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本周观点：不惧短期波动，白酒基本面向好趋势不变 

白酒：估值压力+疫情反复导致板块近期回调较多，我们认为，短期因素影
响下过度的担忧是没有必要的，回归基本面，我们认为，白酒基本面向好
趋势不变，目前进入春节备货旺季，高端酒尤其是茅台需求较为旺盛、回
款和备货情况良好，次高端来看，其主要消费场景与疫情有较大相关性，
疫情目前看是局部和可控的，但需关注各地对聚餐及宴席等聚集性活动的
要求。估值层面，应淡化短期估值，把价值交给时间。我们看好具备定价
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/今世缘。 

 

子行业观点 

1）乳制品：需求旺盛，此外本轮原料成本处于上行周期，成本上涨带来涨
价动能，同时使得乳企收缩费用以追求更多利润，竞争格局迎改善。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：建议关注基本面扎实、成长性较好的中炬高新/安井食品。 

 

重点公司及动态 

1）泸州老窖：业绩预告 20FY 归母净利 55.7-60.3 亿元，YOY+20%~30%。
2）酒鬼酒：业绩预告 20FY 归母净利 4.55-4.95 亿元，YOY+52%~65%。 

 

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(%) 

仙乐健康 300791.SZ 14.07 

千禾味业 603027.SH 10.75 

巴比食品 605338.SH 8.23 

品渥食品 300892.SZ 7.46 

三全食品 002216.SZ 6.50 

良品铺子 603719.SH 6.40 

光明乳业 600597.SH 4.64 

恒顺醋业 600305.SH 3.69 

甘源食品 002991.SZ 3.54 

好想你 002582.SZ 3.00  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

道道全 002852.SZ (27.39) 

庄园牧场 002910.SZ (26.99) 

老白干酒 600559.SH (20.31) 

ST 椰岛 600238.SH (19.76) 

古越龙山 600059.SH (19.66) 

青海春天 600381.SH (18.29) 

兰州黄河 000929.SZ (17.41) 

一鸣食品 605179.SH (16.80) 

会稽山 601579.SH (16.78) 

金枫酒业 600616.SH (16.73)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

  

 

 
  
   01 月 15 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 287.70 389.34 4.48 5.13 6.18 7.23 64.22 56.08 46.55 39.79 

贵州茅台 600519.SH 买入 2,082.00 2296.25 32.80 36.22 41.75 49.09 63.48 57.48 49.87 42.41 

古井贡酒 000596.SZ 买入 236.00 276.00 4.17 4.29 5.52 6.53 56.59 55.01 42.75 36.14 

今世缘 603369.SH 买入 59.00 82.50 1.16 1.21 1.50 1.92 50.86 48.76 39.33 30.73 

 

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：不惧短期波动，基本面向好趋势不变 

高估值压力+疫情反复担忧导致近期白酒板块回调较多，我们认为，短期因素刺激下过度

的担忧和前期过于乐观态度下急速上涨都是没有必要的，回归基本面，我们重申我们 21

年年度策略观点，白酒基本面向好趋势不变，21H1 业绩弹性较高；长期看好消费升级引

领行业扩容，预计结构性景气将持续。估值层面，我们认为周期弱化和格局优化使得资本

市场愿意给予优秀酒企更多的品牌和估值溢价，应该淡化短期估值，把价值交给时间。上

周食品饮料（中信）指数下跌 4.8%，其中白酒（中信）指数下跌 4.9%，短期白酒板块回

调较多主要系 12 月以来白酒板块上涨较多、估值处于历史高位（1.15 日白酒 PE（TTM）

为 57.4x，较过去十年均值高出 65%）、市场担忧疫情对春节旺季影响。 

 

短期来看，白酒进入春节备货旺季，高端酒尤其是茅台需求较为旺盛、回款和备货情况良

好，次高端来看，其主要消费场景与疫情有较大相关性，疫情的反复目前来看是局部和可

控的，但需要重点关注各地对聚餐及宴席等聚集性活动的要求。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。 

 

上市酒企陆续发布 2020 年业绩预告，“十三五”圆满收官。 

1）贵州茅台“十三五”期间营收/归母净利 CAGR 均达到 24%。根据茅台 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。 

2）五粮液“十三五”期间营收/归母净利 CAGR 达 21%/26%，根据山五粮液业绩预告，

公司 2020FY 预计收入/归母净利润 572/199 亿元，YOY+14%/+14%，系公司渠道精细化

管理、重点开发团购渠道及发力超高端产品等一系列举措效果明显，顺利实现渠道顺价。

产品结构持续优化，进一步完善“1+3”产品体系，20 年 9 月发布经典版五粮液，定位

2000+元价位，对拉升品牌价值具有战略意义；系列酒清理清退多款产品，集中力量打造

五粮春/五粮醇/五粮特曲/尖庄四个全国性大单品 20年实现了产品价格/渠道利润/经营业绩

/品牌价值/公司市值五个稳步增长。 

3）山西汾酒“十三五”期间营收/净利 CAGR 达 28%/42%（按业绩预告中枢）根据山西 

汾 酒 业 绩 预 告 ， 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。 

4）泸州老窖“十三五”期间净利 CAGR 达 32%（按业绩预告中枢），根据泸州老窖业绩

预告，公司 2020FY 预计实现归母净利润 55.7-60.3 亿元，同比+20%~+30%，系公司核

心高端产品国窖 1573 实现较快增长，同时费用投放缩减促盈利能力提升，“十三五”圆满

收官，产品端结构持续优化，国窖 1573/特曲/高光布局高/次高/中低端价格带；价格端，

通过抬升品牌价值和调整发货节奏成功挺价，国窖 1573 有望站上千元价格带；渠道端，

推进“控盘分利”提高渠道利润率；市场端，看好未来计划推进的“城市群样板市场打造”

计划。公司十四五目标传递积极信号，国窖“新百亿”目标明确，增长势能强劲，奠定中

长期信心。 

5）酒鬼酒“十三五”期间净利 CAGR 达 40%（按业绩预告中枢）。根据酒鬼酒业绩预告，，

公司 2020FY 预计实现归母净利润 4.55-4.95 亿元，同比+51.9%~+65.3%。 
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“十四五”规划传递“稳中求进”积极信号。 

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。根据微酒，茅台集团“十四五”目标

进入世界 500 强；五粮液“十四五”总基调是“稳中求进”，定调“稳健可持续增长”，“保

持行业平均先进水平的发展速度”，同时提出 21 年将坚持以高质量的市场份额提升为核心；

泸州老窖提出国窖“十四五”期间“新百亿”的发展目标，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“十四五”业绩力争突破 30 亿、跨越 50

亿、争取迈向 100 亿；今世缘“十四五”则以“营销过百亿（争取 150 亿），市值超千亿，

力争跻身白酒行业第一大方阵”为目标，21 年作为开局年，目标营收 59 亿元（争取 66

亿元），“白酒+缘文化”两大业务战略及八大关键战略举措清晰。总结来看，各家酒企规

划呈现出“较高的进取目标、稳健的运营”特征，奠定中长期发展信心。 

 

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“营收过百亿（争取 150 亿元），市值过千亿，力争跻身白酒行业第一大方阵”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 

 

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：
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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2： 2015 年以来中信白酒 PE（TTM）及相对上证综指 PE 走势  图表3： 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 

 

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/山西汾酒/今世缘。 

 

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。 
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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。 

 

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。 

 

今世缘：1）公司 V 系列产品增长潜力较大，次高端享受江苏省内 300 以上价格带持续升

级红利，高端 V 系列发展势头良好；2）省内外市场加速拓展，省内将进一步加大苏南、

苏中县区市场的培育布局、资源投入及渠道建设，未来有望接力南京成为增长主力，省外

扩张由粗放式向样板式转型，加大对山东、浙江等省外市场的开拓力度。 
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重点公司概览 
 

图表4： 重点公司一览表  

   01 月 15 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 

洽洽食品 002557.SZ 买入 57.66 75.03 1.19 1.54 1.83 2.15 48.45 37.44 31.51 26.82 

光明乳业 600597.SH 增持 18.48 19.95 0.41 0.49 0.57 0.65 45.07 37.71 32.42 28.43 

汤臣倍健 300146.SZ 买入 23.68 30.16 -0.23 0.85 1.04 1.23 -102.96 27.86 22.77 19.25 

三全食品 002216.SZ 买入 26.23 36.00 0.28 0.95 0.90 1.01 93.68 27.61 29.14 25.97 

安井食品 603345.SH 买入 186.98 193.80 1.58 2.41 3.23 4.08 118.34 77.59 57.89 45.83 

良品铺子 603719.SH 买入 65.55 67.20 0.85 0.91 1.20 1.53 77.12 72.03 54.63 42.84 

泸州老窖 000568.SZ 买入 243.50 297.00 3.17 3.99 4.95 5.99 76.81 61.03 49.19 40.65 

山西汾酒 600809.SH 买入 371.61 403.92 2.22 3.47 4.59 5.76 167.39 107.09 80.96 64.52 

水井坊 600779.SH 增持 87.03 90.72 1.69 1.44 1.89 2.38 51.50 60.44 46.05 36.57 

中炬高新 600872.SH 增持 68.33 72.54 0.90 1.13 1.32 1.52 75.92 60.47 51.77 44.95 

青岛啤酒 600600.SH 买入 93.13 105.04 1.36 1.73 2.02 2.28 68.48 53.83 46.10 40.85 

口子窖 603589.SH 增持 68.95 69.46 2.87 2.25 3.02 3.40 24.02 30.64 22.83 20.28  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表5： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

五粮液 

(000858.SZ) 

2020 年业绩稳健增长，“十三五”圆满收官，期待 21 年开门红 

2021.1.7 日公司发布 2020 年度业绩预告，预计 20 年实现营收约 572 亿元，同比+14%左右，归母净利润 199 亿元，同比+14%左右，

业绩实现稳健增长，对应 20Q4 营收/归母净利同比增速为 13%/10%左右（我们判断增速放缓主要系春节错位影响）。2020 年公司夺

取了疫情防控和企业经营发展的双胜利，完成了年初制定的经营目标（营收两位数增长），“十三五”圆满收官，春节旺季来临，批

价保持坚挺，终端需求较为强劲，我们看好五粮液在春节旺季的表现（假定疫情不大范围反弹），有望迎来开门红，我们预计公司

2020-2022 年 EPS 为 5.13/6.18/7.23 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：五粮液(000858 SZ,买入): 十三五圆满收官，十四五行稳致远 

贵州茅台 

(600519.SH) 

公司收入目标如期实现，延续稳健增长态势  

公司发布 2020 年生产经营情况的公告，初步核算 2020 年生产茅台酒基酒约 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 10%

的收入增长目标；预计实现归母净利润 455 亿元左右，同比增长 10%左右，收入表现符合预期，净利表现略低于我们预期（前次预计

2020 年营收/归母净利同比+10%/+13%）。公司业绩延续稳健增长态势，我们预计 20-22 年 EPS 36.22/41.75/49.09 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：贵州茅台(600519 SH,买入): “十三五”顺利收官，期待 21 年开门红 

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 

今世缘 

(603369.SH) 

“十三五”顺利收官，“十四五”动能充足 

2020.1.13 公司发布（2021—2025）五年战略规划纲要，提出“十四五”期间“营收过百亿（争取 150 亿元）、市值过千亿”的目标，

21 年作为开局年，目标营收 59 亿元（争取 66 亿元），“白酒+缘文化”两大业务战略及八大关键战略举措清晰。公司于 2020.12.29

今世缘 2021 发展大会上提出，“十三五”期间公司圆满完成主要目标，营业收入/利税实现翻番，主要系公司深入推进“五力工程”，

“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，公司“十四五”规划目标及战略清晰，长期发展动能充足，

我们预计公司 20-22 年 EPS 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): 更高质量发展，“十四五”百亿可期 

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 

汤臣倍健 利润表现超业绩预告中枢，20Q3 收入增速大幅提速 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/bb01913b-7855-4ac7-b844-13e9c1968461.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/e54cb91c-1424-490f-8347-2d3f6b5e2db5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710102/63ef8a8f-7fa5-44b1-a785-310222d230ae.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/6a65b99e-9da7-4568-a7c3-aad13129b4e3.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
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公司名称 最新观点 

(300146.SZ) 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) 

2020 年利润超预期，产品拓展和渠道下沉有望推动收入持续较快增长 

1 月 31 日公司发布 20FY 业绩预告，预计 20 年实现归母净利 7.26-7.92 亿，YOY+230%~260%，扣非归母净利 YOY+172%~+206%，

非经常性损益 1.96 亿元主要系子公司股权转让收益及疫情期政府补助，公司利润表现超预期（我们前次预计 20 年归母净利

YOY+208%），对应 20Q4 归母净利 YOY+82%（按预告中枢），业绩快速增长主要系公司调整渠道结构、优化产品，瞄准大品类，

发挥渠道优势，针对性地进行新产品设计研发，扩大了生产规模。目前公司进入春节旺季备货阶段，发货节奏正常，21 年有望迎开门

红，我们预计 20-22 年 EPS0.95/0.90/1.01 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：三全食品(002216 SZ,买入): 业绩超预期，看好产品和渠道扩张 

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  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表6： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2021 年 01 月 14 日 财联社 卓创资讯：淀粉糖产品价格均已达到近 5 年来的最高点（点击查看原文） 

2021 年 01 月 14 日 证券日报网 巨头涌入“0 糖 0 脂气泡水”赛道  新锐品牌称竞争是好事（点击查看原文） 

2021 年 01 月 14 日 吴忠日报 沈左权在调研全市奶产业发展时强调 聚焦关键环节 推进奶产业高质量发展（点击查看原文） 

2021 年 01 月 14 日 GPLP 微醺正在收割年轻人再造千亿市场 上市老酒企频遭监管后减速（点击查看原文） 

2021 年 01 月 14 日 中国饲料行业信

息网 

玉米价刷新纪录 小麦、稻谷跟随上涨（点击查看原文） 

2021 年 01 月 14 日 新化县市场监督

管理局 

新化县市场监督管理局关于新化县上梅镇金陵鲜包店经营的食品（油条）不合格食品风险控制及核查处置情

况的公示（点击查看原文） 

2021 年 01 月 14 日 财经网 快讯｜2020 年新茶饮市场规模突破千亿元 消费者规模达 3.4 亿人（点击查看原文） 

2021 年 01 月 14 日 经济参考报 茶园遇上 5G 擦出“数字农业”火花（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 中国质量新闻网 贵阳市市场监督管理局关于不合格食品核查处置情况的通告(第一期)（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 证券时报网 粮油公司供需两旺 豆油价格上涨（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 新浪财经 市场监管总局：春节期间要强化进口冷链食品追溯管理 加快平台推广应用（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 中国发展观察 智库论坛|农产品批发市场在食用农产品质量安全管理中的角色定位（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 百家号 山东白酒曾超过茅台五粮液,如今没有白酒股,啤酒葡萄酒也曾很牛（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 新浪财经 今日广西现货市场糖价下调（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 金融界 烟台葡萄酒产区保护条例实施，天眼查专业版数据显示山东葡萄酒相关企业数量位居全国首位（点击查看原

文） 

2021 年 01 月 13 日 中国投资咨询网 乳制品或现全面性高景气 “超巴奶”前景可观（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 新华网 南宁建立 3 个进口冷链食品集中查验监管仓（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 新浪微博 宁夏银行：金融活水浇灌奶产业“致富花”（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 蓝鲸传媒 ST 亚星拟收购景芝酒业被问询：白酒业洗牌在即，引业外资本频频“饮酒”（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 中食安信 Antion 【行业】休闲食品“后浪”涌入万亿细分市场（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 搜狐财经 伊利带路涨价潮，牛奶新一轮价格上涨来了，我们还有牛奶自由吗？（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 深圳商报 乳业加速回暖 奶价股价齐涨（点击查看原文） 

2021 年 01 月 13 日 东方财富网 「原创」乳企争抢上游奶源战正逐渐白热化（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 金融界 3 万吨中央储备冻猪肉本周五投放（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 搜狐财经 ST 亚星拟现金收购景芝酒业 主业经营困难进军白酒行业或为保壳（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 财经有料 为什么那些曾经和可口可乐同台竞技的国产可乐品牌最后都不行了（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 每经网 2020 年“开挂”扩产， 挂面行业持续增长靠啥？ 头部企业请明星代言、打“年轻牌”（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 财联社 我国 300 万家乳制品相关企业或将迎来高景气（点击查看原文） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/b01e526e-2bdc-4a88-bd42-227e66cb06b7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/8594d233-3172-4d6a-b99a-5875494ddb38.pdf
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://www.cls.cn/telegraph
http://www.zqrb.cn/shipin/shipinhangye/2021-01-14/A1610599013270.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3ODA5MTg3NA==&mid=2652215831&idx=1&sn=4864556d08c97a15d7afb066fb098baf&chksm=84a9391ab3deb00c7b55dbe130ccb40122cb4d038429c4eb66ebf6884e454430b03d89bdb3aa#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5ODA5OTQwOA==&mid=2650987816&idx=2&sn=57a23935b92ae68a9080f48ae1b3e045&chksm=8b60b497bc173d81063e6f10bcf6cdf3613fa1f0502d74a050f0c1e1dc4dc393dcf0cda5952a#rd
http://www.feedtrade.com.cn/yumi/forecast/2021-01-14/2128141.html
http://www.hnloudi.gov.cn/xinhua/bmxxgkml/xscjgj/tzgg21/202101/603f897d7d984d29a4d95fcd7b5de2b5.shtml
http://tech.caijing.com.cn/20210114/4731325.shtml
http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2021-01/14/content_70767.htm
http://www.cqn.com.cn/ms/content/2021-01/13/content_8659979.htm
https://kuaixun.stcn.com/egs/202101/t20210113_2731919.html
http://finance.sina.com.cn/7x24/
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1688756954458898332&wfr=spider&for=pc
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1688742825101859760&wfr=spider&for=pc
https://finance.sina.com.cn/money/future/agri/2021-01-13/doc-ikftssan5475590.shtml
http://finance.jrj.com.cn/2021/01/13093631681372.shtml
http://finance.jrj.com.cn/2021/01/13093631681372.shtml
http://www.ocn.com.cn/touzi/chanye/202101/xffdu13093149.shtml
http://www.gx.xinhuanet.com/newscenter/2021-01/13/c_1126976148.htm
https://cj.sina.cn/articles/view/2118205862/7e4141a602000stc8?from=finance&wm=3049_0032
https://www.lanjinger.com/d/151151
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI2MzczOTUyOA==&mid=2247497811&idx=4&sn=8c6456f6a1a7ab1821e22c2d36f02e9a&chksm=eab5f9b4ddc270a243d1181822308bfc0deef0a1af9e406722e7fcf76d21253ea2806ce352cf#rd
https://www.sohu.com/a/444118357_507132
http://szsb.sznews.com/PC/content/202101/13/content_976421.html
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1688720943309557634&wfr=spider&for=pc
http://futures.jrj.com.cn/2021/01/12221831678945.shtml
https://www.sohu.com/a/444078087_362042
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUxNTc2MjE3OQ==&mid=2247491311&idx=4&sn=67637947b7bcdf8ab266659df73ef127&chksm=f9b0ef83cec7669503ccbe637211b2675f91cf781ec963feb90001bccebeb776373d722e461e#rd
http://www.nbd.com.cn/articles/2021-01-12/1595918.html
https://www.cls.cn/telegraph
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新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2021 年 01 月 12 日 食品伙伴网 长治市市市场监管局开展“食品安全集中整治百日行动”专项检查（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 亿邦动力网 喜茶 奈雪的茶融资迭起 谁能成为资本市场上的第一杯奶茶（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 前瞻网 2020 年四川省饲料行业供需现状与竞争格局分析 四川省供不应求（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 中国粮油信息网 原料价格上调  主产区面粉开启涨价模式（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 新京报 竹叶青：三大标准定义高端绿茶，数字化升级保障业绩增长（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 食悟 “认养一头牛”正在走进死胡同…（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 财经网 快讯｜上交所发布信息披露指引：酒业经销商会议发布重大信息的应先进行信息披露（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 金融界 年节将至 肉类价格“牛气冲天”（点击查看原文） 

2021 年 01 月 12 日 北京商报 北京七大批发市场蔬菜上市量恢复超八成（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 财联社 安徽合肥：进口冷链食品入商超须专区专柜实名制购买（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 饮料行业网 生姜汽水、桂花可乐，百事、可口可乐争着卖“中国味”饮料（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 纵横乳业 关税下调了，中国的奶粉价格能降下来吗？（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 览富财经 “果汁大王”落幕背后：2020 年我国果汁相关企业注册量同比下降 31.2%（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 财经老梁 “点石成金”白酒后劲大,效仿大豪科技,ST 亚星拟变身白酒股（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 新京报网 乳业股大涨：我国共 318 万家乳制品企业，去年注册 24.1 万家（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 新华网 内蒙古全面推进奶业振兴（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 中国饲料行业信

息网 

为何有人说春节后玉米会跌回 1.2 元？（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 搜狐财经 高利润助推市场扩容，酱酒企业 OEM 引发乱象！（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 国际金融报 春节将至，白酒集体“喝高”（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 第一财经日报 中国最大葡萄酒产区立规 烟台灌装产品“心病”能除？（点击查看原文） 

2021 年 01 月 11 日 第一财经日报 新国标加速婴配奶粉洗牌 淘汰赛已经开始（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表7： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

泸州老窖 2021-01-12 2020 年度业绩预告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-12\6841616.pdf 

双汇发展 2021-01-14 关于使用闲置募集资金进行现金管理的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847785.pdf 

三全食品 2021-01-13 2020 年度业绩预告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-13\6845103.pdf 

洽洽食品 2021-01-13 国元证券股份有限公司关于公司 2020 年度持续督导培训情况报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-13\6844095.pdf 

龙大肉食 2021-01-14 中信证券股份有限公司关于公司 2020 年持续督导现场检查报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847071.pdf 

 2021-01-14 关于持股 5%以上股东协议转让股份完成过户登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847070.pdf 

 2021-01-14 关于“龙大转债”开始转股的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6846893.pdf 

 2021-01-13 关于变更持续督导保荐机构及保荐代表人的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-13\6844661.pdf 

 2021-01-12 2020 年 12 月份销售情况简报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-12\6842683.pdf 

汤臣倍健 2021-01-14 关于公司申请向特定对象发行股票发行注册环节反馈意见落实函之回复报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6849999.pdf 

 2021-01-14 国浩律师（广州）事务所关于公司 2020 年创业板向特定对象发行 A 股股票的补充法律意见（四） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6850000.pdf 

 2021-01-14 关于公司申请向特定对象发行股票发行注册环节反馈意见落实函回复的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6849998.pdf 

重庆啤酒 2021-01-14 重庆啤酒股份有限公司第九届董事会第十三次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847925.pdf 

 2021-01-14 重庆啤酒股份有限公司 2021 年第一次临时股东大会法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847927.pdf 

 2021-01-14 重庆啤酒股份有限公司 2021 年第一次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847923.pdf 

妙可蓝多 2021-01-12 2020 年度业绩预告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-12\6842654.pdf 

海天味业 2021-01-13 海天味业高级管理人员减持股份进展公告 

http://news.foodmate.net/2021/01/582422.html
https://www.ebrun.com/20210112/418480.shtml
https://www.qichamao.com/show/detail/210112-29dadc30.html
http://stock.10jqka.com.cn/20210112/c626113495.shtml
https://www.toutiao.com/item/6916698315417453063/
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NDU2NTU3Nw==&mid=2649730405&idx=1&sn=a22b646026bf6c8664d8f914c6cb3377&chksm=be9ed1c389e958d5ce9462f2534b0835b19bb86d32b47761bc98f34bcbf0a8e8297af6feb97a#rd
http://industry.caijing.com.cn/20210112/4730635.shtml
http://finance.jrj.com.cn/2021/01/12015031672939.shtml
http://epaper.bbtnews.com.cn/site1/bjsb/html/2021-01/12/content_461706.htm?div=-1
https://www.cls.cn/telegraph
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzU5MzcxNjY4OA==&mid=2247503546&idx=2&sn=721b6375b5cd439fb1b4eaa272df7151&chksm=fe0eba05c979331399ce19f2c906e06144aea3d816dcf6b78dab4b602cecc97d4b3e86dd283a#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzU1NTYwNzY4MQ==&mid=2247489705&idx=1&sn=bca516e49fc295e347643ed672a4fae0&chksm=fbd0eb47cca76251967dbb56ac08fd2ba8af5f3551094b9c9219d9bfca1eb8cb08f01f2ca84d#rd
http://www.lanfucaijing.com/index.php/index/index/wz_detail/wid/15995.html
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1688569175971299806&wfr=spider&for=pc
https://www.bjnews.com.cn/detail/161033326015829.html
http://www.nmg.xinhuanet.com/xwzx/2021-01/11/c_1126967822.htm
http://www.feedtrade.com.cn/yumi/forecast/2127965.html
https://www.sohu.com/a/443709287_167348
http://paper.people.com.cn/gjjrb/html/2021-01/11/content_2028214.htm
https://www.yicai.com/epaper/pc/202101/11/content_12473.html
https://www.yicai.com/epaper/pc/202101/11/content_12472.html
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-12/6841616.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847785.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-13/6845103.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-13/6844095.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847071.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847070.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6846893.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-13/6844661.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-12/6842683.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6849999.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6850000.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6849998.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847925.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847927.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847923.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-12/6842654.pdf
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公司 公告日期 具体内容 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-13\6845362.pdf 

安井食品 2021-01-15 安井食品关于“安 20 转债”回售的第二次提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-15\6848982.pdf 

 2021-01-15 安井食品关于使用暂时闲置自有资金委托理财的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-15\6848793.pdf 

 2021-01-14 安井食品关于“安 20 转债”回售的第一次提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6846755.pdf 

 2021-01-12 安井食品“安 20 转债”2021 年第一次债券持有人会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-12\6842602.pdf 

 2021-01-12 北京市嘉源律师事务所关于福建安井食品股份有限公司 2021 年第一次临时股东大会的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-12\6841676.pdf 

 2021-01-12 北京市嘉源律师事务所关于福建安井食品股份有限公司“安 20 转债”2021 年第一次债券持有人会议的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-12\6842603.pdf 

 2021-01-12 安井食品关于“安 20 转债”回售的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-12\6842601.pdf 

 2021-01-12 安井食品 2021 年第一次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-12\6841674.pdf 

今世缘 2021-01-15 江苏今世缘酒业股份有限公司委托理财公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-15\6850577.pdf 

 2021-01-14 独立董事关于关联交易事项的事前认可意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847164.pdf 

 2021-01-14 江苏今世缘酒业股份有限公司第四届董事会第六次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847131.pdf 

 2021-01-14 江苏今世缘酒业股份有限公司关于预计 2021 年度日常关联交易金额的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847130.pdf 

 2021-01-14 独立董事关于公司第四届董事会第六次会议相关议案的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847163.pdf 

 2021-01-14 江苏今世缘酒业股份有限公司五年战略规划纲要（2021-2025） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6847166.pdf 

 2021-01-14 江苏今世缘酒业股份有限公司关于收到上海证券交易所有关信息披露事项问询函的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6848397.pdf 

 2021-01-13 关于江苏今世缘酒业股份有限公司的问询函 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-13\6848368.pdf 

口子窖 2021-01-15 关于股东部分股份解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-15\6849411.pdf 

 2021-01-14 关于股东进行股票质押式回购交易的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-14\6846659.pdf 

良品铺子 2021-01-13 良品铺子关于为全资子公司提供银行贷款担保进展的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-1\2021-01-13\6843889.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。 

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-13/6845362.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-15/6848982.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-15/6848793.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6846755.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-12/6842602.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-12/6841676.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-12/6842603.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-12/6842601.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-12/6841674.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-15/6850577.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847164.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847131.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847130.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847163.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6847166.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6848397.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-13/6848368.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-15/6849411.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-14/6846659.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-1/2021-01-13/6843889.pdf


 

行业周报（第二周）| 2021 年 01 月 17 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。 10 

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。 

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。 

 中炬高新（600872.CH）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司实益持有标的公司某一类普通股证券的
比例达 1%或以上。 

 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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