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[Table_Summary] 

投资要点： 

 行业动态&公司新闻 

元气森林偷换概念引消费者不满 

中国乳业下一个千亿级风口 羊奶品牌正在加速破圈 

光明乳业携“领鲜与创新”之力闪耀亮相成都春糖 

 上市公司重要公告 

燕塘乳业：发布 2021 年第一季度业绩预告 

桃李面包：发布 2021 年第一季度业绩快报 

水井坊：发布对外投资公告 

 行业重点数据跟踪 

乳制品方面，生鲜乳价格继续小幅上涨。截至 2021 年 3 月 31 日，主产区生

鲜乳平均价为 4.27 元/公斤，环比持平，同比上涨 15.40%。 

肉制品方面，仔猪、生猪、猪肉价格于 2019 年 5 月份开始探底回升并且延

续涨价趋势，去年十一前后价格开始出现明显下滑，猪肉价格中期向下趋势

确立。截至今年 4 月 2 日，全国 22 省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 104.47

元/千克、24.99 元/千克、38.90 元/千克，分别同比变动-5.57%、-20.67%、

-14.03%。 

 本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深 300 指数下跌 2.41%，食品饮料板块下跌 0.02%，行业跑

赢市场 2.39 个百分点，位列中信 30 个一级行业上游。其中，酒类下跌 0.07%，

饮料上涨 0.35%，食品上涨 0.03%。 

个股方面，水井坊、ST 舍得及百洋股份涨幅居前，贝因美、华统股份及盐津

铺子跌幅居前。 

 投资建议 

本周，食品饮料板块有所回调，仅部分业绩超预期个股表现亮眼。春季糖酒

会于上周闭幕，从反馈信息看我们认为白酒行业中期无忧，其中酱酒热的情

况今年依然有所延续，高端白酒价格带扩容的特征明显，此外次高端价格带

相较去年更为景气。尽管我们认为目前估值仍然需要业绩的进一步消化，但

是行业仍属景气赛道，当前时点不必继续悲观。在流动性预期收紧的前提下，

我们希望板块能够以时间换空间，消化估值行稳致远。在细分子行业方面，

建议优选名酒及乳制品。综上，我们暂给予行业“中性”的投资评级，推荐

古井贡酒（000596）、洋河股份（002304）、伊利股份（600887）以及绝味
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食品（603517）。 

 风险提示 

宏观经济下行风险；重大食品安全事件风险。 
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1.行业动态&公司新闻 

表 1：行业重要新闻汇总 

资料来源 新闻标题 主要内容 

北京青年报 
元气森林偷换概念引消

费者不满 

以“0 蔗糖”作为卖点的元气森林原本就饱受“伪健康”争议，日前元气森林发

布混淆“0 糖”概念的致歉声明，再度引发消费者不满。虽然元气森林表示对网

购过乳茶的用户发放 20 元现金红包，但是北京青年报记者发现，此举并未完全得

到消费者谅解。食品工程博士云无心在接受北青报记者采访时表示，顾名思义，

“0 糖”就是指不含糖。在日常生活中，许多人把“糖”理解为蔗糖（或者说白

砂糖），但实际上，在食品营养领域，“糖”是各种单糖和二糖的统称，除了蔗糖，

还包括果糖、麦芽糖、乳糖、葡萄糖等。此外，果葡糖浆、高果糖浆、冰糖、红

糖、蜂蜜、浓缩果汁等，实质内容也是“糖”。按照国家标准，“0 糖”或者“无

糖”的定义是每 100 克或者 100 毫升食物中的糖含量不超过 0.5 克——这里的糖，

是指各种单糖和二糖，不管是天然存在的还是人为添加的都算。但是，很多商家

把“无糖”概念偷换成了“没有添加糖”，比如“无糖奶茶”的检测经常发现“含

糖”，往往就是来自于牛奶的乳糖或者植脂末中的糖浆。 

 

36 氪 

中国乳业下一个千亿级

风口 羊奶品牌正在加速

破圈 

纵观各大消费产业，乳业作为国民健康的支柱性产业，无疑拥有足够的分量。可

以发现，从产品形态，到品类升级，乳业的消费升级才刚刚开始，最为明显的表

现就是羊奶这一细分品类正在快速兴起，成为乳业消费升级的一大代表，而民间

素来都有“一杯羊奶等于三杯牛奶”的说法。从产业链上看，乳业横跨了一二三

产业、涉及范围颇广，因此终端乳产品消费升级的新趋势，对整个行业的迭代意

义都非常深远，高速增长的羊奶，或许已经成为各大乳企的兵家必争之地。业内

不少专家学者对羊奶市场态度更加积极，根据国际奶山羊协会主席、陕西省奶山

羊产业技术创新体系首席科学家曹斌云在公开场合表示，据估算，未来 10 年中国

乳业市场的开发潜力在 6000 亿元左右，羊乳产业的市场开发潜力在 2000 亿元以

上。羊乳行业将成为下一个千亿级风口。 

 

中国经济网 

光明乳业携“领鲜与创

新”之力闪耀亮相成都春

糖 

2021 年是光明乳业历史的 110 周年,也是光明品牌的 70 周年。历经百年,光明乳

业以中国高端乳制品引领者的形象亮相本届糖酒商品交易会现场,向世界展现光

明名片。本届糖酒商品交易会现场,光明乳业展位共设有包括常温乳品、新鲜乳品、

冷饮、随心订、奶粉&奶酪&电商&牛奶棚联合展位在内的 7 大展区,各个分区功能

明确,受到各界广泛关注。7 日开馆第一天,光明展区已门庭若市,行业人士、经销商、

采购商齐聚一堂。值得一提的是,今年光明乳业独家冠名中央广播电视总台大型文

化节目《典籍里的中国》,并将“典籍”元素呈现在了展会现场,以生动的形式向世

界展示了光明品牌的历史厚度,获得无数好评。现场精心打造的展馆形象、优选的

品质产品、饱满的工作热情、周到的接待服务、丰富的活动安排都充分展示了光

明乳业创新活力、品质一流、值得信赖的企业形象,给每一位来访嘉宾带来深刻的

印象。作为乳制品行业“新鲜”的建设者与倡导者,光明乳业不仅在新鲜品质上深

耕,更在产品创新上突破。此次,光明乳业展出多款重点产品强势出击,更是携多款

匠心之作焕新亮相,给现场来宾带来满满惊喜。 

资料来源：公开资料，渤海证券 
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2.上市公司重要公告 

表 2：A 股上市公司重要公告汇总 

代码 公司名称 公告类型 主要内容 

002732 燕塘乳业 
2021年第一季度业

绩预告 

报告期内，公司实现归母净利润 3,247.48 万元至 3,503.86 万元，同比增长 37

至 40 倍。业绩变动原因说明：1、自进入后疫情时代，消费者健康管理意识不

断提升，乳制品消费市场迎来新的发展机遇。同时，2021 年第一季度，国家倡

导“就地过年”，并出台相关扶持政策，激发春节消费旺盛活力。在此背景下，

公司立足自身优势，乘势而上开新局，一方面深耕传统渠道，加大力度开拓新

渠道、新市场，另一方面优化产品结构，进一步增强公司综合盈利能力，从而

实现销售收入的大幅增长；2、2020 年第一季度，在新冠肺炎疫情阶段性影响

下，乳制品终端需求受到一定抑制，对公司当期经营业绩造成影响，从而导致

公司 2020 年第一季度业绩基数相对较低。公司本次业绩预告是内部财务部门

初步测算的结果，具体财务数据以公司日后发布的《2021 年第一季度报告》为

准，敬请投资者注意投资风险，谨慎决策。 

 

603866 桃李面包 
2021 年第一季度

业绩快报 

报告期内，公司实现营业收入 132,681.98 万元，同比增长 0.31%；营业利润

20,478.95 万元，同比下降 17.74%；利润总额 20,824.85 万元，同比下降

16.84%；实现归属于上市公司股东净利润 16,278.83 万元，同比下降 16.27%。

公司报告期末总资产为 586,467.84 万元，较年初增长 3.16%；归属于上市公司

股东的所有者权益为 499,796.53 万元，较年初增长 3.42%；归属于上市公司股

东的每股净资产为 7.3614 元，较年初增长 3.42%。报告期内，归属于上市公司

股东的净利润同比下降 16.27%，其主要原因是：①去年同期受疫情影响，多数

同行及餐饮行业未及时复工营业，为配合各地民生保供工作，公司率先实现复

工复产，及时满足了消费者的需求，面包成为更多人的首选，另外由于疫情原

因公司促销活动减少，故返货率及折让率都低于本期；②去年受国家阶段性社

保减免政策影响，公司各项成本费用低于本期。 

600779 水井坊 对外投资公告 

 

2021 年 4 月 8 日，公司与梁明锋先生、国威公司在成都签署了《四川水井坊股

份有限公司、梁明锋先生、贵州茅台镇国威酒业（集团）有限责任公司关于合

资项目之框架协议》。水井坊拟与梁明锋先生共同出资新设一家合资公司，名称

暂定为贵州水井坊国威酒业有限公司（以市场监督管理局核准的名称为准）。合

资公司注册资本至少为人民币八亿元，具体金额将在最终协议中确定。水井坊

以现金形式出资，占合资公司注册资本的 70%，梁明锋先生以实物方式出资，

占合资公司注册资本的 30%，股东双方具体出资计划及出资前需满足的先决条

件将在最终协议中另行约定。国威公司是一家主要从事酱香型白酒的研发、生

产和销售的公司，在酱香型白酒领域拥有产品和技术优势。合资项目旨在将国

威公司在酱香型白酒领域的产品和技术优势，与水井坊在白酒营销领域和上市

公司规范管理方面的经验和资源相结合，打造全新的一系列一线酱香型白酒知

名品牌，促进和推动该系列新品牌的产品销售。此外，各方将在初步合作的基

础上，探讨长期深入合作的可行性，以此为各方创造更大、更长远的商业价值。 

资料来源：公司公告，渤海证券 
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3.行业重点数据跟踪 

乳制品方面，生鲜乳价格继续小幅上涨。截至 2021 年 3 月 31 日，主产区生鲜乳

平均价为 4.27 元/公斤，环比持平，同比上涨 15.40%。 

图 1：主产区生鲜乳平均价  图 2：主产区生鲜乳价格变动趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

肉制品方面，仔猪、生猪、猪肉价格于 2019 年 5 月份开始探底回升并且延续涨

价趋势，去年十一前后价格开始出现明显下滑，猪肉价格中期向下趋势确立。截

至今年 4 月 2 日，全国 22 省仔猪、生猪、猪肉价格分别达到 104.47 元/千克、

24.99 元/千克、38.90 元/千克，分别同比变动-5.57%、-20.67%、-14.03%。 

图 3：22 省仔猪价格及其变动趋势 图 4：22 省生猪价格及其变动趋势 图 5：22 省猪肉价格及其变动趋势 

   

资料来源：Wind，渤海证券   
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4.本周市场表现回顾 

近五个交易日沪深300指数下跌 2.41%，食品饮料板块下跌0.02%，行业跑赢市

场 2.39 个百分点，位列中信 30 个一级行业上游。其中，酒类下跌 0.07%，饮料

上涨 0.35%，食品上涨 0.03%。 

图 6：行业指数周涨跌幅排行 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

个股方面，水井坊、ST 舍得及百洋股份涨幅居前，贝因美、华统股份及盐津铺

子跌幅居前。 

表 3：cs 食品饮料行业内个股涨跌幅 

涨跌幅前三名 周涨跌幅（%） 涨跌幅后三名 周涨跌幅（%） 

水井坊 27.89% 贝因美 -14.00% 

ST 舍得 12.15% 华统股份 -8.15% 

百洋股份 11.91% 盐津铺子 -7.50% 

资料来源：Wind，渤海证券 
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5.投资建议 

本周，食品饮料板块有所回调，仅部分业绩超预期个股表现亮眼。春季糖酒会于

上周闭幕，从反馈信息看我们认为白酒行业中期无忧，其中酱酒热的情况今年依

然有所延续，高端白酒价格带扩容的特征明显，此外次高端价格带相较去年更为

景气。尽管我们认为目前估值仍然需要业绩的进一步消化，但是行业仍属景气赛

道，当前时点不必继续悲观。在流动性预期收紧的前提下，我们希望板块能够以

时间换空间，消化估值行稳致远。在细分子行业方面，建议优选名酒及乳制品。

综上，我们暂给予行业“中性”的投资评级，推荐古井贡酒（000596）、洋河股

份（002304）、伊利股份（600887）以及绝味食品（603517）。 

6.风险提示 

宏观经济下行风险；重大食品安全事件风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。  
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