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市场表现 
 行情回顾：上周各大指数全线下跌。上证综指、深证成指、

创业板指和沪深 300 指数涨跌幅分别为-5.06%、-8.31%、

-11.30%和-7.65%。申万 28个一级行业指数中，涨跌幅排名前

三的分别是房地产、钢铁和公用事业，涨跌幅为+4.44%、+0.69%

和+0.24%；排名后三位的是食品饮料、休闲服务和电气设备，

涨跌幅分别为-14.30%、-12.90%和-10.11%。食品饮料板块下

跌-14.30%，跑输沪深 300指数 6.65个百分点。各子板块涨跌

不一，涨跌幅排名前三的分别是软饮料（+1.52%）、肉制品

（-5.91%）和葡萄酒（-6.11%）。 

 行业及上市公司信息回顾：珠江啤酒：去年啤酒销量下降

4.65%，但因高档产品占比提升，营收微增 0.13%；洋河股份

人事调整，张联东出任董事长；四川提出加快建成世界级白酒

产业集群和国际化旅游目的地；金酱酒业 2 月 18 日起上调基

酒价格；双汇发展完成 70亿元定向增发；宁夏葡萄酒产业“十

四五”首批项目启动；立高食品 IPO过会：研发费用比重降低 

烘焙行业未来可期；茅台集团营利双增超预期，贵州计划 2025

年白酒产值 2500 亿；洽洽发布业绩快报：销售费用率改善，

2020年净利增三成达 7.9亿元；洋河股份 2020年营收 211.25

亿元 第四季度净利增长 23%。 

 本周观点：经过上周的急跌，短期而言 A股虽然不能称之为

超跌，但也进入相对低位，市场抵抗特征也会越发明显，指数

已经进入相对安全区域，投资者不应过度悲观。从中长期来看，

绝大部分上市公司的基本面并未发生改变。本月开始将逐渐步

入年报季，近期不少公司已经纷纷发出业绩预报，建议关注超

预期的企业，并坚持优选具有核心价值的细分行业及相关上市

公司，包括一线白酒龙头、保健品、速冻食品、乳酪等，相关

公司比如贵州茅台、五粮液、汤臣倍健、安井食品、广州酒家、

安琪酵母、妙可蓝多等。 

 风险提示：新冠疫情导致消费增速不达预期、行业政策变

动风险、食品安全问题等。 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

指数表现（最近一年） 
 

指数/板块 
过去一周涨

跌（%） 

过去一月涨

跌（%） 

年初至今

涨跌（%） 

上证综指  -5.06   -2.71   15.05  

深证成指  -8.31   -7.17   39.08  

创业板指  -11.30   -13.22   62.06  

沪深300  -7.65   -4.18   30.27  

SW食品饮料  -14.30   -5.35   78.15  

SW饮料制造  -15.75   -3.63   89.43  

SW食品加工  -10.06   -9.75   54.08  

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1. 市场行情回顾 

1.1 上周 SW 食品饮料跑输沪深 300 指数 

上周各大主要指数全线大幅下跌，其中上证综指、深证成指、创业板指和沪深 300

指数涨跌幅分别为-5.06%、-8.31%、-11.30%和-7.65%。 

申万 28 个一级行业指数中，涨跌幅排名前三的分别是房地产、钢铁和公用事业，

涨跌幅为+4.44%、+0.69%和+0.24%；排名后三位的是食品饮料、休闲服务和电气设备，

涨跌幅分别为-14.30%、-12.90%和-10.11%。食品饮料板块跑输沪深 300 指数 6.65 个

百分点，列倒数第一。 

 

1.2 上周 SW 食品饮料各子板块表现 

食品饮料子板块涨跌不一，涨跌幅排名前三的分别是软饮料（+1.52%）、肉制品

（-5.91%）和葡萄酒（-6.11%），其他酒类（-22.27%）、白酒（-16.00%）和啤酒（-14.62%）

分列后三位。 

上周三 A 股的大幅走低虽然与香港股市上调印花税有关联，更多来自于市场的恐

慌，短期而言 A 股虽然不能称之为超跌，但也进入相对低位，市场抵抗特征也会越发

明显，短期指数已经进入相对安全区域，投资者不应过度悲观。 

节前的周报中我们提过食品饮料板块本身存在回调的需求，短期内可能较难有亮

眼的表现，但从中长期来看，绝大部分上市公司的基本面并未发生改变，依然看好细

分行业的龙头企业。 

图表 1：上周 SW 一级行业指数排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.3 2021 年初至今 SW 食品饮料指数排名第十九位 

2021年初至今，申万食品饮料指数下跌-3.69%，而同期沪深 300指数上涨 2.41%，

食品饮料跑输大盘 6.1 个百分点，涨幅排名在申万 28 个一级行业指数中列第十九位；

排名后三位的是国防军工、非银金融和计算机，分别为-11.61%、-6.44%和-6.43%。 

各子行业中，排名前三的分别是食品综合（+0.37%）、白酒（-2.14%）和乳品（-2.50%），

黄酒（-33.73%）、葡萄酒（-19.53%）和调味发酵品（-14.27%）分列后三位。 

图表 3：2021 年初至今 SW 一级行业排名（%） 
 

图表 4：2021 年初至今 SW 食品饮料各子行业排名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 2：上周 SW 食品饮料各子板块排名（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 估值较前期有所回落 

截至 2021 年 2 月 26 日，食品饮料行业动态估值为 52.97X，在所有申万一级行业

排中从高到低排第四位，较前期有明显回落，但依然处于近四年的高位。 

图表 5：SW 一级行业估值水平（单位：倍） 
 

图表 6：SW 食品饮料静态估值（PE/TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

2. 行业及公司动态回顾 

2.1 珠江啤酒：去年啤酒销量下降 4.65%，但因高档产品占比提升，营收微增 0.13% 

2月24日下午，珠江啤酒发布2020年度业绩快报。宣布去年营收微增0.13%至42.49

亿元，实现利润总额、归属净利润分别为 7.03亿元、5.69亿元，同比分别增长 19.64%、

14.43%。 

对此，珠江啤酒表示，去年完成啤酒销量 119.94 万吨，较去年同期下降 4.65%；

聚焦产品创新，推动高档结构产品销量占比同比提升、吨酒销售收入同比提升，使公

司营业总收入在销量下降情况下增长 0.13%；积极开展开源节流、降本增效等专项工作，

充分利用国家阶段性减免企业社会保险费等政策，促使营业成本同比下降 6.17%。 

                   

            ------财经网 

2.2 洋河股份人事调整，张联东出任董事长 

2月 23日，洋河股份召开了 2021年第一次临时股东大会，发布了《第七届董事会
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第一次会议决议公告》。公告显示，会议选举张联东为公司第七届董事会董事长;选举

钟雨为公司第七届董事会副董事长，并聘任钟雨为公司总裁。同时，公告还显示，聘

任刘化霜、周新虎、林青、郑步军、傅宏兵、尹秋明、李玉领为公司副总裁，陈太清

为监事会主席、陆红珍为董事会秘书，任期皆与本届董事会任期一致。 

从公告资料来看，张联东长期在宿迁当地学习和工作，并在洋河新区担任重要领

导职务，并与今年 1月出任江苏洋河酒厂股份有限公司(苏酒集团)党委副书记一职。 

此外，张联东对于洋河股份的品牌发展、企业运营和人员情况都比较熟悉，并且

对于洋河的重点项目和发展战略都有持续关注和深入思考。在 1月 12日，张联东接受

采访时曾表示，围绕做大做强白酒产业规模，支持洋河股份扩大产能，推动白酒智慧

酿造二期投产达效，助推 10 万吨陶坛库建成投用。对照宿迁 2021 年重大产业项目投

资计划表，洋河股份的 10万吨陶坛库和白酒智慧酿造都位列其中，这表明地方政府对

洋河股份的全力支持，在政策执行和发展思路上保持稳定连续。 

              ------佳酿网 

2.3 四川提出加快建成世界级白酒产业集群和国际化旅游目的地 

2 月 24 日，四川省经济和信息化厅酒业发展处发布了《推动四川白酒产业高质量

发展的若干措施（征求意见稿）》（下称《措施》）。该公告指出，白酒产业是四川省最

具比较优势的产业之一，是打造食品饮料万亿产业集群的重要支撑。 

在这份意见稿的十二条措施中，四川省经信厅提出，要着力打造“川酒大产区”

品牌，支持泸州、宜宾加快建成世界级优质白酒产业集群，并首次提出要加快建设国

际化川酒文化旅游目的地。 

《措施》指出，四川要发挥全国唯一的“浓酱双优”独特优势，依托知名企业和

着名品牌，推动白酒产业向优势产区、特色园区集中。支持泸州、宜宾加快建成世界

级优质白酒产业集群，支持酒业园区提质增效，构建完善园区资源性要素配置统筹机

制，支持符合条件的园区创建国家级经济开发区。对首次认定的省级优质白酒示范园

区按照“5+1”特色园区政策给予倾斜支持。巩固扩大优质产能。巩固浓香型白酒的优

势地位，做大酱香型白酒产能。在坚守环境质量前提下，支持名优酒企持续提升纯粮

固态酿造能力，夯实产业发展基础。对列入省级重点的优质白酒产能提升项目，在土

地供给、环评审批、要素保障等方面加大保障力度。做大做强优势企业。坚定不移支

持五粮液、泸州老窖、剑南春、郎酒、沱牌舍得、水井坊 “六朵金花”企业做大做强，

建立个性化精准服务工作机制，加强要素资源整合，支持企业做大规模、做强主业、

做优品牌。全面落实《四川白酒“十朵小金花”及品牌企业三年培育计划》，支持“小

金花”及品牌企业做大规模，做强品牌，提升效益，强化分类指导帮扶，帮助企业加
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快成长。推动酿酒专用粮基地建设和质量安全管控。推广“企业+基地+农户”经营模

式，扩大本地有机红粮、小麦生产规模，提高基地产业化经营水平。推动名优酒企、

高校、科研院所等开放合作，加强酿酒高粱、水稻、小麦、玉米等酿酒专用粮新品种

的选育、引种和示范推广。 

       ------21世纪经济报道 

2.4 金酱酒业 2 月 18日起上调基酒价格 

1 月 19日，金酱酒业发布《关于基酒价格调整的通知》，通知表示，为顺应行业及

市场发展需要，促进公司持续健康及高质量发展，基于成本增加、酒质提高等原因，

经公司研究决定，基酒酒体出厂价格从 2021年 2月 18日零时起上调。   

            ------中国白酒网 

2.5 双汇发展完成 70亿元定向增发 

2020 年 10 月 15 日，双汇发展宣布，拟以 48.15 元/股价格向 22 家投资者发行约

1.45亿股新股，募集资金近 70亿元。2021年 2月 22日，双汇发展已于近期完成上述

募资。而根据非公开发行股票预案，将有约 33.3 亿元用于肉鸡产业化产能建设、9.9

亿元用于生猪养殖产能建设、3.6亿元用于生猪屠宰及调理制品技术改造、2.7亿元用

于肉制品加工技术改造、7.5亿元用于中国双汇总部，部分用于补充流动资金。不难看

出，双汇发展本次定增主要面向养殖板块发力。 

目前，双汇发展屠宰业务、肉制品业务处于国内领军地位，但与屠宰和肉制品的

原料需求相比，其畜禽养殖业务存在较大差距，增加了其对资源和成本的控制难度。 

项目达产后，上述车间将实现肉制品自动化、集约化生产，实现对生产过程的全

方位管理，有利于双汇发展提升生产效率，提高管控水平。同时，产品结构方面也将

转变为中高档产品，产品品类减少，特优级产品占比提升。 

------新京报 

2.6 宁夏葡萄酒产业“十四五”首批项目启动 

2 月 22 日，图兰朵葡萄酒小镇项目投资合作及宁夏葡萄酒产学研合作签约仪式在

银川举行。这是“十四五”开局之年，宁夏葡萄酒产业启动实施的第一批项目。项目

启动后，将吸引更多的投资落地贺兰山东麓。 

签约仪式上，宁夏贺兰山东麓葡萄产业园区管委会分别与上海植城投资有限公司、

同济大学艺术与传媒学院签订了图兰朵葡萄酒小镇项目投资合作协议和宁夏葡萄酒产

学研合作协议。“今年，我们将启动贺兰金山葡萄酒康养小镇项目，预计总投资 38 亿

元，其中图兰朵葡萄酒小镇项目预计投资 15 亿元。”宁夏贺兰山东麓葡萄产业园区管
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委会负责人介绍。 

图兰朵葡萄酒小镇项目位于贺兰金山葡萄酒康养小镇，总占地面积 3303亩，是一

个集商务休闲、家庭亲子、文化艺术、运动康养等功能于一体的高品质度假小镇。今

年是自治区全面布局推进葡萄酒产业高质量发展的第一年，宁夏葡萄酒产业将以建设

国家葡萄及葡萄酒产业开放发展综合试验区为抓手，重点在高标准建设优质葡萄基地、

高效能加快战略投资合作和重大项目建设、高质量推进全产业链融合发展、高起点谋

划建设国家葡萄酒综合试验区、高水平办好中国国际葡萄酒文化旅游博览会等方面精

准发力。计划新建酿酒葡萄基地 6 万亩以上、改造提升低产葡萄园 4 万亩以上，葡萄

酒产量达到 1.3 亿瓶以上，实现综合产值 300 亿元以上，酒庄接待游客 100 万人次以

上。 

------中国证券网 

2.7 立高食品 IPO 过会：研发费用比重降低，烘焙行业未来可期 

据证监会消息，立高食品股份有限公司（简称“立高食品”）创业板指 IPO注册获

批准。招股书披露，食品本次拟公开发行不超过 4,234 万股股票，将募集资金 12.88

亿元，分别用于三水生产基地扩建项目、长兴生产基地建设及技改项目、卫辉市冷冻

西点及糕点面包食品生产基地建设项目、研发中心建设项目、智能信息化升级改造建

设项目以及 7000万元用于补充流动资金。 

根据招股书显示，公司目前销售以经销模式为主，报告期内，公司经销模式实现

的收入占比分别为 83.38%、83.51%和 83.94%。烘焙食品行业集中度相对较低，从业企

业数量众多，通过经销渠道，公司能够迅速提高市场占有率，节约运输成本，提高回

款效率。截至 2019年底，公司经销商数量超过 1,700家，分布范围覆盖了除港澳台外

的全国所有省市自治区。庞大的经销商规模，导致公司对经销商管理的难度也越来越

大。 

报告期内公司近三年营业收入不断增长，2017 年-2019 年营收分别为 9.6 亿元、

13.14亿元、15.84亿元，同期净利润，也呈上升趋势，2017年公司净利润为 4,398.73

万元，2018 年度为 5,230.86 万元，增长率为 18.92%，2019 年为 18,139.82 万元，增

长率大幅提高为 246.78%。此外，报告期内，公司主营业务收入增速明显，从 2017 年

的 95,429.35 万元增长至 2019 年的 158,264.64 万元，复合增长率达到 28.78%。与此

同时公司也在逐年加大研发投入，由 2017 年的 2,958.78 万元增加至 4,150.52 万元。

不过研发费用占营业收入比重分别为 3.09%、2.75%和 2.62%，有所下降，主要是因为

随着公司收入的快速上升，公司整体研发费用占营业收入比重也有所降低。 

随着消费者饮食习惯的变化、消费升级的持续，烘焙食品市场需求不断增加，烘
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焙行业规模的扩大也使得行业利润总额呈上升趋势，我国糕点面包行业利润总额由

2012 年 62.00 亿元上升至 2017 年的 146.85 亿元，年复合增长率达到 18.82%。同时，

烘焙行业整体盈利能力也有所提升，利润总额/营业收入由 2012年的 9.50%上升到 2017

年的 11.16%，主要是随着国家对食品安全卫生的规范，行业内规模小、品质差的企业

难以符合标准，被市场所淘汰，部分技术工艺领先、管理经验丰富、营销网络健全的

企业市场占有率不断提高，该部分企业较高的盈利水平也使得行业整体盈利能力有所

提升。 

------中华网 

2.8 茅台集团营利双增超预期，贵州计划 2025年白酒产值 2500亿 

 2 月 27日，贵州日报发布《贵州省 2020年国民经济和社会发展计划执行情况与 2021

年国民经济和社会发展计划草案的报告》，其中透露茅台集团去年业绩表现。数据显示，

2020 年茅台集团营业收入、利润总额增长 13.7%和 18.2%。以这两个数据推算，2020

年茅台集团的收入和利润总额分别为 1140.41 亿元和 543.72 亿元，超预期完成目标。

此前，贵州茅台(600519.SH)发布业绩预告显示，预计 2020 年实现营业总收入 977 亿

元左右，同比增长 10%左右，预计归属于公司股东净利润 455亿元左右，同比增长 10%

左右。 

同时，2 月 27 日，贵州省发展和改革委员会在其官方网站上公布了《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纲要》的内容。纲要中提出

“到 2025年，白酒产量达到 60万千升，白酒产业产值达到 2500亿元，优质烟酒产业

产值达到 3000亿元”的目标。 

从纲要中可以看到，酱香型白酒板块中，茅台依然会是绝对龙头。接下来贵州省

会继续做大做强茅台集团，力争把茅台集团打造成为省内首家“世界 500 强”企业、

万亿级世界一流企业。 

------资本邦 

2.9 洽洽发布业绩快报：销售费用率改善，2020年净利增三成达 7.9亿元 

2 月 25日，洽洽食品股份有限公司（以下简称“洽洽”）发布的业绩快报显示，2020

年度收入 52.89亿元，同比增长 9.35%，归属于上市公司股东的净利润为 7.9亿元，同

比增加 30.89%。 

对于业绩的变化，洽洽在公告中称，2020 年，紧跟消费升级行业发展趋势和政策

导向，聚焦定位，激发组织活力，以创新引领业务发展，加强品牌建设。积极谋划新

市场和新业务的布局，销售规模持续增长，销售结构有所优化，自动化水平进一步提

高，产品结构持续优化升级，各项生产、经营工作有序进行，可转债融资工作顺利完
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成。 

------蓝鲸财经 

2.10洋河股份 2020年营收 211.25 亿元，第四季度净利增长 23% 

今日晚间洋河股份发布业绩快报，2020年公司营业总收入 211.25亿元，同比下降

8.65%；实现归属于上市公司股东的净利润 74.77 亿元，同比增长 1.27%。报告期末，

公司总资产 538.23 亿元，比本报告期初增长 0.69%，归属于上市公司股东的所有者权

益 384.79亿元。 

根据此前公布的三季报，2020 年 1-9月实现营收 189.14 亿元，同比下滑 10.35%;

净利润 71.86亿元，同比增长 0.55%。照此计算，洋河股份第四季度营收为 22.11亿元，

净利润为 2.91亿元，分别同比增长 9%、23%。 

对于此次业绩增长情况，洋河股份表示，报告期内，面对复杂多变的宏观环境和

愈加激烈的竞争形势，公司一手抓疫情防控，一手抓调整转型，全年实现营业总收入

211.25 亿元，同比下降 8.65%；实现归属于上市公司股东的净利润 74.77 亿元，同比

增长 1.27%。同时洋河股份认为，公司财务状况良好。 

------中华网 

 

3. 本周观点 

经过上周的急跌，短期而言 A 股虽然不能称之为超跌，但也进入相对低位，市场

抵抗特征也会越发明显，指数已经进入相对安全区域，投资者不应过度悲观。从中长

期来看，绝大部分上市公司的基本面并未发生改变，依然看好细分行业的龙头企业。 

本月开始将逐渐步入年报季，近期不少公司已经纷纷发出业绩预报，建议关注超

预期的企业，并坚持优选具有核心价值的细分行业及相关上市公司，包括一线白酒龙

头、保健品、速冻食品、乳酪等，相关公司比如贵州茅台、五粮液、汤臣倍健、安井

食品、广州酒家、安琪酵母、妙可蓝多等。 

 

4. 风险提示 

新冠疫情导致消费增速不达预期、行业政策变动风险、食品安全问题等。 
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007年 7月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 

分析师简介 
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