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酒类开始反弹，乳制品维持强势 

——食品饮料行业周报 

报告摘要： 

[Table_Summary] 市场表现：年初至今，食品饮料板块由于白酒子板块的拖累

以及市场预期热点并不在此板块上，表现较为一般，年初至

今涨幅为 0.2%，同期沪深 300 为 0.7%，其中子行业白酒下跌

幅度最大，为-10.13%。本周(3.4-3.8)食品饮料板块反弹强烈，

涨幅为 3.44%，同期沪深 300 为-1.87%，板块表现较为抢眼。 

 

本周白酒行业止跌回升，虽然政策面上三公，反腐，军队禁

酒影响在继续，行业自身发展规律也在景气高位，市场担忧

在持续，但估值优势和对于一季度销售的相对乐观，使得白

酒开始反弹。啤酒，黄酒，乳制品等子行业也随着板块的上

行而上行，其中本周上涨最多的板块是啤酒行业，而乳制品

行业继续维持前几周的强势，无论是人均摄入量还是二胎概

念以及进口乳制品食品安全问题的开始频发都使得乳制品行

业继续受到资金的追捧。去年底我们十分看好的乳制品行业，
（见 12 月 28 日发布的贝因美深度报告）从年初至今短短时

间涨幅已经超过 40%，虽然我们仍然继续看好乳制品行业，

认为乳制品仍旧是长牛的黄金行业，但中短期仍旧有调整的

风险，而长期非常看好，是所有食品饮料子行业中最看好的

子行业。 

 

投资建议：整体食品饮料行业当前显示出很好的防御性，当

市场并不很乐观时，建议重点关注，行业内当前白酒行业机

会在于 2 点，一是估值，低估值下出现投资机会，二是业绩

与市场预期差，出现预期差则出现相应机会。继续看好乳制

品，以及一些业绩增速稳定有保障的小品类龙头公司。 

 

风险提示：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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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 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

古越龙山三年陈老酒:500ml 月 古越龙山东方原酿:500ml 月

 

 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

零售价:婴幼儿奶粉:国外品牌 周 零售价:婴幼儿奶粉:国产品牌 周

 

数据来源：东北证券  数据来源：东北证券 

 



                                                                   行业研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 9 

3. 行业市场表现 

 

图 12：各板块表现（年初至 3.8）  图 13：各子板块表现（年初至 3.8） 
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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 3.8）  图 15：各子板块表现（月初至 3.8） 
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图 16：各板块表现（周初至 3.8）  图 17：各子板块表现（周初至 3.8） 
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4. 公司市场表现 

 

表 1：年初至 3.8 公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

恒顺醋业 58.0308 

我们年底前推荐

的贝因美（深度

报告）涨幅位列

第二，如重点推

荐的乳制品行业

基本都在前十。 

三元股份 -3.7821 

正如我们预计的

那样，白酒几乎

呈现倾斜式下

跌。但是临近业

绩披露期，会有

一波估值修复。 

贝因美 53.0797 水井坊 -6.8663 

南方食品 38.2172 煌上煌 -7.2713 

皇氏乳业 34.5784 西藏发展 -7.5988 

中炬高新 34.3478 酒鬼酒 -9.7561 

光明乳业 31.9430 泸州老窖 -10.5367 

伊利股份 29.7543 沱牌舍得 -11.9056 

得利斯 29.6646 贵州茅台 -11.9080 

双汇发展 26.0449 五粮液 -12.1502 

通葡股份 23.3880 洋河股份 -14.4158 

数据来源：东北证券 

 

表 2：月初至 3.8 公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

重庆啤酒 18.8206 

乳制品 3 月份仍

旧强势，但是需

要指出的是，白

酒类公司开始有

反弹出现，尤其

是前期跌幅较

深，且后期有业

绩保障的公司。 

莫高股份 -1.2488 

 

通葡股份 13.9253 黑牛食品 -1.6162 

金种子酒 12.1999 洽洽食品 -1.8059 

古越龙山 11.9824 好想你 -2.0968 

梅花集团 11.7647 海南椰岛 -2.2699 

山西汾酒 10.7571 煌上煌 -2.4270 

燕京啤酒 10.4553 中葡股份 -2.7539 

贝因美 7.6776 三全食品 -2.9076 

双塔食品 6.8687 珠江啤酒 -3.5861 

青青稞酒 6.5939 承德露露 -4.8751 

数据来源：东北证券 

 

表 3：周初至 3.8 公司表现 

公司 涨幅前十(%) 备注 公司 跌幅前十 备注 

重庆啤酒 18.8206 

本周白酒类企业

开始反弹。 

黑牛食品 -2.0121 

 

梅花集团 11.1321 珠江啤酒 -2.1830 

金种子酒 11.1111 佳隆股份 -2.2508 

山西汾酒 11.0899 海南椰岛 -2.2699 

燕京啤酒 10.8291 煌上煌 -2.5072 

通葡股份 9.3992 三全食品 -2.9412 

古越龙山 7.4387 好想你 -3.1383 

克明面业 6.5863 中葡股份 -3.7479 

皇氏乳业 6.2342 洽洽食品 -3.9735 

贵州茅台 5.9314 承德露露 -4.5260 

数据来源：东北证券 
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5. 公司市场表现 

 

5.1. 三全儿童水饺被曝吃出线状物 回应称是猪肉筋 

 

中新网 3 月 7 日电(财经频道 李金磊)近日，有媒体曝光了三全儿童水饺吃出“线状

物”的消息，对此，三全食品在其官方微博中作出回应称，经过全面检测，三全儿

童水饺中含有的疑似“线头物”实为猪肉筋。 

 

此前，有媒体报道，市民孟女士反映，今年年初一煮了袋三全水饺给孩子吃，竟吃

出线状物，厂家称可能是肉筋，需做鉴定。目前，厂家赔偿孟女士 1000 元。孟女

士称，厂家已将线状物取回检测，希望厂家能给出明确答复。 

 

对此，三全食品作出回应称，经过国际权威第三方检测机构 SGS 对涉事产品检测，

结果显示，三全儿童水饺中含有的疑似“线头物”实为猪肉筋。 

 

三全表示，由于现阶段速冻行业整体设别和工艺水平限制，尚不能做到尽善尽美，

由于猪肉存在筋膜组织，且分布不均，因而无法在生产前剔除，且在制馅过程中也

无法去除。当今速冻行业生产儿童水饺普遍采用制皮、注馅一次挤压成型工艺及生

产设备，该工艺可切断面皮，但是部分猪肉中的肉筋不能被设备完好切断。 

 

 

5.2. 传康师傅等方便面将再涨价 员工称未接内部通知 

 

近日，方便面巨头统一、康师傅又被传即将涨价。不过，据康师傅内部员工透露，

目前公司内部并没有涨价措施公布。而业内人士也表示，目前统一、康师傅之间竞

争激烈，短期内未必会涨价。 

 

日前有报道称，康师傅此前拟于 4 月 1 日起调整旗下桶装面价格，预计每桶涨价 0.3

元，如今涨价日期延缓，推迟至 8 月。涨价仅仅是针对桶装面，目前大超市价格暂

未变动，经销商、批发商和小卖店等渠道近期可能提价。报道中还称，统一上调方

便面价格的消息已被其相关负责人证实，而涨价缘由为“应对成本上涨压力”。 

 

新快报记者从广东省粮食局公布的价格监测报告中了解到，自 2012 年下半年以来，

小麦价格一路上涨。1 月 28 日该局公布报告中提到，“由于前期产区小麦价格持续

上涨，省内市场小麦粉批发价明显上涨”。不过，由于竞争激烈，方便面厂商不敢

轻言涨价。 

 

5.3. “马肉丑闻”波及欧洲 16 国 元凶已锁定欧民众“很受伤” 

 

在刚刚过去的一个星期，欧洲人谈论最多的就是'马肉丑闻'.经过几番发酵，法国相

关部门最终将风波的元凶锁定为法国西南部的一家肉类加工公司。而分析认为，水

落石出恐怕也很难安慰'很受伤'的欧洲民众。 
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法国消费者事务部长伯努瓦-阿蒙日前公布了产品监督机构竞争、消费者事务与反欺

诈总局下设反欺诈办公室的一项调查结果，把'马肉风波'的大部分责任归咎于法国西

南部卡斯泰尔诺达里一家名为斯潘盖罗的肉类加工公司。 

阿蒙说，不少企业需要为'马肉风波'负责任，但这家法国肉类加工公司责任最大。调

查结果显示，斯潘盖罗公司在 6 个月内把 750 吨马肉贴上牛肉标签出售，其中 500

吨出售给一家名为可米吉尔的法国公司。可米吉尔公司在卢森堡的工厂用这批马肉

生产了 450 万份速冻肉食品，出售给 16 个欧洲国家的 28 家企业。 

 

5.4. 新西兰全面检测结果显示乳制品不含双氰胺 

 

据了解，新西兰与乳制品行业的协作对主要乳制品企业的约 2000 份样本进行了检

测。检测特别针对去年新西兰春季期间，从全国不到 5%的使用了双氰胺的牧场采

集的牛奶生产的乳制品。当局表示，如之前预期，在很多企业已经进入供应链的乳

制品中发现了微量双氰胺。但没有食品安全风险，即所有检出的含量远远低于欧盟

的双氰胺日摄入量。 

 

备受中国消费者关注的新西兰乳制品双氰胺风波上周末又传来最新消息,据新西兰

负责食品安全的初级产业部发布的全面检测结果，去年 11 月中以后从新西兰牧场采

集的牛奶不含任何双氰胺，而此前所有检出的含量远远低于欧盟的双氰胺日摄入

量。 

 

5.5. 白酒营销：年终压“祸”的游戏 

 

年终总是白酒销售最旺盛的时节。每到白酒企业年终盘点时，各白酒企业的工作重

点都从淡季做市场围绕铺货率、生动化、价格体系、客情等基础指标考核转向旺季

做销量销售额、回款额、应收账款等指标开始进行考核，于是围绕销售额销售部开

始发出一道一道的考核指令，考核指标也层出不穷，然而最让销售人员和经销商头

疼的指标是年终的回款额，毕竟一年的辛苦全指望年底，如果回款情况不好对于销

售人员来说年终奖金泡汤不说，弄不好一年下来功劳苦劳全都是零，能否保住来年

的职位都很难说。对于经销商来说完不成任务不要说年终奖励了，合同上年度返利

都拿不到，还要扣保证金，搞不好厂家很有可能过河拆桥，自己辛辛苦苦打下的江

山将要改朝换代。因而针对年终的回款销售人员和经销商也是绞尽脑汁，使出浑身

解数，来实现年终的回款任务和争取更多的超额奖励。由于能力不相同，市场情况

不同，方法各不相同。于是破坏性压货和虚假压货花样百出。 

 

 

5.6. 食品安全问题关键在于加强源头检测 

 

（特派记者/曹斯 李春江 黄伟）在广东代表团分组审议时，食品安全问题引发了代

表们的热议。全国人大代表、十一届全国人大华侨委员会副主任委员黄华华表示，

要理性看待食品安全问题，“确实要加强监管力度，但大家仍要建立信心，没信心

是最大的问题。”，“没信心是最大的问题”， “根据有关部门的检查统计，内地的

奶粉 99%是合格的！”当谈起香港奶粉限购时，黄华华表示，“大家要对内地的产品

有信心，毕竟不合格的只是少数，要辩证地看这个问题，国外的也不是 100%安全。” 
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