
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·行业动态·周报（2018.08.20-2018.08.26） 

茅台放量稳价格，行业长期

健康发展可期 
 

本周观点： 

从本周行情来看，食品饮料板块表现优于大盘 0.83 个百分

点，在申万一级子行业涨跌幅排名 3，周涨幅 3.10%。 

白酒板块：茅台放量稳价格，板块企稳，龙头价值凸显 

本周白酒板块企稳回升，周涨幅 3.13%，超过大盘 0.86 个百

分点。个股方面，本周白酒上市公司涨幅居前的是顺鑫农业

（6.58%）、贵州茅台（4.01%）和五粮液（3.88%）。本周白酒板

块在历经前期的调整后企稳回升，各价格带龙头变现出色，领涨

板块。从目前已披露业绩预告及中报的上市酒企来看，上半年的

业绩总体表现较为出色，龙头茅台业绩仍在高速增长，区域酒企

产品结构升级显著，白酒景气周期仍在延续。茅台近期采取一系

列举措稳定市场价格，有助于抑制价格风险，助力行业长期健康

发展。当前位置，我们仍然延续此前的观点，继续坚定看好高端

白酒。在高端白酒里，我们首推茅台。次高端未来扩容式增长潜

力仍然巨大，我们仍然看好次高端价格带龙头水井坊和汾酒，建

议积极关注舍得和酒鬼酒的改善。地产酒我们也优中选优我们推

荐洋河、今世缘，和口子窖、古井贡酒。 

乳制品：GDT 拍卖价格下跌，国内局部紧张持续 

本周乳品板块涨幅 2.96%，落后食品饮料板块 0.14 个百分点。

行业看，8 月 15 日我国主产区生鲜乳价格 3.38 元/公斤，环比持

平，国内生鲜乳价格整体保持稳定。GDT 于 8 月 21 日的拍卖结

果显示，脱脂奶粉 1951 美元/吨，环比下降 1.3%，全脂奶粉 2883

美元/吨，环比下降 2.1%。全国性高温天气仍未得到扭转，华东

华南局部鲜奶供应紧张，现货成交奶粉活跃，奶粉需求继续大于

供应。从近期草根调研数据看，伊利、蒙牛等龙头促销力度较大，

关注中报后旺季龙头机会。 

啤酒板块：十年拐点&行业变化 

个股方面，华润啤酒、重庆啤酒中报业绩优秀，行业环境和

主要企业高端化趋势得到确认。其中，华润啤酒 18 年上半年吨

价提升 13%，其中预计产品结构提升带来的吨价上涨约 2~3%；  
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上半年公司净利润增速 30%以上，主要贡献来自于毛利率提升较快（+2.51pct）和销售费用率下降（-1.51pct），

这一趋势预计将持续，同时管理费用率同比有所提升（+2.56pct）主要源于研发支出和人员工资，预计未来管理

费用率酱油较大下降空间，总得来看华润啤酒整体盈利能力进入中长期上涨阶段。重庆啤酒 18 年上半年实际吨

价提升约 5~6%，其中预计 4~5%来自产品结构提升，延续了一季度的吨价优异表现，在吨价已达到 3500 元/千

升以上情况下保持较高增速充分说明公司强品牌力和主要区域的渠道推进力，看好公司自身的稳健表现以及坚

定看好可能获得嘉士伯资产注入后作为“嘉士伯中国”在啤酒高端市场的未来前景。 

 

重点推荐：当前时点我们认为业绩确定性高、且估值较低的白酒及大众品龙头已具备优势。白酒重点推荐贵州

茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、水井坊、洋河股份和顺鑫农业；食品板块推荐伊利股份、海天味业、涪

陵榨菜、中炬高新、绝味食品、养元饮品等。 
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一、本周重点跟踪 

1.1、重点公司跟踪 

本周绝味食品、重庆啤酒、桃李面包、恒顺醋业、安井食品、克明面业等发布了上半年业绩报告。 

1、绝味食品：2018 上半年实现收入 20.85 亿元，同比增长 12.6%，归母净利润 3.15 亿元，同比增长 32.5%

略超预期，综合毛利率 35.5%，同比下降 0.1pct；其中单二季度实现收入 11.20 亿元，同比增长 14.9%，归母净

利润 1.65 亿元，同比增长 33.7%。2018Q1/Q2 收入增速分别为 10.1%、14.9%，Q2 环比改善明显。截至六月末公

司门店数量 9459 家，较 2017 年末提升 406 家，其中预计 Q2 增加 200 余家略高于 Q1。单店收入 22.04 万元，

同比小幅增长 2.5%。我们预计公司 2018 年末达成门店 10000 家目标可期。分区域看，广东、河南、天津等地

子公司增长较快（收入增速 10~20%、利润增速 60~90%），净利润率亦有显著提升（分别提升 6.4%、4.1%、5.9%）。

上半年鸭副成本上涨，公司整体毛利率微降 0.1pct 至 35.5%；另一方面公司上半年削减较多广告费用使销售费

用率下降 3.3pct 至 8.3%，最终使净利润率 15.11%实现同比提升 2.3pct。我们认为在成本上涨背景下，公司主动

削费用的同时仍能保持收入规模稳步扩张是较好的信号，或可体现公司面对下游较强的议价能力，保证公司盈

利水平。另外，公司下半年成本预计相对平稳，全年利润平稳增长应无虞。截至六月末公司存货 4.5 亿元，其

中原材料库存 4.2 亿元，同比提升 66%，预计下半年鸭副等原材料价格仍将延续上涨趋势，但公司的低价库存

可保证下半年整体利润率平稳。 

2、重庆啤酒：2018 上半年实现收入 17.63 亿元，同增 10.9%，归母净利润 2.10 亿元，同增 29.7%，扣非后

归母净利润 1.95 亿元，同增 26.5%；其中单二季度实现收入 9.51 亿元，同增 11.4%，归母净利润 1.34 亿元，同

增 18.2%，扣非后归母净利润 1.47 亿元，同增 34.7%。啤酒销量 47.20 万吨，同增 5.0%；吨酒价格 3736 元/千升，

同增 5.7%，如果剔除委托加工的影响，我们估计实际吨价增速更高，且大部分由产品结构提升贡献（硬提价贡

献估计不超过 1%），延续了一季度优秀表现。分产品看，公司高、中、低档产品收入上半年分别增长 13%、9%、

4%。高档产品细分中，10 元以上产品（重庆纯生、乐堡野、重庆小麦白）销量增速较快拉动产品结构持续提升。

分地区看，重庆、四川、湖南收入上半年分别增长 4%、24%、37%。其中四川市场今年以来实施“大城市战略”，

主要通过乐堡、嘉士伯等国际品牌占领四川地区中高端细分市场，从中报情况来看收入增长明显提速（17 年四

川收入增速 9%、18H1 增速 24%），看好公司未来在四川市场的广阔发展空间，随着可预见的华润携喜力杀入餐

饮市场，我们认为这将加速高端细分市场形成，机会与挑战并存，对品牌力强的公司而言，增长继续提速值得

期待。 

3、桃李面包：H1 实现营业收入 21.67 亿元，同比增长 19.33%；归母净利润 2.63 亿元，同比增长 43.54%；

扣非归母净利润 2.59，同比增长 44.44%。其中 Q2 营业收入 11.78 亿元，同比增长 18.27%；归母净利润 1.55 亿

元，同比增长 38.41%；扣非归母净利润 1.54，同比增长 44.29%。H1 公司实现营业收入 21.67 亿元，同比增长

19.33%；其中 Q2 营业收入 11.78 亿元，同比增长 18.27%，延续了 Q1 的高增速。H1 整体收入增速较高，我们

认为有以下几个原因：1、产能方面，天津生产基地于今年 3 月投产，Q2 产能逐渐释放，带来新的增长，驱动

Q2 保持高增速。2、产品方面，H1 面包及糕点产品收入 21.57 亿元（占比 99.54%），同比增长 19.24%，其中天

然酵母、醇熟等明星产品继续获得稳步增长，脏面包、幸福的紫米糯面包等新产品呈现较高速增长；粽子产品

收入 980 万元，同比增长 40.66%。3、区域性因素，H1 公司在传统优势的东北及华北市场收入增速达到 20.07%，

收入占比达到 70.16%，较去年同期+0.44pct，推动收入快速上涨。4、渠道方面，公司不断强化营销渠道，提高

配送服务质量以增加单店销售额，同时大力开拓新市场，不断增加销售终端数量，目前终端销售数量超过 20 万
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家。2018Q2 公司归母净利润 1.55 亿元，同比+38.40%；2018H1 公司归母净利润 2.63 亿元，同比+43.55%。Q2

利润端增速较好，主要受益于低成本优势:Q2营业成本同比增加 0.74亿元（+11.66%），增幅小于收入端（+18.30%）。

H1 利润端增长远大于收入端，同样受益于成本优势：在“中央工厂+批发”模式下，公司单品生产规模大，单

位生产成本低，规模优势明显。H1 营业成本同比增加 1.43 亿元（+12.23%），小于收入端增幅（+19.33%）。 

4、恒顺醋业：2018 上半年实现收入 8.04 亿元，同比增长 9.7%，归母净利润 1.23 亿元，同比增长 31.1%，

扣非后归母净利润 1.02 亿元，同比增长 22.01%，综合毛利率 41.9%，同比提升 0.5pct；其中单二季度实现收入

4.05 亿元，同比增长 11.2%，归母净利润 0.64 亿元，同比增长 29.5%，扣非后归母净利润 0.52 亿元，同比增长

20.6%综合毛利率 43.4%，同比提升 1.7pct。上半年公司酱醋调味品实现收入 7.41 亿元，同比增长 10.99%，预计

Q2调味品收入增速环比Q1有所改善。调味品收入增长提速得益于 2018年地推工作加强。公司在半年报中提到：

以 1）加强餐饮渠道、形象店、终端展示等终端类型建设、2）推动恒顺及北固山双品牌运作及产品分级、3）

聚焦大单品三种主要操作方式高质量拉动上半年营销增长。分产品看，食醋实现收入 5.71亿元，同比增长 9.15%，

其中高端醋实现收入 1.10 亿元，收入占比 19.3%；料酒业务实现收入 0.88 万元，同比增长 30.05%。分地区看，

核心区域增长稳健、外埠市场增速较快。核心区域华东、华中大区收入分别同比增长 8.66%、8.92%，华南、西

部、华北大区增速大幅超越整体增速，分别为 15.56%、14.13%、18.38%。 

5、安井食品：H1 实现收入 19.47 亿元，同比增长 18.64%，归母净利润 1.42 亿元，同比增长 37.4%，扣费

归母净利润 1.24 亿元，同比增长 35.22%；其中 Q2 营收 9.91 亿元，同比增长 18.36%，归母净利润 0.88 亿元，

同比增长 50.37%，扣费归母净利润 0.7529 亿元，同比增长 91.85%。公司 2018H1 实现归母净利润 1.42 亿元，

同比+37.40%，2018Q2 实现归母净利润 0.88 亿元，同比+50.37%。Q2 利润端增长好于 Q1，且增速远超收入端，

主要系规模效应导致生产成本与期间费用下降：1、Q2 营业成本同比增加 1.08 亿元，同比+17.36%，小于收入

端增幅。2、Q2 销售费用率 11.46%，同比下降 0.36pct；管理费用率 4.14%，同比下降 1.09pct，期间费用率 15.79%，

同比下降 1.45pct。H1 利润增速也较好，主要由于：1、H1 营业成本增速（+18.51%）小于收入端增速。2、期间

费用较去年同期增加 0.42 亿元（+13.82%），小于收入端增幅。3、公司 H1 收到政府补助，增加利润总额 0.17

亿元。 

6、克明面业：2018H1 实现营业总收入 12.89 亿元，同比+26.53%；实现归母净利润 1.14 亿元，同比+70.95%；

扣非后归母净利润为 0.85 亿元，同比+73.31%。2018H1 公司营业总收入 12.89 亿元，同比+26.53%，18Q2 公司

营业总收入 6.20 亿元，同比+11.13%。 Q2 增速低于 Q1 主要系 2017 年 Q1 基数较小。H1 收入端增长良好，主

要受益于公司在产品与渠道的合理布局推动了销售增长。产品方面，公司持续加强新产品上市与推广，重点完

成中高端与差异化商品的推广，优化产品结构。公司继续推广华夏一面、荞麦面和燕麦面等高端差异化产品，

抢占中高端市场份额，提升中高端品牌形象；同时重点推广儿童面、乌冬面、鲜湿面、速拌面等新品类，培育

新的销售增长点。市场渠道方面，传统优势市场华中与华东占据公司总营收 60%以上，公司继续实施渠道精耕

下沉策略，同时加强拓展空白区域与渠道，提高市场覆盖率，2018H1 华东（＋18.04%）与华中（＋22.96%）市

场比重分别下降 2.10pct 和 0.97pct，而华南和其它地区分别增长 37.93%和 37.76%。此外，公司于去年 6 月完成

收购五谷道场，为 18H1 贡献收入 0.5 亿元。 

表 1：重要公司业绩及前瞻汇总 

细分行业 证券代码 证券简称 2018Q1 2018Q2 2018H1 

收入增速% 利润增速% 收入增速% 利润增速% 收入增速% 利润增速% 

白酒 600519.SH 贵州茅台（披露） 31.24 38.93 46.40 41.53 38.06 40.12 

600779.SH 水井坊（披露） 87.73 68.01 33.03 404.01 58.97 133.59 
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600559.SH 老白干酒（披露） 6.14 80.97 75.05 1058.63 31.78 208.01 

603369.SH 今世缘（披露） 31.10 31.79 30.30 31.22 30.81 31.56 

603919.SH 金徽酒（披露） 5.44 6.63 19.06 29.40 10.31 11.15 

000799.SZ 酒鬼酒（披露） 46.12 68.88 36.60 13.55 41.26 38.30 

600197.SH 伊力特（披露） 8.63 8.42 36.30 88.12 20.38 33.28 

600702.SH 舍得酒业（披露） 21.95 107.3 10.05 286.69 15.82 166.05 

603589.SH 口子窖（披露） 21.02 37.20 27.51 43.99 23.67 39.45 

000860.SZ 顺鑫农业（披露） 3.37 94.61 20.52 103.98 10.45 96.78 

000568.SZ 泸州老窖 26.20 51.86 25 30 26 43 

000858.SZ 五粮液 36.80 38.35 30 30 34 36 

002304.SZ 洋河股份 25.68 26.69 25 25 25 25 

600809.SH 山西汾酒 48.56 51.82 20 60 59 134 

000596.SZ 古井贡酒 17.80 42.50  68.1-144.3  50-70 

啤酒 600132.SH 重庆啤酒（披露） 10.37 56.95 11.38 18.21 10.91 29.74 

黄酒 600059.SH 古越龙山（披露） 11.18 26.63 2.44 -22.64 8.19 10.32 

调味品 002507.SZ 涪陵榨菜（披露） 47.72 80.33 23.7 120 34.11 77.5 

603288.SH 海天味业（披露） 17.04 23.11 17.5 23.53 17.24 23.30 

603696.SH 安记食品（披露） 22.87 10.06 47.36 46.10 35.10 24.94 

600305.SH 恒顺醋业（披露） 8.21 32.96 11.24 29.49 9.71 31.13 

600872.SH 中炬高新（披露） 18.42 47.40 22.94 77.41 20.49 60.99 

乳品 600882.SH 天润乳业 23.28 20.67 30 25 25-30 20-25 

600887.SH 伊利股份 24.56 21.15 10-13 10 20 15 

休闲食品

及其他 

000848.SZ 承德露露（披露） 13.19 10.99 14.9 12.5 13.61 11.12 

300146.SZ 汤臣倍健（披露） 45.03 31.39 46.86 11.18 45.95 21.01 

002557.SZ 洽洽食品（披露） 28.44 8.82 5.86 23.41 17.14 15.84 

002847.SZ 盐津铺子（披露） 15.41 6.39 55.94 -24.99 33.12 -5.86 

603156.SH 养元饮品（披露） 20.12 80.25 1.48 -21.93 13.55 30.73 

000895.SZ 双汇发展（披露） -1.38 21.09 -1.23 28.87 -1.57 25.28 

603517.SH 绝味食品（披露） 10.11 31.26 14.87 33.74 12.62 32.55 

603866.SH 桃李面包（披露） 20.57 51.60 18.30 38.41 19.33 43.54 

603345.SH 安井食品（披露） 18.93 20.53 18.36 50.37 18.64 37.4 

000639.SZ 西王食品（披露） -8.77 10.70 0.60 59.57 -4.25 35.13 

603886.SH 元祖股份 2.45 -57.23 12.7 127.14 8.56 513.76 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

1.2 价格跟踪和草根调研反馈 

高端、次高端白酒价格跟踪： 

贵州茅台批价本周基本持平，目前全国大范围内批价超越 1700 元，北京部分经销商报价 1770 元，上海报

价 1750 元，深圳报价至 1770 元，贵州报价 1770 元。近期，茅台在抛出“双节”旺季放量 7000 吨的“降温”

大招之后又为进一步加快市场供应速度，允许专卖店和经销商于 8 月底前就执行 9、10 月份的计划，预计在中
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秋节之前，市场上茅台酒这一波的供应量将远超过 7000 吨，根据生产情况，可能到达 1 万吨左右。目前渠道调

研反馈，部分经销商已完成 9-10 月打款，预计中秋国庆旺季到来前，茅台将全部打款货发至经销商，将直接带

动渠道批价的逐渐回落，茅台主动调节批价有助于清理渠道库存，释放真实需求，利于行业稳健发展。 

五粮液本周批价稳定，北京批价维持在 810-820 元，上海批价在 820-830 元，多数地区仍维持在 810-820 元

附近，渠道反馈并未全面发货，仅针对部分库存较小的经销商供货，库存维持在 1-2 个月，较为良性。 

国窖 1573 价格坚挺，普遍在 740 元附近，渠道库存 2 个月左右，库存良性。 

电商终端方面：旺季来临，高端白酒电商成交价普遍上行。飞天茅台方面，本周京东、天猫等平台仍是缺

货状态。五粮液普五价格提升 1 元至 1059 元，1618 和国窖 1573 价格分别提升 270 元和 21 元至 1199 元和 909

元。其他高端、次高端品牌中，珍藏级剑南春提升 30 元至 528 元。其他品牌产品价格相比上周基本持平。旺季

初期，主流高端、次高端白酒价格呈现稳中有升的局面。 

表 2：本周主流高端次高端白酒京东成交价汇总 

品牌 产品 度数 京东成交价 其他 

贵州茅台 普飞 53  无货 

五粮液 普五 52 1059  

 1618 52 1199  

泸州老窖 国窖 1573 52 909 买 2 赠 6 瓶低端白酒 

洋河股份 梦 9 52 1499 买 2 赠 2 瓶红酒 

 梦 6 52 669 买 2 赠 4 瓶低端白酒 

 梦 3 52 479  

 天之蓝 52  480ml 339 买 2 赠 12 听嘉士伯特醇啤酒 

剑南春 水晶剑 52 398  

 珍藏级 52 528  

郎酒 青花郎 20 53 950  

 红花郎 15 53 538 买 2 赠 1 瓶小郎酒 

 红花郎 10 53 368 买 2 赠 1 瓶小郎酒 

山西汾酒 青花 30 53 678  

 青花 20 53 428  

水井坊 典藏大师 52 799 赠水井坊小酒 1 瓶 

 井台 52 519 赠水井坊小酒 1 瓶 

 臻酿八号 52 359 赠水井坊小酒 1 瓶 

舍得酒业 品味舍得 52 439  

 智慧舍得 52 688  

数据来源：京东商城，中信建投证券研究发展部 

北京乳品调研反馈： 

本周调研北京五道口附近某超市，常温产品生产日期多为 7、8 月份，促销活动较前期少；其中，由于前期

促销力度较大，伊利金典系列基本为 8 月新品。具体看： 
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伊利：金典系列主要产品多为 8 月份新品，金典纯牛奶 56 元/箱，金典有机 71 元/箱，金典低脂 68 元/箱。

安慕希系列多为 7 月，已有部分 8 月新品，盒装安慕希（香草味）价格 49.5 元/箱，其他口味 66-69.5 元/箱，瓶

装安慕希 78 元/箱。伊利 QQ 星 46 元/箱，以 7 月生产为主。低温产品每益添 6.5 元/瓶，joy day 巧克力豆酸奶

9.9 元/瓶，畅轻 15.8 元/3 瓶，炭烧 40 元/2 瓶；植选 48 元/箱，出厂日期 7 月份为主。 

蒙牛：特仑苏系列生产日期集中于 7 月，特仑苏纯牛奶 59 元/箱，特仑苏低脂 68 元/箱，特仑苏有机纯牛

奶 80 元/箱。纯甄系列日期多在 6、7 月，盒装纯甄 43.5 元/箱，瓶装纯甄 78/箱。蒙牛未来星 44 元/箱，多为 6

月产品。蒙牛炭烧 8.9 元/瓶，冠益乳 8.5 元/瓶（买二赠一）。 

其它：光明莫斯利安 49.9 元/箱，日期多在 7 月份。三元冰岛酸奶 48 元/箱，出厂日期 6、7 月份为主。三

元极致低脂 65 元/箱，7 月份出厂为主；三元特选 60 年 69 元/箱，6、7 月份为主；三元鲜奶 8.5 元/瓶，褐色炭

烧 8 元/瓶。君乐宝纯享 8.9 元/瓶，买二赠一。 

1.3、本周重点报告汇总 

【绝味食品中报点评】Q2 开店环比加快，业绩略超预期 

【舍得酒业中报点评】舍得酒高增长，产品结构显著升级 

【重庆啤酒中报点评】高端化稳健进行，四川收入增长提速 

【桃李面包中报点评】结构升级，强化渠道，盈利能力持续提升 

【恒顺醋业中报点评】Q2 收入增长提速，净利率稳步提升 

【克明面业中报点评】收入盈利双增，成本管控力强 

【安井食品中报点评】产品结构持续升级，成本费用管控效果显著 

二、本周行业观点 

2.1、白酒板块：茅台放量稳价格，板块企稳，龙头价值凸显 

本周白酒板块企稳回升，周涨幅 3.13%，超过大盘 0.86 个百分点。个股方面，本周白酒上市公司涨幅居前

的是顺鑫农业（6.58%）、贵州茅台（4.01%）和五粮液（3.88%），跌幅最大的是水井坊（-13.12%）、*ST 皇台（-7.09%）

和酒鬼酒（-0.85%）。 

本周顺鑫农业发布了半年度业绩报告。公司上半年实现营业收入 72.33 亿元，同比增长 10.45%，归母净利

润 4.81 亿元，同比增长 96.78%。其中 Q2 收入和利润增速分别为 20.52%和 103.98%，较 Q1（Q1 收入和利润增

速分别为 3.37%和 94.61%）均有所提升。公司白酒“牛栏山”在“正宗二锅头，地道北京味”的民酒产品定位

下，着力打造成为“民酒”中的“名酒”。上半年，公司白酒产业实现销售收入 57.74 亿元，同比增长 62.29%；

毛利率 47.66%，下降 12 个百分点，毛利率的下滑，主要是由于 2017 年下半年开始，公司白酒业务改变了市场

开发及推广投入的方式，市场开发及推广费用让经销商承担，然后给予经销商产品销售折扣，导致营业成本上
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升，毛利率下降。牛栏山已经拥有了包括河北、内蒙、江苏等多达 18 个亿元级省级市场，外埠市场销售收入逐

年提高，重点发展的长江三角洲市场，销售收入同比增长 78%；湖南市场，销售收入同比增长 103%；新疆市场，

销售收入同比增长 160%，全国化布局收效显著。未来几年，公司将重点打造“样板市场群”，在长三角、珠三

角、华北、东北和西北，甄选并培育 5-10 个外阜重点市场，形成 5-10 亿元销售规模的省级样板市场。 

8 月 25 日晚间，据微酒报道，“在抛出“双节”旺季放量 7000 吨的“降温”大招之后，茅台又接连打出“稳

市”的组合拳：第一，为进一步加快市场供应速度，允许专卖店和经销商于 8 月底前就执行 9、10 月份的计划；

第二，8 月份起，茅台年份酒将不再占用经销商全年计划。” 如果经销商都积极提前执行 9 月乃至 10 月份的配

额，在中秋节之前，市场上茅台酒这一波的供应量将远超过 7000 吨，根据生产情况，可能到达 1 万吨左右，将

直接带动渠道批价的逐渐回落。茅台近期的一系列举措，有助于重新夺回价格回归理性的主导权，实现平衡厂

家、商家和消费者三方的利益，抑制过快上涨的价格风险，有利于维持此轮白酒行业景气周期长远发展。此外，

年份酒不再占用经销商全年计划也有助于增加经销商销售年份酒的动力，为公司产品结构进一步提升起到推进

作用。 

进入六月以来，市场普遍对宏观经济环境不确定性的担忧加剧，进而传导至消费板块，医药、食品饮料、

家电等消费板块持续调整。近期路演交流下来，市场对宏观经济较为悲观，对于 Q3 旺季白酒动销亦较为悲观，

普遍整体降仓位。近期的回调，我们认为一是由于对宏观经济的悲观导致，整体降低仓位，二是对白酒行业未

来需求下滑的担忧，对下半年及明年增速降低预期带来的估值回落。我们认为次轮白酒不会出现如上一轮白酒

需求断崖式下跌的情况，大众消费需求较为平缓且有韧性，行业持续向名酒集中，体现在高端及次高端白酒营

收和利润增速明显好于行业，我们认为这个趋势将会在未来一段时间内延续。龙头品种估值已普遍进入到对应

2018 年 20X 左右的水平，我们认为行业并未出现需求明显放缓的迹象，市场反馈过于悲观。终端调研显示茅台

仍然处于供需紧平衡状态。我们预计白酒板块中报业绩仍持续向好，回调带来再次布局的好时机。历经调整，

龙头股估值已明显具备优势，茅台 23X，五粮液 19X，泸州老窖 19X，洋河股份 20X。本周板块企稳后顺鑫农业、

贵州茅台、五粮液、洋河、口子窖等价格带龙头公司变现最为优异。 

从目前已披露业绩预告及中报的上市酒企来看，上半年的业绩总体表现较为出色，龙头茅台业绩仍在高速

增长，区域酒企产品结构升级显著，白酒景气周期仍在延续。在高端白酒里，我们首推茅台。次高端未来扩容

式增长潜力仍然巨大，我们仍然看好次高端价格带龙头水井坊和汾酒。地产酒我们也优中选优我们推荐洋河、

今世缘，和口子窖、古井贡酒。 

2.2、乳制品板块：GDT 拍卖价格下跌，国内局部紧张持续 

本周乳品板块涨幅 2.96%，落后食品饮料板块 0.14 个百分点。具体公司看，天润乳业 23 日公布中报，受

H1 业绩表现良好的影响，24 日公司大涨 5.3%，周涨幅 3.57%领涨板块；伊利股份（+3.33%）、光明乳业（+2.67%）

分列二三位。跌幅前三名分别为皇氏集团（-4.71%）、燕塘乳业（-4.21%）、科迪乳业（-0.87%）。近期中报披露

接近尾声，重点关注蒙牛、伊利、天润乳业等业绩确定性较高企业。 

行业看，8 月 15 日我国主产区生鲜乳价格 3.38 元/公斤，环比持平，国内生鲜乳价格整体保持稳定。GDT

于 8 月 21 日的拍卖结果显示，脱脂奶粉 1951 美元/吨，环比下降 1.3%，全脂奶粉 2883 美元/吨，环比下降 2.1%，

本次拍卖总体价格下跌 3.6%，均价 3044 美元/吨，成交量 32041 吨，共 158 户参与拍卖，人气低迷，成交回撤

6%，成交量与价格均有下降。8 月 24 日美国乳品市场整体有上涨，脱脂奶粉 1874 美元/吨，环比上涨 2.6%，全

脂奶粉 3450 美元/吨，环比持平。8 月 22 日欧洲市场脱脂奶粉报价 1909 美元/吨，环比上涨 4.0%，全脂奶粉报
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价 3428 美元/吨，环比上涨 3.7%。 

近期国外乳企纷纷陷入奶源污染事件，继上周央视报道爱尔兰奶源污染事件后，新加坡农粮局 20 日公告，

多美滋婴儿配方奶粉中检测到阪崎肠杆菌，并指示进口商召回受影响的产品，连续不断地“洋奶粉”质量问题

有望在一定程度上刺激国产奶粉的需求。全球范围来看，奶源供应充足，大洋洲近期气候保持良好，7 月产量

继续大幅度增加，会对价格有一定压制。国内奶源供应方面，全国性高温天气仍未得到扭转，华东华南局部鲜

奶供应紧张，现货成交奶粉活跃，奶粉需求继续大于供应，脱脂年内首次上探 20000 元／吨价格带。从近期草

根调研数据看，伊利、蒙牛等龙头促销力度仍较大，近期中报披露接近尾声，重点关注中报后旺季龙头机会。 

2.3、啤酒行业：十年拐点&行业变化 

近期华润公告与喜力集团战略合作，高端化进程加速。华润批价直接控股股东华润集团有限公司公告，已

与喜力集团签订主要条款清单，以约 243.5 亿港元对价向喜力集团配售发行 40%股份，同时华润创业（华润集

团为其全资子公司）以 4.64 亿欧元购买喜力集团 0.9%股权。战略框架合作包括：喜力在中国内地、香港和澳门

商标许可权与华润融合协议，以及支持雪花品牌的国际化，并对喜力集团的其他高端品牌使用权做出规定。 

啤酒板块从 2017 年末、2018 年初开始关注度迅速提升。主要是因为提价等信息密集爆发，但跟踪下来我

们认为提价只是初步的表象，实际上行业可能在经历一个十年来的拐点：企业诉求由原来的争抢份额，转向竞

争各自的高端能力和盈利能力。 

啤酒行业的总利润盘子扩大，主要来自销量基本稳定、吨价和利润率提升。国内啤酒市场销量 2014 年开始

出现比较大的降幅，2016-2017 跌势已经基本稳住，我们预计未来 5-10 年，啤酒市场总量基本稳定在目前水平

上。未来吨价提升将是大概率事件，主要来自于主动提价及产品结构提升带来的吨价提升。未来也有望带动行

业利润率大幅提升。 

由于国内啤酒市场竞争环境长期比较恶劣，目前正处在一个盈利的低点，同时也是一个拐点，未来几年都

很可能看到啤酒企业盈利快速增长的过程。所以建议投资者站在长远的角度来看待啤酒行业和公司，目前的相

对高的股价和估值会随着业绩快速增长而消化，建议关注这个未来 3-5 年都会保持快速增长的板块和标的。重

点推荐：华润啤酒、重庆啤酒、青岛啤酒和燕京啤酒。 

个股方面，华润啤酒、重庆啤酒中报业绩优秀，行业环境和主要企业高端化趋势得到确认。其中，华润啤

酒 18 年上半年吨价提升 13%，其中预计产品结构提升带来的吨价上涨约 2~3%；上半年公司净利润增速 30%以

上，主要贡献来自于毛利率提升较快（+2.51pct）和销售费用率下降（-1.51pct），这一趋势预计将持续，同时管

理费用率同比有所提升（+2.56pct）主要源于研发支出和人员工资，预计未来管理费用率酱油较大下降空间，总

得来看华润啤酒整体盈利能力进入中长期上涨阶段。重庆啤酒 18年上半年实际吨价提升约 5~6%，其中预计 4~5%

来自产品结构提升，延续了一季度的吨价优异表现，在吨价已达到 3500 元/千升以上情况下保持较高增速充分

说明公司强品牌力和主要区域的渠道推进力，看好公司自身的稳健表现以及坚定看好可能获得嘉士伯资产注入

后作为“嘉士伯中国”在啤酒高端市场的未来前景。  

三、重点公司中报业绩前瞻 

五粮液：公司不久前对普五挺货，近期批价稳定，北京批价维持在 790-800 元，上海批价在 800-810 元，多
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数地区仍维持在 800-820 元附近，淡季相对较为清淡，但库存较为合理，渠道反馈，库存维持在 1-2 个月。公司

作为仅次于茅台的高端酒品牌，将充分受益于茅台产能不足带来的高端酒供需缺口。产品结构上，公司精简产

品线，聚焦重点产品，坚定执行核心品牌五粮液“1+3”战略和系列酒品牌“4+4”战略，进一步突出核心产品

52 度新品五粮液经典大单品地位，同时系列酒重点产品增速将达到 50%以上。渠道方面，公司持续推进“百城

千县万店”工程建设，同时加快推进线上线下一体的“五粮 e 店”新零售网络全国布局。预计公司上半年收入

增速 34%，利润增速 36%，其中 Q2 收入增速 30%，利润增速 30%。我们预计 2018 年全年 EPS 为 3.23 元，对

应当前股价 2018 年估值为 19.5 倍。 

泸州老窖：今年公司发展会比较稳健，是消化库存和稳定基础的一年，全年预计收入增速 25%-30%。市场

调研反馈，国窖 1573 在湖南、河北、四川、浙江等地销售表现很好，今年公司重点在国窖 1573 和特曲与窖龄

酒部分。公司 2017 年收入重新回到百亿，产品端来看，公司长期发展目标重回行业前三，希望能够实现三个百

亿的目标（国窖系列超百亿，特曲、窖龄酒等中高档酒破百亿，养生酒和创新酒破百亿）。从渠道看，经过去年

公司的一些调整部署，华北依旧保持强势，去年增长达到 46%，今年有望延续；华中地区去年进行大规模会战

后品牌和渠道的渗透率都出现大幅提升；西南地区作为公司的大本营，在面对前期高速增长后的回调，去年对

市场进行了主动调整，我们认为未来公司在该区域仍将保持稳定增长态势。预计公司上半年收入增速 26%，利

润增速 43%，其中 Q2 收入增速 25%，利润增速 30%。我们预计 2018 年全年 EPS 为 2.34 元，对应当前股价 2018

年估值为 19.3 倍。 

山西汾酒：2017 年，青花系列产品实现约 12 亿收入，其中省外部分约占 90%，是公司开拓全国市场的重

要力量。2018 年上半年，青花系列放量明显，增速非常快，根据渠道调研了解到，青花系列上半年持续保持高

增长，增速接近翻番。未来中高价位酒收入占比将从 40%左右提升到 70%以上。公司产品结构不断升级，盈利

能力将得到有利提升。上半年公司在主要市场任务完成度较高，并于近期进行了控货举措，有助于消化渠道库

存。预计公司上半年收入增速 42%，利润增速 56%，其中 Q2 收入增速 30%，利润增速 60%。我们预计 2018 年

全年 EPS 为 1.84 元，对应当前股价 2018 年估值为 25.7 倍。 

洋河股份：作为地产龙头，受益于省内消费升级，公司产品结构进一步提升。同时，公司在省外部分市场

主推梦之蓝，跳过天之蓝，升级较为显著。公司在江苏省内竞争优势显著，份额绝对领先，目前省内调整结束，

17 年收入重回正增长。省外新江苏市场已经由 2016 年的 393 个进一步增加至 450 余个，省外酒类业务销售收

入也同比增长 21.86%至 92.39亿元，增速远高于省内部分的 11.18%。酒类收入省外占比同比进一步提升了 2.29pct

至 47.46%。未来，随着新江苏市场的进一步开拓，公司省外收入有望超过省内收入，并在 2020 年向 70%占比

靠拢。公司聚焦酒类主业，追求长期可持续增长，不盲目追求短期高增长，次高端价格带优势显著，蓝色经典

系列占比逐步提升，未来盈利能力将持续提升。预计公司上半年收入增速 25%，利润增速 25%，其中 Q2 收入

增速 25%，利润增速 25%。我们预计 2018 年全年 EPS 为 5.50 元，对应当前股价 2018 年估值为 19.8 倍。 

古井贡酒：公司上半年业绩预计实现高增长，主要在于高端产品销售增长，尤其是古 8 及以上高端产品在

合肥市场放量增长，占比预计提升至 20%以上。公司将古 8 古 16 作为战略重点产品，以强化未来产品高品质的

目标，对省内市场实施冲 8 战略；省外河南调整市场提升产品结构，砍掉老贡酒将产品价格提升至 300 元以上，

同时抓古 5 古 8 价位在河南占比。预计公司上半年收入增速 19%，利润增速 52%，其中 Q2 收入增速 20%，利

润增速 80%。我们预计 2018 年全年 EPS 为 3.25 元，对应当前股价 2018 年估值为 23.0 倍。 

伊利股份：进入 2018 年，乳品行业加速消费升级进程，受益于需求回暖，一季度公司收入增幅 25.1%，较

去年同期大幅增长 22.1pct。奶业振兴计划的出台及贸易战的展开在短期内对行业影响有限，根据草根调查，近
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期伊利在商超渠道持续加大促销力度，预计 Q2 公司收入及利润均有望保持 10-15%的增速。我们预计 2018 年全

年 EPS 为 1.19 元，对应当前估值为 22.1 倍。 

光明乳业：受产品结构变化、税率以及少数股东权益等因素的影响，一季度公司营收 51 亿元，同比下降

5%；归母净利润 0.13 亿元，同比下降 28.6%。一季度莫斯利安收入下滑，但巴氏奶增速与去年同期基本持平，

特别是优倍在今年年初提价之后，预计收入依然维持个位数增长，而基数较低的高端产品巴氏奶致优增速可观。

预计 Q2 收入及利润增速或将有所反弹，收入增速有望达到 5-10%。我们预计 2018 年全年 EPS 为 0.58 元，对应

当前估值为 16.6 倍。 

四、上周市场回顾 

4.1、板块整体表现：大盘小幅上涨，板块涨幅领先大盘 

上周上证指数收于 2729.43 点，周涨幅 2.27%，深成指报收于 8484.74 点，周涨幅 1.53%。食品饮料板块上

涨 3.10%，涨幅领先大盘 0.83 个百分点。 

图 1：以 2013 年 1 月 1 日为基期，食品饮料板块指数与上证综指走势对比(日变化) 

 
数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 2：申万各子行业一周涨跌幅排名 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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4.2、按子行业划分：大部分子板块上涨，调味品领涨 

上周食品饮料各子版块中，涨幅由高到低分别为：调味发酵品（+5.75%）、食品综合（+3.92%）、白酒（+3.13%）、

乳品（+2.96%）、啤酒（+1.12%）、葡萄酒（+0.98%）、软饮料（+0.96%）、肉制品（+0.67%）；跌幅由高到低分别

为：其他酒类（-2.83%）、黄酒（-0.20%）。 

图 3：一周各子板块涨跌幅排名（%） 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

表 3：一周各子板块市场表现 

指数名称 代码 指数 周涨跌幅 月涨跌幅 今年以来涨跌幅 

调味发酵品 851242.SI 4,773.61 5.75  (3.84) 11.74  

食品综合 851244.SI 2,680.71 3.92  (8.33) 0.29  

白酒 851231.SI 24,438.56 3.13  (12.57) (10.52) 

乳品 851243.SI 8,662.00 2.96  (1.17) (19.74) 

啤酒 851232.SI 2,457.18 1.12  (16.34) (11.38) 

葡萄酒 851235.SI 2,268.76 0.98  (9.09) (29.45) 

软饮料 851234.SI 2,523.19 0.96  (11.06) (28.91) 

肉制品 851241.SI 6,127.70 0.67  (9.20) (22.78) 

黄酒 851236.SI 732.18 (0.20) (6.29) (24.79) 

其他酒类 851233.SI 1,541.25 (2.83) (7.69) (17.16) 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

4.3、按市值划分：大市值领涨 

我们将板块个股按市值划分为 300 亿以上、100-300 亿、50-100 亿和 50 亿以下四个板块。上周各市值板块

涨跌幅由高到低排名为：100-300 亿上涨 3.9%；300 亿以上上涨 2.2%；50 亿以下板块上涨 0.2%；50-100 亿下跌

0.1%。 
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图 4：按市值划分板块一周涨跌幅  图 5：按市值划分板块年初以来涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部                         资料来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

五、沪港通、深港通标的持股变化 

2018 年 8 月 20 日至 8 月 24 日，沪股通每日前十大活跃个股中食品饮料公司上榜共 3 家，分别为贵州茅台

（上榜共 5 天，成交净买入 10.18 亿元）、伊利股份（上榜共 5 天，成交净买入 3.76 亿元）、水井坊（上榜共 2

天，成交净买入 0.19 亿元）；深股通每日前十大活跃个股中食品饮料公司上榜共 2 家，分别为五粮液（上榜共 5

天，成交净买入 7.92 亿元）、洋河股份（上榜共 3 天，成交净买入 2.28 亿元）。 

表 4：本周食品饮料沪深港通前十大活跃个股情况 

日期 沪股通上榜公司 成交净买入（亿元） 合计 深股通上榜公司 成交净买入（亿元） 合计 

2018-8-20 

 

贵州茅台 4.31  5.58  

 

五粮液 3.95  4.88  

 伊利股份 1.27  洋河股份 0.93  

2018-8-21 

 

贵州茅台 4.66  6.67  

 

五粮液 4.21  4.21  

 水井坊 (0.03)   

伊利股份 2.04    

2018-8-22 

 

贵州茅台 1.88  3.24  

 

五粮液 0.14  0.14  

 伊利股份 1.14    

水井坊 0.22    

2018-8-23 贵州茅台 0.33  0.05  五粮液 0.18  0.41  

伊利股份 (0.28) 洋河股份 0.23  

2018-8-24 贵州茅台 (1.00) (1.42) 五粮液 (0.56) 0.56  

伊利股份 (0.42) 洋河股份 1.12  

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

截至 8 月 24 日，食品饮料行业沪港通标的合计持股比例（占流通 A 股）为 78.95%，较上周末（截至 2018

年 8 月 17 日）同比上升 2.14pct，其中按持股比例排名前五名为伊利股份、水井坊、贵州茅台、五粮液、洋河

股份，持股比例分别为 13.43%、8.36%、7.30%、7.08%、6.04%，较上周末分别变动+0.24pct、+0.02pct、+0.13pct、

+0.33pct、+0.16pct。 
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表 5：食品饮料行业沪港通持股比例（截至 8 月 24 日） 

证券代码 证券简称 系统持股量 持股市值（亿元） 
占流通 A 股

（%）（公布） 

占流通 A 股（%）

（计算） 

持股比例较上周变化

（%）（公布） 

600519.SH 贵州茅台 91755872  605.86  7.30 7.3043 0.13  

600887.SH 伊利股份 810342729  213.53  13.43 13.4310 0.24  

000858.SZ 五粮液 274831118  173.03  7.08 7.2405 0.33  

002304.SZ 洋河股份 91028009  99.08  6.04 7.3280 0.16  

603288.SH 海天味业 130605780  88.89  4.84 4.8428 0.07  

000895.SZ 双汇发展 140154893  31.84  4.24 4.2484 0.11  

600779.SH 水井坊 40882914  16.75  8.36 8.3683 0.02  

000568.SZ 泸州老窖 31629910  14.31  2.15 2.2564 0.09  

002507.SZ 涪陵榨菜 37132534  9.18  4.70 4.8117 -0.02  

603589.SH 口子窖 12811477  6.26  2.13 2.1352 0.07  

600872.SH 中炬高新 15147000  4.39  1.90 1.9014 -0.07  

000860.SZ 顺鑫农业 9435594  3.61  1.65 1.6537 0.77  

000848.SZ 承德露露 40203200  3.41  4.10 4.1094 0.05  

600600.SH 青岛啤酒 8288736  2.96  1.19 1.1911 0.27  

600809.SH 山西汾酒 4932214  2.33  0.56 0.5696 -0.01  

000729.SZ 燕京啤酒 22325378  1.37  0.79 0.8897 -0.02  

603369.SH 今世缘 7249485  1.25  0.57 0.5779 0.13  

000596.SZ 古井贡酒 1633602  1.22  0.42 0.4259 -0.05  

300146.SZ 汤臣倍健 5693262  1.10  0.38 0.6477 -0.12  

603866.SH 桃李面包 1543563  0.85  2.60 2.6084 -0.08  

000869.SZ 张裕 A 1805161  0.67  0.39 0.3981 -0.03  

600559.SH 老白干酒 2857875  0.49  0.58 0.5832 -0.01  

600305.SH 恒顺醋业 3649522  0.35  0.46 0.4658 -0.01  

600597.SH 光明乳业 3071007  0.30  0.25 0.2508 0.01  

002570.SZ *ST 因美 5711942  0.28  0.55 0.5588 0.00  

603517.SH 绝味食品 674507  0.26  0.41 0.4120 0.12  

002557.SZ 洽洽食品 1837166  0.26  0.36 0.3624 -0.01  

000799.SZ 酒鬼酒 1215578  0.24  0.37 0.3741 0.02  

600197.SH 伊力特 1093901  0.20  0.24 0.2481 0.03  

603198.SH 迎驾贡酒 697747  0.11  0.08 0.0872 0.05  

002461.SZ 珠江啤酒 2025822  0.09  0.09 0.1489 0.00  

600073.SH 上海梅林 1296165  0.08  0.13 0.1382 -0.03  

002650.SZ 加加食品 982045  0.05  0.08 0.1037 0.00  

600300.SH 维维股份 1511400  0.05  0.09 0.0904 0.00  

600059.SH 古越龙山 623048  0.05  0.07 0.0771 0.00  

002568.SZ 百润股份 319048  0.04  0.06 0.0695 -0.02  

002646.SZ 青青稞酒 159880  0.02  0.03 0.0355 0.01  

002515.SZ 金字火腿 366677  0.02  0.03 0.0432 0.00  
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603711.SH 香飘飘 98209  0.02  0.24 0.2455 -0.03  

002695.SZ 煌上煌 40160  0.00  0.00 0.0089 0.00  

603777.SH 来伊份 13635  0.00  0.01 0.0123 0.00  

002329.SZ 皇氏集团 39739  0.00  0.00 0.0077 0.00  

002481.SZ 双塔食品 49048  0.00  0.00 0.0044 -0.02  

600132.SH 重庆啤酒 5699  0.00  0.00 0.0012 0.00  

002216.SZ 三全食品 20057  0.00  0.00 0.0035 0.00  

002910.SZ 庄园牧场 6100  0.00  0.00 0.0130 -0.01  

600616.SH 金枫酒业 5035  0.00  0.00 0.0010 0.00  

000019.SZ 深深宝 A 2610  0.00  0.00 0.0006 0.00  

600381.SH 青海春天 1670  0.00  0.00 0.0003 0.00  

600238.SH *ST 椰岛 1600  0.00  0.00 0.0004 0.00  

600882.SH 广泽股份 400  0.00  0.00 0.0001 0.00  

食品饮料沪港通合计持股 1807809723  1284.82  78.95  81.29  2.14  

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

六、下周安排及行业动态 

表 6：下周食品饮料上市公司股东大会日程 

股票名称 会议日期 会议类型 

安记食品 2018-08-28 临时股东大会 

洽洽食品 2018-08-31 临时股东大会 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

表 7：食品饮料上市公司中报预计披露时间 

股票名称 日期 股票名称 日期 

煌上煌 

会稽山 

伊力特 

古井贡 B 

青青稞酒 

古井贡酒 

深宝宝 A 

威龙股份 

青岛啤酒 

莫高股份 

*ST 皇台 

广泽股份 

张裕 B 

2018-08-26 

2018-08-27 

2018-08-27 

2018-08-27 

2018-08-27 

2018-08-27 

2018-08-27 

2018-08-28 

2018-08-28 

2018-08-28 

2018-08-28 

2018-08-29 

2018-08-29 

好想你 

山西汾酒 

上海梅林 

深宝宝 B 

五粮液 

泸州老窖 

光明乳业 

爱普股份 

惠泉啤酒 

科迪乳业 

元祖股份 

三元股份 

燕塘乳业 

2018-08-26 

2018-08-27 

2018-08-27 

2018-08-27 

2018-08-27 

2018-08-27 

2018-08-27 

2018-08-28 

2018-08-28 

2018-08-28 

2018-08-28 

2018-08-29 

2018-08-29 
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佳隆股份 

张裕 A 

伊利股份 

金种子酒 

燕京啤酒 

莲花健康 

2018-08-29 

2018-08-29 

2018-08-30 

2018-08-30 

2018-08-30 

2018-08-30 

洋河股份 

广州酒家 

迎驾贡酒 

维维股份 

西藏发展 

2018-08-29 

2018-08-29 

2018-08-30 

2018-08-30 

2018-08-30 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
 

中信建投证券研究发展部 

北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B

座 12 层（邮编：100010） 

浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：200120） 

福田区益田路 6003 号荣超商务中心

B 座 22 层（邮编：518035） 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 

传真：(8610) 6560-8446 传真：(8621) 6882-1622 传真：（0755）2395-3859 

 


