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食品安全背景下的选股思路

 

投资提示： 
由于食品安全事故多发于利润率薄、价格与成本竞争激烈的快消品行业，因此我们相信，基于食品安全背景下的首
选应为奢侈品行业（如中高档白酒和葡萄酒行业）；同时，基于多项风险评价指标之上的综合评分结果显示，乳业
成为食品安全背景下快消品行业中的首选。 

加强食品安全监管其本质是为了于各行业引入‘良币驱逐劣币’的良性竞争机制，使得龙头企业不再屈从于中小企
业劣质低价的竞争法则，成为行业竞争环境整肃与净化过程中的最大受益者。因此，食品安全背景下的个股选择理
应重点关注各行业龙头企业。除中高档白酒和葡萄酒行业中的佼佼者外，于众多快消品行业中我们更关注安全度综
合评价与集中度双高行业中的龙头企业，如乳业中的伊利股份、啤酒中的青岛啤酒和速冻米面食行业中的三全食品。

理由： 
加强食品安全监管是经济持续高速发展后的必然结果。对比美国与日本经验发现，食品安全问题是经济持续高速发
展后的必然结果，这是因为：（1）需求快速增长期，部分企业以市场份额为第一诉求，出现低价劣质竞争策略与“劣
币驱逐良币”的现象。同时企业安全管理与政府监管未能跟上需求快速增长，使得食品安全事故频发。（2）经济持
续高速发展带来收入提高和居民对健康食品需求提高。2010 年，我国城镇人均年可支配收入迈上 2500 美元台阶，
全球经验表明，此阶段加强食品安全监管已势在必行。 

政策推动洗牌并将惠及行业竞争格局与龙头企业长期发展。政府加强食品安全监管，其实是在变相提高行业准入门
槛，并有助于净化现有行业竞争环境，提升龙头企业市场整合能力与利润率前景。未来政策取向将进一步扩大监管
范围，并引入更有效的竞争与利润分配机制。监管升级过程中，龙头企业责任重大并承担初期改革成本，但长期可
获安全估值溢价。 

多项指标遴选食品安全主题下的投资标的。我们基于以下风险评价指标认为龙头企业普遍值得关注，行业首选奢侈
品（中高档白酒和葡萄酒）与快消品中的乳业：1）产业链安全度（产业链越短，上游集中度越高，下游公司成本
转嫁能力越强，风险越低），2）上游原料安全度（如果原料生产关系国计民生，且原料加工用途单一，则下游生产
/加工集中度越高，龙头企业风险越低），3）企业规模（集中度越高的行业，龙头企业越安全），4）团队安全管理与
危机处理能力（龙头企业风险相对更小），5）已实施食品安全整顿的行业风险相对更小，6）外资占比较高的行业
风险相对较小。 

乳品行业长期竞争格局改善下的行业新机遇。我们判断 2011 年将是消费者信心重建、高端产品增速超预期的乳品
行业复苏元年。同时，行业准入门槛抬高大幅提高，竞争者骤然减少，液态奶成为竞争格局改善最为明显的子行业。
伊利股份必将长期受益于高端产品增速超预期及行业竞争格局改善带来的利润率回升趋势。 

风险提示：在未发生食品安全问题的子行业爆发新的食品安全事件。 
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代码 投资评级 当前股价

2011-5-13 2009 2010 2011E 2012E 2009 2010 2011E 2012E 2009 2010 2011E 2012E 2009 2010 2011E 2012E 2009 2010 2011E 2012E

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 推荐 187.66 41.1 35.1 25.8 20.6 12.2 9.6 7.7 5.9 29.8 27.5 29.8 28.8 0.6 1.2 1.0 1.3 26.9 22.6 16.6 12.7

五粮液 000858.SZ 推荐 33.04 38.7 28.5 21.7 16.1 8.8 6.9 5.5 4.3 22.7 24.3 25.4 26.8 0.5 0.9 1.2 1.6 23.1 16.7 12.7 9.2

泸州老窖 000568.SZ 推荐 47.14 39.3 29.8 21.9 16.6 15.5 11.9 10.2 8.6 39.4 40.0 46.8 52.0 1.6 2.1 3.2 4.2 34.2 24.2 16.4 12.6

水井坊 600779.SH 审慎推荐 20.53 31.3 22.8 16.2 8.2 6.7 6.2 5.5 4.6 21.5 27.1 34.2 56.3 2.6 3.1 4.3 8.6 18.8 14.4 10.2 5.0

洋河股份 002304.SZ 审慎推荐 114.50 82.2 46.7 29.1 21.4 10.2 7.4 10.3 7.3 12.4 15.9 35.4 34.1 0.0 0.9 1.4 1.9 58.7 30.8 18.3 12.9

山西汾酒 600809.SH 推荐 70.99 86.6 62.2 38.4 23.3 18.6 16.0 12.2 9.4 21.5 25.7 31.9 40.4 0.7 0.7 1.8 3.0 42.6 31.3 20.5 14.3

金种子酒 600199.SH 审慎推荐 17.29 63.2 67.0 32.4 23.1 6.9 12.1 9.0 6.8 10.9 18.0 27.9 29.3 0.0 0.6 1.3 1.8 86.4 45.5 22.4 15.6

顺鑫农业 000860.SZ 无评级 17.56 47.9 21.6 8.4 6.6 3.2 1.7 1.4 1.2 6.7 7.9 17.0 17.7 0.0 0.0 0.0 0.0 39.0 14.3 11.3 7.2

张裕A 000869.SZ 审慎推荐 98.15 45.9 36.1 28.1 22.6 17.0 13.5 10.5 8.4 37.1 37.4 37.2 36.9 1.2 1.4 2.0 2.5 33.0 25.2 19.6 15.5

金枫酒业 600616.SH 审慎推荐 12.45 37.5 41.6 24.1 20.6 5.6 4.9 4.4 3.8 15.0 11.9 18.2 18.6 0.0 1.2 1.6 1.6 24.1 22.8 14.4 12.2

古越龙山 600059.SH 中性 11.35 94.2 59.8 58.6 56.8 5.4 5.2 4.9 4.7 5.7 8.6 8.4 8.3 0.4 0.8 0.9 0.9 52.9 32.0 30.7 28.8

ST皇台 000995.SZ 无评级 17.14 432.5 n.m. 142.6 62.8 13.2 15.6 14.1 9.8 3.0 n.m. 9.9 15.7 0.0 0.0 0.1 1.9 n.m. 118.8 66.7 36.1

可选消费类平均 86.7 41.0 37.3 24.9 10.3 9.3 8.0 6.2 18.8 22.2 26.8 30.4 0.6 1.1 1.6 2.4 40.0 33.2 21.6 15.2

可选消费类平均(剔除古越龙山和ST皇台) 52.4 41.7 25.3 18.4 10.2 9.3 7.8 6.1 20.7 23.1 30.1 33.6 0.7 1.2 1.7 2.6 43.0 26.7 16.8 12.1

低价快消类

三全食品 002216.SZ 推荐 35.98 75.8 54.5 39.4 27.8 7.2 6.5 5.8 4.8 9.5 11.9 14.6 17.1 0.6 0.6 0.0 0.0 56.3 44.8 24.0 15.3

承德露露 000848.SZ 审慎推荐 22.10 48.5 29.5 22.2 15.1 10.4 9.1 7.8 6.5 21.5 31.0 35.4 42.9 1.8 2.0 2.7 4.0 26.5 17.4 13.1 8.7

青岛啤酒 600600.SH 审慎推荐 35.00 37.7 31.1 25.7 21.4 5.8 4.9 4.2 3.6 15.2 15.8 16.4 16.8 0.5 0.5 0.6 0.7 19.3 16.1 10.6 8.4

燕京啤酒 000729.SZ 推荐 19.63 37.9 30.9 24.5 20.4 3.2 2.9 2.7 2.4 8.5 9.4 10.9 12.0 0.8 1.0 1.3 1.5 16.5 13.4 11.0 8.6

伊利股份 600887.SH 推荐 37.75 46.6 38.8 29.0 18.7 8.8 7.2 6.0 4.8 18.8 18.4 20.6 25.5 0.0 0.0 0.7 1.1 22.3 23.5 16.1 10.4

光明乳业 600597.SH 回避 9.26 78.8 50.0 58.5 54.0 4.6 4.3 4.1 3.9 5.8 8.6 7.0 7.3 0.0 0.5 0.9 11.7 22.9 16.2 14.8 13.1

ST南方 000716.SZ 无评级 10.38 n.m. 11.4 53.2 22.4 14.0 6.3 5.6 4.5 n.m. 55.1 10.6 20.1 0.0 0.0 0.0 0.0 49.7 54.1 22.2 18.4

低价快消类平均 54.2 35.2 36.1 25.7 7.7 5.9 5.2 4.4 13.2 21.5 16.5 20.2 0.5 0.7 0.9 2.7 30.5 26.5 16.0 11.8

低价快消类平均(剔除光明乳业) 49.3 32.7 32.3 21.0 8.2 6.2 5.3 4.4 14.7 23.6 18.1 22.4 0.6 0.7 0.9 1.2 31.8 28.2 16.1 11.6

A股覆盖总体平均 75.9 38.7 36.8 25.2 9.3 8.0 7.0 5.5 17.0 21.9 23.0 26.7 0.6 0.9 1.3 2.5 36.3 30.7 19.6 13.9

A股覆盖总体平均(剔除龙山、皇台和光明) 51.4 38.5 27.8 19.3 9.5 8.2 6.9 5.5 18.8 23.3 25.9 29.7 0.6 1.0 1.4 2.1 39.0 27.2 16.6 11.9

公司
EV/EBITDA市盈率 市净率 净资产收益率(%) 股息收益率(%)

图表：食品饮料估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 
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食品安全事件 时间 事件概述

三聚氰胺奶粉 2008年9月

有22家奶粉企业69批次产品被国家质检总局检出了含量不同的三聚氰胺，涉案的企业有河北三

鹿、广东雅士利、内蒙古伊利、蒙牛集团、青岛圣源、上海熊猫、山西古城、江西光明乳业英
雄牌、宝鸡惠民、多加多乳业、湖南南山等。该事件直接导致三鹿被三元重组，伊利、蒙牛、
光明三大乳品巨头当年巨亏

三聚氰胺重现市场 2011年3月
重庆吉喜达食品有限公司一大批用于生产冰糕等食品的原料奶粉三聚氰胺含量超标，涉及该公
司及上游厂家的奶粉2.6万吨

瘦肉精猪肉 2011年3月
河南省孟州市等地养猪场采用违禁动物药品“瘦肉精”饲养生猪。瘦肉精是一类动物用药。将瘦肉

精添加于饲料中,可以增加动物的瘦肉量。该瘦肉精猪肉流入双汇工厂

染色馒头 2011年4月
上海市浦东区的一些超市染色馒头的生产日期随便更改,食用过多会对人体造成伤害。而后,温州

等地也发现类似染色馒头

墨汁粉条 2011年4月 广东中山一工厂用墨汁、果绿颜料给粉条染色，已生产50吨，45吨已流入市场，而该作坊三证

毒豆芽 2011年4月
沈阳、济南、乌鲁木齐等多地曝出可以使人致癌的“毒豆芽”。该豆芽主要经过尿素、恩诺沙星等

违法添加剂泡制，长期食用将会致癌。

涂牛肉膏的猪肉 2011年4月
市场上一些熟食店、面馆为牟利而用牛肉膏将猪肉“变”成牛肉。“牛肉膏” 牛肉膏有牛肉自然香

味,易溶于水,水溶液呈淡黄色

毒生姜 2011年4月
湖北省宜昌市查获两个使用硫磺熏制“毒生姜”的窝点,现场查获“毒生姜”近1000公斤。“毒生姜”
使用有毒化工原料硫磺对生姜进行熏制,使正常情况下视觉不够美观的生姜变得娇黄嫩脆

蘸花黄瓜 2011年5月 媒体披露山东等地市面上的黄瓜尽管看似新鲜且带小黄花，但该花是蘸硫酸镁的原因，成份与
避孕药类似

为何聚焦食品安全主题 

食品安全事件频发，引发社会与投资界高度关注 

2008 年 9 月“三聚氰胺”事件后，引发对中国食品安全的关注。而 2011 年 3 月双汇“瘦肉精”、2011 年 4 月上海“染
色馒头”，引发社会激烈讨论，投资界对食品安全问题重视程度亦大大提高。 

图表 1：近年国内食品安全重大事件回顾 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

近期食品安全政策频出，或将引领部分子行业竞争格局发生巨变 

2011 年 2 月 18 日，国务院食品安全委员会第三次全体会议上，中共中央政治局常委、国务院副总理、国务院食品安
全委员会主任李克强强调“2011 年将从八个方面进一步加强食品安全监管”。 2011 年 3 月，国务院出台《国务院办
公厅关于印发 2011 年食品安全重点工作安排的通知》，将食品安全的检查领域扩大到更广范围。在政策层面上，食
品饮料各子行业未来或将面临更多相关政策细则出台，部分子行业竞争格局或将因此发生重要变化，对投资界可能
影响深远。 
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时间 部门 政策条例 主要内容

2011年4月20日 国务院办公厅 关于严厉打击食品非法添加行为切实加强食品添加剂监管的通知

一、严厉打击食品非法添加行为
二、规范食品添加剂生产使用
三、加强长效机制建设
四、严格落实各方责任

2011年3月15日 国务院办公厅 关于印发2011年食品安全重点工作安排的通知

一、严厉打击食品安全违法违规行为
二、突出抓好重点品种综合治理
三、着力提升企业食品安全管理能力
四、进一步提高食品安全监管水平
五、切实加强食品安全宣传教育

2011年2月21日
卫生部、商务部、质监局
等七部门联合公告

关于禁止在面粉生产中添加过氧化苯甲酰、过氧化钙的公告
禁止在面粉生产中添加过氧化苯甲酰、过氧化钙，
食品添加剂生产企业不得生产、销售食品添加剂过
氧化苯甲酰、过氧化钙

2011年2月9日 质检总局
关于发布企业生产婴幼儿配方乳粉许可条件审查细则（2010版）
和企业生产乳制品许可条件审查细则

具体规定生产许可条件审查、检验细则，包括场地
、设备、人员、管理制度、生产流程等审查检验

2011年1月20日
卫生部、工商总局、质检
总局、食品药品监管局

关于切实加强食品调味料和食品添加剂监督管理的紧急通知

一、迅速开展专项检查
二、督促生产企业依法标注标识
三、严格规范经营和使用
四、加快长效机制建设
五、严惩违法违规行为

2010年9月16日 国务院办公厅 关于进一步加强乳品质量安全工作的通知

一、严把生产经营许可关
二、强化检验检测和监测评估
三、完善乳品追溯制度
四、强化婴幼儿配方乳粉监管
五、加大对非法生产经营乳品行为的打击惩处力度
六、严格落实乳品质量安全各方责任

2010年7月13日 国务院办公厅 关于加强地沟油整治和餐厨废弃物管理的意见

一、开展“地沟油”专项整治
二、加强餐厨废弃物管理
三、推进餐厨废弃物资源化利用和无害化处理
四、明确分工、落实责任
五、加强监督检查和宣传教育

2010年1月21日
卫生部、商务部、质监局
等七部门联合公告

关于印发《食品安全风险评估管理规定（试行）》的通知
卫生部负责组织食品安全风险评估工作，成立国家
食品安全风险评估专家委员会，并及时将食品安全
风险评估结果通报国务院有关部门

2009年7月20日 国务院 《中华人民共和国食品安全法实施条例》
根据《中华人民共和国食品安全法》制定的细则，
包括各地、各行政监督机构指责、生产经营者规范
要求等

2009年2月28日 国家主席令 《中华人民共和国食品安全法》
对食品安全风险监测和评估、食品安全标准、食品
生产经营、食品检验、食品进出口、食品安全事故
处置、监督管理、法律责任均做了明确规定

2008年10月9日 国务院 《乳品质量安全监督管理条例》
针对奶畜养殖、生鲜乳收购、乳制品生产、乳制品
销售、监督检查均有明确规定，并明确法律责任

图表 2：近期国家出台的有关食品安全的政策与法规 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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到2000美金

时间 事件 具体情况

20世纪30年代 “痛痛病”事件
富山县的神通川上游矿山废水排放引起的镉中毒，高浓度的废水污染了水源，用这些水浇灌的稻田种
出来的就是“镉米”。

20世纪50年代 “水俣病”事件
水俣镇一家醋酸合成厂使用含汞的物质作为催化剂，随废水排入大海，污染了整个海湾的海洋生物，
当地人食用鱼类后中毒。

1955年 森永奶粉事件

日本森永奶粉公司在加工奶粉时使用几经倒手的非食品用原料作为添加剂，其中砷含量较高，造成
12000余名儿童发热、腹泻、肝肿大、皮肤发黑，最终130名儿童死亡。在事发20年后，原森永奶粉公

司的负责人再次被判3年徒刑，森永公司也再次承担了约3亿日元的责任赔偿。

1968年 米糠油中毒

在日本的九州、四国等地，突发几十万只鸡集体死亡的事件。当年的6月至10月，在九州等地，相继

有许多人身患原因不明的皮肤病。原因是九州大牟田市一家粮食加工公司食用油工厂，在生产米糠油
时，为了降低成本追求利润，在脱臭过程中使用PCBs液体作导热油，因生产管理不善，使PCBs混进

米糠油中。

20世纪60年代 “地沟油”危机 湾商人和日本商人勾结，将日本的“地沟油”搜集提炼后，制成食品出口到台湾。

1995年 牛奶中毒事件 东京近200名儿童在饮用了雪印的脱脂奶粉后上吐下泻不止。

2000年 牛奶中毒事件
雪印食品的牛奶中毒人数高达1·4万人，全国几万家食品超市拒售“雪印乳业公司”大阪工厂生产的低脂

牛奶，“雪印乳业公司”的市场占有率，由第一位急剧下滑到第三位。

2000年 冒牌牛肉
雪印食品将牛肉产地由澳大利亚换成了日本，生产日期则提前到10月18日“牛肉检查制度”实施前的9月
5日或10月4日，期间正是疯牛病盛行时期。

食品安全背景下的行业洗牌，龙头企业往往受益更多 

加强食品安全监管是经济持续高速发展后的必然结果 

我们对比美国和日本经验，发现食品安全问题，是经济持续高速发展后的必然结果，这与需求增长阶段以及消费升
级所带来的消费者对食品安全问题的重视有着密切关系。  

► 需求快速增长阶段以及低利润率快消品行业更易滋生食品安全隐患 

首先，需求快速增长，部分企业以市场份额为第一诉求。过去十年间，国内主要食品饮料子板块年均销售增速保持
在 12-40%的高水平。其中，软饮料、速冻食品和液体乳的年均增速分别达到 22%、49%和 25%。需求快速增长使得
行业进入一个“跑马圈地”的竞争阶段，在此过程中部分企业以市场份额为第一要务，忽略食品安全和社会责任问
题。例如，1955 年日本森永奶粉发现砷含量超标，结果造成 12000 余名儿童发热、腹泻、肝肿大、皮肤发黑，130
名儿童因此死亡。1995 年和 2000 年，日本雪印食品公司也发生过两次牛奶中毒事件，后来雪印食品公司终因“冒牌
牛肉”事件而倒闭。雪印公司食品安全问题的爆发与社长吉田升三“想法设法赚取更多利润才是企业第一要义”的
理念有着重要关系。 

图表 3：日本食品安全问题回顾 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：日本统计局，中金公司研究部 
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

糕点、面包制造 饼干及其他焙烤食品制造 糖果、巧克力制造

速冻食品制造 方便面及其他方便食品制造 液体乳及乳制品制造

白酒制造 啤酒制造 黄酒制造

葡萄酒制造 软饮料制造

阶段 时间 重要事件

自由竞争阶段 建国到1850年 由州政府负责对食品的生产和销售活动进行监督

乱到小治阶段 1850年到1900年

1905年，厄普顿•辛克莱出版名为《丛林》的小说。描述了芝加哥的屠宰场的工人如何进行野

蛮操作及操作间令人作呕的污秽场面，引起美国社会震惊。1906年，国会通过《食品、药品法

》和《肉类制品监督法》，美国食品安全监管走上了法制化的道路，极大遏制食品生产经营领
域违法行为。

小治到大治阶段 1900年到1950年
1938年，国会制定了《食品、药品和化妆品法》。该法案对食品安全监管体制作了较大的调

整，扩大FDA在食品安全监管方面的权力，奠定美国现代食品安全监管体制的基础。

完善与加强阶段 1950年到现在 有关部门加强了对食品安全的监管。

图表 4：近十年间中国食品行业持续高速增长 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

其次，企业品质安全管理与国家监管制度未能跟上需求快速增长。在需求快速增长阶段，国家法律和企业内部法规
均未能跟上行业迅猛发展。例如，美国食品行业从 1900 年后曾经历由乱到小治，由小治到大治，并最终走上法制化
建设的发展道路（详细过程请见下图）。1905 年，美国也曾爆发过一次严重的食品安全危机，当年厄普顿•辛克莱出
版了一本名为《丛林》的小说，描述芝加哥屠宰场工人如何进行野蛮操作，及操作间令人作呕的污秽场面，引起美
国社会震惊。1906 年，国会通过《食品、药品法》和《肉类制品监督法》，引领食品安全逐步走上法制化建设道路。 

图表 5：美国食品安全监管升级之路 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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碳酸饮料占饮料比重(左轴） 乳酸菌饮料占饮料比重（左轴） 果汁占饮料比重(左轴) 饮料消费增速(右轴)

人均可支配收入达到2800美
金时,果汁消费开始崛起.

60年代后,乳酸菌饮料等健康饮料占比
逐步提升,而碳酸饮料等非健康饮料占
比逐步下降.

发展时期 阶段 时间 特点 市场 销量 毛利率

萌芽期 1992-1998 产品单一，销售渠道单一 省会城市 增速快 较高

低价竞争，厂商数量减少

销售网络快速发展

成长调整 2004-2005 加强内部管理，引进先进技术 稳定 继续下降

新标准的实行

高端市场增长快速
稳定增长

快速成长
1999-2003

向二线城市延伸

成长期

增长较快 开始下降

2006稳定成长 高端市场开始爆发 有所回升

第三，快消品行业较低利润率水平，往往于市场份额争夺过程中上演“劣币驱逐良币”。食品安全问题往往于快消品
行业发案率更高，这是因为行业低利润率特征，产品价格与成本控制是企业关注核心。在市场份额为先的竞争环境
中，消费者养成比价习惯，小企业以低价低质品竞争市场，逼迫大企业放弃质量底线，出现“劣币驱逐良币”的现
象。 

► 收入提高、健康安全意识提高、加强食品安全监管已势在必行 

在人均年可支配收入迈上 2000 美元台阶后，居民消费升级趋势逐步显现，消费者对安全健康问题的重视程度也在日
益提高，健康食品和饮料消费占比逐年提高。例如：1960 年日本收入倍增计划实施以后，以乳酸菌饮料为代表的健
康饮料消费占比逐年提高，消费占比由 1963 年 9.8％升至 1975 年 30％，10 年内的年均复合增长率高达 20.1%。而同
期非健康饮料消费占比逐年降低，碳酸饮料消费占比由 1969年 9.2％下降至 1973 年 7.2％，年均复合增长率仅为 6.3%，
而且此后该产品的消费占比继续逐年下探。当人均年可支配收入迈上 2800 美元台阶时，对于果汁等健康饮料的需求
呈现爆发式增长，果汁占饮料消费比重由 1973 年 10.3％升至 1985 年 23％，年均增速高达 11.8%。目前，我国城镇
人均可支配收入已达 2500 美金，所以对食品安全问题高度重视并不足为怪。近期食品安全问题频发，更进一步激发
起居民对于健康与安全食品的重视。 

图表 6：日本 1960 年后健康饮料占比逐步提升 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：日本统计局，中金公司研究部 

政策推动行业洗牌，龙头企业受益更多 

► 政策推动洗牌并将惠及行业竞争格局与龙头企业长期发展 

政府加强食品安全监管，其实是在变相提高行业准入门槛，并有助于净化现有行业竞争环境，提升龙头企业市场整
合能力与利润率前景。以国内速冻米面食行业为例，2006 年以前行业充斥低价低质竞争，并大量销售散装速冻食品，
安全隐含很大，行业平均利润率水平极低，2004 年税前利润率仅为 3.1%。2007 年 6 月 1 日国家正式实施《速冻面
米食品行业标准》，规定速冻米面食企业和商家必须停止生产、销售没有包装的散装冷冻米面食品，市场竞争格局因
此发生巨变，行业税前利润率也由 2007 年 5.2%稳步提升至 2011 年一季度 6.3%。龙头企业利润率亦见稳步回升势头，
例如三全食品税前利润率已由 2007 年 5.4%提升至 2011 年一季度 7.3%。 

图表 7：中国速冻米面食行业发展历程 
 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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重点领域 具体政策

食用农产品环节
严禁使用禁用农药。深入排查并坚决打击在饲料原料和产品中添加有毒有害物质及在畜禽饲养、贩运过程中使用“瘦肉精”等违

禁药物的行为。取缔未经许可非法经营的生鲜乳收购站（点），打击收购站之间违规进行生鲜乳交易的行为。

食品生产加工和进出口环节 打击制售假冒伪劣食品和使用非食品原料、回收食品生产加工食品的行为。

食品流通环节

餐饮服务环节
取缔不具备食品安全基本条件、存在严重食品安全隐患的餐饮店。加强对餐具集中清洗消毒企业的监管。查处餐饮服务单位

使用不合格餐具行为，取缔劣质餐具制售“黑窝点”。打击采购和使用病死畜禽及其制品、劣质食用油等行为。

加强乳制品综合治理

严格核准新建和改扩建乳制品工业项目，抓紧完成在建、已建乳制品工业项目（企业）的审核清理工作，防止盲目投资和重

复建设。。建立全国统一的乳制品生产经营企业信息数据库，健全验证验票查询系统。在婴幼儿配方乳粉和原料乳粉生产企

业试点建设电子信息追溯系统。

加强鲜肉和肉制品综合治理

落实生猪定点屠宰制度，实施生猪定点屠宰企业设置规划，强化对生猪定点屠宰企业的监管，监督企业严格执行生猪进厂

（场）检查登记、屠宰检疫检验、病害猪无害化处理和从业人员管理制度。加强对盐酸克伦特罗等可作为“瘦肉精”原料的人用

药品流通的监管，防止其流入饲料生产企业和畜禽饲养环节。

加强保健食品综合治理
加快制订保健食品监督管理法规，修订保健食品注册管理办法、生产许可管理办法。加快完善保健食品审评审批、功能声称

评价、安全风险监测制度，推进保健食品检验检测体系、技术支撑体系建设，完善保健食品原料技术和规范。

加强酒类综合治理
治制售假冒伪劣白酒和葡萄酒类的行为，重点整治非法勾兑和生产假冒他人注册商标酒类的行为，全面清理不符合经营资质

的白酒和葡萄酒类销售单位

监督企业严格落实食品安全管理制度

鼓励支持食品企业推广应用先进管理制度和技术

提高食品行业自律水平 健全食品企业诚信不良记录收集、管理、通报制度和行业退出机制。
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禁止散装速冻食品销售后，
行业和龙头利润率回升

图表 8：禁止散装速冻食品销售后，速冻米面食行业和龙头企业利润率均出现回升 
 

 

 

 

 

 

 

 

注：行业数据采取速冻食品行业数据，含速冻米面食品行业 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

► 未来政策取向：继续支持龙头企业发展 

我们判断未来政策取向主要有： 

（1）扩大重点监管对象范围。未来重点监管对象将从前期乳品和肉制品进一步扩大至“果汁、调味品、葡萄酒、罐
头和饮料”等行业。例如酝酿已久的葡萄酒产地管理和产品品质分级工作有望正式启动，参与标准起草的龙头企业
必将受益更多。 

（2）引入更为有效的竞争与利润分配机制。未来将加大优劣企业区分与奖惩力度，拉开优质和劣质企业利润差距。
进一步提高行业准入门槛，从而将有利于龙头企业规范化发展，优质企业将可名正言顺地享受高利润。 

图表 9：《国务院办公厅关于印发 2011 年食品安全重点工作安排的通知》详细内容 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：新华网，中金公司研究部 
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龙头企业长期可获长期安全估值溢价 

市场对食品板块是否会因质量安全隐患而使估值受压心存担忧，我们的判断是否定的，因为： 

► 企业违规成本大增。在食品安全监管与奖惩力度双双提高的背景下，企业违规成本与以往相比明显提高，这会
在一定程度上遏制企业违规冲动。 

► 大企业理应享受社会责任溢价。在食品安全监管升级过程中，大企业往往更多承担起了这项改革成本，包括行
业整顿与监督成本，短期看似摊薄盈利，但其实质是降低中长期运营风险。以乳品行业为例，三聚氰胺事件过
后，优质企业在产品检测、奶源管控等方面投入更多成本，短期盈利虽有影响，但却极大提高了中长期抗风险
能力。 

图表 10：食品饮料各子行业估值水平 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 
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A股主要食品行业 上游行业
上游产业链

长度
上游集中度

食品公司对上游
的掌控能力

食品公司对成
本的敏感度

食品公司成本转
嫁能力

产业链安全度
打分

乳品 奶牛养殖 长
80％以上的奶牛养殖是农户散

养
低 高 低 3

肉类加工 畜禽养殖 长
中小养殖户比例：生猪约60％

以上，肉牛约80％以上
低 高 低 3

酒类 粮食 短 非常分散 低 低 高 5

饮料
浓缩果汁、糖、

包装材料
短

浓缩果汁、糖的集中度相对较
高，包装材料集中度低

低 高 低 4

速冻食品 面粉、肉类 短 非常分散 低 高 低 3

A股主要食品行业 上游行业
龙头企业收购占

上游比重
是否关系民生 上游原料安全度打分

乳品 奶牛养殖 高 是 5

肉类加工 畜禽养殖 低 是 4

酒类 粮食 低 是 4

饮料
浓缩果汁、糖、

包装材料
低 否 3

速冻食品 面粉、肉类 低 否 3

多项指标，遴选食品安全主题下的投资标的 

一看产业链安全度：产业链越短，上游集中度越高，下游公司成本转嫁能力越强，风险越低 

上游产业链条越长、越分散，下游公司成本敏感度越高、成本转嫁能力越低的行业风险越高，反之则风险越低。我
们看到近期食品安全事件频发的正是象乳品、饮料、速冻米面食品等上游分散，产业链长，下游公司成本转嫁能力
相对较弱的快速消费品公司，而像白酒和葡萄酒行业发案率则相对较低。 

图表 11：主要食品行业产业链安全度分析 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

二看上游原料安全度：如果原料生产关系国计民生，且原料加工用途单一，则下游生产/加工集中度越高，龙
头企业风险越低 

如果上游行业从业者众多，关系国计民生，且原料加工用途较为单一，那么下游生产/加工集中度越高，龙头企业将
不得不担负起悉数收购此等原料，保护上游生产者生计并且维护产地就业与治安稳定的社会责任，所以其获取政策
支持的力度也会更大，风险相对更小。也就是说，如果这种大企业遇到问题，国家仍会采取相对保护态度，否则将
可能引发产业链崩盘与后继社会稳定问题。例如伊利、蒙牛两家乳品企业，目前担负着全国近半数奶源的消化压力，
一旦出现问题，就会出现“无人收奶”状况。所以，我们判断未来在政策层面上，国家必将力挺乳品行业龙头企业
发展，包括在法律法规和舆论上的双重支持，而其他几个子行业要么因为原料用途过于分散（如以粮食为原料的酿
酒工业及速冻米面食行业），要么由于下游生产/加工环节集中度过低（如屠宰与肉类加工业及饮料制造业），其上游
重要性相对较弱，发生问题后下游龙头企业风险更大。 

图表 12：主要食品行业上游原料安全度分析 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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伊利净利润率 蒙牛净利润率 雅士利
圣元 飞鹤 贝因美净利润率

行业 2010年行业收入(亿元) 2010年行业收入增速(%) 主要A股上市公司 2010年收入(亿元) 市场份额 龙头企业安全度打分

屠宰及肉类加工 7,710 31.3 双汇发展 367 4.8% 3
速冻食品 90 30.6 三全食品 19 21.4% 5

伊利股份 297 15.4%
光明乳业 96 5.0%
三元股份 26 1.3%
贝因美 40 2.1%
贵州茅台 116 4.2%
五粮液 155 5.7%
泸州老窖 54 2.0%
水井坊 18 0.7%
山西汾酒 30 1.1%
洋河股份 76 2.8%
古井贡酒 19 0.7%
金种子酒 14 0.5%
酒鬼酒 6 0.2%
沱牌曲酒 9 0.3%
老白干酒 12 0.4%
青岛啤酒 199 14.7%
燕京啤酒 103 7.6%
珠江啤酒 31 2.3%
金枫酒业 10 7.3%
古越龙山 11 8.0%

葡萄酒 339 27.0 张裕A 50 14.7% 4
含乳及植物蛋白饮料 458 24.0 承德露露 18 4.0% 3

4

4

5

4

乳品 1,921 18.3

白酒 2,738 31.0

啤酒 1,351 10.3

黄酒 134 21.4

三看企业规模：集中度较高行业中的龙头企业更为安全 

加强食品安全监管的政策逻辑是为了打造“良币驱逐劣币”的良性竞争氛围，在此过程中，各行业龙头企业首当其
冲，也是行业竞争环境净化后的最大受益者。因此，龙头企业所处行业集中度越高，该龙头企业受政府重视的程度
也就越高。例如三全食品、伊利股份、青岛啤酒和张裕在各自行业内的市场份额相对较高，未来政策倾斜力度也会
相对更大。 

图表 13：A 股主要食品公司所在行业规模及企业市场份额分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，公司年报，中金公司研究部 

四看团队安全管理与危机处理能力：龙头企业风险相对更小 

当发生食品安全事故时，企业危机处理能力会使最终受损程度迥然不同。例如在 2008 年三聚氰胺事件发生后，几家
发现三聚氰胺的奶粉企业由于危机处理能力不同而使得后期发展态势有所差异，能力较强的蒙牛和伊利后期恢复很
快。我们认为，快消品行业中的龙头企业无论安全管理还是危机公关能力于各自行业中均相对更强，其抗风险能力
明显高于行业中其他企业。 

图表 14：三聚氰胺事件发生前后主要奶粉企业收入和利润情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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A股主要食品

行业

产业链安全
度

上游原料
安全度

龙头企业
规模安全

度

龙头团队
危机管理

能力
政策态度 综合 对应上市公司

乳品 3 5 5 5 5 23 伊利股份

肉类加工 3 4 3 5 5 20 双汇发展

酒类 5 4 4 5 5 23 青岛啤酒、燕京啤酒、张裕、贵州茅台、五粮液、
泸州老窖、山西汾酒、洋河股份、古井贡酒等

饮料 4 3 3 5 3 18 承德露露

速冻食品 3 3 5 5 3 19 三全食品

A股主要食品行业 评论 政策态度打分

乳品 三聚氰胺事件后，政府积极政策频出，态度积极。 5

肉类加工 瘦肉精事件，态度积极。 5

酒类 未来重点检查的子行业，态度积极。 5

饮料 行业相对分散，态度相对中性 3

速冻食品 行业相对分散，态度相对中性 3

A股主要食品行业 评价
龙头团队危机管理

能力打分

乳品 三聚氰胺事件后，各企业在危机公关都有所重视 5

肉类加工 瘦肉精事件，公司整体危机公关处理较为恰当 5

酒类 龙头企业注重危机公关 5

饮料 食品安全频发，龙头企业注重危机公关 5

速冻食品 食品安全频发，龙头企业注重危机公关 5

图表 15：主要食品行业龙头的团队安全管理与危机处理能力分析 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

其他指标：已实施整顿的行业风险相对较小、外资占比较高的行业风险相对较小 

已实施重点整治的行业，后继再度爆发重大安全事故的风险相对较小，因此像乳业、屠宰与肉类加工业未来相关风
险较小。而酒类也是经过了 98 年假酒案后整体行业品质管理水平较高。同时，外资渗透率较高的行业（如饮料行业），
因外企质量与安全意识相对较高，发生重大安全事故的风险也会相对较小。 

图表 16：对主要食品行业未来政策态度预判 
 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

总结：龙头企业普遍值得关注，行业首选奢侈品（中高档白酒和葡萄酒）与快消品中的乳业 

综合上述分析后我们得到如下选股结论：行业首选奢侈品（中高档白酒和葡萄酒）与快消品中的乳业。奢侈品以品
质为先，不计成本（因成本敏感度极低），因而发生产品安全事故的风险极小。而快消品中的乳业成为按上述标准得
分最高的子行业。各行业龙头企业普遍值得关注，因为他们最渴望竞争环境因安全整治而得以净化，并且成为‘良
币驱逐劣币’过程中的最大受益者。其中，伊利股份又成为最安全快消品行业中的龙头企业代表。 

图表 17：主要食品行业安全度综合评价及对应的上市公司 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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乳品行业：长期竞争格局改善下的行业新机遇 

需求：2011 年是乳品行业复苏元年 

► 消费者信心重建。2008 年后，国内乳企质量管控力度逐步加强，品质保证在增强。同时，随着众多外资品牌安
全问题的爆发（如韩国每日乳业爆发砷含量超标）和日本乳品企业在华建厂（如明治奶粉在苏州建立生产基地），
外资产品质量信赖程度将有所下降。消费者对于中国乳品企业信心有望重建。 

► 国内高端产品增速超预期。近两年来无论是在城市还是县乡市场，液态奶高端产品增速始终保持快速增长，体
现消费者对于食品安全的重视及消费快速升级趋势。如伊利和蒙牛的高端产品收入均保持年均 20%以上快速增
长，拥有品质保证的大企业充分享受高端化带来的收入和利润率提升。 

图表 18：我国液态奶年度产量及增速 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

竞争：龙头企业利润率有望持续回升 

近期乳品行业政策频出，未来乳品行业，尤其是液态奶市场竞争格局将大幅改善，利润率有望逐年回升，这是因为： 

► 行业准入门槛大幅抬高，竞争者骤然减少。乳制品生产许可证颁发，45%乳品企业遭到淘汰，同时未来贷款受
限，将使得淘汰企业面临生存压力，行业竞争者将大幅减少。 

► 液态奶成为竞争格局改善最明显的子行业。在淘汰的 533 家企业中，仅 31 家是婴幼儿乳粉企业，占奶粉企业总
数的 20%；502 家是“液态奶及其他非婴幼儿配方奶粉的乳制品企业”，占行业企业总数的 48.6%。我们在前文
中已提到，速冻米面食行业在取消散装速冻食品销售后，迎来行业竞争格局改善与龙头企业利润率回升，我们
看到速冻食品行业税前利润率由 2007 年 5.2%提升至 2011 年一季度 6.3%。所以，我们有理由相信未来液态奶竞
争格局改善，利润率提升趋势将最为明显。 

► 高端产品带动行业消费结构快速提升。消费者对于食品安全的重视，使得具有运作高端产品能力的龙头企业享
受高端产品快速增长带来的利润率逐步提升，未来龙头企业将呈现“高端产品要利润，低端产品要市场份额”
的态势。 

我们相信以上发展趋势将在未来液态奶行业中逐步得到兑现，伊利和蒙牛两大乳品企业的液态奶利润率水平有望逐
年回升。 
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颁布时间 政策名称 具体内容

2011年4月 《关于农村合作金融机构乳业贷款风险提示的通知》

银监会于4月中旬以“急件”的方式下发该通知，因截至3月31
日，全国1176家乳制品企业中，有643家企业通过生产许可重
新审核，107家企业停产整改，426家企业未通过审核。银行对
这些企业贷款风险凸现，各地农合机构的风险摸底和资产保全
工作立刻展开。

《企业生产婴幼儿配方乳粉许可条件审查细则（2010版）》

《企业生产乳制品许可条件审查细则（2010版）》（2010年第119
号）

2010年 《婴幼儿奶粉行业新国标》
与国际标准接轨，是以国际食品法典委员会（CAC）的标准及

《中国居民膳食营养素参考摄入量》为依据修订的

2009年 《乳制品产业政策（2009年修订版）》
对乳制品生产企业的奶源建设、企业资质、行业准入门槛以及
未来发展格局作出详细和严格的规定，大幅提高了行业门槛

2010年11月

现行所有获得乳制品及婴幼儿配方乳粉生产许可的企业必须于
2010年年底重新提出生产许可申请，2011年3月底之前未重新

获得生产许可的将被停产
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图表 19：伊利股份在 08 年后液态奶毛利率逐步回升，高端化趋势逐步体现 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中金公司研究部 

图表 20：乳品行业出台的主要政策 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：新华网，中金公司研究部 

图表 21：淘汰的主要乳品企业结构分析 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家质检总局，中金公司研究部 
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