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■茶叶源自中国，我国也是世界上最大的茶叶生产国、消费国和贸易国之一。茶叶种类繁多，根据国家最新版《茶叶分类》，茶叶可以分为七大类，包括绿茶、红茶等。从产业链角度来看，茶叶行业包括上游的种植环节，中游的加工、流通环节，以及下游的消费环节，茶叶不仅可以直接供消费者饮用，还可以通过深加工制成速溶茶、茶饮料、茶食品、茶保健品和茶日化品等。


■我国茶叶行业处于快速发展阶段，根据农业部公布的数据显示，2014年我国茶叶总产量达到209万吨，常年位居世界第一，行业增长迅速。但是现阶段我国还不是饮茶大国，我国人均茶叶人均消费量远低于我国茶叶产量世界上的排名。随着人们消费意识的改变和交通物流的改善，我国茶叶市场前景广阔。


■虽然我国茶叶市场总体规模庞大，但是目前我国的茶叶在国际市场中的竞争优势并不明显，品牌缺乏和标准缺失是主要的病根。未来品牌茶叶占比不断提升，品牌化是未来趋势。行业集中度较低，有望诞生几大龙头。


■目前，我国前三类消费量最大的茶类为绿茶、乌龙茶和红茶，分别占66.8%、12.2%、8.2%，且红茶增速最快、是最具潜力品种。而值得关注的一个单品就是普洱茶，其发展较慢，以往不为大众所知，现今正迎来爆发式增长。


■受限于自身规模和行业标准的缺失，主板上市茶企寥寥无几。与要求严苛的A股市场不同，新三板对挂牌企业不做财务要求，对茶企来说，新三板或许就是短期内对接资本市场较好的平台。


■风险提示：食品安全；市场竞争的不确定性。
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行业简介
茶叶源自中国，已经是世界饮料市场三分天下有其一的重要品种。作为世界上最早发现、繁育栽培茶树，加工、利用茶叶的国家，我国也是世界上最大的茶叶生产国、消费国和贸易国之一。茶叶种类繁多，根据国家最新版《茶叶分类》，茶叶可以分为七大类，包括绿茶、红茶等。同时，茶叶中含有茶多酚、茶多糖、茶氨基、维生素和矿物质等，具备提神醒脑、助消化、抗氧化、降血压等功能。

	图1：茶叶分类
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	数据来源：安信证券研究中心，公开市场信息收集



 从产业链角度来看，茶叶行业包括上游的种植环节，中游的加工、流通环节，以及下游的消费环节，茶叶不仅可以直接供消费者饮用，还可以通过深加工制成速溶茶、茶饮料、茶食品、茶保健品和茶日化品等。

	图2：茶产业链各环节
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行业现状

产量位居世界第一，行业增长迅速
我国茶叶行业处于快速发展阶段，根据农业部公布的数据显示，2014年全国茶园面积4112万亩，同比增长5. 19%。干毛茶总产量209. 2万吨，同比增加19. 5万吨，增10. 33%。干毛茶总产值大幅增加，达到1349亿元，同比增加216亿元，增19. 07%，茶叶产值大幅增加。2014年我国茶叶总产量达到209万吨，销售176万吨；其中，17.3%用于出口，国内直接消费占73.5%，剩余9.2%则通过深加工制成各类茶类产品。自2004年以来，我国茶叶产量长居世界第一。随着国内外市场双向驱动，预计我国茶行业仍有较大增长潜力。保守估计，预计到2020年消费量可增至254万吨，在现有基础提高44%。

	图3：2000-2014年中国茶叶产量变化情况

	

	数据来源：安信证券研究中心，wind




人均消费处于较低水平，市场前景广阔
我国是产茶之乡，但是现阶段我国还不是饮茶大国，还有很多民众不经常饮茶，尽管在过去的20年，我国人均茶叶消费量增加了近3倍，据统计，2012年我国人均茶叶消费量为0. 6千克，英国人均消费量为2. 3千克，日本人均消费量为0. 9千克，荷兰和澳大利亚人均消费量为0. 8千克，由此可见，我国人均茶叶人均消费量远低于我国茶叶产量世界上的排名。

随着国内绿色生态概念的兴起，饮茶越来越受到国内民众的喜爱，加上近年来国家相关产业的助推，大交通环境的形成和物流行业的飞速发展，打破了茶叶传统的地域性限制，使得具有高品质、高信誉的茶产品逐渐走向全国，在出口方面也是实现了多年的连续增长。

随着居民收入与消费水平的不断提高，人们对食品安全问题的关注程度越来越高，消费需求也不再仅仅只是为了满足物质上的需求，更多是上升到文化的需求，精神的需求，消费形式也正从购买式消费向体验式消费转化，这些需求的变化，将会推动市场竞争更走向品牌竞争、服务竞争和质量竞争，这将会为规模化茶企带来更多的发展机遇。


行业发展趋势
虽然我国茶叶市场总体规模庞大，但是目前我国的茶叶在国际市场中的竞争优势并不明显，“一流品质，二流包装，三流价格”使我国的茶叶在国际市场中很“窘”。主要原因在于中国茶业有品类而无品牌，品牌缺乏和标准缺失是主要的病根，虽然我国目前有几万家茶厂，但有自己品牌的仅近千家，难以形成规模。被称为世界茶叶第一品牌的立顿茶，年销售额达数十亿美元，几乎超过我国茶叶的出口总值。预计未来中国茶叶市场集中度将逐步提升，而天福、大益等行业龙头企业将受益明显。

品牌茶叶占比不断提高，品牌化是未来趋势
随着生活水平的提高，消费升级国内消费者已经由购买非品牌茶叶逐步转向购买品牌茶叶，同时品牌茶叶又可以利用多种渠道快速占领市场，预计未来品牌茶叶市场份额将会继续提升，茶叶品牌化是未来发展趋势。

行业集中度较低，有望诞生龙头企业
整体来看，我国茶叶行业集中度十分低，尚无大型品牌企业。而业内流传的“7万家茶企不敌一家立顿”折射出我国茶叶行业面临国际巨头时的无奈，以及社会对诞生本土大型品牌企业的渴望，预计未来几年在国家的扶持下，国内茶叶行业有望诞生几大龙头，使中国成为真正意义上的茶叶大国。

据统计，我国现有1000个产茶县，8000万茶农，7万家茶企。茶树种植以农户为主，每户平均仅1亩左右，平均每个茶厂年加工茶叶仅15吨。7万家茶企中绝大部分是规模较小的初加工厂，精致茶加工企业共1629家。前4大品牌企业是天福、大益、吴裕泰、竹叶青，占比均不超过5%，合计市场份额不超过20%。相比于相同文化背景的台湾天仁茶业12.5%市场份额，英国几家老牌茶商几乎垄断英国茶叶市场等局面，我国茶叶市场集中度则有待提升，未来龙头企业将能从中获益良多。



主要产品分析
绿茶规模最大，红茶最具潜力，普洱茶将迎爆发式增长
目前，我国前三类消费量最大的茶类为绿茶、乌龙茶和红茶，分别占66.8%、12.2%、8.2%，且红茶增速最快、是最具潜力品种。其中，绿茶属不发酵茶叶，寒凉解暑；红茶属全发酵型，温热暖胃；乌龙茶属半发酵型，不寒不热。而值得关注的一个单品就是普洱茶（属于黑茶），其发展较慢，以往不为大众所知，如今在龙头企业大益集团的带领下，正迎来爆发式增长。
	图4：2013年中国各类茶叶产量占比

	

	数据来源：安信证券研究中心，统计年鉴






上市茶企分析

受限于自身规模，主板上市茶企寥寥无几
在大消费时代，白酒、中药近年来均实现了跨越式发展，白酒四强的市值超过5000亿。可以说市场容量过千亿、民族特色强烈的茶叶的明天也会像白酒市场一样大发展，但是现今的茶企却长期与资本市场绝缘。

茶企在上市之路上荆棘满途，与它自身的特点有关。早期，行业内的茶叶公司大多数是由茶农的茶厂变身而来，管理不规范、早期的资本规模也难以达到上市要求，所以能上市的较少。另一方面，由于茶叶与一般的工业产品和农业产品有着很大的差异，如何评定价值、确定价格存在的不确定性也对企业IPO寻求资本支持市场形成障碍。目前，除了未上市公司大益茶业集团外，茶业上市公司仅有A股的深深宝A、港股的天福、碧生源、龙润茶。而福建安溪铁观音集团、华祥苑、信阳毛尖集团、四川竹叶青茶业、杭州龙井茶业集团等多家知名茶企IPO均出师未捷。

深深宝A（000019.SZ）：A股唯一茶叶上市公司
深圳市深宝实业股份有限公司成立于1975年，由深圳市国资委控股，是深圳主板首家以茶产业为主业的上市公司，公司坚持以茶及天然植物精深加工为核心，以建设天然健康产品和服务一体化的产业链为目标，向茶园基地和精品业务两头延伸的发展战略。

2014年公司营收3.68亿元，同比降16%，这主要是公司将目标销售市场不稳定的深深宝华发股权转让出去所致，2005-2014 年CAGR为18.2%。其中，茶制品为公司主营业务，2015上半年收入占61.7%。

	图5：深深宝A营业收入变化情况
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	数据来源：安信证券研究中心，wind



天福（06868.HK）：国内最大茶叶公司
天福茗茶成立于1993年，历时数十年，已成为集茶叶加工、销售、科研、文化、旅游为一体的全方位茶叶品牌，连续两年被中国茶叶流通协会评为“中国茶叶行业综合实力百强企业”第一名。目前，公司拥有天福、天福天心、丹峰、安可李、天曦、放牛斑等多个品牌，以占据中国传统中式茶产品市场的各个细分市场。按照零售额统计，公司品牌传统中式茶叶在中国所有品牌传统中式茶叶中均占有最大的市场份额，其中公司乌龙茶和绿茶就均位居第一。
2014年公司营收16.9亿元，净利润2.7亿元，2008-2014年收入CAGR19.8%，净利润CAGR为16.3%，净利润增速低于收入增速主要是因为公司市场开拓费用投入较高。2014年，主要产品茶叶、茶食品、茶具收入分别占68%、12%、16%。

	图6：天福精利润变化情况（万）
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龙润茶（02898.HK）：借壳上市第一家茶叶公司
龙润茶是2009年借壳龙发制药上市，龙润茶集团是一家集茶叶种植、加工、销售、科研，茶文化教育和推广为一体的产业化集团。龙润茶始终坚持“理论市场、直销市场、资本市场”同时运作的发展战略，以“制药的经验制茶”，借助云南、福建、浙江、湖南等中国核心产茶区的地理优势及其得天独厚的茶山资源优势，以不断创新的模式和国际化的视野，以高素质的员工团队为后盾，打造中国茶第一品牌。截止2015.03.31，公司全年收入为2.56亿港元，较上年度同期减少10.5%。2014.03.31到2015.03.31期间，公司营业收入中茶产品和药品贸易分别占73.8%、26.2%。

	图7：龙润茶总营业收入变化情况（万）
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密集登陆新三板，千亿市场待开拓
与要求严苛的A股市场不同，新三板对挂牌企业不做财务要求，这也使得新三板成为一个低门槛、类“注册制”的资本市场。并且，配合协议转让、做市转让等公开交易方式，挂牌企业的股权流动性也得到一定提升。对茶企来说，新三板或许就是短期内对接资本市场较好的平台。新三板挂牌的茶企有如下几家。

谢裕大（430370.OC）：全国首家新三板挂牌茶叶企业
公司是一家集生产、加工、销售、科研为一体，涉及茶叶、茶食品的研发、生产、销售、基地建设、茶油、旅游等文化相关联产业的现代化大型企业。茶叶销售是公司的主要利润来源。公司产品主要包括绿茶、红茶和花茶三大茶类。2014年，公司实现销售收入1.55亿元，较上年同期增涨13.38%；净利润1515.91万元，较上年同比增107.75%。

	图8：谢裕大营业收入变化情况
	
	图9：谢裕大净利润变化情况
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茶乾坤（831108，新三板）：浙江省首家新三板挂牌茶企业
浙江茶乾坤食品股份有限公司是一家集茶叶研发、加工、销售于一体的现代农业科技企业。公司建立了3.8万亩生态茶园基地，为公司提供安全优质的茶叶原料；拥有40台各类袋泡茶机，拥有二条具有自主知识产权的全自动茶叶精加工生产线，成为世界知名饮料厂家的合作伙伴。主营包括茶叶（绿茶、花茶、红茶、乌龙茶、袋泡茶）、代用茶及其衍生制品的研发、加工、销售。2014年，公司实现销售收入1751.67万元。

	图10：茶乾坤营业收入变化情况

	[image: ]
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黑美人（831443，新三板）：黑茶上市品牌
湖南黑美人茶业有限公司是一家集茶业科研、茶园基地建设、黑茶文化传播于一体的大型现代化企业。涉及茶叶的研发、 生产、加工和销售。公司现已有传统的安化黑茶“千两花卷”、“三尖”、“四砖”等系列产品的生产线，并建成国内首条黑茶自动化包装生产线。公司是黑茶直泡茶首家研发单位，湖南省茶科部门的紧密合作单位。2014年，公司实现销售收入1398.97万元，净利润89.39万元。


	图11：黑美人净利润变化情况
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雅安茶厂（832057，新三板）：中国藏茶第一品牌

四川省雅安茶厂有限公司始建于明代嘉靖25年（公元1546年），是国家长期指定生产民族用品——边销茶（属黑茶类紧压茶）的重点企业，距今已有460多年的制茶历史。公司地处雅安市雨城区大兴镇国家农业高科技园区，是中国规模最大的藏茶生产基地。公司主营藏茶和装饰茶砖的生产、加工和销售，是目前藏茶行业中规模最大、历史悠久，集生产、科研、销售为一体的现代化企业。2014年，公司实现销售收入4756.53万元，净利润1315.77万元。
	图12：雅安茶厂营业收入变化情况
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	数据来源：安信证券研究中心，wind




白茶股份（832946，新三板）：唯一以“福鼎白茶”冠名的股份制茶企
白茶股份是唯一以中国驰名商标“福鼎白茶”冠名的股份制茶业企业，由福建省好口福集团控股经营。公司是一家集茶叶种植、加工、销售、科研及茶文化传播为一体的现代茶业经营企业，旗下拥有一个茶叶加工厂和三个福鼎白茶初制加工厂，面积共6500多平米，位于福鼎市岙里工业区。产品“福鼎白茶”代表中国白茶入选“世博十大名茶”，并作为上海世博园联合国馆的指定用茶。2010-2011年度被评为福鼎市农业产业化“龙头企业”，2011年上海豫园国际茶文化艺水节授予“中国最具影响力茶品牌”。2014年，公司实现销售收入3305.17万元，净利润544.33万元。




	· 公司评级体系

	收益评级：

	买入 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数15%以上；
增持 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数5%至15%；
中性 — 未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%；
减持 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数5%至15%；
卖出 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数15%以上；
	风险评级：

	A — 正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；
B — 较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动；
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	· 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

	安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。
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	本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。
本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。
在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
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安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。
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