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 主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 市场表现 

上周食品饮料板块指数整体下跌 0.3%，在申万一级子行业排名第三，分别领

先沪深 300 指数、上证综指 3.6%、3.1%。子行业中，黄酒（-8.8%）、葡萄酒

（-6.1%）、啤酒（-5.1%）、软饮料（-5.0%）、肉制品（-4.6%）、乳品（-3.9%）、

调味发酵品（-3.0%）、食品综合（-2.1%）呈下跌态势，白酒（1.1%）、其他酒

类（2.5%）呈上涨态势。 

⚫ 投资推荐 

白酒：近期疫情在华北及东北等地反弹，正值春节备货旺季，疫情中心短

期或受较大影响，此外原地过年政策或对人口输出大省消费人群产生一

定影响。高端酒确定性仍最高，建议关注高端茅台、五粮液，次高端地产

酒龙头山西汾酒、今世缘、洋河股份。 

大众品：伊利，当下原奶价格上涨，公司对基础白奶产品提价 3-5%，促

销力度减弱，行业竞争趋向缓和，伊利净利率水平有望提升；双汇，新总

裁对产品、渠道、销售、研发系统性改革，肉制品涨价推动中期利润上新

平台，屠宰、肉制品赛道成长空间大，增速上升值得期待，长期看好。巴

比食品发布收购公告，交易收购方案对价合理，加快对外扩张步伐，新模

式有望削弱品牌和口味壁垒，建议关注。绝味食品股票激烈计划落地，长

期发展动能充足，建议关注。 

⚫ 行业重点数据 

白酒方面：近期酒厂要求经销商 100%拆箱销售以来，茅台酒整箱批价在

3100 元上方震荡；五粮液批价短期波动后，再次稳于 970 元上下，国窖

1573 批价稳于 860 元/瓶。 

食品方面：1 月 20 日，小麦价格为 2,565 元/吨，玉米价格为 2,854 元/吨，

1 月 23 日，大豆价格为 4,655 元/吨，1 月 22 日，全国白砂糖零售价为 11.4

元/公斤。1 月 22 日，仔猪、生猪、猪肉价格较上周变动不大，猪粮比为

12.3。1 月 20 日，生鲜乳价格为 4.3 元/公斤，奶粉价格基本维持不变。 

⚫ 产业新闻 

1 月 28 日，随泸州老窖博大酒业营销有限公司被曝发布停货文件，泸州

老窖被指全系产品将在全国范围内停货，而停货截止时间暂定在春节前。 

新式茶饮相对于传统中国茶以及舶来品咖啡消费人群更加广泛，给传统

茶饮料市场带来了冲击，新式茶饮市场规模有望继续增长。2020 年我国

进口啤酒、葡萄酒数量下降，海关总署数据显示，2020 年啤酒全年进口

量为 5.84 亿升，葡萄酒全年进口量为 4.71 亿升，同比均下降 20%以上。 

⚫ 风险提示 

国内疫情防控长期化的风险；重大食品安全事件的风险；重大农业疫情风

险 
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1 市场表现 

1.1 板块表现 

上周食品饮料板块指数整体下跌 0.3%，在申万一级子行业排名第三，分别领先沪深

300 指数、上证综指 3.6%、3.1%。子行业中，黄酒（-8.8%）、葡萄酒（-6.1%）、啤酒（-

5.1%）、软饮料（-5.0%）、肉制品（-4.6%）、乳品（-3.9%）、调味发酵品（-3.0%）、食品综

合（-2.1%）呈下跌态势，白酒（1.1%）、其他酒类（2.5%）呈上涨态势。沪深 300 的 PE

值为 16.38，非白酒食品饮料的比值 55.79，白酒的比值 61.00。 

 

 

 

 

图表 1 行业周涨幅对比（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 2 行业子版块周涨幅对比（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

休
闲

服
务

(申
万

)

银
行

(申
万

)

食
品

饮
料

(申
万

)

农
林

牧
渔

(申
万

)

公
用

事
业

(申
万

)

传
媒

(申
万

)

交
通

运
输

(申
万

)

轻
工

制
造

(申
万

)

建
筑

装
饰

(申
万

)

汽
车

(申
万

)

钢
铁

(申
万

)

纺
织

服
装

(申
万

)

机
械

设
备

(申
万

)

建
筑

材
料

(申
万

)

化
工

(申
万

)

房
地

产
(申

万
)

商
业

贸
易

(申
万

)

综
合

(申
万

)

家
用

电
器

(申
万

)

非
银

金
融

(申
万

)

采
掘

(申
万

)

有
色

金
属

(申
万

)

通
信

(申
万

)

计
算

机
(申

万
)

电
气

设
备

(申
万

)

医
药

生
物

(申
万

)

电
子

(申
万

)

国
防

军
工

(申
万

)

-8.8%

-6.1%

-5.1%

-5.0%

-4.6%

-3.9%

-3.0%

-2.1%

1.1%

2.5%

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4%

黄酒(申万)

葡萄酒(申万)

啤酒(申万)

软饮料(申万)

肉制品(申万)

乳品(申万)

调味发酵品(申万)

食品综合(申万)

白酒(申万)

其他酒类(申万)



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   5 / 18                                          证券研究报告 

 

 

1.2 个股表现 

上周，安井食品（14.2%）、绝味食品（10.8%）、迎驾贡酒（10.6%）涨幅靠前，中宠

股份（-21.2%）、加加食品（-18.3%）、皇台酒业（-15.5%）跌幅靠前。 

 

图表 4 周涨幅前十个股（%） 图表 5 周涨幅后十个股（%） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

安

井

食

品

绝

味

食

品

迎

驾

贡

酒

麦

趣

尔

泸

州

老

窖

西

藏

发

展

香

飘

飘

洋

河

股

份

广

泽

股

份

古

井

贡

酒

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

贝

因

美

盐

津

铺

子

皇

氏

集

团

惠

发

股

份

兰

州

黄

河

汤

臣

倍

健

黑

牛

食

品

皇

台

酒

业

加

加

食

品

中

宠

股

份

图表 3 PE 比值 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 投资推荐 

2.1 投资建议 

白酒：近期酒厂要求经销商 100%拆箱销售以来，茅台酒整箱批价在 3100 元上方震

荡，本周茅台加大市场检查力度或为史上最严，渠道与终端加大散瓶出货，短期黄牛接

货意愿下降，春节旺季背景下散瓶飞天批价仍保持稳定，供需紧张格局不变，尽管 2021

春节茅台酒供应量或超同期，但市场需求仍旺，消费者买不到酒的情况并未有显著改善，

始于 2H16 年的酒价上行趋势或暂难变，但需要注意，茅台酒厂政策端变化或难以预期；

五粮液批价短期波动后，再次稳于 970 元上下，展望 2021 年，产品系列向上走、高地市

场圈层培育、团购市场持续发力，普五批价仍看上行。近期疫情在华北及东北等地反弹，

正值春节备货旺季，疫情中心短期或受较大影响，此外原地过年政策或对人口输出大省

消费人群产生一定影响。高端酒确定性仍最高，建议关注高端茅台、五粮液，次高端地

产酒龙头山西汾酒、今世缘、洋河股份。 

大众品：当下原奶价格上涨，伊利股份对基础白奶产品提价 3-5%，整个乳制品行业

促销力度减弱，行业竞争趋向缓和，伊利净利率水平有望提升；双汇，新总裁对产品、

渠道、销售、研发系统性改革，肉制品涨价推动中期利润上新平台，屠宰、肉制品赛道

成长空间大，增速上升值得期待，当前成长期权定价几乎为零，长期看好。巴比发布对

外投资公告，与武汉当地具有规模经营能力的品牌开展合作，通过兼并收购可以减缓异

地扩张中的品牌和口味壁垒，打开全国化增长空间。 

 

2.2 核心跟踪公司最新观点 

2.2.1 洋河股份：董事会换届，新一轮成长周期可期 

此前 1 月 24 日媒体报道，宿迁市委书记前往洋河召开干部大会，会上宣布政府新派

张联东任洋河党委副书记。今日公司发布公告，《关于董事会换届选举的预案》中明确张

联东进入公司董事会。根据公开履历，张总自 2009 年起在洋河新区担任领导，应了解洋

河基本情况，应与公司主要人员熟悉，具备一个懂企业、懂商业、懂情况领导的背景基

础。据了解，目前张总已进入企业开展调研工作，积极学习融入企业。认为，此次董事

会调整明确表达了政府关于做大做强洋河的态度，新领导加入有望给公司的调整做出更

大的支持，带来更多政府的力量和资源。 

详情请见：2021/1/29《洋河股份（002304.SZ）：董事会换届，新一轮成长周期可期》 

2.2.2 五粮液：时来天地皆同力，量价齐升仍可期 

主品牌：高端酒量价齐升，五粮液变革红利释放。展望未来，茅台红利将延续，量

价齐升仍是主旋律；产品上，五粮液矩阵向上，品牌结构双升，五粮液借 501 五粮液对

标茅台年份酒、借经典五粮液对标飞天茅台，八代普五卡位千元价格带，收割飞天茅台

以下的高端白酒市场。渠道上，数字化扁平化，瞄准核心消费者进行圈层营销、团购培

育，同时优化流通渠道供求关系，有望形成业务端正向循环，普五批价上行或是长期趋

势。 

五粮液系列酒：重塑产品组合：历史上，系列酒曾依靠买断经营、贴牌代工实现快

速增长，但也带来了品牌驳杂、产品冗余等问题；2017 年以来，公司聚焦系列酒瘦身，

过程中必然会对原有销售规模产生负面影响，短期阵痛无可避免；2019 年公司对系列酒

进行组织整合目标打造大单品，系列酒产品布局上打两头带中间，目前高线光瓶酒尖庄

已进入快速成长期，系列酒 5 年规划销售翻番，值得期待。 
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2017 年以来，五粮液充分享受茅台价格红利，二次创业管理改革锦上添花，当前形

势下，茅台仍在挺价，因此茅台红利大概率仍将持续，五粮液量价齐升仍可期。我们认

为，茅台之下五粮液独一无二，中长期生意确定性凸显。此外，叠加外资持续进入、A 股

市场机构化，高端白酒估值中枢长期大概率呈现上行趋势。我们预计公司 2020~2022 年

收入分别为 572、649、739 亿元，同比分别+14.1%、+13.5%、+13.8%，归母净利润分别

为 199、230、266 亿元，同比分别+14.3%、+15.7%、+15.5%，当前股价对应 2020~2022 

年 P/E 分别为 56.9x、49.2x、42.6x。 

详情请见：2021/1/11《五粮液（000858.SZ）：时来天地皆同力，量价齐升仍可期》 

2.2.3 今世缘：十三五稳健收官，十四五看 V 系引领品牌向上 

以 V 系为产品战略导向，稳固发展 K 系基本盘。此前今世缘明确 V 系攻坚战 K 系

提升战、今世缘品牌激活战、省外突破战四大营销战略，并设立省外工作部、V 系高端

事业部、市场监察部分别对应营销战略。2020 年国缘 V 系已逐步形成突破，V 系整体或

接近翻倍增长，当前公司明显加强 V 系 V9、V3 战略地位（V3 定位 700 元+，V9 定位

1300 元+），包括聚焦资源加强宣传推广，谋求 V 系品牌建设后承接消费升级，公司规划

V 系十年百亿规模目标；K 系以维护市场秩序和价格秩序稳定为主要工作，保持 K 系基

本盘稳健发展。 

四开正待换新升级。2021 年春节后，公司或将对四开进行提档升级，强化国四开市

场地位，新四开或定位 500 元+。一方面，通过对产品包装进行精细化升级，融入品质、

文化、环保、防伪及信息化互动理念以提升新四开产品力，另一方面，实行配额管理严

控价格，通过导入信息化系统、推进终端出库扫码等动作，实现配额制管理的有序推进，

并注重 V9 与四开两大核心品项的协同推广。次高端四开仍将是公司未来两年核心增量。 

详情请见：2021/1/18《今世缘（603369.SH）：十三五稳健收官，十四五看 V 系引领

品牌向上》 

2.2.4 巴比食品：省外收购，加快异地扩张步伐 

公司拟与王勇、王竹林、丁剑锋、陈向军 4 位自然人签署《投资合作协议》，约定由

交易对方（或交易对方设立的主体）设立目标公司，自设立的目标公司正式运营满 12 个

月（自目标公司设立的第四个月起为开始正式运营时间），并达到协议约定的收购先决条

件后，公司依据协议约定的条件通过受让股权或受让股权+增资方式实现持有目标公司

70%的股权，目标公司将被注入武汉早点品牌“好礼客”“早宜点”的资产和业务。 

公司与武汉当地品牌合作，首次踏入华中市场，减少了新市场开拓的品牌和口味差

异的阻碍。根据大众点评，好礼客在武汉拥有 279 家门店，早宜店拥有 13 家门店，此次

参与协议的合作方是成熟的早餐连锁店铺经营者。合作方负责目标公司的业务拓展、加

盟门店维护、采购、生产、人力资源、销售、物流等工作，巴比负责目标公司的财务、

门店管理、品控、法务工作，并向目标公司分期提供不低于 1000 万元、不超过 1500 万

元的流动资金借款支持，双方发挥优势互补。通过合作，巴比可一定程度扭转异地扩张

中与当地早点品牌竞争的知名度和信任度劣势，了解市场的口味差异，在与合作方的交

流中更深入地了解华中市场情况。 

方案针对门店数量做出明确条件，或可激励新设公司增加加盟店数量。根据目标公

司成立 12 个月后的销售额、开店数量、毛利率，具体估值方案设计成了四种，其中最高

档和最低档分别要求开店数量不低于 730、400 家。以估值金额和门店数量计算，平均每

家店铺支付 3.8~5.5 万元，交易对价较为合理。 

公司经营早餐加盟连锁门店，提供成品或半成品的馅料、面团，是中式早餐工业化

的先行者，加盟店由华东向华北、华南拓展，未来有望实现全国化。公司多年积累已经
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形成一套成熟完善的加盟体系，目前加盟店数量达到 2915 家，单店模式可复制，速冻食

品可增加单店营收，公司在加速拓店形成全国化连锁经营方面具有较大潜力，此次对外

收购扩张将为公司异地扩张提供新思路，缓解以往异地拓店时面临的品牌知名度和口感

差异的阻碍；团餐业务空间广阔，有望成为新发展点。预计 2020-2022 年，公司营收分别

为 9.52/12.53/16.11 亿元，同比增长-10%/32%/29%，净利润分别为 1.41/2.05/2.60 亿元，

同比增长-9%/46%/27%，EPS 分别为 0.57/0.83/1.05，对应 PE 分别为 76/52/41。上调评

级至“买入”。 

详情请见：2021/1/21《巴比食品（605338.SH）：省外收购，加快异地扩张步伐》 
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3 产业链数据 

 

品种 最新数据 

白酒 近期酒厂要求经销商 100%拆箱销售以来，茅台酒整箱批价在 3100 元上方震荡；五粮液批价短期波

动后，再次稳于 970 元上下，国窖 1573 批价稳于 860 元/瓶。 

葡萄酒 2020 年 12 月，进口葡萄酒数量为 48,480 千升，同比下降 23%，环比增长 32%；进口葡萄酒价格为

48,597 元/千升，同比增长 31%，环比下降 14%。 

小麦 1 月 20 日，小麦价格为 2,565 元/吨，同比增长 7%，环比增长 4%。 

玉米 1 月 20 日，玉米价格为 2,854 元/吨，同比增长 57%，环比增长 7%。 

大豆 1 月 23 日，国内大豆价格为 4,655 元/吨，同比增长 33%，环比不变；国际大豆价格为 3,603 元/吨，

同比增长 46%，环比下降 2%。 

白砂糖 1 月 22 日，白砂糖价格为 11.4 元/公斤，同比下降 0.1%，环比增长 0.8%。 

猪肉 1 月 22 日仔猪、生猪、猪肉的价格分别为 102.4 元/千克、36.0 元/千克和 52.2 元/千克，同比分别

变化 14%、-6%、1%，环比分别变化 1%、-1%、1%，近期处于上升态势。进口猪肉数量为 44 万吨，

同比增长 35%，环比增长 68%。2020 年 12 月，生猪定点屠宰企业屠宰量 2,060 万头，同比增长 42%，

环比增长 27%。 

白条鸡 1 月 20 日，白条鸡价格为 22.3 元/公斤，同比下降 9%，环比增长 1%。 

生鲜乳 1 月 20 日，国内主产区生鲜乳价格为 4.3 元/公斤，同比上升 10%，环比上升 0.5%。2020 年 12 月，

进口奶粉数量 11 万吨，进口奶粉平均单价 42 元/公斤。 

包装材料 1 月 20 月，玻璃、铝锭、瓦楞纸价格分别为 2,753 元/吨、14,949 元/吨、3,888 元/吨，同比分别增

长 30%、4%、10%，环比分别变化-3%、-5%、2%。 

 

 

图表 6 飞天茅台批价（元/瓶） 图表 7 八代普五/国窖 1573 批价（元/瓶） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 8 进口葡萄酒数量（千升） 图表 9 进口葡萄酒单价（元/千升） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  

图表 10 小麦价格（元/吨） 图表 11 玉米价格（元/吨） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

进口数量:葡萄酒:当月值

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

进口平均单价:葡萄酒:当月值

2,000

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

2,700

2,800

2,900

3,000

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

市场价:小麦:国标三等:全国

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

市场价:玉米:黄玉米二等:全国



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   11 / 18                                          证券研究报

告 

图表 12 国内/国际大豆价格（元/吨） 图表 13 白砂糖价格（元/公斤） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 14 猪价(元/公斤) 图表 15 生猪定点屠宰企业屠宰量（万头） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2
0

1
6

-0
1
-2

3

2
0

1
6

-0
4
-2

3

2
0

1
6

-0
7
-2

3

2
0

1
6

-1
0
-2

3

2
0

1
7

-0
1
-2

3

2
0

1
7

-0
4
-2

3

2
0

1
7

-0
7
-2

3

2
0

1
7

-1
0
-2

3

2
0

1
8

-0
1
-2

3

2
0

1
8

-0
4
-2

3

2
0

1
8

-0
7
-2

3

2
0

1
8

-1
0
-2

3

2
0

1
9

-0
1
-2

3

2
0

1
9

-0
4
-2

3

2
0

1
9

-0
7
-2

3

2
0

1
9

-1
0
-2

3

2
0

2
0

-0
1
-2

3

2
0

2
0

-0
4
-2

3

2
0

2
0

-0
7
-2

3

2
0

2
0

-1
0
-2

3

2
0

2
1

-0
1
-2

3

国内现货价:大豆 国际现货价:大豆

10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

零售价:白砂糖

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

1
6

-0
1
-2

2

2
0

1
6

-0
4
-2

2

2
0

1
6

-0
7
-2

2

2
0

1
6

-1
0
-2

2

2
0

1
7

-0
1
-2

2

2
0

1
7

-0
4
-2

2

2
0

1
7

-0
7
-2

2

2
0

1
7

-1
0
-2

2

2
0

1
8

-0
1
-2

2

2
0

1
8

-0
4
-2

2

2
0

1
8

-0
7
-2

2

2
0

1
8

-1
0
-2

2

2
0

1
9

-0
1
-2

2

2
0

1
9

-0
4
-2

2

2
0

1
9

-0
7
-2

2

2
0

1
9

-1
0
-2

2

2
0

2
0

-0
1
-2

2

2
0

2
0

-0
4
-2

2

2
0

2
0

-0
7
-2

2

2
0

2
0

-1
0
-2

2

2
0

2
1

-0
1
-2

2

22个省市:平均价:仔猪 22个省市:平均价:生猪

22个省市:平均价:猪肉

-120%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

生猪定点屠宰企业屠宰量 生猪定点屠宰企业屠宰量:同比



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   12 / 18                                          证券研究报

告 

图表 16 进口猪肉数量（万吨） 图表 17 白条鸡价格（元/公斤） 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 18 生鲜乳价格（元/公斤） 图表 19 奶粉价格(元/公斤) 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

进口猪肉数量

0

5

10

15

20

25

30

2
0

1
6

-0
1
-2

0

2
0

1
6

-0
4
-2

0

2
0

1
6

-0
7
-2

0

2
0

1
6

-1
0
-2

0

2
0

1
7

-0
1
-2

0

2
0

1
7

-0
4
-2

0

2
0

1
7

-0
7
-2

0

2
0

1
7

-1
0
-2

0

2
0

1
8

-0
1
-2

0

2
0

1
8

-0
4
-2

0

2
0

1
8

-0
7
-2

0

2
0

1
8

-1
0
-2

0

2
0

1
9

-0
1
-2

0

2
0

1
9

-0
4
-2

0

2
0

1
9

-0
7
-2

0

2
0

1
9

-1
0
-2

0

2
0

2
0

-0
1
-2

0

2
0

2
0

-0
4
-2

0

2
0

2
0

-0
7
-2

0

2
0

2
0

-1
0
-2

0

2
0

2
1

-0
1
-2

0

平均价:白条鸡

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

平均价:生鲜乳:主产区

平均价:生鲜乳:主产区:同比

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

270

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

零售价:婴幼儿奶粉:国外品牌
零售价:婴幼儿奶粉:国产品牌
零售价:中老年奶粉



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   13 / 18                                          证券研究报

告 

图表 20 进口奶粉数量（万吨） 图表 21 进口奶粉价格(元/公斤) 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 22 主要包装材料价格（元/吨） 
 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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4 公司动态 

图表 23 公司重要公告汇总 

公司 公告时间 摘要 公告概要 

海天味业 2021/1/30 设立子公司 
公司根据业务发展需要，拟在天津投资设立全资子公司，子公司名称为海天蚝

油(天津)集团有限公司，注册资本为 10,000 万元人民币。 

天味食品 2021/1/30 工商登记 

公司全资子公司四川瑞生投资管理有限公司于近日取得了成都高新技术产业开

发区市场监督管理局颁发的《营业执照》，因瑞生投资经营发展需要，就注册

资本、法定代表人及住所进行了变更，分别变为 5,000 万元、何昌军及中国

（四川）自由贸易试验区成都高新区府城大道中段 88 号 1 栋 21 层 9 号。 

绝味食品 2021/1/28 股票激励 

公司发布《2021 年限制性股票激励计划》，拟授予限制性股票 608.63 万（总股

本的 1%），授予对象为公司高管及核心员工合计 124 人，授予价格 41.46 元，

解锁条件为相比 2020 年，2021/2022/2023 年收入增长率不低 25%/50%/80%。 

盐津铺子 2021/1/26 授信额度 

为满足公司经营管理及发展的需要，拓宽融资渠道，保障公司能及时快捷按实

际需求用款，提高资金管理效率和效益，公司（含子公司）拟向招商银行股份

有限公司长沙分行申请循环综合授信额度 25,000 万元。 

安井食品 2021/1/26 业绩预告 

经公司财务部门初步测算，预计公司 2020 年度实现营业收入 69.65 亿元左右，

较去年同期增加 16.98 亿元左右，同比增加 32.24%左右，预计公司 2020 年归属

于上市公司股东的净利润为 6.00 亿元左右，与上年同期相比增加 2.27 亿元左

右，同比增加 60.86%左右。 

资料来源：wind、华安证券研究所 
 

 

5 行业要闻 

泸州老窖全面停货 

1 月 28 日，随着泸州老窖博大酒业营销有限公司被曝发布停货文件，泸州老窖被指

全系产品将在全国范围内停货，而停货截止时间暂定在春节前。专家表示，全面停货表

示企业目前的营收状况较好，主销产品停货的市场意义更大，不排除泸州老窖下个月有

提价计划，提升渠道的销售积极性，维护价格体系，且进一步增强产品的稀缺属性，为

国窖 1573 提价做基础市场准备。（资料来源：新浪财经） 

 

 

“代糖”生意年入 15 亿，华康药业拟上市 

1 月 29 日，浙江华康药业股份有限公司（下称“华康药业”）公布拟发行股票总数

为 2914 万股，于上交所主板上市，募集资金 10.91 亿元。成立于 2001 年的华康药业，核

心收入来自木糖醇业务，2018 年至 2020 年上半年，公司木糖醇业务分别实现收入 9.1 亿

元、9.3 亿元、4.5 亿元，占公司主营业务收入的比例超 60%。目前太古可口可乐、康师

傅、农夫山泉都是它的客户。（资料来源：新浪财经） 
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软饮料市场发展态势良好 

受城镇化进程加快、居民可支配收入增长以及消费升级等因素的推动，近年来中国

软饮料市场持续增长。随着中国消费群体消费理念以及消费习惯逐步发生转变，传统软

饮料市场中的高碳水化合物、高能量的成分逐步受到扬弃，绿色、有机、健康的消费理

念逐步成为趋势。软饮料行业是综合型行业，一般将酒精含量低于 0.5%的天然的或人工

配制的饮料规定为软饮料，即通常所谓的非酒精饮料，又称清凉饮料、无醇饮料。 （资

料来源：新浪财经） 

 

 

新式茶饮市场规模增长 

新式茶饮将中国茶与奶茶结合起来，创新的加入奶盖、水果，口味丰富，符合大众

口感，相对于传统中国茶以及舶来品咖啡消费人群更加广泛，给传统茶饮料市场带来了

冲击。茶饮品牌受到资本的关注与茶饮市场巨大的前景密不可分。《2020 新式茶饮白皮

书》数据显示，据测算，2020 年中国茶饮市场的总规模为 4420 亿元，新式茶饮市场规模

在 2020 年底会达到 1020 亿元。（资料来源：搜狐财经） 

 

 

2020 年我国进口啤酒、葡萄酒数量下降 

日前，海关总署发布 2020 年 1-12 月进出口主要商品量值统计数据。数据显示，2020

年全年，我国出口啤酒数量为 3.87 亿升，同比下降 7.4%；金额为 2.43 亿美元，同比下降

4.9%。进口数据方面，2020 年全年，啤酒全年进口量为 58423 万升，同比下降 20.2%，金

额为 48.18 亿元，同比下降 14.7%；葡萄酒全年进口量为 47136 万升，同比下降 28.8%，

金额为 194.87 亿元，同比下降 20.2%。（资料来源：新浪财经） 

 

  



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   16 / 18                                          证券研究报

告 

6 重大事项更新：重要公告/限售解禁/定期报告

/股东会/定增进度 

6.1 未来一月重要事件备忘：财报披露/限售股解禁/股东会 

图表 24 未来一月重要事件备忘录 

时间 限售股解禁 年报披露时间 股东会 

2021-02-01    爱普股份 上海市静安区 

2021-02-01    燕塘乳业 广州市天河区 

2021-02-01    祖名股份 浙江省杭州市 

2021-02-03    青青稞酒 青海省互助土族自治县 

2021-02-03    黑芝麻 广西南宁市 

2021-02-05    巴比食品 上海市松江区 

2021-02-05    ST 威龙 山东省龙口市 

2021-02-05    妙可蓝多 上海市浦东新区 

2021-02-05    龙大肉食 山东省青岛市 

2021-02-05    涪陵榨菜 重庆市涪陵区 

2021-02-05    双塔食品 山东省招远市 

2021-02-08    惠发食品 山东省诸城市 

2021-02-09    熊猫乳品 浙江省温州市 

2021-02-10    ST 科迪 河南省商丘市 

2021-02-19    星湖科技 广东省肇庆市 

2021-02-19    克明面业 湖南省长沙市 

2021-02-19    ST 加加 湖南省长沙市 

2021-02-23    洋河股份 江苏省南京市 

2021-02-26    绝味食品 湖南省长沙市 

2021-02-01 妙可蓝多 60.64%    

2021-02-18 养元饮品 10.22%    

2021-02-24 良品铺子 99.87%    

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

6.2 公司定增状态备忘 

图表 25 食品公司定向增发最新进度 

时间 预案公告日 股东会通过议案 证监会批准增发 

贝因美  2020-09-16  

惠发食品  2020-09-19  

古井贡酒  2020-12-12  

克明面业  2020-12-11  

妙可蓝多  2020-12-30  

莲花健康   2020-12-12 

古越龙山   2020-09-11 
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龙大肉食   2021-01-16 

涪陵榨菜   2021-01-14 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

 

风险提示： 

1. 国内疫情防控长期化的风险：国内疫情过程中反复，或外部输入风险长期化，消费行

为或再受抑制； 

2. 重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全

事故，短期内消费者对某个品牌、品类乃至整个子行业信心降至冰点且信心重塑需

要很长一段时间，从而造成业绩不达预期； 

3. 重大农业疫情风险：畜禽疫病的发生容易导致畜禽生产成本的上升，从而影响生产

成本和市场供应。疫病的蔓延容易引起消费者心理恐慌，造成整个市场需求的迅速

萎缩，致使畜禽养殖企业面临较大的销量与销售价格压力。 
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本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引

用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进

行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私

自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 

[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

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%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

无法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


