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研究助理 

  

 

核心观点 

 平安本周观点： 

1） 食品饮料：白酒大幅回调，高端基本面仍强劲。 

2） 农林牧渔：非瘟疫情反复超预期，生猪高景气再延续。 

3） 商贸零售：部分化妆品、医美龙头公布业绩，验证行业高景气度。 

 

 本周话题：家电线下零售龙头尝试重整旗鼓。2020 年下半年以来，我们

观察到苏宁与国美在经营、投融资上出现一些新动作、新方向。苏宁称 2021

年将聚焦主业，并计划引入投资、变更实控人。国美实控人于近期回归，

公司还加大了与京东、拼多多等企业的合作，并对官方商城进行升级。我

们认为，线下零售龙头们仍具备一定的市场规模与影响力，目前苏宁、国

美等企业有心重整旗鼓，建议持续关注企业后续边际变化情况。 

 

 行业动态： 

1） 国新办举行全面推进乡村振兴加快农业农村现代化发布会。 

2） 返利网借壳上市获批。 

 

 公司重要事件聚焦： 

1） 洋河股份发布业绩快报。 

2） 科前生物发布业绩快报。 

3） 溢多利发布业绩快报。 

4） 华熙生物发布业绩快报。 

 

 高频数据跟踪： 

1） 生猪价下滑至 30 元附近。 

2） 大豆价维持高位。 

 

 交易市场信息：食饮板块带领下，大消费显著回调。二级市场食饮-14.2%，

农业-6.1%，商贸-2.7%，中信 30 行业中排名 12、22、30。 

 

 风险提示：1、宏观经济疲软的风险；2、国内疫情防控长期化的风险；3、

重大食品安全事件的风险；4、重大农业疫情风险。 
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本周话题：家电线下零售龙头尝试重整旗鼓 

淘宝天猫、京东等大型电商平台兴起以来，原家电线下零售龙头遭遇严重冲击，苏宁、国美等企业开始艰难转

型，以适应新时代的零售情况。2020年下半年以来，我们观察到苏宁与国美在经营、投融资上出现一些新动作、

新方向。 

苏宁聚焦主业，实控人或发生变更。2021年初，苏宁在工作部署上称，公司将把工作重点放在“聚焦”、“创效”

上，继续降低运营成本、扩大销售规模、提高商品效率。公司也将砍掉偏离主线业务，并持续变革人才管理体

系，如加大人才奖励等。此外，近期公司公告实控人及股东拟转让 20%-25%的股权，可能涉及公司控制权变化。

本次控制权变更或也能为公司减轻包袱，并促使公司上下注意力重回零售主业中。 

国美实控人回归，力争 18 个月恢复河山。另一龙头国美也于近期收获利好消息，其实控人回归公司管理与日

常工作，并于 2021年初称力争用未来 18个月的时间，使企业恢复原有的市场地位。此前 2020年，国美加强

了与京东和拼多多的合作，并获得两者分别的战投和债务认购。此外，公司年初将其官方商城 APP正式更名为

“真快乐”，主打娱乐化、社交化零售平台的概念。 

根据 2020年中国家电行业年度报告，苏宁全渠道市场份额仍达 23.8%、国美份额达 5.3%，分别排名第一、第

四。我们认为，线下零售龙头们仍具备一定的市场规模与影响力，目前苏宁、国美等企业有心重整旗鼓，建议

持续关注企业后续边际变化情况。 

 

行业动态： 

1) 国新办举行全面推进乡村振兴加快农业农村现代化发布会。2月 21日，2021年中央一号文件《中共中央 国务

院关于全面推进乡村振兴加快农业农村现代化的意见》发布，2月 22日，国新办举行全面推进乡村振兴加快农

业农村现代化发布会。(来源：农业部) 

平安观点：2021年中央一号文件重点强调加快推进农业现代化，提出提升粮食和重要农产品供给保障能力：加

快构建现代养殖体系，保护生猪基础产能，健全生猪产业平稳有序发展长效机制；打好种业翻身仗：支持种业

龙头企业建立健全商业化育种体系，加快建设南繁硅谷，加强制种基地和良种繁育体系建设，研究重大品种研

发与推广后补助政策，促进育繁推一体化发展。 

2) 返利网借壳上市获批。2月 24日，电商导购平台“返利网”借壳 ST昌九（昌九生化）上市正式获得中国证监

会批复核准，或将成为电商导购第二股。返利网创始人及 CEO 称返利网将从电子商务向本地生活等多层次、

全场景服务进行拓展。（来源：亿邦动力) 

平安点评：除返利网外，另一第三方电商导购网站“什么值得买”也于 2019 年成功上市。此外，目前各大电

商网站以社区、直播等形式进行站内导购，直播带货效果尤其明显，电商导购行业竞争或仍较激烈。  

 

公司要闻聚焦： 

1) 洋河股份发布业绩快报。公司 2021年营收 211.25亿元，同比下降 8.65%，归母净利润 74.77亿元，同比增 1.27%。

其中，4Q 营收为 22.11亿元，净利润为 2.91 亿元，同比增长 9%和 23%。(来源：公司公告) 

2) 科前生物发布业绩快报。公司 2020年营收 8.43亿元，同比增 66.15%，主因下游生猪养殖业加快恢复，同时公

司抢抓机遇加快市场开拓，公司猪伪狂犬病疫苗，猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻二联疫苗，猪圆环病毒 2型灭
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活疫苗等主要产品均实现较大幅度增长；归母净利润 4.48 亿元，同比增 84.55%。（来源：公司公告） 

3) 溢多利发布业绩快报。公司 2020年营收 19.27亿元，同比降 5.9%，归母净利润 1.66亿元，同比增 30.51%。

利润增长主因：受商品饲料 2020 年 7月 1日起禁止添加促生长类抗生素政策影响，公司替代抗生素饲料添加剂

产品业绩取得大幅增长；公司农牧板块加大市场推广力度，推动新产品销售，同时老产品成本有所下降，盈利增

长；公司融资借款利息减少，财务费用有较大下降。(来源：公司公告) 

4) 华熙生物发布业绩快报。公司实现营业收入 26.32亿元，同比+39.61%；实现归母净利润 6.47亿元，同比+10.5%；

实现扣非归母净利润 5.7亿元，同比+0.47%。公司称因受全球疫情影响，原料业务收入较上年同期略有下降。公

司加大终端产品市场开发力度、丰富销售渠道，功能性护肤品销售收入较上年同期大幅增长，医疗终端产品销售

收入在疫情影响下仍实现小幅增长。(来源：公司公告) 

 

产业数据跟踪： 

1) 生猪价下滑至 30元附近：在节后淡季等因素的影响下，生猪价下滑至约 30元/千克，但建议关注猪瘟、疫苗毒、

产能效率下滑等因素对生猪产能修复的负面影响。 

2) 大豆价维持高位：受益于饲养等需求的持续回暖，大豆价持续提升，国内、外价同比涨幅均已达 30%以上。 

图表1 重要产业数据跟踪 

 单位  最新值  同比（%）  月环比（%） 更新时间 

需求端 

宏观数据 

社零总额 亿元  40,566 +4.6 -0.4 pcts 2020-12 

餐饮收入 亿元  4,950 +0.4 +1.0 pcts 2020-12 

白酒价格 

（京东网） 

500ml 53 度飞天茅台 元 /瓶  3,759 +23.3 +1.6 2021-01-27 

500ml 52 度五粮液 元 /瓶  1,389 +9.6 +9.8 2021-01-27 

500ml 52 度国窖 1573 元 /瓶  1,169 +13 持平  2021-01-27 

乳、肉 

蛋白价格 

原奶价格 元 /千克 4.28 +12.3 -0.2 2021-02-17 

生猪价格 元 /千克 30.45 -20.1 -15.3 2021-02-19 

能繁母猪数 万头  4,161 +35.1 +5.3 2020-12 

生猪定点屠宰量 万头  2,060 +41.8 +26.7 2020-12 

白条鸡价格 元 /千克 22.65 -1.4 +0.3 2021-02-17 

国内外 

农产品价格 

玉米价格 元 /千克 2.98 +46.8 +2.1 2021-02-19 

豆粕价格 元 /千克 3.91 +23.7 -2.1 2021-02-19 

面粉价格 元 /公斤 3.3 持平  持平  2021-02-19 

国内大豆价格 元 /吨  4,763 +35.4 +2.3 2021-02-20 

国际大豆价格 元 /吨  3,590 +46.6 -0.4 2021-02-20 

广西白糖价格 元 /吨  5,454 -6.5 +2.9 2021-02-27 

国际原糖价格 元 /吨  2,459 +8.0 +14.0 2021-02-27 

大规模进口 

产品数据 

进口大麦数量 万吨  98 +308.3 -11.7 2020-12 

进口大麦价格 元 /吨  1,592 -11.1 +4.7 2020-12 

进口葡萄酒数量 千升  48,480 -23.0 +32.2 2020-12 

进口葡萄酒价格 元 /千升 48,597 +31.2 -13.7 2020-12 

包材价格 
浮法玻璃价格 元 /吨  2,008 +24.6 -0.8 2021-02-25 

瓦楞纸价格 元 /吨  4,030 +13.7 +5.9 2021-02-10 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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交易市场信息（2021.02.22-2021.02.26）： 

图表2 本周中信 30行业涨跌幅 图表3 本周大消费行业下跌 10.6% 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表4 食品饮料、农林牧渔、商贸零售分子行业涨跌幅 

     

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 重点公司年度盈利预测 

 
股票名称 

最新  

收盘价 

EPS（元 /股） P/E 
评级  

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

食品饮料 

伊利股份 43.22 1.14 1.08 1.41 37.9 40.0 30.7 强烈推荐 

汤臣倍健 21.84 -0.22 0.76 0.88 - 28.7 24.8 强烈推荐 

五粮液 280 4.48 5.42 6.03 62.5 51.7 46.4 推荐  

农林牧渔 
牧原股份 113.9 1.63 8.35 7.9 69.9 13.6 14.4 强烈推荐 

大北农 9.99 0.12 0.66 0.72 83.3 15.1 13.9 推荐  

商贸零售 

苏宁易购 7 1.06 0.15 0.2 6.6 46.7 35.0 推荐  

三只松鼠 38.18 0.60 0.74 0.96 63.6 51.6 39.8 推荐  

珀莱雅 168 1.95 2.45 2.95 86.2 68.6 56.9 推荐  

资料来源： WIND、平安证券研究所 

图表6 沪深港股通北上资金净流入前十                                                 

食品饮料 资金净流入（万元） 农林牧渔 资金净流入（万元） 商贸零售 资金净流入（万元） 

酒鬼酒 79,301 中粮糖业 89,735 珀莱雅 21,920 

-14.2%

-6.1%
-2.7%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

食
品
饮
料

消
费
者
服
务

汽
车
电
力
设
备

医
药
计
算
机

有
色
金
属

石
油
石
化

农
林
牧
渔

基
础
化
工

轻
工
制
造

煤
炭
建
材
家
电
电
子
元
器
件

传
媒
机
械
银
行
商
贸
零
售

交
通
运
输

国
防
军
工

通
信
非
银
行
金
融

纺
织
服
装

综
合
金
融

建
筑
电
力
及
公
用
事
业

综
合
钢
铁
房
地
产

中信30行业涨跌幅

-14.2%

-11.8%

-10.6%

-7.6%

-6.1%

-4.6%

-4.6%

-2.7%

3.2%

-20% -15% -10% -5% 0% 5%

食品饮料

大市值

大消费

沪深300

农林牧渔

高估值

低估值

商贸零售

小市值

-7.6%

-7.4%

-7.0%

-6.1%

-5.1%

-4.8%

-0.8%

2.7%

-10% -5% 0% 5%

沪深300

林业

畜牧养殖

农林牧渔

动物疫苗及兽药

饲料加工

种植业

渔业

农林牧渔

-

15.8%

-

14.2%

-

14.2%

-

11.2%

-

10.3%

-8.7%

-7.6%

-6.0%

-5.8%

-20% -15% -10% -5% 0%

白酒

食品饮料

啤酒

调味品

乳制品

黄酒

沪深300

肉制品

葡萄酒

食品饮料

-7.6%

-5.2%

-3.8%

-3.6%

-2.7%

-2.2%

-2.0%

-1.5%

-0.8%

1.9%

-10% -5% 0% 5%

沪深300

超市及便利店

电商及服务

珠宝首饰及钟表

商贸零售

贸易

其他连锁

专业市场经营

百货

综合业态

商贸零售



 

 

 

 

 大消费·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款  5 / 6 

 

山西汾酒 34,997 海大集团 29,393 上海家化 17,016 

重庆啤酒 31,075 民和股份 20,557 家家悦 7,854 

青岛啤酒 27,448 天康生物 16,270 红旗连锁 1,926 

今世缘 8,431 平潭发展 8,879 天虹股份 834 

百润股份 5,829 深粮控股 2,834 浙江东方 628 

绝味食品 1,968 新五丰 2,761 老凤祥 534 

深粮控股 138 好当家 335 海印股份 455 

庄园牧场 17 *ST东洋  138 东方集团 404 

- - 朗源股份 106 友阿股份 391 

注：本周资金净流入额（测算）=本周陆股通持股数变化*股票本周均价 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

图表7 上市公司重要事件备忘录                                                  

发生日期 股东大会 发生日期 年报披露 发生日期 限售股流通 

20210301 萃华珠宝 20210303 益生股份 20210301 傲农生物 

20210302 金新农 20210306 汤臣倍健 20210302 傲农生物 

20210303 *ST大集  20210306 立华股份   

20210305 海欣食品     

20210305 西麦食品     

20210305 申联生物     

资料来源： WIND、平安证券研究所 

 

风险提示 

1) 宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，导致消费端增速放缓。 

2) 国内疫情防控长期化的风险：国内疫情虽逐渐平息，但外部输入风险依然明显，若外部输入导致疫情防控长期化，
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