，具有一定的不确定性，但预计问题不大。 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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