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食品饮料 

Q1 收入如期恢复，板块表现有所分化——财报总结之食品篇 
乳制品：Q1 收入如期恢复，有效应对成本上行。从收入端来看，常温奶方

面，在疫情影响下， 2021 春节旺季常温奶动销如期恢复。低温奶方面，随

着消费者对新鲜度和营养价值的要求提高，疫情后巴氏奶呈现出较好的增长

势头。伊利蒙牛低温奶业务增速预计快于常温奶，上市的区域型乳企均保持

30%以上的同比增速。奶酪方面，妙可蓝多持续增效扩产，奶酪棒大单品持

续放量。从利润端来看，由于常温奶双寡头格局稳定，从历史回溯来看，乳

制品寡头对成本的应对能力较强，且顺势提价，对盈利有“正面”促进作用。

2020 年底，针对原奶成本上行趋势，各家如期开始对旗下产品积极施策，

提价减促，Q1 毛销差基本实现正增长，净利率平稳提升。 

休闲卤制品：抓住“就地过年”机遇，淡季不淡。2020 年休闲卤制品三强

加快开店速度，绝味、煌上煌、周黑鸭分别净增 1445、921、454 家门店。

2021 年疫情影响减弱、消费复苏，单店收入逐步恢复正常。供给端角度，

品类及龙头公司供应链日趋成熟，预计头部品牌将保持较快拓店速度，加快

市场下沉，扩大市场份额。2020 年由于餐饮端受影响较大，鸭副分割品需

求减少因而采购价格处于低位，绝味、煌上煌毛利率较 2019 年均有明显提

升。20Q4 绝味可比口径毛利率约为 38.5%，同比提高 6.8pct；煌上煌 20Q4

毛利率也同比提升 6.9pct 至 44.8%，达到历年峰值。20Q4 绝味、煌上煌在

采购价格低位增加原材料库存，2021Q1 毛利率环比保持平稳，同比大幅提

升，盈利能力改善。 

连锁业态：Q1传统淡季，收入恢复、业绩承压。巴比食品/一鸣食品 21Q1

收入端恢复良好，毛利率承压、费用投放增加，盈利能力处于低位。巴比食

品、一鸣食品主要消费场景均为早餐刚需消费，因而门店销售恢复较快，

21Q1 门店收入基本恢复至正常水平，好于卤味、正餐等其他可选消费场景。

但由于一季度春节假期消费者在家消费增多，通常为外食早餐消费场景淡

季，产能利用率较低导致一季度为全年毛利率低点，叠加 21Q1 上游原材料

成本上涨因素，巴比食品/一鸣食品 21Q1 毛利率较 19Q1 略有下滑。此外，

巴比食品/一鸣食品均处于扩张阶段，21Q1 增加费用投放增加，因此归母净

利润增幅较收入增速低，归母净利润率处于低位。 

速冻食品：表现有所分化，安井一支独秀。2020 年来看，速冻食品受益于

疫情带来的居家消费增长影响，各家速冻食品公司收入均有所提速，其中安

井 食 品 / 三 全 食 品 / 海 欣 食 品 / 惠 发 食 品 收 入 分 别 同 增

32.2%/15.7%/15.9%/16.5%，同时，在产能短期供求失衡下，各家速冻食

品企业净利率也处于相对高位。2021Q1 来看，速冻食品行业表现有所分化，

安井食品 Q1 实现收入 18.84 亿元，同增 47.3%，海欣食品/惠发食品等以 B

端为主的收入端保持高增速，但净利率同比有所下滑，三全以 C端为主，2020

年高基数情况下，收入和业绩增速均有所下降。 

风险提示：原材料成本上行风险，开店数量低于预期，食品安全风险 
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1、乳制品：Q1 收入如期恢复，有效应对成本上行 

1.1 收入端：常温奶 Q1 如期恢复，成长赛道表现亮眼 

 

常温奶：2020 全年承压，2021Q1 如期恢复。在疫情影响下，2020 年春节常温奶消费

场景缺失，以常温奶为主的伊利和蒙牛收入端有所承压，增速下滑。2020 伊利实现收入

968.86 亿元，同增 7.4%，蒙牛 2020 年实现收入 762.99 亿元，同降 3.6%。2021 春节

旺季常温奶动销如期恢复，伊利实现收入 273.63 亿元，同增 32.5%，同比 2019Q1 增

长 18.3%，蒙牛部分经销商调研反馈，动销保持 30%以上的同比增速。 

 

图表 1：伊利股份收入及增速（亿元）  图表 2：蒙牛乳业收入及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

低温奶：巴氏奶消费趋势渐起，区域型低温乳企受益。随着消费者对新鲜度和营养价值

的要求提高，疫情后巴氏奶呈现出较好的增长势头。伊利蒙牛低温奶业务增速预计快于

常温奶；从地区性低温乳企来看，光明 2020/2021Q1 分别实现收入 252.23/69.86 亿元，

同增 11.8/36.1%，新乳业 2020/2021Q1 分别实现收入 67.49/20.14 亿元，同增

18.9%/90.9%（剔除并购影响后 Q1 同增约 40%左右）。此外，其他上市的区域型乳企

如天润乳业、燕塘乳业、熊猫乳品均保持 30%以上的同比增速。 

 

图表 3：光明乳业收入及增速（亿元）  图表 4：新乳业收入及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

奶酪：妙可蓝逆势弯道超车，大单品持续放量。疫情期间扩产增效，弯道超车，成为中

国奶酪第一品牌，妙可蓝多 2020 年实现收入 28.47 亿元，同增 63.2%，2021Q1 实现收
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入 9.51 亿元，同增 140.6%，其中奶酪棒大单品持续放量。 

 

图表 5：妙可蓝多收入及增速（亿元） 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

1.2 利润端：多措并举应对成本上行，盈利能力总体保持稳定 

1.2.1 毛利率：积极施策应对成本过快上行 

由于常温奶双寡头格局稳定，从历史回溯来看，乳制品寡头对成本的应对能力较强，且

顺势提价，对盈利有“正面”促进作用。2020 年下半年开始，原奶价格持续上行，根据

农业部数据，截至 2021 年 3 月底，生鲜乳价格为 4.24 元/公斤，预计全年仍有个位数的

小幅增长。叠加会计政策的调整，各家乳企 2020 年毛利率均有所承压，2020 年毛利率

大多出现下滑现象。2020 年底，针对原奶成本上行趋势，各家如期开始对旗下产品积极

施策，提价减促，其中伊利蒙牛在 2020 年 12 月开始对旗下白奶产品小幅提价，有效应

对了成本上行的压力，2021Q1 伊利毛利率同比仍提升 0.2pct。此外，奶酪方面，随着

高毛利率的奶酪棒占比提升，妙可蓝多的毛利率稳步上行。 

 

图表 6：主要乳制品公司毛利率变化 

 
2020 同比（pcts) 2020Q4 同比（pcts) 2021Q1 同比（pcts) 

伊利股份 36.0% -1.4 32.9% -3.4 37.7% 0.2 

妙可蓝多 35.9% 4.4 32.7% -3.7 38.7% 3.5 

光明乳业 25.8% -5.5 16.0% -12.4 22.5% -10.1 

新乳业 24.5% -8.6 6.4% -25.2 25.3% -6.6 

三元股份 24.2% -8.7 6.6% -23.1 26.8% -6.5 

一鸣食品 40.0% 0.8 40.2% -0.4 36.9% 4.9 

贝因美 45.8% -4.3 35.3% -9.9 52.8% 0.6 

熊猫乳品 24.7% -4.0 26.0% -3.2 23.4% 1.0 

皇氏集团 20.6% -6.3 8.6% -17.9 22.4% 2.9 

天润乳业 21.4% -5.7 -2.9% -29.2 19.0% -8.9 

燕塘乳业 28.4% -6.8 9.3% -25.3 29.5% -2.3 

庄园牧场 28.0% -3.2 27.1% -0.9 33.1% 8.7 

蒙牛乳业 37.7% 0.1 
    

中国飞鹤 72.5% 2.5 
    

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
1.2.2、费用率：成本上行，常温竞争趋缓，低温销售费用率恢复正常水平 
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销售费用率：常温奶来看，在成本上行背景下，伊利蒙牛价格战趋缓，费用投放更具效

率，伊利 2020/2021Q1 销售费用率分别为 22.3%/21.5%，同比下降 1.1/3.6pcts，蒙牛

2020 年销售费用率为 28.3%，同比提升 1.1pcts，主要系低温奶等业务费用投放影响。

低温奶来看，光明、新乳业、三元等乳企因 2020Q1 收入受损，销售费用率处于高基数，

2021Q1 基本恢复到正常水平，同时叠加会计准则调整后将运输费用计入成本的影响，

三家 Q1 销售费用率同比分别下降 9.2/7.1/10.8pcts；奶酪来看，随着规模的扩张，妙可

蓝多的规模效应开始显现，费用率虽同比仍有提升，但增幅正在逐步收窄。 

 

管理费用率：各家乳企管理费用率变化不大，其中 2020 年伊利管理费用率上行主要系

股权激励费用影响。 

 

图表 7：主要乳制品企业管理费用率和销售费用率变化 

 
销售费用率 管理费用率 

 
2020 

同比

（pcts) 
2020Q4 

同比

（pcts) 
2021Q1 

同比

（pcts) 
2020 

同比

（pcts) 
2020Q4 

同比

（pcts) 
2021Q1 

同比

（pcts) 

伊利股份 22.3% -1.1 21.0% -1.4 21.5% -3.6 5.1% 0.3 6.6% 0.5 4.3% -0.1 

妙可蓝多 25.0% 4.4 19.7% -7.2 26.0% 1.2 4.9% -1.5 4.9% -1.4 6.8% 1.6 

光明乳业 17.1% -4.5 3.9% -14.7 17.3% -9.2 3.3% 0.2 3.6% 1.4 2.6% -0.4 

新乳业 13.7% -8.4 -3.2% -24.3 15.2% -7.1 5.5% -0.2 5.3% -0.4 6.2% -0.8 

三元股份 16.2% -10.7 -4.5% -31.4 19.2% -10.8 4.5% 0.2 5.0% -0.6 5.0% -0.2 

一鸣食品 25.5% 3.8 26.7% 4.6 25.6% -4.0 5.4% 0.0 5.0% 0.0 6.9% 1.3 

贝因美 40.9% 1.3 63.8% 29.6 36.2% 1.1 9.4% -2.0 13.7% 1.1 7.8% -0.5 

熊猫乳品 7.0% -1.8 6.1% -1.9 7.6% -3.6 4.6% -0.2 4.8% 1.6 3.6% -2.6 

皇氏集团 7.9% -3.9 -1.5% -12.4 8.5% -7.0 6.0% -0.9 5.7% -1.3 5.9% -3.9 

天润乳业 6.1% -5.6 -16.3% -31.1 7.3% -7.8 4.0% 0.1 4.8% 0.2 3.3% -1.1 

燕塘乳业 13.3% -4.8 -2.3% -22.2 13.3% -9.1 5.0% -0.4 6.1% -0.5 4.6% -2.0 

庄园牧场 9.9% -0.1 12.4% 5.2 8.9% -1.0 9.3% -0.2 7.3% -1.2 11.0% 0.1 

蒙牛乳业 28.3% 1.1 
    

4.1% -0.1 
    

中国飞鹤 28.3% 0.3 
    

6.2% -0.4 
    

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

为了剔除会计政策调整影响，观察企业应对成本压力的效果，从毛销差角度来看，2020

年全年在疫情和下半年原材料成本上行影响下，在各家乳企毛销差同比下行；但到

2021Q1 来看，各家企业多措并举，通过调结构、直接提价和降低促销力度等方式，积

极应对原材料成本上行的风险，伊利、新乳业、三元等主要乳制品企业毛销差均有提升。 
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图表 8：主要乳制品毛销差变化 

 

2020 同比（pcts） 2021Q1 同比（pcts） 

伊利股份 13.7% -0.3 16.2% 3.9 

妙可蓝多 11.0% 0.0 12.7% 2.3 

光明乳业 8.7% -1.0 5.2% -1.0 

新乳业 10.8% -0.2 10.1% 0.5 

三元股份 8.0% 2.0 7.6% 4.4 

一鸣食品 14.6% -3.1 11.4% 8.8 

贝因美 4.9% -5.6 16.7% -0.5 

熊猫乳品 17.7% -2.2 15.8% 4.6 

皇氏集团 12.7% -2.4 13.9% 9.8 

天润乳业 15.3% -0.1 11.6% -1.1 

燕塘乳业 15.1% -2.0 16.2% 6.8 

庄园牧场 18.1% -3.1 24.2% 9.7 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
1.2.3、净利率：龙头乳企盈利能力均有所提升 

1）常温奶方面：龙头伊利蒙牛通过提价减促的方式积极应对原材料成本上行，价格战

趋缓，竞争格局持续改善，2020 年盈利能力同比持平略下滑，2021Q1 伊利净利率同比

2020 年和 2019 年均实现大幅增长。2）低温奶方面：盈利能力恢复至正常，2020 年低

基数下呈现大幅提升趋势。3）奶酪方面：妙可蓝多在品牌和渠道势能积累下，竞争优

势和规模效应逐步开始体现，盈利能力有所提升。 

 

图表 9：主要乳制品企业归母净利率及变化 

 
2020 同比（pcts) 2020Q4 同比（pcts) 2021Q1 同比（pcts) 

伊利股份 7.3% -0.4 4.6% -1.5 10.3% 4.8 

妙可蓝多 2.1% 1.0 0.7% -0.6 3.4% 0.8 

光明乳业 2.4% 0.2 2.8% 1.8 1.4% -0.1 

新乳业 4.0% -0.3 4.1% -0.4 1.5% 4.0 

三元股份 0.3% -1.3 3.5% 7.3 2.4% 10.2 

一鸣食品 6.8% -1.9 5.8% -3.4 2.0% 5.5 

贝因美 -12.2% -8.5 -81.5% -81.9 2.6% 0.7 

熊猫乳品 11.9% 0.9 17.5% 3.9 7.4% 6.9 

皇氏集团 -5.5% -7.6 -21.7% -25.9 0.9% 13.5 

天润乳业 8.3% -0.2 6.1% 0.7 7.2% 1.5 

燕塘乳业 6.4% -2.0 2.0% -1.5 8.6% 8.2 

庄园牧场 1.4% -4.9 2.0% -4.4 8.9% 16.2 

蒙牛乳业 4.6% -0.6 
    

中国飞鹤 25.2% 1.8 
    

资料来源：wind、国盛证券研究所（注：飞鹤为扣非后归母净利率） 
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2、休闲卤制品：抓住“就地过年”机遇，淡季不淡 

休闲卤制品强者愈强，逆势加快门店扩张。2020 年休闲卤制品三强加快开店速度，绝味、

煌上煌、周黑鸭分别净增 1445、921、454 家门店。我们认为主要驱动因素包括：1）疫

情使个体户及中小品牌生存环境愈发艰难，集中度向头部集中；2）疫情期间很多好的门

店位臵出现，绝味率先鼓励加盟商逆势拿铺，房租成本降低；3）行业供应链成熟，加盟

商管控体系成熟，龙头品牌绝味得以提速，同时周黑鸭正式开放加盟模式。 

 

未来 2-3 年，头部企业继续加速开店。2021 年疫情影响减弱、消费复苏，单店收入逐

步恢复正常。供给端角度，品类及龙头公司供应链日趋成熟，预计头部品牌将保持较快

拓店速度，加快市场下沉，扩大市场份额。2021 年是绝味股权激励考核第一年，收入增

长目标为 25%，较往年提速，预计主要通过加快开店、收编整区域小品牌门店实现。煌

上煌 2021 年计划新开门店 1400 家；周黑鸭也计划新增约 800-1000 家特许加盟店。  

 

图表 10：休闲卤制品公司门店数量拓展 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

绝味 3686 5240 5746 6187 7172 7758 9053 9915 10954 12399 

煌上煌 1798 1925 2043 2239 2366 2393 2605 3008 3706 4627 

周黑鸭   389 468 641 778 1027 1288 1301 1755 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

21Q1 受益“就地过年”，收入端实现较快增长。绝味食品 2021 年 2 月份抓住春节期间

就地过年政策，举办首届“年货节”，并推出针对餐桌的卤味新品， 21Q1 收入同比

+41.2% ，实现“淡季不淡”。根据草根调研情况，春节期间一二线城市商圈门店率先

受益“就地过年”，单店销售较 2019Q1 增长，社区门店及低线城市门店其次，交通枢纽

门店仍有缺口。 

 

成本端鸭副价格下行，2020Q4 低位增加囤货。2020 年由于餐饮端受影响较大，鸭副

分割品需求减少因而采购价格处于低位，绝味、煌上煌毛利率较 2019 年均有明显提升。

20Q4 绝味可比口径毛利率约为 38.5%，同比提高 6.8pct；煌上煌 20Q4 毛利率也同比

提升 6.9pct 至 44.8%，达到历年峰值。20Q4 绝味、煌上煌在采购价格低位增加原材料

库存，2021Q1 毛利率环比保持平稳，同比大幅提升，盈利能力改善。 

 

图表 11：绝味、煌上煌单季度收入(百万元)及增速  图表 12：绝味、煌上煌单季度毛利率变化(还原口径) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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21Q1 销售费用投放增加，绝味业绩略超预期。绝味 21Q1 举办年货节，加大费用投放，

可比口径销售费用率较 20Q4、19Q1 均有提升，但由于收入端增长较快，规模效应下仍

较 20Q1 下滑。受益毛销差明显扩大，绝味 21Q1 实现归母净利润 2.4 亿元，同比

20Q1+274.7%，较 19Q1+30.1%，业绩略超市场预期。 

 

图表 13：绝味、煌上煌单季度销售及管理费用率  图表 14：绝味、煌上煌单季度归母净利润(百万元) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3、连锁业态：Q1 传统淡季，收入恢复、业绩承压 

巴比食品、一鸣食品 21Q1 收入端恢复良好，毛利率承压、费用投放增加，盈利能力处

于低位。巴比食品、一鸣食品主要消费场景均为早餐刚需消费，因而门店销售恢复较快，

21Q1 门店收入基本恢复至正常水平，好于卤味、正餐等其他可选消费场景。但由于一

季度春节假期消费者在家消费增多，通常为外食早餐消费场景淡季，产能利用率较低导

致一季度为全年毛利率低点，叠加 21Q1 上游原材料成本上涨因素，巴比食品、一鸣食

品 21Q1 毛利率较 19Q1 略有下滑。此外，巴比食品、一鸣食品均处于扩张阶段，21Q1

增加费用投放增加，因此归母净利润增幅较收入增速低，归母净利润率处于低位。 

 

图表 15：巴比食品、一鸣食品单季度收入及增长(百万元)  图表 16：巴比食品、一鸣食品单季度净利润率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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4、速冻食品：表现有所分化，安井一支独秀 

2020 年来看，速冻食品受益于疫情带来的居家消费增长影响，各家速冻食品公司收入均

有 所 提速 ， 其中 安井 食品 / 三 全食 品 /海 欣食 品 / 惠发 食品 收入 分 别同 增

32.2%/15.7%/15.9%/16.5%，同时，在产能短期供求失衡下，各家速冻食品企业净利

率也处于相对高位。2021Q1 来看，速冻食品行业表现有所分化，安井食品 Q1 实现收入

18.84 亿元，同增 47.3%，海欣食品/惠发食品等以 B 端为主的收入端保持高增速，但净

利率同比有所下滑，三全以 C 端为主，2020 年高基数情况下，收入和业绩增速均有所下

降。 

图表 17：安井食品收入及增速（亿元）  图表 18：三全食品收入及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

图表 19：海欣食品收入及增速（亿元）  图表 20：惠发食品收入及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

图表 21：主要速冻食品公司净利率变化情况 

 
2020 同比（pcts) 2020Q4 同比（pcts) 2021Q1 同比（pcts) 

安井食品 8.7% 1.6 9.1% 1.4 9.2% 2.4 

三全食品 11.1% 7.4 11.5% 5.6 7.5% -4.1 

海欣食品 4.4% 3.9 0.9% 2.0 3.1% -3.5 

惠发食品 1.6% 1.1 1.8% -7.4 -10.9% -1.1 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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5、风险提示 

原材料成本上行风险，开店数量低于预期，食品安全风险。 

 

 

 

 

  



 2021 年 05 月 05 日 

P.11                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明  

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。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。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明  

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。  

投资评级说明  

投资建议的评级标准  评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  

北京  上海  

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌  深圳  

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


	OLE_LINK2

