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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

周报 / 行业动态报告 

 
本周黑天鹅频出，下周继续推荐三全食品 

——食品饮料行业 6月第三周周报 

报告摘要： 

[Table_Summary] 本周白酒行业情况：本周白酒需求继续疲软，但后市横向比较食品饮

料各子行业，白酒仍将是高成长的板块，只是纵向会低于年初市场普

遍预期。我们仍继续相对看好的标的物为：酒鬼酒，沱牌舍得，山西

汾酒，古井贡等。 

 

本周乳制品行业情况：本周出现乳制品行业黑天鹅事件，对行业消费

者信心又是一大打击，同时本周原奶价格仍维持高位，由于乳制品终

端价格的粘性，乳制品加工企业的盈利将得到大幅改善。我们短期看

好的标的物为：伊利的其他竞争者，会出现交易性机会；长期看好，

在我国特殊国情下，仍可继续关注伊利。 

 

本周肉制品行业情况：未来半年生猪屠宰及肉制品加工企业由于主要

原料成本下降，且终端价格具有粘性或是滞后于生猪价格，使其盈利

空间放大，龙头公司由此受益，盈利空间放大，下周我们继续看好的

标的物：三全食品、双汇等。 

 

啤酒行业集中度逐渐提高：短期来看，随着传统消费旺季将至，重新

关注啤酒行业；长期来看，消费升级，中高端啤酒消费占比提高，提

升了企业的盈利能力。集中度的提升也使行业收入和利润向青岛啤酒、

华润雪花、燕京啤酒以及百威英博等内外资龙头公司集中，产生规模

和协同效应，进一步提高盈利能力，我们看好的标的物：青岛啤酒，

燕京啤酒。 

 

葡萄酒行业长期向好：葡萄酒在我国酒类消费中比重中将会越来越大

是毋庸臵疑的，但近几年我国进口葡萄酒量大幅增长，对国产葡萄酒

形成巨大冲击，尤其是高端葡萄酒这块，基本由进口葡萄酒所垄断，

可适度关注其国内龙头葡萄酒龙头公司，如张裕。 

 

黄酒行业关注安全事件后续发展情况：我国黄酒也有悠久的历史，但

是消费主要集中在江浙沪，有比较强的区域性，但存在公司治理结构

改变，提价等股价催化剂因素时，不排除交易性机会。 

 

风险提示：食品安全黑天鹅事件，题材类股票估值过高，消费受阻。 
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1. 量部分 

 

图 1：白酒当月产量及同比 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：啤酒当月产量及同比   图 3：葡萄酒当月产量及同比 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

图 4：乳制品当月产量及同比   图 5：肉类当月产量及同比 
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2. 价格部分 

 

图 6：高端白酒市场价  图 7：中高端白酒市场价 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

 

图 8：啤酒市场价  图 9：主流葡萄酒市场价 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

2
0
1
1
-0
1

2
0
1
1
-0
2

2
0
1
1
-0
3

2
0
1
1
-0
4

2
0
1
1
-0
5

2
0
1
1
-0
6

2
0
1
1
-0
7

2
0
1
1
-0
8

2
0
1
1
-0
9

2
0
1
1
-1
0

2
0
1
1
-1
1

2
0
1
1
-1
2

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
2

2
0
1
2
-0
3

2
0
1
2
-0
4

2
0
1
2
-0
5

2
0
1
2
-0
6

青岛纯生啤酒:600ml 燕京11度纯生啤酒:500ml

珠江8度纯生特制啤酒

 

 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

张裕优选级解百纳（平均） 王朝解百纳干红（平均）

长城99解百纳干红（平均） 威龙精品解百纳（平均）
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图 10：黄酒价格  图 11：奶粉市场价格 
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3. 行业市场表现 

 

图 12：各板块表现（年初至今）  图 13：各子板块表现（年初至今） 
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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 

 

图 14：各板块表现（月初至今）  图 15：各子板块表现（月初至今） 
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图 15：各板块表现（周初至今）  图 16：各子板块表现（周初至今） 
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4. 公司市场表现 

 

表 1：年初至今公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

维维股份 146.8289 前十中占大壁江

山的二三线白酒

受益于业绩的大

幅提升，并在一

段时间内的持续

性。我们重点推

荐的沱牌舍得与

酒鬼酒均进入了

年初至今的前

三。 

*ST 广夏 0 

 

沱牌舍得 98.2562 莲花味精 -5.6213 

酒鬼酒 82.1353 皇氏乳业 -6.7305 

青青稞酒 74.8166 贝因美 -7.9167 

伊力特 63.3772 双汇发展 -11.4457 

金种子酒 62.2244 张裕 A -12.8823 

双塔食品 57.3857 三全食品 -17.3702 

莫高股份 56.9367 重庆啤酒 -17.961 

*ST 通葡 54.1315 梅花集团 -20.5529 

西藏发展 50.463 好想你 -31.3732 

数据来源：东北证券 

 

表 2：月初至今公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

南方食品 15.5531 

本月开始南方食

品，双塔食品，

莫高股份均表现

抢眼，开始逐步

超过白酒类上市

公司，显示了市

场的风格转换。 

兰州黄河 -4.2067 

本月显示啤酒

花，古越龙山跌

幅较深。 

莫高股份 10.6416 燕京啤酒 -4.764 

双塔食品 10.1891 三元股份 -4.7955 

酒鬼酒 9.5141 黑牛食品 -4.9215 

涪陵榨菜 7.6749 莲花味精 -5.3412 

青岛啤酒 7.0231 西藏发展 -5.3857 

贝因美 6.3011 金字火腿 -5.8862 

维维股份 5.0045 珠江啤酒 -5.935 

承德露露 4.5376 古越龙山 -8.555 

泸州老窖 3.7927 啤酒花 -8.6576 

数据来源：东北证券 

 

表 3：周初至今公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

南方食品 16.4459 
本周涨幅前十

的，各子行业均

有所涉及，分布

较为分散，显示

投资者偏好多元

化。上周我们推

荐的三全食品进

入了涨幅前十，

下周继续推荐。 

深深宝 A 0 

本周伊利股份有

所回调，且发生

食品安全事件，

建议短期回避伊

利股份以及同样

事发的古越龙

山。 

金枫酒业 12.4694 *ST 广夏 0 

好想你 9.3267 惠泉啤酒 -1.2195 

双塔食品 9.322 黑牛食品 -1.551 

承德露露 8.6567 兰州黄河 -1.7263 

三全食品 8.5073 皇氏乳业 -1.7885 

维维股份 8.4807 星湖科技 -1.8242 

中炬高新 8.0786 珠江啤酒 -2.6094 

恒顺醋业 7.872 伊利股份 -3.0612 

莫高股份 7.8566 啤酒花 -3.1959 

数据来源：东北证券 
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5. 公司市场表现 

 

5.1. 受含汞奶粉召回事件冲击伊利市值一天缩水近 40 亿 

 

《京华时报》报道，受伊利发布召回含汞奶粉的利空消息影响，周五（6 月 15 日），

伊利股份开盘即告跌停，并一直封在跌停板，收盘报 21.85 元，成交 1.93 亿元，以

伊利 2011 年年报总股本计算，当日伊利市值缩水近 40 亿元。 

 

据了解，作为中国本土最大的奶粉生产销售企业，2011 年，伊利主营业务收入达到

372.66 亿元，其中奶粉销售 56 亿元。对此，国金证券报告分析认为，此次涉及的

全优系列占伊利婴幼儿奶粉业务仅 6%，占伊利整体业务低于 1%，此次“含汞门”

事件对伊利的直接业绩影响有限，但间接影响目前还难以评估。 

 

伊利股份作为机构的宠儿和大消费板块白马股，公开数据显示，截止到今年的一季

度末，共有 166 家机构云集伊利股份，合计持股达 7.42 亿股，涵盖基金、QFII、社

保基金、保险公司、券商集合理财，并且多为上述机构重仓持有。突如其来的事件

撂倒了百余家机构。若这些机构持仓没有变化的话，按当日的跌停价 21.85 元算，

上述 166 家机构较 14 日收盘价浮亏 18 亿元，堪比去年最大“黑天鹅”双汇发展的

“瘦肉精事件”。 

 

此外，值得注意的是，当日，其它乳业股三元股份、贝因美、光明乳业却受益此事，

股价均上涨 2%左右。 

 

 

5.2. 古越龙山董事长否认黄酒被曝含可能致癌物 

 

中广网 6 月 16 日报道，此前有媒体报道，经香港消费者委员会测试，两款古越龙

山生产的黄酒被检出含有较高含量的可能致癌的氨基甲酸乙酯，但古越龙山董事长

傅建伟并不认可这个说法。 

 

香港消委会 6 月 15 日宣布，古越龙山所生产的古越龙山三年陈酿绍兴加饭酒和古

越龙山正宗绍兴陈年五年花雕的氨基甲酸乙酯的含量分别为每千克 0.2 毫克到 0.26

毫克。 

 

对于上述结果，傅建伟表示，当前氨基甲酸乙酯的含量检测标准有三种，不知道香

港消委会用的哪一种检测方法，并指出欧盟的酒类当中像白兰地的氨基甲酸乙酯的

含量达到 0.4 毫克到 1 毫克对人体并没有什么危害。 

 

从中可以看出，傅建伟不仅对香港消委会的检测标准存在疑问，而且认为即使古越

龙山里含有氨基甲酸乙酯，也不一定对人体造成危害。 

 

世界卫生组织在 2005 年进行评估，认为经食物摄入氨基甲酸乙酯，对健康影响不

大，但经食物加上酒精饮品而摄取，则有可能构成风险。 
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5.3. 贵州茅台为打假公布真酒投放量 

 

 

据证券时报网 6 月 13 日报道，贵州茅台公布真酒投放量的目的是为了打假。在投

放量信息后，同时公布了全国各片区打假办负责人的联系方式。 

 

贵州茅台近期在其官方网站上公布了 2012 年茅台酒及系列酒主要品种市场投放信

息，2012 年茅台通过国内的经销商销售网络的销售量为：飞天茅台 53 度 9500 吨；

43 度茅台酒 1300 吨，茅台王子酒 4000 吨，以及茅台迎宾酒 5000 吨。 

 

 

5.4. 泸州老窖产品结构繁杂与洋河“贴身肉搏”渐处下风 

 

《理财周报》报道，上周，泸州老窖主营产品国窖 1573 忙打“限产保价”战；一

季报利润率持续下滑；近一个月股价下跌 13.9%，数十只基金落荒而逃。一系列消

极连锁反应下，泸州老窖的估值窘境日益凸显。前有贵州茅台、五粮液争夺行业龙

头；后有洋河股份迅猛追赶，多次贴身肉搏交战。 

 

近年来，白酒行业形成的“茅台、五粮液、泸州老窖”三强格局正在发生动摇。在

与五粮液、洋河股份拉开的“三国杀”当中，泸州老窖的产品越做越杂，扩张路径

越来越长，经营疲态尽显。相关资料显示，泸州老窖白酒产品不下 50 种。然而，

无论上千元的国窖 1573，还是两三百元的泸州老窖特曲，均使用“泸州老窖”这个

品牌。 

 

后起之秀洋河股份，2010 年以 5.36 亿元拿下苏酒“老二”双沟酒业控股权，实力

大增扰动行业格局，把泸州老窖第一次挤出了行业三强。年报显示，2010 年洋河股

份营业收入 76.19 亿元，同比激增 90.38%；而泸州老窖营业收入 53.7 亿元，仅同比

增长 23%。从市值上看，突破 1000 亿元的洋河股份也把 600 亿元市值的泸州老窖

甩到了后面。 

 

 

5.5. 蒙牛决定新增逾 30 亿投资建规模化牧场 

 

6 月 13 日，蒙牛乳业官方微博发布集团新任总裁孙伊萍讲话称，为确保产品质量，

决定新增投资 30 亿-35 亿建立规模化、集约化牧场，原奶由规模牧场提供。孙伊萍

还表示，蒙牛今年将在检测环节追加投资 3000 万，在原奶收购、生产、终端产品

物流保障三方面加强质量管控。 

 

5.6. 兵装集团退出健力宝合资公司出售全部 30%股权 

 

《北京商报》报道，日前，中国兵器装备集团旗下的西安昆仑工业（集团）有限责

任公司在北京产权交易所挂牌出售健力宝（西安）饮料有限公司 30%股权，这是兵

装集团在该合资公司中持有的全部股权，挂牌价 251.01 万元，不接受联合受让。 
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中国兵器装备集团退出与健力宝合资公司引起了市场对健力宝运营前景的担忧。从

2012 年 4 月 30 日公布的财务月报中获悉，期内健力宝（西安）有限公司营业收入

982.42 万元，净利润-279.42 万元。而该公司在 2011 财年净利润为 603.38 万元。健

力宝在 2010 年借力广州亚运会重出江湖后一直表现平平。 

 

分析师称，当前国内饮料市场品牌繁多，同质化严重。健力宝尽管有一定知名度，

但要在激烈竞争中重新崛起需打造差异化新产品及采用更有号召力的营销方式。 

 

 

6. 附表说明 

 

表 4：分类标的说明 

分类 标的 分类 标的 

白酒 

泸州老窖  古井贡酒  酒鬼酒    五粮液   

ST皇台    洋河股份  伊力特    金种子

贵州茅台  老白干酒  沱牌舍得  水井坊 

山西汾酒 

啤酒 

燕京啤酒  西藏发展  兰州黄河   

珠江啤酒  啤酒花    重庆啤酒 

惠泉啤酒  青岛啤酒 

其他酒类 青青稞酒  海南椰岛 

食品综合 

南方食品  易食股份  三全食品   

双塔食品  涪陵榨菜  洽洽食品 

百润股份  好想你    上海梅林 
葡萄酒 

*ST广夏  张裕A  ST中葡 

*ST通葡  莫高股份 

肉制品 双汇发展  得利斯  金字火腿 
软饮料 

深深宝A   承德露露  黑牛食品   

维维股份 黄酒 古越龙山  金枫酒业 

调味发酵品 
佳隆股份  莲花味精  恒顺醋业 

星湖科技  中炬高新  梅花集团 
乳制品 

皇氏乳业  贝因美  三元股份   

光明乳业  伊利股份 
 

数据来源：东北证券 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
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中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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