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本周观点：白酒短期调整不改长期逻辑，期待一季报催化 

上周中信白酒指数下跌 16%，我们认为主要系节后市场分化、消费板块回
调，年初以来全球债市收益率明显上行，流动性收紧预期使得白酒估值信心
有所动摇，市场风格转向顺周期低估值板块，我们认为，经过此轮调整，目
前白酒板块估值已渐趋相对合理水平（截至 2021/2/26，中信白酒
PE(TTM)58x，处于 15 年以来 75%分位数），春节整体销售情况较好（高端
需求旺盛、次高端升级加速），一季报是下一个重要催化窗口期，推荐高端
五粮液/贵州茅台/泸州老窖，次高端推荐估值较合理但可能存在预期差的古
井贡酒/洋河股份，及业绩有望保持快速增长的山西汾酒/酒鬼酒。 

 

子行业观点 

1）乳制品：疫后健康意识提升带动春节期间白奶动销同比上行，成本上涨
及竞争改善背景下白奶提价落地/促销弱化/竞争改善；2）调味品：B 端餐饮
恢复+C 端刚需下需求旺盛，高端化/复合化推动产品结构优化升级；3）啤
酒：消费升级红利释放，供需双轮驱动下高端化势如破竹。  

 

重点公司及动态 

洋河股份：发布业绩预告，预计 20FY 营收/归母净利同比+8.65%/1.27%。 

 

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。 

 

一周内行业走势图 一周行业内各子板块涨跌图 

  

一周内各行业涨跌图 

 
 

 

 

一周涨幅前十公司  
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

皇台酒业 000995.SZ 12.85 

养元饮品 603156.SH 10.00 

ST 加加 002650.SZ 7.09 

雪天盐业 600929.SH 5.50 

ST 科迪 002770.SZ 5.29 

贝因美 002570.SZ 3.76 

*ST 麦趣 002719.SZ 2.02 

ST 中基 000972.SZ 1.82 

*ST 交昂 600530.SH 1.56 

ST 椰岛 600238.SH 1.23  
 
一周跌幅前十公司  

公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

山西汾酒 600809.SH (26.12) 

百润股份 002568.SZ (25.40) 

重庆啤酒 600132.SH (22.10) 

泸州老窖 000568.SZ (21.07) 

酒鬼酒 000799.SZ (20.11) 

五粮液 000858.SZ (18.70) 

水井坊 600779.SH (18.31) 

千禾味业 603027.SH (17.84) 

中炬高新 600872.SH (16.55) 

安井食品 603345.SH (16.52)  
资料来源：华泰研究 

本周重点推荐公司  

   02 月 26 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 280.00 389.34 4.48 5.13 6.18 7.23 62.50 54.58 45.31 38.73 

贵州茅台 600519.SH 买入 2,122.78 2880.75 32.80 36.22 41.75 49.09 64.72 58.61 50.85 43.24 

泸州老窖 000568.SZ 买入 235.21 297.00 3.17 3.99 4.95 5.99 74.20 58.95 47.52 39.27  
资料来源：华泰研究预测 
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本周观点：白酒短期调整不改长期逻辑，期待一季报催化 

短期调整不改长期逻辑，一季报表现有望成为下一个催化窗口期。春节后白酒板块整体回

调较多，上周中信白酒指数下跌 16%，我们认为主要系白酒高估值压力下市场分化所致：1）

21 年春节前市场对白酒提价及春节强动销的预期强化，21 年初至春节前 28 个交易日中信

白酒指数再涨 18.9%，估值居 15 年以来历史高位；2）近期流动性预期收紧，白马股估值

信心有所动摇，经济复苏预期下，大宗商品价格快涨，市场风格转向顺周期低估值板块。

白酒板块在高估值压力+预期兑现（春节动销较好等）催化消失的背景下出现回调。我们认

为经过此轮调整，目前白酒板块估值水平已渐趋相对合理（截至 2021/2/26，中信白酒

PE(TTM)为 58x，处 15 年以来的 75%分位数），春节整体销售情况较好（高端需求旺盛、

次高端升级加速），白酒基本面依然是趋势向好的，一季报是下一个重要的催化窗口期，推

荐高端白酒五粮液/贵州茅台/泸州老窖，次高端推荐估值合理但可能存在预期差的古井贡酒

/洋河股份，以及业绩有望持续保持快速增长的山西汾酒/酒鬼酒。 

 

短期看疫情反复整体影响有限，21 年春节动销反馈超预期，21Q1 业绩弹性预期较好。餐

饮零售春节期间同比修复强劲，据商务部，春节黄金周期间（2/11 至 2/17），全国重点零售

和餐饮企业销售额 YOY+28.7%，为 19 年同期的 82%，需求强韧。分档次看： 

高端白酒：节前打款及走货良好，春节期间行情紧俏，价盘坚挺，节后茅台低库存下批价

仍保持坚挺微涨，目前飞天茅台批价原箱价 3180 元/瓶、散瓶价 2440 元/瓶，较节前仍涨

30-50 元/瓶；五粮液量价齐升，据证券日报，春节期间五粮液销量同比+25%，受益于营销

数字化下精准投放及茅台拆箱带来的礼赠需求转移，市场秩序健康稳定，节后批价略有回

落，目前仍在 975 元/瓶左右；国窖 1573 积极控货稳价，批价 870 元/瓶左右。我们认为高

端白酒春节回款动销均将实现较快增长，有望推动 21Q1 业绩迎来开门红。 

 

次高端白酒：春节期间限制大型聚会/团拜的政策对次高端销售产生一定影响，喜宴等大型

聚饮需求减少，政策“因地制宜”造成各地需求有所分化，但整体影响相对较小。春节期

间餐饮复苏，亲友小聚等需求较旺，消费韧性凸显。此外我们认为次高端白酒价格驱动市

场空间加速扩容，高端白酒茅五泸批价坚挺上行，拉大价格空间，为次高端价格带上移提

供可能性。  

 

中长期来看，我们维持对白酒行业结构性景气判断。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。 
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图表1： 2015 年以来中信白酒 PE（TTM）及相对上证综指 PE 走势 
 

图表2： 2015 年以来中信白酒 PB（LF）走势 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

我们认为，估值回调到相对合理水平后，基本面强势背景下白酒有望再度迎来买点，一季

报可能是下一个催化窗口，推荐高端五粮液/茅台/泸州老窖，次高端推荐估值合理但可能存

在预期差的古井/洋河，以及业绩有望持续保持快速增长的汾酒/酒鬼酒。 

 

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。 

 

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。 

 

酒鬼酒：1）中短期看，结构高端化（内参为核、酒鬼为翼）、渠道变革释动能、市场拓展

（省内提升本土影响力，省外加速扩张）是业绩增长的核心驱动力 2）中长期看，看好内参

高成长的持续性，主要基于对内参品牌定位、品质和文化自信、价值重塑以及市场运作策

略的认可，有望成功打造成为中国第四大高端白酒。 
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重点公司概览 
 

图表3： 重点公司一览表   

   02 月 26 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 56.92 73.34 1.19 1.56 1.93 2.27 47.83 36.49 29.49 25.07 

重庆啤酒 600132.SH 买入 120.74 150.40 1.36 1.74 1.88 2.15 88.78 69.39 64.22 56.16 

酒鬼酒 000799.SZ 增持 138.20 199.95 0.92 1.46 2.15 2.99 150.22 94.66 64.28 46.22 

晨光生物 300138.SZ 增持 14.90 18.27 0.37 0.50 0.63 0.82 40.27 29.80 23.65 18.17 

安井食品 603345.SH 买入 222.07 255.00 1.58 2.54 3.40 4.33 140.55 87.43 65.31 51.29 

今世缘 603369.SH 买入 49.23 79.05 1.16 1.24 1.55 1.94 42.44 39.70 31.76 25.38 

香飘飘 603711.SH 买入 19.85 23.28 0.83 0.72 0.97 1.21 23.92 27.57 20.46 16.40 

三全食品 002216.SZ 买入 26.65 36.00 0.28 0.95 0.90 1.01 95.18 28.05 29.61 26.39 

山西汾酒 600809.SH 买入 313.10 403.92 2.22 3.47 4.59 5.76 141.04 90.23 68.21 54.36 

金徽酒 603919.SH 增持 29.52 55.38 0.53 0.58 0.71 0.87 55.70 50.90 41.58 33.93 

水井坊 600779.SH 增持 69.98 90.72 1.69 1.44 1.89 2.38 41.41 48.60 37.03 29.40 

顺鑫农业 000860.SZ 增持 54.60 63.96 1.09 0.80 1.23 1.63 50.09 68.25 44.39 33.50 

古井贡酒 000596.SZ 买入 234.28 276.00 4.17 4.29 5.52 6.53 56.18 54.61 42.44 35.88 

中炬高新 600872.SH 增持 51.84 72.54 0.90 1.13 1.32 1.52 57.60 45.88 39.27 34.11 

海天味业 603288.SH 增持 172.70 177.00 1.65 1.96 2.36 2.82 104.67 88.11 73.18 61.24 

青岛啤酒 600600.SH 买入 79.63 105.04 1.36 1.73 2.02 2.28 58.55 46.03 39.42 34.93 

光明乳业 600597.SH 增持 17.91 19.95 0.41 0.49 0.57 0.65 43.68 36.55 31.42 27.55 

口子窖 603589.SH 增持 57.46 69.46 2.87 2.25 3.02 3.40 20.02 25.54 19.03 16.90 

汤臣倍健 300146.SZ 买入 21.84 30.16 -0.23 0.85 1.04 1.23 -94.96 25.69 21.00 17.76 

良品铺子 603719.SH 买入 65.05 67.20 0.85 0.91 1.20 1.53 76.53 71.48 54.21 42.52 

洋河股份 002304.SZ 买入 189.00 202.65 4.90 5.10 5.79 6.49 38.57 37.06 32.64 29.12  
资料来源：华泰研究预测 

 

图表4： 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) 

直营加码，渠道优化，21 年欣欣向荣 

2.9 日公司公告董事会决议，公布包括设立重庆/深圳自营子公司、终止 4 项共计约 8.2 亿元的捐赠事项、投资建设酒库及“智慧茅台”项目等 8 项决

议。我们认为，公司自营系统的建设加码有望持续优化渠道结构，满足真实饮酒需求；捐赠事项的终止则是充分尊重考虑了中小股东意见和利益，公

司治理不断完善；站在当前时点，21 年春节茅台动销反馈积极，市场投放和控价较往年均有改善，21 年公司经营情况有望欣欣向荣，“十四五”发

展动能充足，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 CH,买入): 直营加码，渠道优化，21 年欣欣向荣 

泸州老窖 

(000568.SZ) 

2020 年业绩实现较快增长，国窖新百亿再出发 

1 月 11 日公司发布 2020 年度业绩预告，预计 20 年实现归母净利润 55.7-60.3 亿元，同比+20%~+30%，疫情之下 20 年净利润实现较快增长，主要

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。春节旺季来临，核心产品批价保持坚挺，

终端需求较强劲，我们看好泸州老窖在春节旺季的表现（假定疫情不大范围反弹），同时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，我们预计公司 20-22 年 EPS 为 3.99/4.95/5.99 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：泸州老窖(000568 SZ,买入): 业绩快速增长，国窖新百亿再出发 

洽洽食品 

(002557.SZ) 

20 年盈利表现亮眼，看好公司中长期成长  

2 月 25 日公司发布 2020 年度业绩快报，预计 2020 年度实现营收 52.89 亿元，同比增长 9.35%；实现归母净利润 7.90 亿元，同比增长 30.89%，利

润增长表现亮眼，其中 20Q4 实现营收/归母净利润同比增长 1.25%/28.1%，20Q4 净利率同比+3.33pct 至 15.88%，Q4 收入增速有所放缓主要系春

节错位影响。20 年公司瓜子收入实现稳健增长，坚果小黄袋疫情后在 20H2 恢复较快增长,新品益生菌坚果/燕麦片上市后销售表现良好，市场开拓卓

有成效，产品结构优化、生产规模化效应、费用投放缩减带动盈利能力提升较多，我们预计公司 20-22 年 EPS 为 1.56/1.93/2.27 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：洽洽食品(002557 CH,买入): 20 年净利高增，21Q1 望迎开门红 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/bb01913b-7855-4ac7-b844-13e9c1968461.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/b461b934-8e0f-4c8b-90b0-b9768dd1117d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/641a0fee-98dd-4c7f-acaf-61946eb93918.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/cc2d93b9-3ab8-4731-a061-83f4ce858d3e.pdf
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食品饮料 

重庆啤酒 

(600132.SH) 

20 年高端化成效显著带动量价齐升，重组后踏上新征程 

2 月 5 日公司发布 20FY 业绩快报，重组完成后，20 年备考营业收入/归母净利润 109.5/8.4 亿元，同比+7.18%/6.17%，其中备考销量/吨价同比增长

3%/4%，备考归母净利润处业绩预告区间靠上水平（7.49-8.81 亿元）；公司 20FY 备考口径下扣非归母净利润为 6.5 亿元，同比+6.44%，主要系新

疆地区医保返还及子公司处置增加利润总额 1.96/1.21 亿元。我们看好嘉士伯优质资产注入后同公司在品牌/市场/供应链等产生协同作用，我们预计

公司 20-22 年 EPS 1.74/1.88/2.15 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：重庆啤酒(600132 CH,买入): 高端化带动量价齐升，长期动能充足 

酒鬼酒 

(000799.SZ) 

新的征程，内参闪耀，高增可期 

随着公司对组织架构、管理团队、经营战略进行了全面梳理和变革，新的时代酒鬼正迈上新的征程。中短期看，结构高端化（内参为核、酒鬼为翼）、

渠道变革释动能、市场拓展（省内提升本土影响力，省外加速扩张）是业绩增长的核心驱动力。中长期看，我们看好内参高成长的持续性，主要基于

对内参品牌定位、品质和文化自信、价值重塑以及市场运作策略的认可，有望成功打造成为中国第四大高端白酒。我们预计 20-22 年 EPS1.46/2.15/2.99

元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 点击下载全文：酒鬼酒(000799 SZ,增持): 新的征程，内参闪耀，高增可期 

晨光生物 

(300138.SZ) 

2020 年经营业绩向好，植提龙头竞争优势不断提升 

2020.1.26 日公司发布 20FY 业绩预告，预计 20 年实现归母净利 2.52-2.83 亿，同比+30.18%至 46.20%，扣非归母净利 2.22-2.53 亿，同比+24.38%

至 41.75%，公司归母净利增速中枢略超我们预期（我们前次预计 20 年归母净利同比+29%），对应 Q4 归母净利 0.46-0.77 亿，同比+1%-+66%，

公司作为植提龙头，竞争优势不断提升，产业链布局不断完善，看好中长期发展空间，我们预计公司 20-22 年 EPS 0.50/0.63/0.82 元，维持“增持”。 

 点击下载全文：晨光生物(300138 SZ,增持): 经营业绩向好，竞争优势不断强化 

安井食品 

(603345.SH) 

2020 年营收/净利超预期，产品/渠道/经营管理全面发力 

2020.1.25 公司发布 20FY 业绩预告，预计 20 年实现营收约 69.65 亿，同比+32.2%，归母净利约 6.0 亿，同比+60.9%，扣非归母净利约 5.5 亿，同

比+64.2%，20 年净利率同比提升 1.5pct 至 8.6%，业绩表现超预期（我们前次预计 20 年营收同比+27.0%，归母净利同比+53.1%），对应 20Q4 营

收 24.8 亿左右，同比+40%左右，归母净利 2.21 亿左右，同比+63%左右，Q4 营收增速环比 20 年前三季度（+28.4%）提速。20 年营收/利润快速

增长主要系提价效应和产品结构优化红利继续体现，渠道策略调整和费用管控成效显著，我们预计公司 20-22 年 EPS 2.54/3.40/4.33 元，维持“买

入”。 

 点击下载全文：安井食品(603345 SH,买入): 业绩再超预期，看好长期发展空间 

今世缘 

(603369.SH) 

20Q4 利润高增，“十三五”完美收官，“十四五”发展动能充足 

2020.1.18 日公司发布 2020FY 业绩预告，预计 2020 全年实现营业收入/归母净利 51/15.5 亿元左右，YOY+4.7%/6.3%左右，收入基本符合预期，利

润略超预期（我们前次预测收入/归母净利 51 亿/15.2 亿）；其中 Q4 单季度实现营收/归母净利 9.05/2.37 亿元左右，YOY+19%/44%左右，Q4 扣非

净利润 2.38 亿元左右，YOY+44%左右，春节错位背景下仍实现收入稳健增长及利润的快速增长。展望未来，公司“十四五”规划提出百亿营收（争

取 150 亿元）目标，战略清晰、长期发展动能充足，我们预计公司 20-22 年 EPS 为 1.24/1.55/1.94 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：今世缘(603369 SH,买入): 结构持续优化，20Q4 利润提速 

香飘飘 

(603711.SH) 

20 年疫情影响业绩承压，深度调整产品渠道双管齐下 

20 年疫情影响下公司冲调类产品基本盘稳固，新品表现较好；即饮业务受主要消费场景恢复缓慢影响在 21 年经营承压，核心单品果汁茶 20Q1-3 营

收同比-39%。面对压力，公司对产品、渠道、营销、经营目标等进行深度调整。我们看好果汁茶在经历调整之后有望在 21 年迎来恢复，且冲调类有

望维持稳定增长，预计公司 20-22 年 EPS0.72/0.97/1.21 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：香飘飘(603711 SH,买入): 20 年经营承压，蓄力调整再出发 

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 

山西汾酒 

(600809.SH) 

2020 年业绩超预期，迈上复兴新征程 

公司 12 月 31 日晚发布 2020 年度业绩预增公告，公司 2020 年 12 月完成对山西杏花村汾酒集团酒业发展区股份有限公司 51%股权的收购，故追溯

调整后 2019FY营业收入 118.89亿元，利润总额 28.90亿元，净利润 20.84亿元，预计 2020FY实现营业收入 138-141亿元，同比增加 16.08%-18.60%，

实现利润总额 40-44 亿元，同比增加 38.41%-52.25%；实现净利润 30-32 亿元，同比增加 41.56%-55.47%，业绩表现超预期（我们前次预计 20 年

汾酒营收/归母净利同比+15.6%/+48.5%），我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 3.47/4.59/5.76 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：山西汾酒(600809 SH,买入): 业绩超预期，迈上复兴新征程 

金徽酒 

(603919.SH) 

陇上金徽名酒，二次创业再启航 

金徽酒起于甘肃徽县，在陇地具有强势品牌地位。公司具有低/中/高三档白酒，产品种类及价格矩阵丰富。省内持续深耕巩固龙头地位，省内重点耕

耘大兰州和河西走廊；省外重点开发陕/宁/青/疆/蒙，将产品和品牌向周边终端渗透。作为白酒老民企，公司体制机制灵活，通过股权绑定高管、员工

及经销商利益，机制成熟，激励充足，2020 年复星系下豫园股份要约收购公司股份，截至 11 月 16 日已持股 38%，公司股权结构优化，未来渠道协

同效应可期，我们看好金徽酒未来的增长潜能，预计 20-22 年 EPS 0.58/0.71/0.87 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 点击下载全文：金徽酒(603919 SH,增持): 陇上金徽名酒，多因共振再启航 

水井坊 

(600779.SH) 

外资控股上市白酒公司，定位高端白酒 

水井坊致力于“成为中国最可信赖、表现最好的高端白酒品牌”，公司产品定位清晰，剥离中低端白酒业务，专注次高端及高端白酒，产品结构持续

优化。同时，作为唯一外资控股的白酒上市公司，水井坊有望借助大股东帝亚吉欧优秀的管理能力和渠道力，进一步打开市场空间。我们预计公司

2020-2022 年 EPS 分别为 1.44 元、1.89 元和 2.38 元，给予“增持”评级。 

 点击下载全文：水井坊(600779 SH,增持): 向着可持续发展目标稳步前行 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/371679c3-899a-4326-9bb6-e76dc078afe5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710101/e3b92697-8b7a-4d00-8e71-594007de16cd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/13d1fb96-395e-4784-84e6-19d50d203eed.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/9dc16ef1-ca49-4810-88a5-68e7a42e01ef.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/581c72f8-4d01-4c5c-961a-505dc6538ba7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710206/0a522197-65e1-47bc-a02c-17d80da49537.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/8594d233-3172-4d6a-b99a-5875494ddb38.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10710203/ea3089fc-e65c-47f0-aff0-960504166da9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
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顺鑫农业 

(000860.SZ) 

全国低端酒龙头，享扩张升级红利 

公司旗下牛栏山是全国知名白酒品牌，产品及品牌在全国影响力强，19 年白酒产量占全国 8.75%，规模效应凸显高性价比，切中低端酒消费人群需

求，未来市占率提升空间大，同时公司顺应消费升级趋势，在牛二打开市场的基础上，加大新品研发及投放，未来高档单品亦有望借助牛二大单品渠

道影响力加速渗透，看好其坐享全国化扩张和升级红利，看好其发展潜力。我们预计 20-22 年 EPS 为 0.80/1.23/1.63 元，给予“增持”评级。 

 点击下载全文：顺鑫农业(000860 SZ,增持): 全国低端酒龙头，享扩张升级红利 

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 

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 

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 

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 

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 

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 

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  
资料来源：华泰研究 
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图表5： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2021 年 02 月 26 日 新航运在线 贸易争端持续！澳大利亚超 23000 升葡萄酒滞留中国港口（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 云酒头条 泸州“十四五”要打造 6 个 100 亿白酒项目（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 期货日报 糖浆进口能否得到有效管控（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 阿思达克 工信部：去年全国规模以上酿酒企业利润按年增 11.7%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 食品伙伴网 2020 年 1-12 月饮料行业运行情况（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 食品伙伴网 2020 年 1-12 月酿酒行业运行情况（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 华夏酒报 从便捷到场景，中国酒全面进入“体验时代”（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 食品伙伴网 2020 年 1-12 月罐头食品行业运行情况（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 格隆汇 去年规模以上酿酒企业利润总额累计达到 1792.0 亿元 同比增长 11.7%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 中国饲料行业信息

网 

CEC 预计 2020/21 年度南非玉米产量同比提高 3.58%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 26 日 中国经济网 “零添加”食品真的更“香”吗？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 蓝鲸传媒 徐福记、马大姐转赛道，雅客“哑火”，糖果市场寒冬持续（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 中国酒业新闻网 宿迁文旅集团董事长张辉一行莅临乾隆江南参观指导（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 投资界 千亿茶饮，陷入热战（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 中童观察 母爱 e 百杜荣周：奶粉大牌的专销款能拯救门店毛利暴跌危机吗？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 葡萄酒商业观察 福建市场监管局发葡萄酒选购指南称“50 元以下谨慎购买”，专业人士：有失偏颇！（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 中国水利企业协会 中国水利企业协会关于上报《安全生产法（修正草案）》反馈意见的函（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 猫财经 醋酸回暖涨价潮持续，连亏 2 年的江苏索普趁势扭亏，股价走出三连板（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 新浪财经 四川发布川酒十二条：坚定不移支持五粮液、泸州老窖等做大做强（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 纵横乳业 风传两家外资奶粉巨头出售，国产品牌谁敢接？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 瓦岗寨的程咬金 “中国人寿造假”背后的产业模式，钱去了哪儿？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 搜狐财经 高端白酒供不应求，泸州老窖 2020 年一季度业绩仍将双位数增长！（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 新浪财经 川酒十二条发布：22 次提及“品牌” 10 次提及“优势”（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 FBIF 食品饮料创新 一个千亿级市场：调味品的“新”食代（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 金陵晚报 豆粕价格大幅下调 饲料出现降价通知（点击查看原文） 

2021 年 02 月 25 日 证券时报 生猪市场延续弱势 饲料价格开启年内首降（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 商业人物 奶茶巨头决战深圳湾（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 财经下午茶 1 点点、7 分甜等知名奶茶店被“团灭”，你还敢喝奶茶么？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 乳业财经 观察｜学生奶迎来新机遇（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 中国饲料行业信息

网 

玉米市场各项因素探讨交流（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 搜狐财经 观察 | 外资奶粉压力增大明显（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 中国酒业新闻网 张联东出任洋河股份董事长（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 TechWeb 上海抽检奶茶店全部存在问题 一点点、CoCo、茶百道等在列（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 券商中国 奶茶店后厨大曝光！上海突击检查，1 点点、都可、7 分甜都有问题！（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 财经网 上海抽检奶茶店全部存在问题，一点点、茶百道、7 分甜、都可、熊姬都出事了（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 搜狐财经 经销酱酒，要注意些什么？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 24 日 每日经济新闻 光瓶酒摘掉价廉的“帽子” 还得有品牌价值的“里子”（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 南方都市报 一点点/coco 都可/茶百道 知名奶茶店后厨被突击检查（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 新京报 上海突击检查奶茶店，一点点、茶百道、CoCo 等多家网红奶茶店后厨有卫生问题（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 央视网 正在喝奶茶的人千万别点开！（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 纵横乳业 生鲜乳价格突破历史新高！你没看错，而且还要继续涨（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 新闻晨报 知名奶茶店后厨曝光！看到这幕恶心到了（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 中国财经 多方协同整治“天价岩茶”乱象 促产业健康发展（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 财经网 网红减肥咖啡成本 8 元卖 298 元 内含违规药物（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 东南快报 实探福州市场：茶企纷纷下架“天价岩茶”（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 网易新闻 白酒集体沦陷！贵州茅台市值三天蒸发 4268 亿！酱香型科技不香了？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 侃见财经 酿酒板块迎来至暗时刻，贵州茅台三天蒸发 4268 亿！（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 网易新闻 四川泸州白酒产业营收破千亿 今年力争增长 10%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 云酒头条 碰瓷茅台闹剧结束；15 亿葡萄酒小镇签约；这个产区目标产值 200 亿（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 网易新闻 安全，是辅食的“地基”（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 经销商微刊 2 元、3 元、5 元，优洋饮品全价格带抢占 800 亿汽水市场！（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 人民网-福建 驻福建省市场监管局纪检监察组：强化政治监督 督促开展“天价岩茶”整治（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 华夏酒报 速读｜酒业早新闻（2 月 23 日）（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 中国饲料行业信息 截至 2 月 19 日乌克兰谷物出口同比减少 812 万吨（点击查看原文） 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzg3OTU0Nzg2NA==&mid=2247519946&idx=1&sn=a440b7d92bacdab248613900de7182d8&chksm=cf000a7df877836ba4ec70527308fc485465b5ca50297ba04896ff5d32290c97f760af793187#rd
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https://news.pedaily.cn/202102/467270.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3MTI1NDkwOQ==&mid=2651517309&idx=3&sn=92eb1707cbe54d3257b56053aab26e98&chksm=84ce076fb3b98e7932ec656345e2594ab2b181f0146668733fa7707a7210b3b7b8381ab868c3#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA4NjAzMDYxMA==&mid=2651090353&idx=1&sn=10143ab0bf1523eac866bc2da8a5a9e9&chksm=843e2dccb349a4da92d9d9dd4999bde69bd481af46f3da7c10daf21974518b0ab0c8b797528d#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3NTg4NDg4NQ==&mid=2650622924&idx=2&sn=195d1ba50a20b8a556756de505d7d9c3&chksm=87605bf6b017d2e0bc689584b7dfdcd8c19c81c61ce5f17c00e80da8a7be09fdd3cab82b0da4#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA4MDAwMjMxOA==&mid=2649447760&idx=1&sn=9a0a7d756ebee8f6cb44b1eea1e7e1af&chksm=87b51131b0c29827d11095fb1495ece9883fb730389d13bc6e532663298e50f34de9bc948ae3#rd
https://finance.sina.com.cn/chanjing/cyxw/2021-02-25/doc-ikftssap8617952.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzU1NTYwNzY4MQ==&mid=2247490287&idx=1&sn=c52033dc95ea35d53749a3c2d14f53c3&chksm=fbd0e901cca7601797984a26372dd9ce5124debb3c425b2fcafb6ff12744db6aeb343a0db9e2#rd
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1692631474940860656&wfr=spider&for=pc
https://www.sohu.com/a/452528572_270752
http://finance.sina.cn/chanjing/gdxw/2021-02-25/detail-ikftssap8616937.d.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3ODEzMjg5Mg==&mid=2651797737&idx=4&sn=0ff153e5175b5168525028fdea263558&chksm=84bcfb1ab3cb720c1ca687a275266b9d6bc4461cafdebab770596312b333ebdb9dbb9a43e536#rd
http://jlwb.njnews.cn/html/2021-02/25/content_199191.htm
http://epaper.stcn.com/paper/zqsb/html/2021-02/25/content_1590725.htm
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNzEyNTYyNA==&mid=2650032080&idx=1&sn=cb2d993cdaff2f68bbb9f44e11a23099&chksm=f06517c7c7129ed18e0f70e46a019c967f1aba76e3a50bcaed4541e3f9e1bf101fa692d2b652#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3MjAxMzk2NQ==&mid=2650172809&idx=1&sn=32f578f89d965bbdbc41c36e915c9da4&chksm=87260c6bb051857d54efa78a52a5534b6dffd18a8c7fa75d38441186277b2394c6d903a4c053#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI1NDE0NDAzMg==&mid=2649630382&idx=1&sn=07993f76b90781e905e1d773305468b5&chksm=f1d33de1c6a4b4f73ffacbf63329b59a620fd54f06a20f8a40acb2498f02a1692669a2c8b2bf#rd
http://www.feedtrade.com.cn/yumi/yumi_china/2129500.html
https://www.sohu.com/a/452321268_120155877
http://www.cnwinenews.com/html/2021/baijiu_0224/123092.html
http://www.techweb.com.cn/it/2021-02-24/2827115.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3NjM5MjIwOQ==&mid=2651886725&idx=7&sn=6ca9df37e7afa8e0a6450bb370e88059&chksm=8485c6fbb3f24fed6f688207993ddf821ea18ddb40182614cfbdc829aad43c234ab0094f50e7#rd
http://tech.caijing.com.cn/20210224/4740755.shtml
https://www.sohu.com/a/452206524_490053
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20210224/190291.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MTk1MjIwODAwMQ==&mid=2651005192&idx=2&sn=981ec435d27e41e839963a62f6e82fdc&chksm=479422e670e3abf0f3bd4323042e04c07a0057a251c0f77326e9a4103200ce651a82abf60a1e#rd
http://finance.sina.com.cn/7x24/
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NzI1MTY0MQ==&mid=2654749302&idx=2&sn=458f2408ceb560b3d5c9d2157b442510&chksm=bd143d208a63b436df14023d547653941bf4b79973876bd598658d14800c8683d9ee0a7fef3a#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzU1NTYwNzY4MQ==&mid=2247490257&idx=2&sn=b98330a5db7a06773e75f7768b8ec96f&chksm=fbd0e93fcca76029358795b666a2fa77a12e92f6cf0aa15228c78dcdeb1b607e3e850c331e45#rd
https://new.qq.com/omn/20210223/20210223A07OG700.html
http://finance.china.com.cn/industry/20210223/5503043.shtml
http://tech.caijing.com.cn/20210223/4740570.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MTQ2NTI0MTgwMQ==&mid=2693507252&idx=1&sn=f6fa16c3e25c1579659e6300d1c638c6&chksm=5a152f126d62a60459b8d81561985689795fa2d10eee4ec2b2cdea5c9a333ce2998835c7c78d#rd
http://dy.163.com/article/G3H54OND05390H81.html
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1692456928307687950&wfr=spider&for=pc
http://dy.163.com/article/G3H42E9T0514D3UH.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI5MzIxODgyNQ==&mid=2247582969&idx=4&sn=dcf5e99e6c5532471709da597a3255f2&chksm=ec76bb9fdb013289276f0385698a5d7df74859f2d0a468adb12177ef421fbb114f64e3d89c3b#rd
http://dy.163.com/article/G3H15KUF05465CCQ.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUxOTUzMjM1Nw==&mid=2247520111&idx=1&sn=108f68ccd21892050cadc71457a04824&chksm=f9faf545ce8d7c5355fa931c842a8c3bbba1ea8d964e57f950f2a3b466f1dfb1c404147ce58a#rd
http://fj.people.com.cn/n2/2021/0223/c181466-34588728.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyMDc2ODgwMA==&mid=2247527147&idx=3&sn=df3c0e77cf3689b421c25796260a0c5c&chksm=97c4d5a4a0b35cb2d998f9b7c375b405e4583353b1dde641f92baced2ac45570a33ec0ee4d52#rd
http://www.feedtrade.com.cn/yumi/international/2129395.html
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新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

网 

2021 年 02 月 23 日 新浪黑龙江 哈尔滨市市场监管局抽检元宵食品 50 批次样品全部合格（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 网易新闻 消费者买到“穿越版”坚果 专家称三只松鼠应帮助维权（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 科技日报 严守食药安全底线 看三部门如何重拳治乱（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 新浪财经 贵州茅台领跌 白酒股价为何集体下滑？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 南宁市兴宁区人民

政府门户网站 

南宁市兴宁区市场监督管理局关于不合格食品核查处置情况的通告(降桥农贸市场张群玉经营的韭菜)（点击查看原文） 

2021 年 02 月 23 日 广西贵港市港南区

人民政府 

贵港市港南区德龙百货超市经营重金属含量超过食品安全标准限量的食用农产品案（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 AI 财经社 白酒股大跌冲上热搜，茅台一日蒸发两千多亿，散户悔断肠（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 中国市场监管报 联合整治！福建“天价岩茶”价格回落（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 千龙网 成本 8 元卖 298 元，网红减肥咖啡里的“猫腻”是什么（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 奶粉圈 1 月这些奶粉品牌冲上热搜榜，你的门店有售吗？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 财联社 雀巢、达能中国奶粉业务表现不佳 新国标和二次配方注册引发新一轮淘汰赛（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 创投网 外资奶粉巨头业绩下滑 中国市场业务不景气（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 中国饲料行业信息

网 

2020 年全国乳制品产量 2599 万吨 同比增长 3.28%（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 雪球 十七大名酒及现状，包括茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 东南快报 我省加大力度整治“天价岩茶”乱象（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 新浪财经 关于印发服务制糖企业推动一季度生产投资增长工作要点的通知（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 和讯网 福建整治“天价岩茶”：实行明码标价，杜绝虚假宣传（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 中国饲料行业信息

网 

玉米全线爆发！30 家企业“抢粮大战”！究竟能涨到多少钱？（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 中国经济网 春节期间本市蔬菜猪肉零售价低于去年同期（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 证券日报 “就地过年”忙坏酒企经销商 高端酒供不应求行业两极分化加剧（点击查看原文） 

2021 年 02 月 22 日 经济参考报 每斤十几万元乃至数十万元 谁是“天价岩茶”幕后推手？（点击查看原文）  
资料来源：华泰研究 

 

图表6： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

五粮液 2021-02-22 关于公司控股股东名称变更的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-22\6910548.pdf 

洋河股份 2021-02-27 2020 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-27\6921503.pdf 

 2021-02-24 独立董事对公司聘任高级管理人员出具的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-24\6914731.pdf 

 2021-02-24 第七届董事会第一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-24\6914728.pdf 

 2021-02-24 第七届监事会第一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-24\6914729.pdf 

 2021-02-24 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/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-24\6914730.pdf 

 2021-02-24 2021 年第一次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-24\6914727.pdf 

洽洽食品 2021-02-26 洽洽食品股份有限公司 2020 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-26\6917520.pdf 

龙大肉食 2021-02-27 关于股东减持计划期限届满的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-27\6920125.pdf 

 2021-02-22 2021 年 1 月份销售情况简报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-22\6910453.pdf 

晨光生物 2021-02-26 2020 年度业绩快报 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-26\6922592.pdf 

 2021-02-25 关于可转换公司债券停止交易的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6915322.pdf 

 2021-02-25 关于“晨光转债”转股数额累计达到转股前公司已发行股份总额 10%的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6915321.pdf 

 2021-02-23 关于控股股东及其一致行动人持股比例被动变动超过 1%的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-23\6913329.pdf 

  

http://hlj.sina.com.cn/news/b/2021-02-23/detail-ikftssap8182516.shtml
http://dy.163.com/article/G3GKFSQP0514R9NP.html
http://digitalpaper.stdaily.com/http_www.kjrb.com/kjrb/html/2021-02/23/content_462972.htm?div=-1
https://finance.sina.com.cn/stock/hyyj/2021-02-23/doc-ikftpnny9169211.shtml
http://www.nnxn.gov.cn/rmzfzcbm/scjdglj1/tzgg_27757/t4659128.html
http://www.gggn.gov.cn/xxgk/qtzdxxgk/zfjc/t8031446.shtml
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1692400850528795716
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA4NjcxNjkzNw==&mid=2651985498&idx=1&sn=9fb3efb774b8fe44dbb17997ce8587b8&chksm=8422d13cb355582a65297cd168a9ef5be5502267da62a0784db2ca4d4b99342f966cda307035#rd
http://finance.qianlong.com/2021/0222/5440639.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3NzMzNjMwMQ==&mid=2651138662&idx=2&sn=e822e585e18b49fdf08f8734e2b3ba23&chksm=84a211e4b3d598f2c29ff5f468c8f7aa8da2afcc80bd61e3d96ab24d5e0ebfb477fb2d6f8918#rd
https://www.cls.cn/detail/689362
http://www.xunjk.com/xinwen/yejie/2021/0222/132950.html
http://www.feedtrade.com.cn/livestock/cattle/2281211.html
https://xueqiu.com/7436165165/172284983
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MTQ2NTI0MTgwMQ==&mid=2693507067&idx=3&sn=d43d43a932d241d9409d8de81be9b747&chksm=5a15205d6d62a94bbebeb820c240b6cfbed11bcb9b484f872449de6d3efc488475a67087f739#rd
https://finance.sina.com.cn/money/future/agri/2021-02-22/doc-ikftssap8016397.shtml
http://news.hexun.com/2021-02-22/203052739.html
http://www.feedtrade.com.cn/yumi/yumi_china/2129355.html
http://www.ce.cn/cysc/sp/info/202102/22/t20210222_36326639.shtml
http://epaper.zqrb.cn/html/2021-02/22/content_702998.htm?div=-1
http://dz.jjckb.cn/www/pages/webpage2009/html/2021-02/22/content_71675.htm
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-22/6910548.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-27/6921503.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-24/6914731.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-24/6914728.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-24/6914729.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-24/6914730.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-24/6914727.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-26/6917520.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-27/6920125.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-22/6910453.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-26/6922592.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6915322.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6915321.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-23/6913329.pdf
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 2021-02-22 关于可转换公司债券赎回的第八次提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2021\2021-2\2021-02-22\6911209.pdf 

恒顺醋业 2021-02-27 江苏恒顺醋业股份有限公司关于使用闲置自有资金进行委托理财到期赎回的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-27\6919936.pdf 

妙可蓝多 2021-02-23 关于对上海妙可蓝多食品科技股份有限公司股东刘木栋予以通报批评的决定 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-23\6913851.pdf 

 2021-02-23 2021 年第二次临时股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-23\6911571.pdf 

 2021-02-23 上海市锦天城律师事务所关于上海妙可蓝多食品科技股份有限公司 2021 年第二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\2021-2\2021-02-23\6911567.pdf 

 2021-02-23 关于收到政府补助的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-23\6911566.pdf 

海天味业 2021-02-26 海天味业对外投资公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-26\6918787.pdf 

安井食品 2021-02-25 安井食品关于实施“安 20 转债”赎回的第二次提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-25\6915320.pdf 

香飘飘 2021-02-27 香飘飘关于持股 5%以上股东股份质押延期购回的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-27\6919899.pdf 

 2021-02-24 国浩律师（杭州）事务所关于香飘飘食品股份有限公司 2018 年限制性股票回购注销相关事项之法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-24\6913658.pdf 

 2021-02-24 香飘飘关于股权激励限制性股票回购注销实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-24\6913659.pdf 

良品铺子 2021-02-27 良品铺子股东减持股份计划公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-27\6920786.pdf 

 2021-02-26 良品铺子 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\2021-2\2021-02-26\6918944.pdf 

 2021-02-26 北京市金杜（广州）律师事务所关于良品铺子股份有限公司 2021 年第一次临时股东大会之法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2021\2021-2\2021-02-26\6918943.pdf  
资料来源：华泰研究 

 

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/CNSESZ_STOCK/2021/2021-2/2021-02-22/6911209.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-27/6919936.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-23/6913851.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-23/6911571.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-23/6911567.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-23/6911566.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-26/6918787.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-25/6915320.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-27/6919899.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-24/6913658.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-24/6913659.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-27/6920786.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-26/6918944.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2021/2021-2/2021-02-26/6918943.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
报告所载资料是仅供接收人的严格保密资料。本报告仅供本公司及其客户和其关联机构使用。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，但本公司及其关联机构(以下统称为“华泰”)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，华泰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。华泰不保证本报告所含信息保持在最新状态。
华泰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。 

 

本公司不是 FINRA 的注册会员，其研究分析师亦没有注册为 FINRA 的研究分析师/不具有 FINRA 分析师的注册资
格。 

 

华泰力求报告内容客观、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，华泰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。华泰不
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。 

 

华泰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，华泰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。 

 

华泰的销售人员、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。华泰没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。华泰
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
应当考虑到华泰及/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华泰违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

  

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
(无论整份或部分)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，并需
在使用前获取独立的法律意见，以确定该引用、刊发符合当地适用法规的要求，同时注明出处为“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》及其附属法
律规定的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。 
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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”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（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）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
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。本披露中所提及的“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。 

 五粮液（000858 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 

 

 

华泰证券股份有限公司 
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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