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疫情利于调味品企业集中度提升 

报告摘要： 

[Table_Summary] 本周观点：本周我们集中对调味品企业进行了渠道调研。目前，调味

品企业的餐饮渠道订单普遍受到一个月左右的影响，如中炬高新、海

天味业等餐饮占比相对高的企业一季度目标达成率存在一定难度。但

这仅为短期影响，伴随着餐饮开店以及物流的恢复，公司后续收入将

稳定向上。并且，龙头公司现金流规模大、拥有多渠道调配能力和更

好的经销商占款能力，在疫情冲击下更占优势。我们认为疫情结束后

大企业市占率有望进一步提升。而恒顺醋业、千禾味业、涪陵榨菜等

餐饮占比低的企业，受益于消费渠道转移，目前渠道库存极低。待物

流逐步恢复进行补货，将带来较好的收入增长。 

市场回顾：本周上证综指上涨 4.60%，沪深 300 上涨 4.79%，食品饮料

板块上涨 3.66%，弱于沪深 300 指数。食品饮料各子板块中，白酒上涨

3.21%，啤酒上涨 3.00%，其它酒类上涨 6.12%，软饮料上涨 5.44%，

葡萄酒上涨 2.20%，黄酒上涨 3.50%，肉制品上涨 7.62%，调味发酵品

上涨 1.15%，乳品上涨 4.01%，食品综合上涨 9.05%。 

数据跟踪：截止 2020 年 2 月 21 日，1 号店飞天茅台、五粮液、洋河梦

之蓝、剑南春、水井坊价格分别为 1499 元、1267 元、569 元、418 元、

519 元，价格相比上周分别变动 0 元、0 元、10 元、-20 元、-40 元。

截止 2 月 21 日，京东商城飞天茅台、五粮液、洋河梦之蓝、剑南春、

水井坊价格分别为 1499 元、1259 元、569 元、418 元、519 元，价格

相比上周分别变动 0 元、0 元、+10 元、-5 元、0 元。截止 2020 年 2

月 21 日，生鲜乳主产区平均价为 3.81 元/千克，同比上涨 5.20%。截止

2020 年 2 月 21 日，生猪价格同比上涨 209.00%，环比下降 0.50%，为

38.13 元/千克；截止 2020 年 2 月 21 日，仔猪价格同比上涨 274.57%，

环比上涨 0.12%，为 89.56 元/千克；截止 2020 年 2 月 21 日，猪肉价格

同比上涨 170.24%，环比下降 0.68%，为 51.20 元/千克。 

重要研报：恒顺醋业深度：2019 年底公司新董事长上任，带来较强的

改革预期。恒顺作为醋行业龙头，有望通过国企改制激发公司内部潜

力，实施“高目标、高费用、高激励”的模式，将公司收入及业绩驶

入快车道。 

风险提示：食品安全风险，宏观经济增速放缓。 

 
[Table_CompanyFinance] 重点公司主要财务数据 

重点公司 现价 
EPS PE 

评级 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

贵州茅台 1112.9 34.45 41.13 48.42 32.30 27.06 22.98 买入 

青岛啤酒 46.22 1.31 1.56 1.83 35.28 29.63 25.26 买入 

桃李面包 40.89 1.1 1.31 1.59 37.17 31.21 25.72 买入 

恒顺醋业 17.52 0.39 0.44 0.51 44.92 39.82 34.35 买入 
 

[Table_Invest] 
  

 优于大势 
   

 上次评级： 优于大势 

 
[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -0.58% -3.86% 42.48% 

相对收益 -1.43% -10.54% 21.95% 
 
[Table_IndustryMarket] 行业数据 

成分股数量（只） 100 

总市值（亿） 38172 

流通市值（亿） 34611 

市盈率（倍） 33.57 

市净率（倍） 6.68 

成分股总营收（亿） 6200 

成分股总净利润（亿） 1031 

成分股资产负债率（%） 34.26 
 
[Table_Report] 相关报告 

《他山之石，从龟甲万、味好美看调味品公

司发展路径》 

2020-01-17 

《食品饮料行业周报：海天味业经营稳健，

五粮液深化数字化建设》 

2019-12-23 

《食品饮料行业周报：茅台 Q3 渠道仍在调

整,景气度依旧》 

2019-10-20 

《食品饮料行业周报：高端及低端白酒再创

新高》 

2019-08-26 
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1. 本周观点 

本周我们集中对调味品企业进行了渠道调研。在疫情冲击下，物流系统受阻；

餐饮门店关店率高；部分地区受政策限制，流通终端门店及经销商的复工率不高。

目前，调味品企业的餐饮渠道订单普遍受到一个月左右的影响，如中炬高新、海天

味业等餐饮占比相对高的企业一季度目标达成率存在一定难度。但是，这仅为短时

期的影响，伴随着餐饮开店以及物流的恢复，公司后续收入将稳定向上。龙头公司

现金流规模大、拥有多渠道调配能力和更好的经销商占款能力，在疫情冲击下更占

优势。我们认为疫情结束后大企业市占率有望进一步提升。而恒顺醋业、千禾味业、

涪陵榨菜等餐饮占比低的企业，受益于消费渠道转移，目前渠道库存极低。待物流

逐步恢复进行补货，将带来较好的收入增长。 

 

2. 市场回顾 

本周上证综指上涨 4.60%，沪深 300 上涨 4.79%，食品饮料板块上涨 3.66%，

弱于沪深 300 指数。食品饮料各子板块中，白酒上涨 3.21%，啤酒上涨 3.00%，其

它酒类上涨 6.12%，软饮料上涨 5.44%，葡萄酒上涨 2.20%，黄酒上涨 3.50%，肉制

品上涨 7.62%，调味发酵品上涨 1.15%，乳品上涨 4.01%，食品综合上涨 9.05%。 

 

图 1：食品饮料各子行业走势  图 2：各行业指数（申万）涨跌幅对比（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

个股方面，本周涨幅前五名为双塔食品、惠发食品、好想你、洽洽食品、三只

松鼠，涨幅分别为 39.34%、31.57%、23.35%、21.91%、18.29%。跌幅前五名为汤

臣倍健、日辰股份、皇氏集团、重庆啤酒、古井贡 B，跌幅分别为-4.14%、-2.4%、

-1.91%、-1.55%、-0.45%。 
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表 1：食品饮料本周涨跌幅前五名 

涨幅前五名 跌幅前五名 

代码 股票名称 股价(元) 涨幅(%) 代码 股票名称 股价(元) 跌幅(%) 

002481.SZ 双塔食品 11.53 39.34 300146.SZ 汤臣倍健 18.00 -4.14 

603536.SH 惠发食品 16.45 31.57 603755.SH 日辰股份 42.31 -2.40 

002582.SZ 好想你 11.17 23.35 002329.SZ 皇氏集团 4.66 -1.91 

002557.SZ 洽洽食品 37.18 21.91 600132.SH 重庆啤酒 50.22 -1.55 

300783.SZ 三只松鼠 69.50 18.29 200596.SZ 古井贡 B 75.60 -0.45 

数据来源：东北证券，Wind 

 

表 2：食品饮料本月至今涨跌幅前五名 

涨幅前五名 跌幅前五名 

代码 股票名称 股价(元) 涨幅(%) 代码 股票名称 股价(元) 跌幅(%) 

002481.SZ 双塔食品 11.53 58.50 600238.SH ST 椰岛 4.84 -11.52 

603536.SH 惠发食品 16.45 36.45 600779.SH 水井坊 47.71 -7.73 

002661.SZ 克明面业 14.40 28.05 200869.SZ 张裕 B 14.55 -7.08 

002582.SZ 好想你 11.17 25.14 600559.SH 老白干酒 10.06 -6.96 

000895.SZ 双汇发展 35.50 19.92 000596.SZ 古井贡酒 132.81 -6.79 

数据来源：东北证券，Wind 

 

估值方面，截止到本周，食品饮料行业市盈率为 32.14X，各子行业白酒、啤酒、

其他酒类、软饮料、葡萄酒、黄酒、肉制品、调味发酵品、乳品、食品综合市盈率

分别为 30.88X、44.64X、63.79X、14.29X、25.58X、49.88X、24.61X、55.09X、32.55X、

33.64X。 

 

图 3：食品饮料各子行业 TTM 市盈率  图 4：食品饮料各子行业估值溢价率 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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3. 数据跟踪 

3.1. 白酒 
截止 2020 年 2 月 21 日，1 号店飞天茅台、五粮液、洋河梦之蓝、剑南春、水

井坊价格分别为 1499 元、1267 元、569 元、418 元、519 元，价格相比上周分别变

动 0 元、0 元、10 元、-20 元、-40 元。截止 2 月 21 日，京东商城飞天茅台、五粮

液、洋河梦之蓝、剑南春、水井坊价格分别为 1499 元、1259 元、569 元、418 元、

519 元，价格相比上周分别变动 0 元、0 元、+10 元、-5 元、0 元。 

 

图 5：茅台、五粮液等白酒一号店价格走势  图 6：茅台、五粮液等白酒京东价格走势 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 奶价 
截止 2020 年 2 月 21 日，生鲜乳主产区平均价为 3.81 元/千克，同比上涨 5.20%。 

 

图 7：生鲜乳主产区平均价  

 

 

数据来源：东北证券，Wind  

 

3.3. 猪价 

截止 2020 年 2 月 21 日，生猪价格同比上涨 209.00%，环比下降 0.50%，为 38.13
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元/千克；截止 2020 年 2 月 21 日，仔猪价格同比上涨 274.57%，环比上涨 0.12%，

为 89.56 元/千克；截止 2020 年 2 月 21 日，猪肉价格同比上涨 170.24%，环比下降

0.68%，为 51.20 元/千克。 

 

图 8：活猪、仔猪、猪肉平均价（元/千克） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 行业要闻 

 

表 3：上周重点新闻 

分类 日期 内容 来源 

酒业 20200217 

保乐力加 2019-2020 财年上半年销售额 54.74 亿欧元，实现有机增长 2.7%（财报

显示增长 5.6%），持续经营业务利润 17.88 亿欧元，实现有机增长 4.3%（财报显

示增长 8.1%）。其中国市场继续保持高达 11%的增长，领跑全球市场。 

酒业家网 

酒业 20200217 

2019 年度，中国酱酒产能约在 55 万千升左右，和 2018 年度相比略有增长，在我

国白酒整体产能占比约 7%左右。2019 年度，中国酱酒市场销售收入在 1350 亿左

右，和 2018 年同比增长约 22.7%，行业占比约 20%；实现利润约 550 亿元，同比

增长约 22%，行业占比约 38%。 

酒业家网 

酒业 20200218 

春节旺季白酒消费量一般占企业一季度销售的 40%左右，而一季度消费量占全年

销量的 35%，因此预计此次疫情将影响白酒企业全年收入的 15%左右，高端白酒

影响更小。 

酒业家网 

调味品 20200220 

美团发布《2020 春节宅经济大数据》显示，春节期间葱姜蒜售出了 393 万份，酱

油醋、十三香等各式调味料的总体销量增长了 8 倍多，蔬菜、肉食海鲜等各类食

材销量的平均环比增幅达到 200%，生菜、香菜、油菜等叶菜类整体销量最高，达

814 万份。通过美团外卖搜索“烘焙”寻找相关商品的次数增加了 100 多倍，并

带动了酵母/酒曲商品销量增长近 40 倍。 

食品科技网 

乳业 20200220 

澳优乳业发布 2019年正面盈利预告，预计澳优乳业实现收入约 66.9亿-67.45亿元，

同比增长 24.1%-25.1%。真功夫副总裁陈敏透露，预计一季度营业总额至少同比

下降 70%，由于堂食原有的营业额占比较大，导致营收负面影响短期难以扭转。

按经营结构区分，堂食营业额占比已下降到 20%；无接触自提业务占比上升到

35%，外卖业务上升到 45%。 

21 食品商务网 

酒业 20200221 受疫情影响，茅台原定的生产计划推迟 10 天，但年前制定的 3.46 万吨酒将如期 酒业家网 
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投放。今年也是茅台的“基础建设年”，将投资 100 亿元全面推进产能扩建及配

套保障。按照规划，其主要预期目标包括完成营业收入 1100 亿元，同比增长 10%；

完成酒类产量 15 万吨、酒类销量 14.2 万吨等。 

数据来源：东北证券，行业网站 

 

5. 重要研报 

表 4：近期主要报告 

报告类型 标题 报告摘要 

深度报告 

恒顺醋业（600305）：

历久弥新，醋业龙头改

革蓄势待发 

 

恒顺作为醋行业龙头，有望通过国企改制激发公司内部潜力，将公司收入及业绩驶入

快车道。恒顺醋业在上市后经历了业务多元化与回归调味品阶段。 2019年底公司新

董事长上任，带来较强的改革预期。公司改善空间大，认为管理层将实施“高目标、

高费用、高激励”的模式，公司的收入规模有望实现大幅度的提升，销售费用使用效

率方面也将改善。 

深度报告 

涪陵榨菜（002507）：

坛开榨香绕涪城，凿渠

耕道始丰年 

腌菜行业仍处量价齐升阶段，涪陵集中度仍可提升。中国腌菜行业处于放量提价的快

速发展期，仍有近10倍增长空间。在人均消费量方面，通过对非榨菜品类的生产现代

化，取代小作坊和家庭腌制，提高至美国与韩国的平均水平，可提升至目前的5倍。

而在吨价方面，当达到三国中最低值时，可提升至目前1.8倍。具体到榨菜行业，行

业规模数据并不统一，本文认为榨菜行业出厂总规模为80亿元，涪陵市占率为25%，

仍然有市场集中度提升的空间。 

深度报告 

宠物 食品 渠道 系 列

二：医院及零售门店

去向何方？  

2018年，中国宠物医疗市场体量约253亿元，年均增速约28%。大量的资金涌入宠物

医院行业，形成了以新瑞鹏为代表的大规模连锁医院。新瑞鹏店铺占有率达为6.5%，

第二名瑞派占有率约为2%，行业集中度仍有望提升。连锁宠物医院的商业逻辑更清

晰：一、医疗服务是宠物的刚需；二、行业准入门槛较高，未来伴随着行业标准以及

监管的趋严，集中度有望进一步提升。三、医院不会像线下零售门店受到剧烈的电商

冲击。连锁医院快速扩张的必备条件是经验证的商业模式与核心医疗人才的储备。目

前中国宠物医疗的社区化已初步形成，未来将向专业化和标准化发展，具有资金及核

心人才的医疗龙头将受益。中国宠物门店一直没有形成大型连锁集团，以夫妻店等社

区门店为主。对比国际宠物零售龙头，以线下零售为主的宠物连锁集团增速均在放缓，

但仍与整体宠物行业增速持平或略高。服务成为各大零售商关注的重点。 

深度报告 

桃李面包（603866）

系列报告一：烘焙子

行业 优质 赛道 上 的

耀眼 星— —产 能 及

市场篇  

公司成熟市场增长稳健，新市场成长可期。成熟市场的增长主要来自于：1）销售网

络的不断细化，渠道下沉至县级市及镇级市；2）消费者培育贡献：消费者习惯从学

生开始培育，学生群体成为饮食习惯的传播者，步入社会后转换为家庭角色持续购买

品牌，消费黏性极强。成长市场及新市场增长动力：1）渠道精耕细作；2）产能瓶颈

逐步缓解：以华东市场为例，华东短保市场空间极为广阔，但相比于成熟市场，桃李

在华东市场人均消费金额及渗透率仍有较大差距。公司将华东作为重点市场之一，加

码产能布局，并从成熟市场调配优秀销售人员，偏远地区引进经销政策，渠道持续深

耕，成长可期。 

终端精耕细作，渠道壁垒深厚。17年以来，公司终端数以2-3万家/年的速度持续增长。

从渠道结构来看，2019H1，公司KA渠道收入占比26.65%，夫妻老婆店、社区店仍为

公司的核心渠道。外资品牌多以进入大型商超及便利店为主，而我国此类渠道在整体

零售渠道中占比相对较小。桃李作为本土企业，开发小店能力极强，公司稳扎稳打，

占领了社区店、学校及小卖店的优势货架资源，小店货架资源通常较为有限，公司具

备显著先发优势，渠道壁垒不断加深。 
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深度报告 

天味食品（603317）：

积极开拓双产品双

渠道，用心添味生活 

公司所处复合调味品行业空间广阔，增速迅猛，是调味品未来的发展方向。中国复合

调味品的市场规模从2013年的557亿元人民币增长至2017年的1,091亿元人民币，年复

合增长率为15.83%。但中国仍以酱油、醋等单一调味品的消费为主，复合调味品占

比仍然很小，仅为26%，远低于其他国家59%以上的消费占比，发展空间广阔。从需

求来看，连锁餐厅自制复合调味料效率低，且无法做到标准化，餐饮企业越来越倾向

大量采购复合调味料。而家庭方面，随着消费人群的年轻化，追求方便快捷的诉求越

来越强，复合调味品未来的增速十分可观。 

天味食品处于行业前列，位居火锅底料行业第三、川菜调味料第一，具备优质的产品

力，C端渠道力以及上下游管理能力。近年来，公司不断推出新品，每年投放1-5款新

品，营收增量的一半都来自于新品销售。但是相较竞争对手，公司品牌力仍有待加强。

公司严控采购流程，加强供应商管理，很好的解决了原材料占比高、采购复杂、食品

安全管理的问题。同时公司的营销渠道扁平化，有利于公司了解市场。另外，公司未

来将重点开拓B端餐调客户，对于企业整体毛利率会产生一定影响，但后期维护成本

低。 

数据来源：东北证券  

 

6. 公司公告 

 

表 5：上周重要公告 

公司 日期 摘要 内容 

华统股份 20200217 业绩快报 
公司实现营业总收入 77.16 亿元，比上年同期增长 50.77%；公司实现归母净

利润 1.37 亿元，比上年同期下降了 9.06%。 

安井食品 20200217 限售股解禁 
公司本次解除限售并申请上市流通的股份数量为 9319.06 万股，将于 2020 年

2 月 24 日起上市流通。 

龙大肉食 20200217 设子公司 公司拟出资 1000 万元设立子公司青岛龙大。 

水井坊 20200218 管理层变动 董事会决定将法定代表人由董事长范祥福变更为董事、总经理危永标。 

华统股份 20200219 设子公司 
公司与自然人程龙超决定共同投资设立杭州贸易。其中公司拟以自有资金出

资350万元，持有杭州贸易70%的股权。 

黑芝麻 20200219 资金借贷 
公司拟向工行玉林分行申请总额度不超过2亿万元人民币、期限为1年期的流

动资金借款。公司拟为下属公司提供不超过1.1亿元人民币的担保。 

珠江啤酒 20200220 业绩快报 
公司2019年实现营业总收入为42.44亿元，同比增长5.06%；归母净利润4.96亿

元，同比增长35.23%。 

桃李面包 20200220 转债减持 
公司控股股东及实际控制人吴学群于2020 年2月7日-2020年2月18日合计减持

桃李转债99.93万张，占发行总量的10%。 

惠发食品 20200220 股价异动 
公司股票于2020年2月18日、2月19日、2月20日连续三个交易日收盘价格涨幅

偏离值累计达21.89%，属于股票交易异常波动。 

洽洽食品 20200221 业绩快报 
2019年度公司实现营业收入48.37亿元，同比增长15.25%；归母净利润6.02亿

元，同比增长39.13%。 

安井食品 20200221 业绩快报 
2019年度公司实现营业收入52.67亿元，同比增长23.66%；归母净利润 3.73亿

元，同比增长38.14%； 

舍得酒业 20200221 增发股票 

公司本次非公开发行股票募集资金总额不超过25亿元，其中10.05亿元用于酿

酒配套工程技术改造项目，4.25亿元用于营销体系建设项目，3.20亿元用于信

息化建设项目，其余7.50亿元用于补充流动资金。 
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张裕A 20200221 业绩快报 
2019年公司实现营业总收入59.61亿元，同比增长20.44%；归母净利润1.92亿

元，同比增长48.66%。 

数据来源：东北证券，Wind 

 

7. 大事提醒 

 

表 6：下周大事提醒 

公司 日期 内容 

上海梅林(600073.SH) 2020-02-28 临时股东大会 

数据来源：东北证券，Wind 
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李强：西南财经大学金融学硕士，电子科技大学金融学本科，现任东北证券食品饮料行业组长分析师。曾任华龙证券有限

责任公司研究员，南京证券股份有限公司研究员。具有10年证券研究从业经历，荣获2019年金牛奖食品饮料行业最佳分析
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第1名。 
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