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市场表现 
 行情回顾：上周各大指数全线上涨。上证综指、深证成指、

创业板指和沪深 300 指数涨跌幅分别为+1.43%、+2.55%、

+4.33%和+2.27%。申万 28个一级行业指数中，涨跌幅排名

前三的分别是食品饮料、电子和家用电器，涨跌幅为

+5.13%、+5.06%和+4.03%；排名后三位的是采掘、公用事

业和机械设备，涨跌幅分别为-1.99%、-1.30%和-0.91%，

食品饮料板块跑赢沪深指数 2.86 个百分点。各子板块涨跌

不一，涨跌幅排名前三的分别是调味发酵品（+8.90%）、其

他酒类（+7.01%）和白酒（+6.08%）。 

 行业及上市公司信息回顾：光明乳业去年营收上升 11.79%

至 252.23亿，液态奶收入增长 3.39%；双汇发展 2020年营

收增长 22.51%，肉类产品（含禽产品）总外销量下滑 3.06%；

泸州老窖业绩快报：2020 年净利润 60.06 亿元，同比增长

29.39%；恒天然出售两个全资中国牧场；资本看好中式滋

补行业，小仙炖完成 C 轮融资；中炬高新：拟 3 亿元-6 亿

元回购股份；贵州茅台 2020年营收净利均保持双位数增长，

发布超 200 亿元分红方案；第 104 届全国糖酒商品交易会

将于 7日开幕；上海轻御食品获 2000万元 A轮融资；奥兰

中国 A轮融资过亿元，高瓴创投黑蚁资本共同领投。 

 本周观点：春糖会再度开展，酱酒热度再上新台阶，各类

大中小品牌纷纷涌现。我们认为白酒行业基本面仍然良好，

处于向上的景气趋势中，消费升级带来的结构性提升优势

明显。食品饮料板块 ROE 高、增长稳健且确定性较高，未

来两极分化将是主要趋势，当中的优质企业依然值得中长

期持有，板块收益更多将来源于业绩的成长。建议关注具

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  1.43   -1.89   14.24  

深证成指  2.55   -4.95   35.39  

创业板指  4.33   -4.76   58.62  

沪深300  2.27   -4.75   26.00  

SW食品饮料  5.13   0.09   80.53  

SW饮料制造  5.83   1.61   95.23  

SW食品加工  3.11   -4.08   48.85  

 

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 食品饮料跑赢沪深 300 指数 

上周各大指数全线上涨。上证综指、深证成指、创业板指和沪深 300 指数涨跌幅

分别为+1.43%、+2.55%、+4.33%和+2.27%。 

申万 28个一级行业指数中，涨跌幅排名前三的分别是食品饮料、电子和家用电器，

涨跌幅为+5.13%、+5.06%和+4.03%；排名后三位的是采掘、公用事业和机械设备，涨

跌幅分别为-1.99%、-1.30%和-0.91%，食品饮料板块跑赢沪深指数 2.86个百分点。 

 

1.2 上周 SW 食品饮料各子板块表现 

上周各子板块涨跌不一，涨跌幅排名前三的分别是调味发酵品（+8.90%）、其他酒

类（+7.01%）和白酒（+6.08%），肉制品（-6.47%）、葡萄酒（-4.00%）和黄酒（-2.06%）

分列后三位。 

上周五，A 股震荡攀升，抱团股、科技股回暖，大消费题材表现不俗，一季报预

增个股受到资金关注，白酒股反弹明显。我们认为白酒行业基本面仍然良好，处于向

上的景气趋势中，消费升级带来的结构性提升优势明显，随着一季报和春糖会的临近，

有望走出新一轮行情。 

 

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十八位 

2021年初至今，申万食品饮料指数下跌-2.40%，而同期沪深 300指数下跌-0.95%，

食品饮料跑输大盘 1.45个百分点，涨幅排名在申万 28个一级行业指数中列第十八位；

列前三位的分别是钢铁（+17.67%）、休闲服务（+17.17%）和公用事业（+9.20%），排

后三位的是国防军工（-18.48%）、非银金融（-11.86%）和通信（-10.06%）。 

各子行业中，排名前三的分别是其他酒类（+4.30%）、白酒（+0.76%）和食品综合

（-1.30%），黄酒（-32.32%）、调味发酵品（-15.89%）和肉制品（-14.85%）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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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.4 估值较上周有小幅上涨 

截至 2021年 4月 2日，食品饮料行业动态估值为 51.91X，在所有申万一级行业排

中从高到低排第四位，较上周有小幅上涨。 

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 光明乳业去年营收上升 11.79%至 252.23 亿，液态奶收入增长 3.39% 

3 月 29 日下午，光明乳业发布 2020 年正式年报。宣布公司去年实现营业总收入 

252.23 亿元，同比上升 11.79%；实现净利润 7.85 亿元，同比上升 15.05%；实现归

属于母公司所有者的净利润 6.08 亿元，同比上升 21.91%。 

乳制品制造业实现营业收入 220.58 亿元，同比增加 9.81%，主要原因是液态奶

营业收入同比增加 3.39%，其他乳制品营业收入同比增加 23.90%；营业成本为 160.92

亿元，同比增加 19.34%，主要原因是收入上升带动成本上升及原料成本上涨所致；毛

利率为 27.05%，同比减少 5.83 个百分点，主要原因是本期执行新收入准则，将应付

客户对价冲减营业收入以及原料成本上涨所致。牧业实现营业收入 20.27 亿元，同比

增加 21.43%；营业成本为 17.97 亿元，同比增加 22.75%；毛利率为 11.34%，同比

减少 0.96 个百分点。其他行业实现营业收入 8.99 亿元，同比增加 39.81%，营业成

本为 6.47 亿元，同比增加 46.90%，主要是本期冷饮等其他食品产销规模扩大；毛利

率为 28.00%，同比减少 3.47 个百分点。 
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报告期分地区，公司上海营业收入 68.02 亿元，同比增加 15.21%；营业成本 

46.95 亿元，同比增加 34.38%，主要原因是收入上升带动成本上升及原料成本上涨所

致；毛利率 30.98%，同比减少 9.84 个百分点，主要原因是本期执行新收入准则，将

应付客户对价冲减营业收入以及原料成本上涨所致。外地收入 118.88 亿元，同比增

加 2.94%；营业成本 84.28 亿元，同比增加 8.48%；毛利率 29.11%，同比减少 3.62 

个百分点。境外实现营业收入 62.93 亿元，同比增加 27.19%；营业成本 54.13 亿元，

同比增加 31.21%，主要原因是收入上升带动成本上升及原料成本上涨所致；毛利率 

13.99%，减少 2.63 个百分点。            

          ------财经网 

2.2 双汇发展 2020年营收增长 22.51%，肉类产品（含禽产品）总外销量下滑 3.06% 

3月 30日，双汇发展发布 2020年年报显示，公司实现营业总收入 739亿元，同比

上升 22.51%；实现归属于母公司股东的净利润 63 亿元，同比上升 15.04%。此外，公

司 2020 年肉类产品（含禽产品）总外销量 305万吨，同比下降 3.06%。 

对于业绩变动，双汇发展在公告中表示，公司大力推广中高端产品，肉制品特优

级结构占比提升了 2.1%，核心产品王中王销量增幅超过 10%。同时积极推广新品，新

产品销量占肉制品总销量的比例提升 1.1%；辣吗？辣、无淀粉王中王、肉块王等新产

品年销量均超过 1 万吨，火炫风刻花香肠、俄式大肉块香肠、斜切特嫩烤火腿等新产

品年销量均超过 5000吨。 

值得一提的是，2020 年 9 月，双汇发展经中国证券监督管理委员会核准，完成了

非公开发行股票，募集资金 70亿元，主要用于现有工业项目改造升级、西华禽业、阜

新牧业及禽业等新增产能项目建设，进一步完善肉类产业链。    

------北京商报 

2.3 泸州老窖业绩快报：2020年净利润 60.06亿元，同比增长 29.39% 

3月29日晚间，泸州老窖发布业绩快报，2020年净利润60.06亿元，同比增长29.39%。

全年实现营业总收入 1,665,285.45 万元，同比增长 5.28%；实现归属于上市公司股东

的净利润 600,611.02 万元，同比增长 29.39%。上述各项指标增长主要系 2020 年度高

档产品销售收入增长，整体产品毛利率上升以及受疫情影响，宣传推广活动减少，费

用下降所致。                

               ------Wind 

2.4 恒天然出售两个全资中国牧场 

4 月 1日，恒天然发布公告称，已经完成出售位于山西应县和河北玉田的两个全资
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中国牧场。公告称，上述交易已通过中国反垄断机构的批准和其他监管部门的批准，

买家为此前宣布过的内蒙古优然牧业有限责任公司。小食代介绍过，后者隶属于伊利

实控的中国优然牧业集团有限公司。据工商信息显示，上述两个牧场的运营主体已于

近日完成更名工作。其中，“恒天然（应县）牧场有限公司”已变更名称为“山西优然

天合牧业有限责任公司”，“恒天然（玉田）牧场有限公司”已变更名称为“唐山优然

牧业有限责任公司”。 

恒天然公告显示，出售两个全资牧场的交易收益包括原始售价 5.13亿新西兰元，

外加 3900 万新西兰元的结算调整，现金收益为 5.52 亿新西兰元（约合人民币 25.28

亿元）。恒天然 3 月份发布的 2021 财年中期业绩显示，2021 财年上半年（即 2020 年

8 月 1 日到 2021 年 1 月 31 日），恒天然大中华区调整后息税前利润（EBIT）为 3.39

亿新西兰元（约合人民币 15.83亿元），增长 38%。       

               ------中华网 

2.5 资本看好中式滋补行业，小仙炖完成 C轮融资 

近日，小仙炖鲜炖燕窝完成了由 IDG资本、CMC资本、正心谷联合领投，琥珀资本

跟投的 C 轮融资。此次小仙炖鲜炖燕窝 C 轮融资释放了一个新的信号：互联网投资领

域的大玩家开始将视野转向中式滋补行业。 

对于本次 C 轮融资的主要用途，小仙炖鲜炖燕窝董事长、CEO 苗树表示：“小仙炖

本轮融资将主要用于完善供应链体系，科研实验室建设与研究，新零售用户体验打造

及升级，组织中台化建设等方向。” 

       ------中国经济网 

2.6 中炬高新：拟 3亿元-6亿元回购股份 

中炬高新(600872)4月 1日晚间公告，拟以集中竞价交易方式回购公司股份，资金

总额不低于 3 亿元且不超过 6 亿元；回购股份价格不超过 60 元/股。回购股份将用于

股权激励。 

------e公司 

2.7 贵州茅台 2020年营收净利均保持双位数增长，发布超 200亿元分红方案 

贵州茅台 3 月 30 日晚间发布 2020 年年报。2020 年公司实现营业收入 949.15 亿

元，同比增长 11.10%；归属于上市公司股东的净利润为 466.97亿元，同比增长 13.33%。

公司 2020年度基本每股收益为 37.17元，公司预收账款为 149.3亿元。    

值得一提的是，贵州茅台拟 10派 192.93元，每股派息额领跑 A股。此次贵州茅

台共分配利润 242.36亿元，剩余 1133.59亿元留待以后年度分配。 
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公告显示，2020年贵州茅台酒类收入 948.22亿元，同比增长 11.10%。酒类销售

毛利率为 91.48%，同比增长 0.11 个百分点，其中茅台酒销售毛利率为 93.99%，同比

增加 0.21个百分点。此外，公司生产基酒 7.52万吨，同比增长 0.15%。 

截至 2020年底贵州茅台在国内共有经销商 2046个，在国外有经销商 104个。贵

州茅台称，为进一步优化营销网络布局，提升经销商整体实力，公司对部分酱香系列

酒经销商进行了清理和淘汰，报告期内减少酱香系列酒经销商 301家。2020年度直销

渠道实现销售收入 132.40 亿元，上年同期为 72.49 亿元，同比增长 82.66%；批发代

理实现营业收入 815.82亿元，上年同期为 780.96亿元，同比增长 4.46%。 

公司称，2021年是“十四五”开局之年，公司主要有两个经营目标，一是营业总

收入较上年度增长 10.5%左右；二是完成基本建设投资 68.21亿元。 

-----中证网 

2.8 第 104届全国糖酒商品交易会将于 7日开幕 

4 月 5日，第 104届全国糖酒会新闻发布会在四川成都举行，本届糖酒会组委会副

主任、秘书长杨成刚介绍，第 104届全国糖酒商品交易会将于 2021年 4月 7日至 9日

在中国西部国际博览城召开。这将是全国糖酒会自 1987年以来第 31次与成都市结缘，

更是“十四五”开局之年中国食品和酒类行业首个综合大展，将为行业“促循环、开

新局”注入强劲动力。 

据悉，本届全国糖酒会展览总面积 21.5万平方米，展览规模创历届之最。在西博

城 16个展馆及部分室外场地，设置了传统酒类、葡萄酒及国际烈酒、食品及饮料、调

味品及配料、食品机械、食品包装六大展区及国际啤酒、酒具、国际机械、饮料及乳

制品、进口食品、休闲食品、电子商务、餐饮连锁加盟、食品配料和添加剂、茶叶以

及火锅等 11个特色专区。其中，在 5号馆设置的“茶叶专区”和在 11号馆设置的“食

品配料和添加剂专区”是本届会新增的特色专区。在茶叶专区，来自全国各产区的知

名茶业厂商将集中亮相，展示六大茶品、茶饮料、茶艺产品等，为观众提供深度了解、

接触茶叶产业链上下游的机会。食品配料和添加剂专区将展示来自全国各地相关行业

厂商的天然提取物、香精香料、调味原料等产品，为生产型企业提供丰富的原料采购

机会。 

本届会共有来自 42 个国家和地区的 4106 家参展商踊跃参展，整体呈现出龙头骨

干企业领衔，中小新生企业汇聚的火爆氛围。除了茅台、五粮液、汾酒、泸州老窖、

长城、王朝、可口可乐、中国茶叶、首农集团、光明乳业、蒙牛乳业、安琪酵母、鲁

花、紫林醋业、宁化府、水塔醋业等国内知名企业以外，还有来自法国、意大利、阿

根廷、智利、德国、美国、西班牙、新西兰、新加坡、印尼、韩国、澳大利亚、阿塞
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拜疆等国家和地区厂商在葡萄酒及国际烈酒展区和进口食品专区以国家和地区组团形

式参展。 

特别值得一提的是，在本届会上，农业农村部农垦中心、北京、天津、山东、河

南、贵州、黑龙江、宁夏、广西、重庆、吉林等部委、省、自治区和直辖市，还有成

都市、大连市、呼和浩特市、银川市、长春市、泸州市、巴中市、青铜峡市、新疆天

山北麓、宁波市、义乌市等众多城市和地区均以展团形式组织各自厂商参展，向国内

外客商热情推荐来自各地的优势产业和特色产品。 

------中新网 

2.9 上海轻御食品获 2000万元 A轮融资 

4 月 2日消息，上海轻御食品科技有限公司（以下简称“轻御”）宣布成功获得 2000

万 A 轮融资，投资方是友阁集团（以下简称“友阁”）。 

轻御是一家致力于健康管理和创业孵化的现代化跨境企业，研发大健康网红产品，

打造网红 IP的创新模式和健康生活生态链平台，并将网红 IP注入自有产品，通过营

销推广帮助经销商开拓销售市场。据悉，轻御正在营养食品与健康护理产品两大产业

线方向发力，为消费者提供由内至外、健康与美全方位的产品。目前，轻御旗下现有

网红大健康产品包括营养代餐“小奶瓶”、益生菌酵素果冻“大餐酵星”和 MCT防弹咖

啡，女性私护系列“魔女棒”等。此外，轻御今后打算推出的产品有“头皮+身体奢养”

洗护系列、男性健康系列、医美级皮肤护理系列、口腔护理系列等，团队领导层表示，

会根据市场热度和经销商需求逐步推出更多长线爆品。 

友阁信息是微软、IBM、思杰、Acronis、ezStackr、英特尔、卡巴斯基等众多世

界知名软件厂商的亚太区级经销商，入孵企业项目评价系统的云计算实施单位，拥有

自主知识产权的云计算平台——友阁聚合服务平台。友阁董事长陈维德强调，“后疫情

时代，消费者对健康的重视程度越来越高，对健康的需求越来越精细化，促使大健康

产业不断衍生出新的领域增长点，也开创了更多业态模式，满足了多维度健康生活场

景需要。友阁此次注资轻御，是集团投资大健康产业战略的延伸和落实，也是对打造

新产业链的积极探索。” 

------投资界 

2.10奥兰中国 A轮融资过亿元，高瓴创投黑蚁资本共同领投 

奥兰中国在近期宣布完成过亿元 A轮融资,由高瓴创投、黑蚁资本共同领投,这也

是近年来极少数被资本看中的葡萄酒品牌。 

据了解,本轮资金主要用于公司产品的市场推广、客服体系的建设、产品线的扩

充以及进一步加大研发投入并加快产品迭代,以充分释放奥兰中国的管理、品牌、渠
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道能力,同时为奥兰中国的渠道网络赋能,同时本轮资金的一部分将用于体验中心、物

流、仓储等环节的提升。作为近年来进口葡萄酒品牌的一匹黑马,奥兰中国通过多维

营销创新打造了一条属于自己的玩法,在持续破圈的同时也成功吸引了资本的青睐。 

------凤凰网 

 

3. 本周观点 

春糖会去年因疫情原因暂停一次，今年复展后无论从布展点和布展面积来看，都显

著扩大，酱酒热度再上新台阶，各类大中小品牌纷纷涌现。我们认为，白酒行业基本

面仍然良好，处于向上的景气趋势中，消费升级带来的结构性提升优势明显，随着一

季报和春糖会的临近，有望走出新一轮行情。食品饮料板块 ROE 高、增长稳健且确定

性较高，未来两极分化将是主要趋势，当中的优质企业依然值得中长期持有。将来板

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。 

随着一季报即将到来，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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