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本周观点：十三五完美收官，未来高目标规划陆续出炉，坚定看好白酒 

白酒：各酒企十三五收官、21 年及十四五规划陆续出炉，茅台/五粮液/泸
州老窖/习酒/汾酒/今世缘/酒鬼酒等十三五完美收官，其中茅台 20 年营收/

归母净利同比+10%/10%，保持稳健增长，汾酒 20 年营收/净利 YOY+ 

17%/48%（预告中枢），利润高增。同时高目标指引和规划奠定长期发展
信心。行业层面，旺季白酒批价坚挺，我们看好白酒春节旺季表现，长短
逻辑兼具有望催化白酒行情，我们认为具备定价权的龙头有望延续快速成
长，推荐五粮液/贵州茅台/泸州老窖；次高端在消费升级趋势下将迎来扩容，
优选机制改善/竞争实力加强的酒企，推荐洋河股份/古井贡酒/山西汾酒。 

 

子行业观点 

1）乳制品：需求较好，此外本轮原料成本处于上行周期，使得龙头企业持
续收缩费用以追求更多利润，行业竞争格局改善。2）啤酒：产品升级/产能
优化将持续，盈利能力有望继续回升，推荐重庆啤酒/青岛啤酒。3）食品：
预期季度净利增速环比放缓（高基数及疫情后消费习惯回归）导致 9 月以来
估值回调较多，建议关注基本面扎实、成长性较好的中炬高新、安井食品等。 
 

重点公司及动态 

贵州茅台:业绩预告 20FY 收入/归母净利润 YOY 约+10%/+10%。 

 

风险提示：市场需求不达预期；市场竞争激烈程度超预期；食品安全问题。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

青海春天 600381.SH 46.43 

泉阳泉 600189.SH 46.31 

皇台酒业 000995.SZ 29.99 

古越龙山 600059.SH 25.72 

酒鬼酒 000799.SZ 22.67 

天味食品 603317.SH 19.02 

妙可蓝多 600882.SH 18.86 

ST 椰岛 600238.SH 18.48 

水井坊 600779.SH 15.48 

老白干酒 600559.SH 15.10  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

百洋股份 002696.SZ (8.45) 

桂发祥 002820.SZ (8.38) 

贝因美 002570.SZ (5.61) 

黑芝麻 000716.SZ (5.17) 

ST 科迪 002770.SZ (4.81) 

恒顺醋业 600305.SH (4.77) 

西麦食品 002956.SZ (4.71) 

承德露露 000848.SZ (4.05) 

深粮控股 000019.SZ (3.97) 

双塔食品 002481.SZ (3.73)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

  

 

 
  
   12 月 31 日  EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元) 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

五粮液 000858.SZ 买入 291.85 297.90 4.48 5.31 6.62 7.72 65.15 54.96 44.09 37.80 

贵州茅台 600519.SH 买入 1,998.00 2296.25 32.80 36.22 41.75 49.09 60.91 55.16 47.86 40.70 

古井贡酒 000596.SZ 买入 272.00 276.00 4.17 4.29 5.52 6.53 65.23 63.40 49.28 41.65 

中炬高新 600872.SH 增持 66.65 72.54 0.90 1.13 1.32 1.52 74.06 58.98 50.49 43.85  
资料来源：华泰证券研究所 
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本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 

行业评级： 
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本周观点 
白酒行业步入信息密集释放期，各家酒企“十三五”收官总结、21 年规划展望、“十四五”

规划开始出炉，从部分酒企 20 年总结看，茅台系列酒/五粮液/泸州老窖/习酒/汾酒均在 20

年实习了较高质量的发展，而未来的高目标指引和发展规划则奠定长期发展信心。根据《中

国酒业“十四五”发展指导意见（征求意见稿）》，预计在“十四五”末的 2025 年，中国

白酒行业产量将稳定控制在 800 万千升，比“十三五”末增长 6.7%，年均递增 1.3%；销

售收入将达到 8000 亿元，比“十三五”末增长 35.6%，年均递增 6.3%；实现利润 2000

亿元，比“十三五”末增长 37.0%，年均递增 6.5%，白酒行业整体依然有望保持较快发

展。具体酒企来看，茅台集团“十四五”目标进入世界 500 强，泸州老窖出国窖“十四五”

发展目标，明确国窖“新百亿”目标，即 2022 年和 2025 年销售口径收入分别突破 200

亿元和 300 亿元；酒鬼酒业绩力争突破 30 亿、跨越 50 亿、争取迈向 100 亿；今世缘则

以“营销过百亿，市值超千亿”为目标。 

 

部分酒企业对 20 年进行了收官总结和 21 年展望，茅台系列酒 2020 年预计可实现含税销

售额 106 亿元，同比增长 4%，2021 年茅台酱香系列酒规划的目标为含税销售额 115 亿

元；五粮液指出其营收 2020 年实现了两位数以上的优势增长，全面实现了“十三五”圆

满收官，2021 年五粮液将继续保持行业骨干企业平均先进水平的发展速度，确保企业发

展运行在稳健可持续增长的合理区间；继续强化产品体系完善，继续完善渠道体系建设；

茅台集团习酒公司 2021 年全国经销商大会上指出，2020 年习酒实现整体销售额 103 亿

元，同比增长 31.29%，2021 年习酒规划目标为含税销售额 120 亿元；汾酒集团 2020 年

营收/利润总额预计同比增长 17%/60%，省外省内市场营收 6:4；实现历史性结构突破，

2021 年为十四五的深度调整期，用一年时间解决三年汾酒营销改革中突出表现出的经销

商问题；酒鬼酒 2021 年启动全国地级市全覆盖计划，全面布局空白市场，在省外地级城

市客户覆盖率达到 100%、省内县级城市客户覆盖率达到 100%，特别偏远地级城市覆盖

率不低于 90%，酒鬼酒、内参专卖店目标开店数要突破千家；今世缘出厂价 100 元/瓶特

A 类以上占比从 2015 年 69.5%，提升至 2020 年 90%左右，三大品牌主导产品销售占比

从 2015 年 77.5%，提升至 2020 年 90%以上，经销商达到 535 家，增长由量变转向质变。 

 

进入年底，上市酒企陆续发布 2020年业绩预告。山西汾酒业绩预增公告显示，公司 2020FY

预计收入 YOY+16.08%-18.60%，利润总额 YOY+38.41%-52.25%，归母净利润 YOY+ 

41.56%-55.47%，系公司以“一控三提”为总纲领，优化产品结构，中高端产品占比增加；

统筹市场布局，按照“1357”市场布局策略，大力开拓省外市场，进一步下沉营销组织架

构，加强可控终端网点建设，实现营业收入稳定增长，净利润大幅增加。贵州茅台发布关

于 2020 年生产经营情况的公告，初步核算，2020 年度生产茅台酒基酒约 5 万吨，系列酒

基酒约 2.5 万吨，与 19 年基本持平（19 年茅台酒/系列酒基酒约 4.99 万/2.51 万吨）；2020

年度预计实现营业总收入 977 亿元左右，同比增长 10%左右，符合公司年初的计划目标；

预计实现归母净利润 455 亿元左右，同比增长 10%左右，公司业绩延续稳健增长态势。 

 

旺季来临，白酒批价保持坚挺。根据百荣酒价，上周茅台批价在 2790 元左右，普五批价

在 1000 元左右，国窖 1573 批价在 890 元，较月初分别-30/+30/+20 元；次高端中汾酒青

花 30 批价在 690 元左右，水井坊井台在 400 元左右，较月初分别上涨 40 元/5 元。我们

预计在 21Q1（假定疫情不大范围反弹）春节旺季有望延续中秋国庆旺季的表现（出国不

畅通、假期集中、国内刺激消费），叠加低基数效应，我们预计 21H1 白酒净利弹性较高，

另外渠道价格坚挺下，旺季来临前经销商积极备货，为价格上行提供基础，看好白酒板块

营收、净利逐季改善，有望对当前板块估值形成支撑。 
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图表1： 行业及部分白酒企业 20 年总结及未来规划 

行业/公司 总结/规划 

中国酒业协会 《中国酒业“十四五”发展指导意见（征求意见稿）》发布，预计在“十三五”末的 2020 年，完成白酒产量 750 万千升，同比“十

二五”末下降 43.0%；完成白酒产品销售收入 5900 亿元，增长 6.0%；实现利润 1460 亿元，增长 100.1%。预计在“十四五”末的

2025 年，中国白酒行业产量将稳定控制在 800 万千升，比“十三五”末增长 6.7%，年均递增 1.3%；销售收入将达到 8000 亿元，比

“十三五”末增长 35.6%，年均递增 6.3%；实现利润 2000 亿元，比“十三五”末增长 37.0%，年均递增 6.5%。 

茅台集团 2020.12.14 日贵州日报发布《中共贵州省委关于制定贵州省国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》，

其中提出十四五规划建议，力争将茅台集团打造成省内首家“世界 500 强”企业。 

贵州茅台 2020.12.16 日召开茅台酱香系列酒全国经销商联谊会，会上指出茅台酱香系列酒 2020 年预计可完成销量 2.95 万吨；实现含税销售额

106 亿元，同比增长 4%，提前完成年度目标任务。2021 年，茅台酱香系列酒目标为含税销售额 115 亿元，成品酒计划销售 3 万吨。 

五粮液 2020.12.18 日五粮液第二十四届 1218 共商共建共享大会召开，指出 2020 年五粮液继续在行业保持两位数以上的优势增长，全面实

现了“十三五”圆满收官。2021 年，五粮液将继续保持行业骨干企业平均先进水平的发展速度，确保企业发展运行在稳健可持续增长

的合理区间；继续强化产品体系完善，继续完善渠道体系建设。2021 年五粮液的营销方针是坚持以高质量的市场份额提升为核心，在

全面构建新型厂商命运共同体的基础上，强化品牌文化建设的创新突破、强化高地市场和重点市场的升级建设、强化基于数字化的营

销全流程再造。 

泸州老窖 2020.12.16 日泸州老窖国窖销售公司召开经销商大会，提出国窖“十四五”发展目标，明确国窖“新百亿”目标，即 2022 年和 2025

年销售口径收入分别突破 200 亿元和 300 亿元；在品牌上，国窖 1573 要坚持“浓香国酒”的品牌定位，并围绕“稳质量、升品牌、

提价格、扩规模、增利润”五方面强化这一定位。 

习酒 2020.12.12 日茅台集团习酒公司 2021 年全国经销商大会召开，会上指出，2020 年习酒销售额实现破百亿目标，整体销售额 103 亿元，

同比增长 31.29%，提前超额完成年度目标任务，其省外市场销售额为 72.72 亿元，同比增长 45.91%，占比为 70.6%，其高端核心产

品君品习酒与窖藏系列产品全国累计销售额同比增长 46.97%，占总体的 57.56%。2021 年习酒规划目标为：含税销售额 120 亿元，

成品酒计划销售 3.2 万吨，省外市场销售额达到 90 亿元，占比达到 75%；高端产品实现 78 亿元，占比超过 65%。 

山西汾酒 2020.12.26 山西汾酒召开全球经销商大会，2020 年预计收入同比增速 16.08%-18.60%，利润总额同比增长 38.41%-52.25%，净利润

同比增长 41.56%-55.47%，领跑行业；产品层面，青花高举高打，玻汾全国化，两大系列产品实现收入增长 30%以上；区域市场层面，

亿元市场突破 17 个，长江以南市场平均增幅超过了 50%，省外市场收入占比达 60%，首次实现结构性反转，1+3 市场重点发力，1357

全国化布局逐步形成；营销层面，汾酒可掌控终端数量已突破 85 万家。面向未来，汾酒提出营销任务、发展规划、作战计划以保证汾

酒继续赢得“十四五”。 

酒鬼酒 2020.12.26 酒鬼酒举办 2020 年经销商大会，2020 年，酒鬼酒年产量预计达到 1 万吨，比上年同比增长 23.5%，再创历史新高，全国

地级城市覆盖率突破 60%，省内县级市场覆盖率超过 70%，全年新开酒鬼酒专卖店近 100 家，新开内参专卖店超 60 家。2021 年公

司将以“1379”，即“一个目标、三大策略、七大平台、牛团九条”为整体策略，实现全面布局空白市场，在省外地级城市客户覆盖

率达到 100%、省内县级城市客户覆盖率达到 100%，特别偏远地级城市覆盖率不低于 90%，酒鬼酒、内参专卖店目标开店数要突破

千家，“十四五”期间，酒鬼酒业绩力争突破 30 亿、跨越 50 亿、争取迈向 100 亿。 

今世缘 2020.12.29 今世缘 2021 发展大会和颁奖盛典举行，通过深入推进“五力工程”，今世缘“品牌+渠道”双驱动营销体系成效凸显，市

场高质量发展态势初步形成。目前，今世缘出厂价 100 元/瓶特 A类以上占比从 2015 年 69.5%，提升至 2020 年 90%左右；三大品牌

主导产品销售占比从 2015 年 77.5%，提升至 2020 年 90%以上，经销商达到 535 家，逐步呈现由量变向质变转变态势。十四五期间

公司以“营销过百亿，市值超千亿”为目标，打赢四大战役，采取八大关键举措，做好五项重点工作。 

资料来源：中国酒业协会，微酒，华泰证券研究所 

 

图表2： 15Q1-20Q2 白酒分价格带营收同比增速情况 

 

注：我们将白酒公司划分为四挡，高端白酒包括茅台/五粮液/泸州老窖，次高端包括山西汾酒/水井坊/舍得酒业/酒鬼酒/洋河股份

/今世缘，中端包括古井贡酒/口子窖，大众白酒包括顺鑫农业/青青稞酒/伊力特/金种子酒/老白干酒/迎驾贡酒/金徽酒。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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中长期看，我们维持对白酒行业结构性景气判断。自上而下角度，白酒尤其是高端/次高

端的需求(无论是投资性还是消费性)与经济活动成正相关（商务活动、宴请会抬升白酒需

求），目前来看，基建及制造业投资的企稳、宏观经济的环比边际改善、同时居民消费信

心的恢复（餐饮宴席等消费场景的恢复）对白酒特别是高端白酒的消费支撑效应开始显现。

中长期来看，白酒行业步入存量竞争阶段，龙头企业马太效应凸显。我们认为，高端白酒：

具备定价权的龙头企业仍有望延续快速成长，集中度进一步提升。次高端白酒：具有根据

地市场的品牌进可攻退可守，期待外部拓展。中低端白酒：中小企业或将加快出清，全国

化品牌优势明显。 

 

估值维度：周期淡化和清晰的行业格局使得资本市场愿意给予优秀酒企更多的品牌和估值

溢价。建国以来，白酒行业经历了四轮周期，第一轮（1949-1992）：从管控到放开定价权，

禁酒令促使首轮调整；第二轮（1993-2002）：经济高增刺激名酒需求，多因素触发二次调

整；第三轮（2003-2015）：黄金十年“渠道为王”，政策利空迫使行业跌入寒冬；第四轮

（2016 至今）：渠道利润与库存循环良性，行业周期性弱化，主要体现在：1）厂家控货

稳价意愿及能力提升，走出前三轮价格上涨-消费挤出、厂家放量-量价崩塌的恶性循环，

稳健性代替周期性；2）时间之花孕育白酒价值，白酒的增值属性和存货价值不断强化，

经销商对高端酒备货积极性高，在可控范围内渠道主动吸收库存，平滑行业周期。格局优

化：白酒行业高速扩张后进入存量竞争阶段，马太效应凸显，高端享存量红利，次高端竞

争激烈，中低端挤压式增长。 

 

图表3： 2015 年以来中信白酒 PE（TTM）及相对上证综指 PE 走势  图表4： 2015 年以来中信白酒 PB（LF）走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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短期来看，旺季来临，白酒批价保持坚挺，长短逻辑兼具有望催化白酒行情，我们看好白

酒春节旺季表现，叠加低基数效应，预计 21H1 业绩弹性较高，我们认为具备定价权的龙

头仍有望延续快速成长，推荐五粮液/贵州茅台/泸州老窖；次高端在消费升级趋势下也将

迎来扩容，优选内部机制改善/竞争实力加强的酒企，推荐洋河股份/古井贡酒。 

 

贵州茅台：1）时间之花造就了茅台优秀的品牌力和强大的定价权，支撑了茅台旺盛的消

费需求和价格体系；2）高渠道利润指示下游需求保持强劲，看好未来直销渠道占比提升、

高附加值产品结构调整等对平均价格的拉升；3）公司持续推进产能建设，看好未来产能

释放对量的支撑，助力公司业绩保持长期稳定增长。 

 

五粮液：1）目前坚挺的批价和健康的渠道管理、较为旺盛的终端需求助力公司势能向上，

实现高质量增长；2）中长期看，公司的营销改革稳步推进，渠道结构更为多元且对渠道

管控力持续增强，产品以及品牌不断推进升级，将有助于五粮液打开长期成长空间。 

 

泸州老窖：1）稳扎稳打，致力于产品品牌力的提升以及产品结构升级，同时通过调整发

货节奏成功实现国窖 1573 挺价；2）推出全新战略品牌“高光”，将打开光瓶酒的价格天

花板，引领中低价格带产品消费升级；3）在终端推进产品“控盘分利”模式，完善终端

进场方式，通过提高终端利润率，带动终端积极性，形成终端带动经销商、经销商带动厂

家的良性循环。 

 

山西汾酒：1）复兴之路，改革添动能，混改完美收官再出发；2）品牌势能强劲，具备全

国化品牌基因，产品/渠道改革助力全国化进程加速；3）青花高增，玻汾控量，产品结构

持续优化。 

 

洋河股份：1）洋河作为次高端龙头，19 年深度调整，目前基本面已经出现改善（渠道库

存处于低位，经销商利润率提升，厂商关系改善）；2）梦之蓝引领次高端发展，M6+精准

卡位 600+价格带，站上次高端价格带顶部，同时拉升自身品牌力，给腰部产品留足空间；

海天系列调整基本到位，看好 21 年净利润重回增长通道。 

 

古井贡酒：1）提前卡位次高端，把握安徽省内白酒消费升级机遇；2）致力于推进渠道扁

平、构建深度分销模式，将持续释放增长动能；3）省内优势不断巩固，同时以周边省份

为踏板，通过并购和自主扩张等方式因地制宜加速全国化进程。 
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重点公司概览 
 

图表5： 重点公司一览表  

   12 月 31 日  EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元) 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

金徽酒 603919.SH 增持 40.49 55.38 0.53 0.58 0.71 0.87 76.40 69.81 57.03 46.54 

水井坊 600779.SH 增持 83.02 90.72 1.69 1.44 1.89 2.38 49.12 57.65 43.93 34.88 

今世缘 603369.SH 买入 57.38 67.50 1.16 1.21 1.50 1.92 49.47 47.42 38.25 29.89 

青岛啤酒 600600.SH 买入 99.40 105.04 1.36 1.73 2.02 2.28 73.09 57.46 49.21 43.60 

洽洽食品 002557.SZ 买入 53.85 75.03 1.19 1.54 1.83 2.15 45.25 34.97 29.43 25.05 

光明乳业 600597.SH 增持 16.26 19.95 0.41 0.49 0.57 0.65 39.66 33.18 28.53 25.02 

口子窖 603589.SH 增持 68.90 69.46 2.87 2.25 3.02 3.40 24.01 30.62 22.81 20.26 

汤臣倍健 300146.SZ 买入 24.15 30.16 -0.23 0.85 1.04 1.23 -105.00 28.41 23.22 19.63 

三全食品 002216.SZ 买入 25.95 42.30 0.28 0.85 0.90 1.01 92.68 30.53 28.83 25.69 

安井食品 603345.SH 买入 192.87 193.80 1.58 2.41 3.23 4.08 122.07 80.03 59.71 47.27 

良品铺子 603719.SH 买入 58.67 67.20 0.85 0.91 1.20 1.53 69.02 64.47 48.89 38.35 

重庆啤酒 600132.SH 买入 118.99 119.03 1.36 1.22 1.39 1.54 87.49 97.53 85.60 77.27  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表6： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

五粮液 

(000858.SZ) 

三季度增长提速，全年目标实现可期  

公司 20 年 Q1-3 实现收入/归母净利润 424.9/145.5 亿元，同比+14.5%/16.0%；20Q3 单季度实现收入/归母净利润 117.3/36.9 亿元，

同比+17.8%/15.0%。20Q3 营收增速较 Q2 环比+7.7pct，主要系 Q3 中秋国庆动销表现较好、控货挺价效果显著，全年营收两位数增

长目标基本无虞。我们预计 20~22 年 EPS5.31/6.62/7.72 元，维持“买入”。  

 点击下载全文：五粮液(000858 SZ,买入): 业绩稳健增长，龙头品牌价值回归 

贵州茅台 

(600519.SH) 

Q3 经营保持稳健，全年目标进一步落实 

20 年公司前三季度实现收入/归母净利润 695.7/338.3 亿元，同比+9.6% /11.1%；20Q3 单季度实现收入/归母净利润 239.4/112.3 亿元，

同比+7.2%/6.9%，公司业绩延续上半年稳健增长态势，中秋国庆双节传统旺季带动需求快速增长，商超等直营渠道拓展稳步推进，产

品结构持续优化，我们预计公司 20-22 年 EPS 为 37.04/42.65/50.14 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：贵州茅台(600519 SH,买入): 直销快速推进，龙头景气依旧 

古井贡酒 

(000596.SZ) 

机制改革、省内消费升级和省外扩张等多路径实现新五年目标 

古井贡酒作为老八大名酒之一，享誉海内外。梁金辉于 2014 年担任董事长后对产品结构、渠道和营销上进行了大刀阔斧的改革，公

司在省内实现了弯道超车，昔日巨头再次腾飞。我们认为，公司将通过机制改革、省内消费升级和省外扩张等多路径来实现“双品牌、

双百亿”的目标。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 4.29 元、5.52 元和 6.53 元，我们维持“买入”评级。 

 点击下载全文：古井贡酒(000596 SZ,买入): 三大核心要素助力双百亿目标 

中炬高新 

(600872.SH) 

前三季度公司实现收入/归母净利润 38.1/6.7 亿元，同比+7.9%/22.4%  

公司 20 年 Q1-3 实现收入/归母净利润 38.1/6.7 亿元，同比+7.9%/22.4%，20Q3 单季度实现收入/归母净利润 12.6/2.1 亿元，同比

+10.3%/18.5%；美味鲜 Q1-3 收入/净利润实现同比增速 10.9%/23.7%，利润率同比+1.9pct 至 18.0%。疫情期间产品、渠道、费用投

入等结构性调整成效显著，产品升级、区域及渠道扩展持续推进，“双百目标”稳步推进，我们预计 20~22 年 EPS1.13/1.32/1.52 元，

维持“增持”评级。  

 点击下载全文：中炬高新(600872 SH,增持): 盈利能力提升，产品区域格局优化 

妙可蓝多 

(600882.SH) 

蒙牛入主，目标直指中国市场奶酪第一品牌 

12.13 日公司公告拟向内蒙蒙牛定增募资不超过 30 亿元，发行价格 29.71 元/股，发行完成后，公司控股股东将由柴琇女士变更为内蒙

蒙牛。蒙牛入主，公司将保持现有核心经营管理团队稳定，着力推动资源协同/优势互补，有望助力公司高质量发展，定增募投主要用

于产能扩张和多品三类产品产能布局，目标打造中国市场奶酪第一品牌。我们看好公司作为国产奶酪领军者未来成长性，我们预计 20-22

年 EPS 0.33/0.83/1.31 元，给予“买入”评级。 

 点击下载全文：妙可蓝多(600882 SH,买入): 蒙牛入主，雄心勃勃，多方利好 

双汇发展 

(000895.SZ) 

屠宰肉制品龙头进入红利期，业绩有望稳健增长 

随着生猪进入下行周期，我们认为屠宰肉制品龙头已进入红利期。随着生猪出栏量的增多，一方面公司屠宰业务毛利率有望提升，另

一方面公司屠宰量有望大幅回升。此外，公司渠道的拓展和营销的投放有望带动肉制品销量的大幅增长。我们预计 20-22 年公司 EPS

分别为 1.92/2.16/2.42 元，目标价 64.80 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：双汇发展(000895 SZ,买入): 屠宰肉制品龙头已进入红利期 

恒顺醋业 

(600305.SH) 

百年恒顺开新花，当下改革促成长 

2020 年是百年老字号恒顺的变革之年，公司在新任董事长杭祝鸿先生的带领下，发展思路为聚焦主业、打造产品三剑客、重点构建营

销体系和考核体系，目前在营销/渠道改革、激励重整和产品梳理方面均有一定成效，叠加恒顺强大的品牌势能和产品力，我们期待改

革落地带动业绩加速成长，我们预计 20-22 年 EPS 为 0.36/0.43/0.51 元，上调至“买入”评级。 

 点击下载全文：恒顺醋业(600305 SH,买入): 百年恒顺开新花，当下改革促成长 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/d2a3566a-49a1-466a-98f0-e6c340a52752.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/5cca8aba-dcbc-4a49-b778-f3a7af10f5ed.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710102/63ef8a8f-7fa5-44b1-a785-310222d230ae.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/7071a3cb-3c95-4998-8cb9-e96a9f636336.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/10dd736c-ae28-4167-b0c1-687e0fd19cc6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710206/d0db1bf8-3cb5-4a7c-bc7a-3dce6f21a66d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710102/a9fa26f5-16f9-47bd-a5c2-82d703646c8e.pdf
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公司名称 最新观点 

今世缘 

(603369.SH) 

2020 前三季度公司总营收同比增长 1.96%，归母净利润同比增长 1.52% 

2020 年前三季度公司实现总营业收入 41.93 亿元，同比增长 1.96%；实现归母净利润 13.13 亿元，同比增长 1.52%；基本每股收益为

1.047 元。单三季度，公司实现营业总收入 12.81 亿元，同比增长 20.99%，环比提升 17.23pct；实现归母净利润为 2.94 亿元，同比

增长 33.73%，环比提升 31.12pct。三季度，国内疫情控制良好，公司双节回款顺利，动销良性，节后库存合理、价格稳定，业绩环

比改善明显。我们预计，公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.21/1.50/1.92 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：今世缘(603369 SH,买入): 省内外协同发力，双节助业绩增长 

海天味业 

(603288.SH) 

Q3 营收稳健增长，全年目标完成可期 

公司发布三季报，20Q1-3 营收/归母净利 170.9/45.7 亿，同比+15.3%/+19.2%；20Q3 营收 54.9 亿，同比+17.7%，归母净利 13.2 亿，

同比+21.5%，业绩表现略超预期（我们业绩前瞻预计 Q3 营收同比+15%/归母净利同比+20%）。公司在营收稳健增长的同时也维持了

净利润较快增长，实现规模和效益双发展，公司 20 年收入/净利润全年目标(+15%/+18%)完成可期，我们预计其 20-22 年 EPS 为

1.96/2.36/2.82 元，维持“增持”。 

 点击下载全文：海天味业(603288 SH,增持): Q3 营收稳健增长，全年目标完成可期 

山西汾酒 

(600809.SH) 

Q3 营业收入同比增长 25.2%，归母净利润同比增长 69.4%  

2020 年前三季度，山西汾酒实现营业收入 103.7 亿元，同比增加 13.05%；实现归母净利润 24.6 亿元，同比增加 43.78%。Q3 公司

实现营业收入 34.7 亿元，同比增长 25.2%；归母净利润 8.6 亿元，同比增长 69.4%，环比 Q2+53.3pct。公司核心产品青花汾酒、玻

汾持续放量，产品结构进一步升级，业绩保持较快增长，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 3.30/4.15/5.00 元，上调至“买入”

评级。 

 点击下载全文：山西汾酒(600809 SH,买入): 产品结构持续升级，业绩表现亮眼 

青岛啤酒 

(600600.SH) 

Q3 收入稳健增长，结构高端化和费用缩减推动盈利能力持续提升 

20Q1-Q3 营收/归母净利/扣非归母净利 244.2/29.8/26.8 亿元，同比-1.9%/+15.2%/+16.5%；20Q3 营收 87.4 亿，同比+4.8%，归母净

利 11.2 亿，同比+17.6%。Q3 营收保持稳健增长，产品高端化推动毛利率提升、销售费用投放缩减使得公司 Q3 归母净利率同比+1.4pct

至 12.8%，盈利能力持续提升。青岛啤酒具备较强的品牌影响力，我们认为未来公司经营管理效率有望提高带动盈利能力持续提升，

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.73/2.02/2.28 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：青岛啤酒(600600 SH,买入): 高端化和费用缩减推动盈利提速 

洽洽食品 

(002557.SZ) 

20Q3 营收稳健增长，净利率同比提升 2.7pct 

20Q1-Q3 公司营收 36.51 亿元，同比+13.4%，归母净利 5.30 亿元，同比+32.3%；其中 20Q3 营收 13.56 亿元，同比+10.1%，归母

净利 2.35 亿元，同比+30.3%，Q3 营收增速环比 Q2(+21.1%)有所放缓，主要系传统瓜子品类需求有所回落，但费用投放大幅缩减推

动 20Q3 归母净利率同比提升 2.7pct 至 17.3%，创 2011 年上市以来历史新高。我们预计公司 20-22 年 EPS 1.54/1.83/2.15 元，维持

“买入”评级。 

 点击下载全文：洽洽食品(002557 SZ,买入): 营收稳健增长，费用缩减促净利率提升 

光明乳业 

(600597.SH) 

20Q3 营收稳健增长，净利率同比小幅提升 

20 年前三季度营收/归母净利/扣非归母净利 187.25 亿/4.26 亿/3.21 亿，同比+9.3%/-4.2%/-32.1%；20Q3 营收 65.8 亿，同比+8.8%，

扣非归母净利 1.1 亿，同比+47.7%，20Q3 归母净利率同比+0.5pct 至 1.8%。20Q3 营收同比增速较 20Q2（24.4%）有所下降，主要

系疫情因素导致人们对鲜奶和基础白奶的需求提升（消费者对提升自身免疫力需求增强），Q3 回落至较正常状态。公司在管理/产品/

营销/渠道等方面的调整均在积极推进。我们预计其 20-22 年 EPS 0.49/0.57/0.65 元，维持“增持”。 

 点击下载全文：光明乳业(600597 SH,增持): Q3 营收稳健增长，净利率同比小幅提升 

泸州老窖 

(000568.SZ) 

2020 前三季度公司营收同比增长 1.06%，归母净利润同比增长 26.88%  

2020 年前三季度公司实现营业收入 115.99 亿元，同比增加 1.06%；实现归母净利润 48.15 亿元，同比增加 26.88%。2020 年第三季

度，公司营业收入 39.64 亿元，同比增长 14.45%；归母净利润 15.95 亿元，同比增长 52.55%。由于国内经济逐渐复苏以及公司品牌

力提升，我们调整公司 20-22 年 EPS 分别为 4.17/4.83/5.65 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：泸州老窖(000568 SZ,买入): 毛利率创新高，业绩快速增长 

口子窖 

(603589.SH) 

Q3 收入增速转正，“百亿口子”战略目标进一步推进 

20 年公司前三季度实现收入/归母净利润 26.9/8.6 亿元，同比-22.5% /-33.3%；20Q3 单季度实现收入/归母净利润 11.2/3.8 亿元，同

比+6.8%/-5.9%，中秋国庆双节传统旺季带动需求增加，收入增速转正，省内高端化进程持续推进，省外继续激发经销商活力、加强

战略市场建设，我们预计公司 20-22 年 EPS 为 2.25/3.02/3.40 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：口子窖(603589 SH,增持): Q3 收入正增长，期待费用向规模转化 

汤臣倍健 

(300146.SZ) 

利润表现超业绩预告中枢，20Q3 收入增速大幅提速 

20Q1-Q3 营收/归母净利润 50.3/14.7 亿元，同比+14.9%/+23.2%，业绩表现超业绩预告中枢（前次预告归母净利同比增长 5%~25%）。

Q3 单季度实现营收/归母净利润 19.1/5.0 亿，同比+35.2%/+55.8%，扣非归母净利 4.9 亿，同比+70.5%。Q3 收入增速较上半年明显

提速（20Q1 为-4.8%/20Q2 为+16.5%），系 Q2 以来线下终端动销恢复、新品铺市加速且销售表现较好，线上增长维持强劲。我们预

计 20-22 年 EPS 0.85/1.04/1.23 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：汤臣倍健(300146 SZ,买入): Q3 业绩大幅提速，多品类增长强劲 

三全食品 

(002216.SZ) 

经营效益提升和利润率改善成效显著促成 Q3 扣非净利率同比大增 

20 年前三季度营收/归母净利润 52.0 亿/5.7 亿，同比+23.6%/+389.4%（业绩预告前三季度归母净利同比增长 370%~400%），归母净

利表现符合业绩预告预期；20 年前三季度实现扣非归母净利 4.0 亿，同比+358.0%。20Q3 实现营收/归母净利 14.7/1.2 亿，同比

+26.3%/+324.9%，收入表现略超预期（我们业绩前瞻预计 20Q3 营收同比+22%）。公司通过品类拓展和渠道扩张实现了收入的较快

增长，同时不断强化经营能力及改善管理效率，使得其 Q3 扣非净利率同比+4.6pct 至 5.6%，我们预计 20-22 年 EPS 0.85/0.90/1.01

元，维持“买入”。 

 点击下载全文：三全食品(002216 SZ,买入): 收入保持较快增长，扣非净利率显著改善 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/3e4b4a01-4940-4d84-8252-162a35452060.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/2df9c0fe-f154-4f31-b3bb-02aa0ead08ad.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/96d07239-63b1-4364-8c51-29c5189b0522.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/1acee23c-1033-42de-a245-074a3018f765.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/8977170d-06a2-4c40-8804-c04e86016f5f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/c6d126e6-7288-47b3-b3eb-40d537cf2f07.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/571bd5c5-62e1-4ace-9ec3-fa766703ac75.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/7b143f4b-9a81-40ad-b5eb-d62eb33444ce.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/b01e526e-2bdc-4a88-bd42-227e66cb06b7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/bd088dc7-e87c-4491-85db-675e60336ba1.pdf


 

行业周报（第五十三周）| 2021 年 01 月 03 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 8 

公司名称 最新观点 

安井食品 

(603345.SH) 

20Q3 业绩超预期，收入快速增长的同时净利率继续提升 

20Q1-Q3 公司营收 44.85 亿，同比+28.4%，归母净利 3.79 亿，同比+59.2%；其中 20Q3 实现营收 16.33 亿，同比+41.0%，归母净

利 1.19 亿，同比+63.3%。业绩表现超预期（我们业绩前瞻预期 Q3 收入同比增速 25-30%，归母净利增速 50%），Q3 营收增速环比

Q2（+27%）继续提速，提价效应和产品结构优化红利继续体现，推动 20Q3 归母净利率同比+1.0pct 至 7.3%，我们预计公司 20-22

年 EPS 2.41/3.23/4.08 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：安井食品(603345 SH,买入): 业绩超预期，成长性持续兑现 

良品铺子 

(603719.SH) 

Q3 线上营收增长承压，线下处于恢复过程中 

20Q1-Q3 公司营收 55.3 亿，同比+1.3%；归母净利 2.6 亿，同比-16.1%；其中 20Q3 实现营收 19.2 亿，同比-1.8%，归母净利 1.0

亿，同比-13.8%。20Q3 线上/线下营收同比-2.0%/-2.6%，线上营收下滑主要系线上需求放缓、多品牌分流以及竞争加剧所致；线下则

是华中区域受疫情影响在 Q3 仍有体现，但营收降幅较 20H1 收窄，公司业绩短期承压，中长期看，行业空间、公司发展路径都较为

清晰，我们看好公司作为高端零食龙头全渠道发力带来的长期成长性，预计 20-22 年 EPS0.91/1.20/1.53 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：良品铺子(603719 SH,买入): Q3 线上承压，线下处于恢复过程中 

重庆啤酒 

(600132.SH) 

Q3 营收延续较快增长态势，拟注入高质量资产助重啤开启新征程 

20 年前三季度实现营收/归母净利 31.1/4.6 亿元，同比+2.7%/-22.4%；20Q3 实现营收/归母净利润 13.6/2.1 亿元，同比+13.7%/-39.5%，

扣非归母净利 2.2 亿，同比+18.9%。Q3 延续 Q2 收入较快增长态势，产品高端化和费用缩减推动 Q3 扣非净利率同比+0.7pct，9.12

日公告重组草案，拟注入嘉士伯优质资产且交易方案合理，将有助于增强重啤品牌/市场/供应链优势，增厚公司业绩，我们预计公司

20-22 年 EPS1.22/ 1.39/1.54 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：重庆啤酒(600132 SH,买入): 高端化成效显著，重组后将踏新征程 

百润股份 

(002568.SZ) 

预调酒加速增长促 Q3 净利润大增 86.5% 

20Q1-Q3 公司实现营收 13.25 亿元，同比+30.4%，实现归母净利 3.83 亿元，同比+67.7%（前次预告同比增长 60~70%）。Q3 单季

度实现营收 5.37 亿，同比+40.9%，实现归母净利 1.71 亿，同比+86.5%。Q3 收入增速较上半年明显提速（20Q1 19%/20Q2 28%），

主要系需求向好、消费场景拓展和产品推新推动预调酒营收加速增长。我们认为预调酒将保持快速放量态势，预计 20-22 年 EPS 为

0.92/1.20/1.53 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：百润股份(002568 SZ,买入): 预调酒加速增长促 Q3 业绩大增 

洋河股份 

(002304.SZ) 

Q3 收入增速转正，基本面改善确立 

20Q3 公司实现营收 54.85 亿元，同比+7.57%；归母净利 17.85 亿元，同比+14.07%；扣非归母净利 13.68 亿，同比+2.25%，业绩表

现符合预期（我们在 Q3 业绩前瞻中预测其 Q3 营收同比+8%，归母净利同比+15%），20Q3 营收增速自 19Q3 以来首次转正，我们

判断主要系梦之蓝在 Q3 的良好表现、海天销售环比改善带动 Q3 整体营收恢复正增长，我们看好其 Q4 收入增速环比继续提速。我们

预计 20~22 年 EPS 为 5.10/5.79/6.49 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：洋河股份(002304 SZ,买入): Q3 收入增速转正，基本面改善确立 

龙大肉食 

(002726.SZ) 

2020Q1-Q3 归母净利润 6-6.3 亿元 

2020 年 10 月 14 日，公司发布 2020 年前三季度业绩预告，20Q1-Q3 实现归母净利润 6-6.3 亿元，yoy+290.47%~309.99%。单季度

看，20Q3 公司实现归母净利润 2.95-3.25 亿元，yoy+407.81%~459.45%，环比增长 82.8%~101.4%。我们预计 20-22 年公司 EPS 分

别为 0.80 元、1.01 元以及 1.16 元，合理目标价为 16.16 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：龙大肉食(002726 SZ,买入): 加快扩张，向全国进发的肉食龙头  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表7： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2020 年 12 月 31 日 奶业新闻 高负债也要跑马圈地，新乳业商誉减值如何应对？（点击查看原文） 

2020 年 12 月 31 日 食品伙伴网 于康震副部长在推进食用农产品合格证制度试行工作现场会上的讲话（点击查看原文） 

2020 年 12 月 31 日 智通财经 美国额外关税将包括来自法国、德国的葡萄酒（点击查看原文） 

2020 年 12 月 30 日 阿思达克 内地 2023 年乳制品质量安全监督检查发现问题整改率将达 100%（点击查看原文） 

2020 年 12 月 30 日 中国证券报 《乳制品质量安全提升行动方案》出炉 强化法规标准体系建设（点击查看原文） 

2020 年 12 月 30 日 财联社 市场监管总局印发《乳制品质量安全提升行动方案》（点击查看原文） 

2020 年 12 月 30 日 中国饲料行业信

息网 

上市猪企集体受挫，龙头猪企市值蒸发千亿元，中国商报：“牛皮”吹过头了？（点击查看原文） 

2020 年 12 月 30 日 阿思达克 据报美国将放宽对日本酒类进口限制（点击查看原文） 

2020 年 12 月 30 日 网易新闻 2020 年啤酒行业 9 件大事（点击查看原文） 

2020 年 12 月 30 日 证券时报 一级市场也“醉酒” 新派白酒成新宠（点击查看原文） 

2020 年 12 月 30 日 证券日报 贵州茅台市值超 126 家 A 股上市房企总和 “喝酒”行情还能“喝”多久？（点击查看原文） 

2020 年 12 月 29 日 财联社 中国肉类协会呼吁外国出口商做好冷链肉类食品新冠病毒源头防控工作（点击查看原文） 

2020 年 12 月 29 日 乳业财经 三批次乳制品不合格，涉事乳企非“初犯”（点击查看原文） 

2020 年 12 月 29 日 一财网 茅台散瓶价格持续回落，白酒价格旺季还能涨多少？（点击查看原文） 

2020 年 12 月 29 日 36 氪 在果酒赛道，他们与茅台、五粮液狭路相逢（点击查看原文） 

2020 年 12 月 29 日 七台河市人民政

府 

七台河市市场监督管理局关于不合格食品核查处置情况的通告（2020 年第 37 期）（点击查看原文） 

2020 年 12 月 29 日 每日经济新闻 A 股白酒板块总市值增近 2.5 万亿元 2021 年有望扩容迎“新军”（点击查看原文） 

2020 年 12 月 29 日 每日经济新闻 线上销售提速“不可逆转” 白酒企业深化渠道和营销变革（点击查看原文） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/a2b0597b-633b-4b49-8e3a-ad8b56f919fb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/5a533c9b-229a-49fd-bd41-a2b344871a70.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/a0eec6e9-9342-4e8b-a551-d5bcbd79699e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/31de01bb-cad7-41cc-bbd2-918d173f1131.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/09e169d8-bac6-463e-8682-0537da7448cc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/5c22fbb5-ed5d-4508-a5df-f2cbcd346579.pdf
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NTM0NjIxMQ==&mid=2651734916&idx=1&sn=7601806ae83900eda7d1cb7ffaee733c&chksm=bd0301c88a7488de1155543e3a5366c4af717cc899d2c0c13ef6072e56250171d10d9e6ef47b#rd
http://news.foodmate.net/2020/12/581536.html
https://www.zhitongcaijing.com/immediately.html
http://www.aastocks.com/tc/stocks/news/aafn-con/NOW.1066080/latest-news
https://www.toutiao.com/item/6911959067967619598/
https://www.cls.cn/telegraph
http://www.feedtrade.com.cn/news/enterprise/2020-12-30/2036019.html
http://www.aastocks.com/tc/stocks/news/aafn-con/NOW.1066027/latest-news
http://dy.163.com/article/FV38RSOC0522BL6H.html
http://epaper.stcn.com/paper/zqsb/html/2020-12/30/content_1569235.htm
http://epaper.zqrb.cn/html/2020-12/30/content_689654.htm?div=-1
https://www.cls.cn/telegraph
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI1NDE0NDAzMg==&mid=2649629660&idx=2&sn=dc2e317c94143d31bbad808c0bb5035c&chksm=f1d33893c6a4b1856241bbcfabe1a6e476a6423f423cee07ad43c1b20b62e9aabed0b1e1fbb9#rd
https://www.yicai.com/news/100894498.html
https://36kr.com/p/1031127261640066
http://www.qth.gov.cn/xxgk_12340/zdly_14290/spyp_1/jcxxgk_12072/202012/t20201229_290700.htm
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20201229/188362.shtml
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20201229/188363.shtml
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新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2020 年 12 月 29 日 每日经济新闻 涨价潮再现，多家酒企披露业绩高增长 白酒业良好形势有望延续（点击查看原文） 

2020 年 12 月 28 日 奶粉圈 登陆资本市场能否成为乳企的“定海神针”抵御竞争风浪？（点击查看原文） 

2020 年 12 月 28 日 食品伙伴网 2020 年 12 月输日食品违反日本食品卫生法情况（12 月 28 日更新）（点击查看原文） 

2020 年 12 月 28 日 经销商微刊 “果汁大王”诞生：年销 70 亿！赶超康师傅汇源！（点击查看原文） 

2020 年 12 月 28 日 商务部 广西多措并举着力构建诚信有序糖料蔗市场（点击查看原文） 

2020 年 12 月 28 日 商务部 广西柳州袋装螺蛳粉产销突破百亿元（点击查看原文） 

2020 年 12 月 28 日 第一财经日报 食品赛道爆款不断 网红容易“长红”难（点击查看原文） 

2020 年 12 月 28 日 第一财经日报 原奶行业的 2020： 资源被抢购，扩产埋下过剩隐忧（点击查看原文） 

2020 年 12 月 28 日 每日经济新闻 休闲食品行业上市公司 TOP30 社会责任报告：涪陵榨菜等 20 家无 ESG 评级 高质量发展任重道远（点击

查看原文） 

2020 年 12 月 28 日 搜狐财经 混得“最失败”的一瓶酒，曾比茅台还出名，却被爆出丑闻连累同行（点击查看原文） 

2020 年 12 月 28 日 重庆商报 玩家扎堆涌入咖啡赛道（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表8： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

古井贡酒 2020-12-31 独立董事关于收购安徽明光酒业有限公司 60%股权的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2020\2020-12\2020-12-31\6819340.pdf 

 2020-12-31 第九届董事会第六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2020\2020-12\2020-12-31\6819339.pdf 

恒顺醋业 2020-12-29 江苏恒顺醋业股份有限公司关于控股股东江苏恒顺集团有限公司部分股权解除质押及部分股权质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2020\2020-12\2020-12-29\6811411.pdf 

贵州茅台 2020-12-31 关于对贵州茅台酒股份有限公司时任董事长高卫东予以监管关注的决定 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2020\2020-12\2020-12-31\6826077.pdf 

 2020-12-31 贵州茅台关于国有股份无偿划转完成过户登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2020\2020-12\2020-12-31\6821165.pdf 

山西汾酒 2020-12-31 关于对山西杏花村汾酒厂股份有限公司时任董事长李秋喜予以监管关注的决定 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2020\2020-12\2020-12-31\6826078.pdf 

中炬高新 2020-12-30 中炬高新关于控股股东部分股份解除质押及部分股份质押延期的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2020\2020-12\2020-12-30\6815164.pdf 

妙可蓝多 2020-12-29 2020 年第六次临时股东大会会议资料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2020\2020-12\2020-12-29\6812809.pdf 

海天味业 2020-12-29 海天味业关于一致行动人变更暨公司实际控制人变更的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2020\2020-12\2020-12-29\6812708.pdf 

 2020-12-29 关于佛山市海天调味食品股份有限公司实际控制人变更的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2020\2020-12\2020-12-29\6812711.pdf 

安井食品 2020-12-31 安井食品 2021 年第一次临时股东大会会议资料 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2020\2020-12\2020-12-31\6819180.pdf 

 2020-12-29 安井食品关于子公司完成工商变更并换发营业执照的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2020\2020-12\2020-12-29\6811546.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

风险提示 

市场需求不达预期的风险。如果宏观经济的波动程度大于预期，对于消费者的收入产生负

面影响，可能直接影响消费意愿，这会对食品饮料行业的需求造成负面影响。 

 

市场竞争激烈超过预期的风险。如果品牌商通过价格战的方式抢夺市场份额，会给企业的

盈利能力带来负面影响。 

 

食品安全问题。如果出现食品安全问题，消费者对出问题品牌的品质控制能力产生疑问，

进而对企业的销售产生负面影响。 

 

http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20201229/188361.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3NzMzNjMwMQ==&mid=2651134897&idx=2&sn=c62633de596f440bde92548fa4230891&chksm=84a22033b3d5a9254db51bd49239c89d839610477b6eeae3c3068dfd4d227dff081a28a8b20c#rd
http://news.foodmate.net/2020/12/581212.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUxOTUzMjM1Nw==&mid=2247517059&idx=1&sn=452e6b9121f29aba647cff8e7383efa4&chksm=f9faf9a9ce8d70bf55660c537a5920e26596e12efee403a7ee8a8800b7547e48eedeeb5462f8#rd
http://www.mofcom.gov.cn/article/resume/n/202012/20201203026551.shtml
http://www.mofcom.gov.cn/article/resume/n/202012/20201203026549.shtml
https://www.yicai.com/epaper/pc/202012/28/content_12208.html
https://www.yicai.com/epaper/pc/202012/28/content_12207.html
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20201228/188112.shtml
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20201228/188112.shtml
https://www.sohu.com/a/440857941_120774106
https://e.chinacqsb.com/html/202012/28/content_34017.html
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2020/2020-12/2020-12-31/6819340.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2020/2020-12/2020-12-31/6819339.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2020/2020-12/2020-12-29/6811411.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2020/2020-12/2020-12-31/6826077.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2020/2020-12/2020-12-31/6821165.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2020/2020-12/2020-12-31/6826078.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2020/2020-12/2020-12-30/6815164.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2020/2020-12/2020-12-29/6812809.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2020/2020-12/2020-12-29/6812708.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2020/2020-12/2020-12-29/6812711.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2020/2020-12/2020-12-31/6819180.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2020/2020-12/2020-12-29/6811546.pdf
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，龚源月，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现在或未来
并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载
的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预
测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现并不能指引
未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本
报告所含信息可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。 

 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约或招
揽。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人
投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因
素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。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均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其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头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财
务顾问或者金融产品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公
司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者
应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布给
因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

 在过去 12 个月内，华泰金融控股（香港）有限公司及/或其联营公司已经或者正在为以下公司及/或其联营公司提供投
资银行服务，已经或正在收取其报酬，或有投行客户关系：顺鑫农业（000860.CH） 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师龚源月本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及相关人
士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义下分析
师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 顺鑫农业（000860.CH）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司在本报告发布日之前的 12 个月内担任了
标的证券公开发行或 144A 条款发行的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约哈德逊城市广场 10 号 41 楼（纽约 10001） 

电话: + 212-763-8160/传真: +917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 
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