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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-0.20%、-0.66%、

-1.45%和-1.39%。申万 28 个一级行业指数中，涨跌幅排名前

三的分别是钢铁、采掘和公用事业，涨跌幅为+7.72%、+4.31%

和+4.22%；排名后三位的是食品饮料、有色金属和家用电器，

涨跌幅分别为-3.63%、-3.03%和-2.10%。食品饮料各子板块涨

跌不一，涨跌幅排名前三的分别是葡萄酒（+2.82%）、黄酒

（+1.25%）和软饮料（-0.41%）。 

 行业及上市公司信息回顾：酱香型基酒迎来新一轮涨价；

贵州珍酒 1 月实现销售收入 10 亿元；2 月全国白酒批价上涨

6.45%；蒙牛乳业二股东法国达能或减持；安琪酵母投资 100

万美元赴新加坡设立全资子公司；珠江啤酒纯生占比提升到

40%；青岛啤酒去年营收微降 0.8%至 277.6 亿元，净利逆势增

长 18.86%；蒙牛举牌妙可蓝多，持股比例增至 9.93%；冷友斌：

鼓励乳企产业创新，支持有条件的乳企建设规模化牧场。 

 本周观点：上周基金抱团股再度集体暴跌，重仓持有的白

酒板块继续出现深度调整，市场的负反馈带来情绪持续低迷。

自节后以来食品饮料板块持续下行，尤其是白酒板块，自高位

回调已达 30%左右，不少优质企业的估值已回落至 40倍以内，

但从中长期来看，我们认为绝大部分上市公司的基本面并未发

生改变，未来板块收益更多将来源于业绩的成长，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，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  -0.20   0.54   14.81  

深证成指  -0.66   -2.76   38.17  

创业板指  -1.45   -8.21   59.72  

沪深300  -1.39   -1.67   28.47  

SW食品饮料  -3.63   -8.49   71.68  

SW饮料制造  -3.75   -7.99   82.33  

SW食品加工  -3.30   -9.83   48.99  

 

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-0.20%、-0.66%、-1.45%和-1.39%。 

申万 28 个一级行业指数中，涨跌幅排名前三的分别是钢铁、采掘和公用事业，涨

跌幅为+7.72%、+4.31%和+4.22%；排名后三位的是食品饮料、有色金属和家用电器，涨

跌幅分别为-3.63%、-3.03%和-2.10%，食品饮料跑输沪深 300 指数 2.24 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葡萄酒（+2.82%）、黄酒（+1.25%）

和软饮料（-0.41%），啤酒（-4.87%）、白酒（-3.85%）和食品综合（-3.62%）分列后三。 

上周基金抱团股再度集体暴跌，重仓持有的白酒板块继续出现深度调整，市场的负

反馈进一步带来情绪低迷。 

节后以来食品饮料板块持续下行，尤其是白酒板块，自高位回调已达 30%左右，不

少优质企业的估值已回落至 21年 40倍以内，我们认为通过次轮的大幅调整，板块收益

更多将来源于业绩的稳定增长，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 食品饮料指数排名倒数第二位 

2021 年初至今，申万食品饮料指数下跌-7.18%，而同期沪深 300 指数上涨 0.99%，

食品饮料跑输大盘8.17个百分点，涨幅排名在申万28个一级行业指数中列倒数第二位；

排名后三位的是国防军工、食品饮料和非银金融，分别为-11.69%、-7.18%和-6.74%。 

各子行业中，排名前三的分别是食品综合（-3.27%）、白酒（-5.91%）和乳品（-6.02%），

黄酒（-32.90%）、葡萄酒（-17.26%）和调味发酵品（-17.14%）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 

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

钢

铁

银

行

化

工

农
林
牧
渔

休
闲
服
务

有
色
金
属

轻
工
制
造

建
筑
材
料

采

掘

机
械
设
备

建
筑
装
饰

公
用
事
业

房

地

产

电

子

交
通
运
输

纺
织
服
装

汽

车

传

媒

综

合

电
气
设
备

商
业
贸
易

医
药
生
物

通

信

计

算

机

家
用
电
器

非
银
金
融

食
品
饮
料

国
防
军
工

行业涨跌幅（%） 沪深300（%）

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

SW

食
品
综
合

SW

白
酒

SW

乳
品

SW

肉
制
品

SW

软
饮
料

SW

其
他
酒
类

SW

啤
酒

SW

调
味
发
酵
品

SW

葡
萄
酒

SW

黄
酒

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 3月 5日，食品饮料行业动态估值为 50.99X，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 贵州珍酒 1 月实现销售收入 10 亿元 

3 月 2 日，记者获悉，贵州珍酒酿酒有限公司（以下简称“贵州珍酒”）今年 1 月

实现销售收入 10 亿元，完成全年销售计划的 40%。春节过后，工人们就投入到工作当

中，共 3个班，约 150 人左右到岗工作，每天生产量大概在 4000 件至 6000 件，主要生

产的是贵州珍酒主导产品珍十五、珍五和老珍酒三个产品。 

事实上，贵州珍酒近年来一直在持续通过增产扩能，提升价值和扩大市场份额，逐

步成为国内外知名白酒品牌。由于此前的一期生产厂房不能满足发展需求，贵州珍酒提

出了技改扩能战略，技改扩能战略总投资 25 亿元，占地 483 亩的贵州珍酒万吨技改项

目，将于今年 10 月份完成二期建设。 值得注意的是，早在今年 2 月 7 日，贵州珍酒就

曾通过官方公众号表示，2021 年前 10 天，销售额达去年同期 2.56 倍。事实上，在销

售额增长的同时，贵州珍酒也在春节前开始实施“控货限额”。贵州珍酒表示，随着市
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场需求的快速提升，企业在保持理性的同时，也要保证市场健康发展。 

记者了解到，在严格管控市场，控制配额投放节奏的同时，贵州珍酒在招商布局上，

也在不断做减法。自 2021 年 6 月 1 日起，贵州珍酒将针对河南市场主打产品的渠道合

伙人数量进行持续优化提质，只减不增。业内人士表示，贵州珍酒在销售额快速增长的

同时，却对渠道合伙人在做减法，同时还在扩能，这是在为企业的未来发展做铺垫。 

             ------北京商报 

2.2 酱香型基酒迎来新一轮涨价 

贵州黔酒日前发布《关于基酒价格调整的通知》表示，基于目前酱香型基酒酿造受

到政策、原料、市场等多方面的影响，酿造成本在不断攀升，为持续稳定保证公司的产

品质量，公司决定自 2021 年 3月 1 日起正式上调基酒供货价格。 

事实上，除贵州黔酒外，贵州茅台酒厂(集团)保健酒业销售有限公司(简称“茅台

保健”)、金酱酒业等酒企此前也曾先后下发通知，就基酒价格进行不同程度的上调。

值得一提的是，茅台保健在对基酒价格做出调整的同时，还决定对现有基酒品类、档次

进行相关调整。 

              ------证券日报 

2.3 2月全国白酒批价上涨 6.45% 

3 月 3 日，泸州市酒业发展促进局发布 2 月全国白酒价格指数走势分析。2 月全国

白酒商品批发价格定基指数为 106.45，上涨 6.45%。其中，名酒价格指数为 107.75，

上涨 7.75%；地方酒价格指数为 104.40，上涨 4.40%；基酒价格指数为 106.65，上涨

6.65%。 

从月环比指数看，2月全国白酒月环比价格指数 100.05，上涨 0.05%。其中名酒环

比价格指数 100.31，上涨 0.31%；地方白酒环比价格指数 99.57，下跌 0.43%；基酒环

比价格指数 100.00，保持稳定。            

         ------中国白酒网 

2.4蒙牛乳业二股东法国达能或减持，8年合作终将走向分离 

3 月 1日，蒙牛乳业（02319.HK）发布公告表示，全球最大的鲜乳制品公司法国达

能（DANOY.PINK）正考虑减持蒙牛乳业的股份。据公告，作为达能正在进行的投资组合

审阅的一部分，达能与中粮乳业投资达成协议，将其通过中粮乳业投资间接持有的蒙牛
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乳业的权益转换为其直接持有的蒙牛乳业的股权。 

截至 3 月 1 日，中粮乳业投资被视为持有蒙牛乳业约 31.25%之权益。上述转换受

限于监管批准，一旦完成，达能预期将持有蒙牛乳业约 9.82%的直接股权，而中粮乳业

投资于蒙牛乳业之权益将减少至约 21.43%。同时，达能下一步正考虑减持其持有的蒙

牛乳业的股份。而蒙牛乳业表示，尊重达能的安排，且上述安排不会改变蒙牛乳业对于

未来的业务战略和计划。             

           ------GPLP 犀牛财经 

2.5安琪酵母：投资 100万美元赴新加坡设立全资子公司 

3 月 3日下午，安琪酵母发布关于赴新加坡设立全资子公司开展业务的公告。宣布

为推进实施公司国际化战略，创新海外营销模式，统筹建设海外营销平台，实现国际营

销本土化，促进亚太市场的深度开发。公司拟赴新加坡设立全资子公司安琪酵母（新加

坡）有限公司，开展客户开发、产品销售、技术服务、品牌宣传、产品研发等相关业务。 

此次投资金额为 100 万美元，公司业务范围为市场开发与销售、进出口贸易、应用

技术服务、产品研发及合作、烘焙原料加工、电商等。定位于亚太市场的区域营销平台，

统筹管理东亚、南亚、东南亚和大洋洲区域市场。成立初期，新加坡公司主要开展新加

坡、马来西亚的市场销售、技术服务咨询等，同时负责亚太其他区域市场的开发与维护。

另截止目前公司已建成运行埃及、俄罗斯两个海外生产基地，高效运作埃及、俄罗斯等

海外营销平台，产品服务遍及全球 150 多个国家地区，海外经销商与用户超过 3000 家，

全面运行了中东非洲、亚太、欧洲、拉美、俄罗斯中亚、北美 6个海外事业部。亚太市

场是公司第二大海外市场，涵盖东亚、南亚、东南亚和大洋洲区域，业务全面覆盖烘焙、

YE 调味、动物营养、微生物营养、酿酒、营养健康、植保、酶制剂八个领域，营销组

织及岗位设置较完备，产品销往 28个国别地区，客户超过 400 个。 

------财经网 

2.6 珠江啤酒：纯生占比提升到 40%，新品零度 PRO和珠江 LIGHT 表现尚可 

3 月 3日下午，珠江啤酒发布投资者关系活动记录表。文中披露，2020 年公司纯生

占比由上年同期的 37%提升到 40%，易拉罐由 31%提升到 33%。 

2020 年公司成本下降主要原因系公司加强了成本控制，原材料成本及各项管理成

本有所下降；同时，社保税费的减免政策，进一步降低了成本。2021 年预计麦芽成本

会上涨，但总体可控。此外，公司近年产品结构提升较明显，今年会继续推进产品升级。

前年6月推出的97纯生表现很好，去年6月推出了零度PRO和珠江 LIGHT这两个产品，
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这两个产品市场表现尚可。谈到市场份额规划，珠江啤酒表示，计划每年的销量增速会

比行业平均水平略高，市场份额会稳步提升。但未来几年中国啤酒发展趋势是销量平稳、

消费升级，首要目标是推动产品高端化，其次才是市场份额提升。 

------财经网 

2.7 摩贝与伊利集团达成紧密合作，数字化平台助力中国乳业研发提效 

2021 年 3 月 5 日，全球领先的化学品综合电商平台 MOLBASE 摩贝（NASDAQ：MKD）

与 中国最大也是位处全球第一阵营的乳制品企业——内蒙古伊利实业集团股份有限公

司（以下简称：伊利集团）签署合作协议，摩贝实验室用品商城成为伊利集团及其分公

司、子公司的指定集采平台，合作内容涵盖化学试剂、生化试剂、玻璃器皿、细胞学试

剂及耗材、试纸片及耗材、标准品等 6大品类、约 2000 种产品。 

摩贝实验室用品商城是摩贝旗下以数据驱动的一站式实验室用品电商服务平台。商

城 400w+现货商品，对化学试剂、生物试剂、实验室耗材、仪器设备进行了全品类覆盖。

服务于科研机构、医院、高校实验室、第三方检测单位及生产工厂等；提供涵盖全品类

试剂和中间体、定制合成和品牌现货试剂一站式采购服务。伊利集团是中国规模最大、

产品品类最全的乳制品企业，同时具有先进、强大的技术创新及研发能力。伊利持续推

进创新工作，加强乳品基础研究、风险评估和产品开发，拓宽产品研发领域，同时更加

重视开放式创新，为消费者提供最优品质的产品和服务，引领全球行业发展。 

通过本次合作，伊利可以借助摩贝的综合资源优势，优化其实验室用品的资源供应，

简化内部流程提升采购效率。摩贝也以严格的供应商准入标准、高效的响应速度、先进

的数字化系统为伊利集团提供最优质的产品和服务，助力伊利集团资源整合、产品研发，

持续推动中国乳制品行业创新前行。 

------美通社 

2.8 青岛啤酒：去年营收微降 0.8%至 277.6 亿元，净利逆势增长 18.86% 

 3 月 5日下午，青岛啤酒发布 2020年度业绩快报公告。宣布去年营收微降 0.8%至 277.6

亿元，归属净利增长 18.86%至 22.01 亿元。累计实现产品销量 782.3 万千升。对此，

青岛啤酒表示，去年公司加快听装酒和精酿产品等高附加值产品的发展，不断推进创新

驱动和产品结构优化升级；同时积极开源节流，降本增效，持续优化费用精细化管理体

系，提升促销费用有效性和营销效率，实现了利润的逆势增长。 
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------财经网 

2.9 蒙牛举牌妙可蓝多，持股比例增至 9.93% 

3 月 4日晚间，妙可蓝多（600882）发布公告，内蒙古蒙牛乳业（集团）公司（简

称内蒙蒙牛）已于 2020 年 12 月 24 日至 2021 年 3月 4 日期间，通过集中竞价方式合计

增持妙可蓝多股份 2076.55 万股，占比 5%。在此次权益变动完成后，内蒙蒙牛持有妙

可蓝多股份 4123.34 万股，占后者总股本比例为 9.93%。 

内蒙蒙牛表示，此举目的在于进一步增加对妙可蓝多的持股比例，将进一步增强内

蒙蒙牛与妙可蓝多之间的协同效应，有利于双方发挥各自优势；此外，在产品生产研发、

销售渠道建设、营销资源整合、产能布局优化等多方面深化合作。基于对妙可蓝多未来

持续发展的信心，内蒙蒙牛表示，在未来 12 个月内，计划通过法律法规允许的方式，

继续增持妙可蓝多股份不少于 100 万股。 

需要指出的是，内蒙蒙牛与妙可蓝多早有渊源，2020 年 1 月 6 日晚间妙可蓝多就

曾公告，内蒙蒙牛与该上市公司股东王永香、刘木栋等签署了《股份转让协议》。彼时，

内蒙蒙牛以每股 14元的价格受让转让方直接持有的妙可蓝多 2016.8 万股股份，占总股

本的 5%，总价款 2.87 亿元。同年 3月，妙可蓝多股权激励计划登记完成，因此内蒙蒙

牛持股比例摊薄至 4.93%。 

此外，妙可蓝多全资子公司吉林省广泽乳品科技有限公司（下称吉林科技）还拟以

增资扩股方式引进内蒙蒙牛作为战略投资者，内蒙蒙牛拟以现金 4.58 亿元对吉林科技

增资扩股。这笔增资完成后，内蒙蒙牛将持有吉林科技 42.88%股权，妙可蓝多的持股

比例降至 57.12%。妙可蓝多近年来奶酪业务高速增长，已成长为中国奶酪行业龙头企

业。内蒙蒙牛表示，坚定看好中国奶酪市场未来的发展前景，认同妙可蓝多的长期发展

潜力。 

------证券时报 

2.10冷友斌：鼓励乳企产业创新，支持有条件的乳企建设规模化牧场 

去年，全国人大代表、中国飞鹤董事长冷友斌关于东北黑土地耕地保护的建议曾一

度引发诸多关注，作为在乳制品行业深耕多年的“老将”，今年冷友斌给行业带来了一

个极具“技术”含量的建议。在冷友斌看来，乳制品行业的供应链跨度大、链条长，本

身相对脆弱，因此需要加快排查安全隐患，并提供系统性的解决方案，尽快建立产业链

安全保障体系。 

为此，他给出了四点建议。第一，进一步加强政策引导，鼓励乳企积极开展产业创
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新，支持有条件的乳企建设规模化牧场，进入产业链上游，优化产业结构；第二，提升

奶源自给率，通过养殖模式创新和技术攻关，加快优质牧草育种，提高奶牛单产，降低

牛奶生产成本；第三，支持乳企、大专院校和科研院所开展技术攻关，尽快实现乳成分

深加工的技术突破，并鼓励乳企积极进行产业转化；第四，探索建立核心原材料的储备

机制，形成对部分“卡脖子”关键原材料的储备能力，切实提升应对“断供”等风险的

能力水平。 

------新浪 

3. 本周观点 

节后以来食品饮料板块持续下行，尤其是白酒板块，自高位回调已达 30%左右，不

少优质企业的估值已回落至 40 倍以内，但从中长期来看，我们认为绝大部分上市公司

的基本面并未发生改变，板块收益更多将来源于业绩的成长，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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