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白酒估值继续下行，关注业绩稳定型公司 

——食品饮料行业 12月第 1周周报 

报告摘要： 

[Table_Summary] 本周回顾：本周食品饮料行业指数由于白酒子行业塑化剂事

件的影响继续估值下行 

 

白酒行业塑化剂事件，影响在继续，从而影响白酒子行业二

级市场继续估值下行，投资者对行业担忧在继续，本周白酒

子版块继续下跌。 

 

啤酒行业收入增长较为平稳，净利润下滑，经营不佳，前三

季度啤酒子行业收入增长 11%，净利润略有下滑，各大啤酒

企业均有不同程度的受到销量下滑，压力成本，销售费用难

以下降的影响。 

 

乳制品行业恢复尚可，伊利光明均有上佳表现，伊利收入增

长，光明高端产品开始放量，带动盈利能力增长。行业发展
也较为稳定。 

 

葡萄酒行业受影响较为严重，收入下滑，净利润下滑幅度更

是超过收入下滑幅度，国内消费力不足，进口葡萄酒的冲击，

以及国内同行间竞争的加剧都是此次葡萄酒下滑的原因，短
期业绩大幅增长仍然较困难。 

 

肉制品旺季消费回暖明显，生猪价格低位运行，产品结构提

升以及出货量的上升都是业绩大幅增长的原因。 

 

投资建议：白酒板块受塑化剂事件影响，短期二级市场波动

较大，但横向比较各子行业，白酒业绩全年高速增长基本已

经确立，当股价调整到位，仍具有相对投资价值，大众品普

遍回暖有压力，但仍长期看好。本周我们仍看好业绩改善型

品种：好想你，三全食品，燕京啤酒。 

 

风险提示：白酒塑化剂事件发展影响持续时间长于预期，宏

观经济低于预期，消费受阻，食品安全类。 
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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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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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数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

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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图 8：啤酒市场价  图 9：主流葡萄酒市场价 
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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 11.30）  图 13：各子板块表现（年初至 11.30） 
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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 11.30）  图 15：各子板块表现（月初至 11.30） 
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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（周初至 11.30）  图 15：各子板块表现（月初至 11.30） 
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4. 公司市场表现 

 

表 1：年初至 11.30 公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

维维股份 62.9854 

虽受塑化剂事件

影响，白酒行业

估值大幅下降，

但仍具涨幅排行

榜前几。 

腾新食品 -27.2864 

 

老白干酒 43.7350 星湖科技 -30.1075 

涪陵榨菜 39.8817 皇氏乳业 -33.5372 

伊力特 35.6625 古井贡酒 -35.6560 

汤臣倍健 33.7098 三全食品 -35.8661 

通葡股份 33.5582 黑牛食品 -36.6844 

沱牌舍得 32.8030 好想你 -45.2149 

百润股份 31.1580 张裕 A -49.6446 

酒鬼酒 23.9898 梅花集团 -50.0229 

恒顺醋业 23.2677 重庆啤酒 -52.1380 

数据来源：东北证券 

 

表 2：月初至 11.30 公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

惠泉啤酒 3.2815 

 

ST 皇台 -21.6194 

本月显示白酒类

个股开始强势回

调，塑化剂事件

也是一个催化剂 

*ST 广夏 0.0000 古越龙山 -22.7343 

海南椰岛 -1.5873 黑牛食品 -22.8814 

光明乳业 -1.5927 青青稞酒 -23.5685 

涪陵榨菜 -2.4027 百润股份 -23.6041 

青岛啤酒 -4.4104 沱牌舍得 -24.5969 

中炬高新 -4.5564 恒顺醋业 -24.8615 

三元股份 -5.7621 古井贡酒 -25.4939 

张裕 A -5.8824 水井坊 -26.4633 

伊利股份 -8.3449 酒鬼酒 -46.8938 

数据来源：东北证券 

 

表 3：周初至 11.30 公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

惠泉啤酒 4.7285 

 

古越龙山 -11.2092 

 

*ST 广夏 0.0000 黑牛食品 -11.1111 

海南椰岛 -2.4320 青青稞酒 -8.4513 

光明乳业 -2.2599 百润股份 -11.0783 

涪陵榨菜 -1.4078 沱牌舍得 -8.1104 

青岛啤酒 -2.2229 恒顺醋业 -15.7350 

中炬高新 -9.3394 古井贡酒 -8.0494 

三元股份 -3.0593 水井坊 -8.0412 

张裕 A -4.1268 酒鬼酒 -31.9243 

伊利股份 -1.3400 古越龙山 -11.2092 

数据来源：东北证券 
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5. 公司市场表现 

 

5.1. 食品速成带来安全隐患经济发展等同此理 

 

食品行业的风波不曾停歇。乳制品的安全问题刚刚淡出公众的视线，白酒的塑化剂

和肉鸡的速成，让消费者度过了“惊心动魄”的一个星期。 

 

  仅一个交易日，酒鬼酒的塑化剂风波，就令沪深两市白酒板块蒸发掉 324 亿元

市值。而 45 天速成的肉鸡，虽没有在资本市场挑起轩然大波，各路专家纷纷站出

来表态，45 天鸡出栏这种情况很正常，市场上得鸡肉绝大多数激素含量不超标，但

接二连三的食品安全问题，以及粟海集团那能毒死苍蝇的鸡饲料，还是让人心有余

悸。 

 

  对于企业而言，速度可以带来切实的经济利益，于是，“速度至上”成为企业

行事的“原则”，“萝卜快了不洗泥”就成为这种方式下不得不做出的选择。随之，

各种安全隐忧问题呈现在公众面前。 

 

  其实，肉鸡的速成，早就是公开的秘密，真正令人忧心的，或许是很少曝光在

公众面前的鸡饲料配方，那刺鼻的味道、不见飞虫的工厂，日后，这些原料都将进

入人体。 

 

  资本运转周期越短，企业便可获得更高的利润，而这，正是肉鸡生长期逐渐缩

短的真正原因所在。以粟海集团 45 天出栏肉鸡为例，资本一年内可周转 8 次多，

效率之高，确实令人心动。 

 

  追求高速发展并没有错，但也应当适时放缓脚步，看看周围，调整方向，更加

注重质量。 

 

  中国经济正是如此，在高速发展了 10 余年后，主动放慢脚步，环顾四周，调

整经济结构、转变经济发展方式。 

 

  受欧债危机的持续发酵和国内房地产调控、制造业萎靡等因素影响，中国的经

济增速从去年一季度的 9.7%一路回落至今年三季度的 7.4%。不过，在经历了一段

时期的低迷走势后，中国经济正逐步企稳。10 月份主要经济数据显示了经济企稳回

升，无论制造业采购经理人指数(PMI)、工业生产增速，还是拉动经济增长的“三驾

马车”——投资、消费和出口增速均好于 9 月份，“稳增长”政策的成效正逐步显

现。 

 

  这种经济增速放缓并不是坏事，而是主动的选择，是中国经济发展模式发生了

转变，从寻求“量”的增长，到追求“质”的提升。 

 

  GDP 数字虽然重要，但也只能反映经济体系的非常小的一部分，不能代表这个

国家真实的财富积累，也不能代表这个国家真实的竞争能力和核心技术创造能力。
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目前对经济经济增速长期放缓，中国经济内部结构存在深层次的重大问题估计太不

足，过于乐观。中国现在经济增长面临的内外部环境已经发生了深刻的变化，必须

要迎接新的、非常严峻的挑战。外部看，欧债、美债的影响仍在继续，全球经济衰

退严重。而量化宽松造成的汇率动荡和资金问题非常严重。 

 

  国务院参事室参事汤敏认为，应该从经济总量的角度去考虑经济增速是否放

缓。他指出，任何一个经济体的经济发展是有宏观周期的，不可能总是保持高速增

长。 

 

  国务院发展研究中心副主任侯云春也表示，经济增速回落，很大程度上是宏观

调控要达到的预期目的，是主动的、可控的经济放缓。但是，因为中国面临着加快

经济发展方式转变和经济增速放缓的阶段性调整，中期也不可盲目乐观。 

 

  国家发展改革委主任张平在十八大记者招待会上表示，中国经济过去一段时间

出现增速放缓迹象，是多重因素造成的。这首先是国家宏观调控的结果。我国今年

经济增速预期目标为 7．5％，低于去年的 8％，这是为了给转变发展方式留出空间。

其次是今年国际经济环境仍然复杂严峻，全球经济增长放缓，外需萎缩也产生重要

影响。第三是国内发展也还面临一些不平衡、不协调、不可持续的问题。 

 

  速度可以让石子短时间滑行在水面，但终归，石子还是要沉入水底。高速发展

带来了短期效益的背后，暴露的问题也更复杂，追求高速发展并没有错，但也应当

适时放缓脚步，看看周围，调整方向，更加注重质量。 

 

 

5.2. 农业部：猪饲料抽检合格率超 90%总体上可放心 

 

《人民日报》报道，农业部相关负责人近日介绍，2009 年、2010 年和 2011 年，猪

饲料质量卫生指标抽检合格率分别为 90.1%、95.2%和 97.4%。从监测结果看，猪饲

料质量安全总体放心。 

 

另据 Wind 资讯报道，目前饲料类上市企业有唐人神、正邦科技、海大集团、大北

农、通威股份、新希望等。 

 

 

5.3. 10 月下旬以来全国羊肉价格重拾涨势 

 

新华社北京１１月２６日电（记者 郭爱民）据新华社全国农副产品和农资价格行

情系统监测，与前一日相比，１１月２６日，肉类价格上涨；蔬菜价格以涨为主；

水果价格稳中有降；食用油、水产品、禽蛋价格微幅波动；成品粮、奶类价格基本

稳定。 

 

  猪后臀尖肉、猪五花肉价格均上涨０．２％；牛腩肉、牛腱肉、去骨鲜羊肉、

带骨鲜羊肉价格分别上涨０．２％、０．１％、０．１％、０．１％；监测的２１

种蔬菜中，１４种价格上涨，２种价格下降，５种价格持平；大豆调和油、纯大豆

油价格下降，纯葵花籽油价格上涨，波动幅度均未超过０．１％，花生调和油、纯
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花生油、纯菜籽油价格持平。 

 

  多地市信息采集员反映，天气渐冷，羊肉需求增加，近期当地价格出现上涨。

监测数据显示，４月份以来全国羊肉价格上涨明显，１０月份开始价格高位稳中略

降，１０月下旬以来再拾涨势。与１０月２０日相比，１１月２６日，去骨鲜羊肉、

带骨鲜羊肉全国日均价分别上涨２．６％、３．１％。分地区看，超七成省区市羊

肉价格上涨，其中重庆、浙江上涨尤为明显，涨幅均已经超过１０％。 

 

  目前全国羊肉价格明显高于去年同期。１１月２６日，去骨鲜羊肉、带骨鲜羊

肉价格同比涨幅均已经超过１６％。 

 

 

5.4. 吉林省多措并举加强食品安全工作 

 

据了解，吉林省高度重视食品安全工作。近日, 吉林省结合国务院《关于加强食品

安全工作的决定》,下发通知要求各地扎实做好食品安全各项工作，努力提升食品安

全监管能力。一要全面落实企业主体责任，强化源头治理;二要加大食品安全监管力

度，实现“无缝”监管；三要深化“食品安全大检查、隐患大排查、问题大整改”

行动，强化综合治理；四要加快法规制度体系建设，健全长效机制；五要健全食品

安全监管体系，夯实工作基础；六要加大政府资金投入力度，提高监管能力;七要加

大产业结构调整力度，提升行业素质;八要进一步加强组织领导，确保《决定》要求

落到实处。 

 

 

5.5. 供应商就鸡饲料毒死苍蝇回应称抽检均合格 

 

新华网报道，山西粟海集团向肯德基供应 45 天速成鸡，饲料能毒死苍蝇。粟海集

团发表声明称，公司使用的是中国肉鸡行业普遍使用的白羽鸡，45 天属于正常生长

期；当地畜牧主管部门对粟海集团饲料生产、肉鸡养殖和屠宰环节均有监督和抽查，

2012 年抽检结果均合格。 

 

山西粟海集团官网资料显示，粟海集团年加工肉鸡 1.2 亿只，产品出口沙特、日韩、

香港等国家和地区，是肯德基、麦当劳、德克士等国际著名快餐店主供应商。 

 

此前，麦当劳否认山西粟海是现有鸡肉供应商，而肯德基则表示，山西粟海在肯德

基鸡肉原料供应体系中属于较小的区域性供应商，仅占鸡肉采购量的 1%左右。 

 

5.6. 机构称全球糖价走低或引发行业整合 

 

道琼斯报道，分析机构 F.O.licht 表示，全球糖价走低预计将暴露许多公司的弱点，

并引发全球糖业的行业整合，为资产雄厚的公司提供收购机会。行业整合将通过更

好的开发技术和组织规模生产来降低成本，全球糖业或将变得更为集中。 

 

国际糖业组织（ISO）日前表示，全球糖价将继续承压，上调 2012/13 年度全球糖供

应过剩预估为 618 万吨。这意味着始于 2008/09 年度并持续了四个年度的低库存时
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代或将终结。 
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