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 主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 市场表现 

上周食品饮料板块指数整体下降 4.47%，在申万一级子行业排名倒数第

二，分别落后沪深 300 指数、上证综指 3.38%、4.41%。子行业中，黄酒

（-11.7%）、葡萄酒（-6.45%）、白酒（-5.17%）、食品综合（-4.49%）、调味

发酵品（-3.15%）、乳品（-2.79%）、肉制品（-2.36%）、其他酒类（-0.32%）

呈下降态势，啤酒（0.83%）、软饮料（2.13%）呈上涨态势。 

⚫ 投资推荐 

白酒：本周板块行情震荡调整，一方面行业受到消费税担忧影响，另一方

面个股洋河股份人事调整引发市场担忧。白酒消费税的担忧并非第一次出

现，我们延续之前的观点白酒消费税实施可行性较低，因为白酒流动环节

复杂多样，税务机关难以在销售环节的末端征税。个股方面，洋河股份董

事长开始管销售在内的所有公司市场担忧人事调整会影响公司销售体系

和改革推进，我们认为洋河此次人事调整不影响洋河整体发展，目前公司

整体发展健康有序，梦 6+增长强劲，明年有望突破百亿，海天恢复正增

长，公司激励方案今年大概率落地，带动公司销售人员和管理人员的积极

性。我们继续推荐高端白酒茅五泸，同时推荐关注汾酒、洋河、水井坊。 

⚫ 行业重点数据 

白酒方面：本周茅台酒整箱批价延续 3200 元上方震荡，散瓶方面，本周

散瓶飞天批价稳步上行至 2700 元上方、拆箱执行率约 80%略有松动，供

需紧张格局不变；五粮液批价稳于千元上下，小商已开始计划外打款；国

窖 1573 批价稳于 900 元上下，河南会战模式逐步向 1+1 模式调整；汾酒

青花延续强势回款，二季度有望延续 50%+增长；洋河销售管理层有所调

整，造成短期情绪面影响，公司基本面向上趋势不变，M6+回款强势，经

营拐点正逐步确认。 

食品方面：6 月 11 日，小麦价格为 2,501 元/吨，玉米价格为 2,910 元/吨，

大豆价格为 5,154 元/吨，6 月 12 日，白砂糖价格为 5.6 元/公斤。6 月 4 日，

仔猪、猪肉、毛猪价格分别为 57.6 元/公斤、22.7 元/公斤、21.1 元/公斤。

6 月 2 日，生鲜乳价格为 4.27 元/公斤，奶粉价格基本维持不变。 

⚫ 产业新闻 

葡萄酒电商品牌醉鹅娘近期已完成千万级 A 轮融资，由沣途资本独家投资。

醉鹅娘曾在 2017 年获得过由青骢资本领投，真格基金和上海曙夕等跟投的

1500 万元融资。 

6 月 6 日，据港交所文件，奈雪的茶通过港交所上市聆讯，同时更新了招股

书。 

⚫ 风险提示 

国内疫情防控长期化的风险；重大食品安全事件的风险；重大农业疫情风

险。 
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1 市场表现 

1.1 板块表现 

上周食品饮料板块指数整体下降 4.47%，在申万一级子行业排名倒数第二，分别落

后沪深 300 指数、上证综指 3.38%、4.41%。子行业中，黄酒（-11.7%）、葡萄酒（-6.45%）、

白酒（-5.17%）、食品综合（-4.49%）、调味发酵品（-3.15%）、乳品（-2.79%）、肉制品（-

2.36%）、其他酒类（-0.32%）呈下降态势，啤酒（0.83%）、软饮料（2.13%）呈上涨态势.

沪深 300 的 PE 值为 14.35，非白酒食品饮料的 PE 值 42.91，白酒的 PE 值 57.24。 

   

 

 

图表 1 行业周涨幅对比（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 2 行业子版块周涨幅对比（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1.2 个股表现 

上周，海南椰岛（33.51%）、来伊份（28.83%）、西藏发展（17.11%）涨幅靠前，顺鑫

农业（-19.65%）、爱普股份（-16.20%）、迎驾贡酒（-15.30%）跌幅靠前。 

 

图表 4 周涨幅前十个股（%） 图表 5 周涨幅后十个股（%） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 投资推荐 

2.1 投资建议 

白酒：本周板块行情震荡调整，一方面行业受到消费税担忧影响，另一方面个股洋

河股份人事调整引发市场担忧。白酒消费税的担忧并非第一次出现，我们延续之前的观

点白酒消费税实施可行性较低，因为白酒流动环节复杂多样，税务机关难以在销售环节

的末端征税。个股方面，洋河股份董事长开始管销售在内的所有公司市场担忧人事调整

会影响公司销售体系和改革推进，我们认为洋河此次人事调整不影响洋河整体发展，目

前公司整体发展健康有序，梦 6+增长强劲，明年有望突破百亿，海天恢复正增长，公司

激励方案今年大概率落地，带动公司销售人员和管理人员的积极性。我们继续推荐高端

白酒茅五泸，同时推荐关注汾酒、洋河、水井坊。 

2.2 核心跟踪公司最新观点 

2.2.1 舍得酒业：复星赋能发力老酒，紧抓品质核心优势 

行业：充分受益于次高端行业快速发展：行业快速发展：茅台、五粮液打开价格空

间，次高端行业快速发展，预计未来 3 年次高端行业有望由约 700 亿元扩容至约 1100 亿

元，年化复合增速约 20%，延续快速增长，舍得作为全国名酒，主力产品布局次高端价

格带，有望顺应行业快速增长。 

改革：复星入驻赋能，产品矩阵优化：改革稳步推进：复星入驻，有望对舍得进行

管理赋能，舍得亦有望依托复星系资源加速圈层核心消费者培育；同时公司恢复老产品，

开发新产品、聚焦打造重点产品，以产品驱动品牌。 

老酒：顺应老酒红利，战略逐步兑现：老酒战略兑现：基于中国老酒市场规模持续

快速扩容、行业规范化标准推动高品质坛储年份酒发展、老酒消费正由收藏驱动向饮用

驱动转变的行业大背景，舍得酒业 12 万吨坛储老酒具备规模与品质优势、3+6+4 老酒战

略明确、叠加开放 OEM 产品招商，预计公司老酒系列产品有望形成快速增长。 

总结归纳舍得酒业成长性，来自于行业红利、改革动力、及老酒市场三大逻辑。受

益于茅台、五粮液打开价格空间，次高端行业近年快速发展，预计未来 3 年次高端行业

有望维持年化复合增速约 20%快速增长，舍得作为全国名酒，主力产品布局次高端价格

带，有望顺应行业快速增长；复星入驻后，有望对舍得进行管理赋能，舍得亦有望依托

复星系资源加速核心圈层消费者培育；此外基于中国老酒市场规模持续快速扩容的行业

大背景，舍得酒业 12 万吨坛储老酒具备规模与品质优势，公司老酒系列产品形成快速增

长可期。预计公司 2021~2023 年收入分别为 40.5、55.7、71.8 亿元，同比分别+50%、+38%、

+29%，归母净利润分别为 9.4、13.2、17.5 亿元，同比分别+61%、+41%、+32%，当前股

价对应 P/E 分别为 77.2、54.6、41.3 倍，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

详情请见：2021/6/7《舍得酒业（600702.SH）：复星赋能发力老酒，紧抓品质核心优

势》 

2.2.2 洽洽食品：二十载瓜子为本，新时代坚果质造 

公司是瓜子领域的龙头企业，2016 年开始转型坚果。公司在新品研发和制造端具有

较强优势，顺应消费升级推出的蓝袋瓜子和每日坚果都受到市场欢迎。目前，公司新品

仍在放量、渠道扩张进行中，看好公司从瓜子龙头向坚果龙头更进一步。 

行业：格局分散现领先品牌，消费升级存成长空间：瓜子行业中仍存在大量作坊式

炒货店，各地区也有当地品牌，推测公司作为龙头在散装和包装瓜子中的市占率约 10-

15%，行业存在巨大的整合空间。坚果行业约 1400-1500 亿元零售额，年复合增速约 10%，
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消费升级带来坚果消费量的提升以及单品向混合趋势的转变，其中每日坚果目前市场规

模超百亿，各品牌为争夺市场而控制价格，导致每日坚果的净利率约为个位数。 

瓜子：多年深耕品牌凸显，蓝袋升级贡献增量：洽洽经过多年耕耘在瓜子领域已经

建立品牌影响力，认为瓜子业务还远远未到天花板，未来的增长主要来源于三方面：1.红

袋随着弱势地区的加强、空白地区的开拓能保持 10%的年均复合增长。2.蓝袋系列瓜子

继续做渠道拓展，风味化持续突破，不断丰富产品矩阵。焦糖、山核桃仍在放量增长阶

段，新品藤椒瓜子全年实现销售额含税近 1 亿元。3.社区团购等新渠道带来新机遇，渠道

下沉解除新消费群体，公司打算用副品牌去抢占新市场。 

坚果：借制造与渠道优势，打造第二增长曲线：借助制造和渠道优势，公司每日坚

果小黄袋迅速打开市场，目前铺货率相比红袋还有很大提升空间。每日坚果市场虽然竞

争激烈，但是认为渠道割据，各个品牌都可以在自己优势渠道享受红利。除小黄袋以外，

公司相继推出益生菌每日坚果、每日坚果燕麦片，沿着坚果矩阵去做产品拓展，考虑到

较强的产品创新能力、扎实的渠道基础、丰厚的制造经验，认为公司存在成为坚果龙头

的潜力。 

公司是瓜子领域的龙头企业，2016 年开始转型坚果。公司在新品研发和制造端具有

较强优势，顺应消费升级推出的蓝袋瓜子和每日坚果都受到市场欢迎。目前，公司新品

仍在放量、渠道扩张进行中，看好公司从瓜子龙头向坚果龙头更进一步。预计 2021-2023

年，公司营收分别为 63.89/74.22/86.69 亿元，同比增长 21%/16%/17%，净利润分别为

9.35/11.22/13.63 亿元，同比增长 16%/20%/22%，EPS 分别为 1.84/2.21/2.69，对应 PE 分

别为 28/23/19 倍。给予“买入”评级。 

详情请见：2021/6/2《洽洽食品（002557.SZ）：二十载瓜子为本，新时代坚果质造》 

2.2.3 洋河股份：股东大会反馈积极，经营拐点正逐步证实 

公司召开 2020 年股东大会，公司主要管理层出席。 

股东大会传递积极信号：公司张董事长提出双品牌多品类战略（洋河+双沟+贵酒），

把双沟作为独立体系运作，亲自兼任双沟董事长，目前双沟营销、管理及生产系统已独

立，财务也正待独立，贵酒营销体系亦独立；张董事长明确 M6+为公司核心大单品，顺

大势的同时公司战略重心仍聚焦；公司执行总裁、销售公司董事长刘总明确，此轮营销

变革已全面落地，基本面已形成趋势性扭转，M6+处于高速发展期，未来全国开花可期。 

新一轮产品生命周期即将全面开启：M6+占位 700 元+价格带，已在对老 M6 完全替

代基础上实现快速增长，省内及部分主流消费价格带较高的省份消费氛围培育较好；M3

水晶版招商铺市已完成，省内消费者接受度略慢，主因系水晶版价格由 400 元上提至 500

元、对四开形成价格跨越，短期价格大幅提升消费者培育周期拉长，参考 M6+培育节奏，

后续中秋旺季有望实现放量。后续天之蓝、海之蓝预计分别于 7 月、年末（或明年初）

进行换版升级，故 2022 年起，公司将实现全部主导产品均开启新一轮产品周期。 

渠道改革稳步推进，产品换代背后本质是营销模式创新：本轮公司两大核心大单品

M6+、M3 水晶版换代背后的核心是全新控盘分利模式（一物一码，多码关联）带来的营

销模式创新。此外，费用投放体系重新确立，将客勤礼品费用转向围绕消费者展开，费

用效率得到提升，M6+与 M3 水晶版已形成组合拳；推进厂商一体化改革，建立“一商

统筹、多商配衬”模式，当前公司核心产品价格体系稳定，公司与经销商关系显著改善，

渠道销售动力增强；公司两大事业部裂变成五个，新增高端、梦之蓝、海天、双沟事业

部，进一步细化组织架构，伴随各产品渠道打法分立，有的放矢提升效率。 

公司股东大会传递积极信号，产品上，M6+换代基本成功，M3 水晶版延续承载全新

渠道控盘分利模式，已在营销层面再次与主流酒企拉开代差，有望与 M6+形成组合拳，

接力可期。洋河内部人事调整、组织分立、渠道改革、产品更新等调整已到位，洋河新
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一轮可持续成长周期正在路上。预估 2021~2023 年收入分别为 235、274、316 亿元，同比

分别+11%、+17%、15%，归母净利润分别为 78、94、112 亿元，同比分别+4%、+21%、

19%，当前股价对应 2021~2023 年 P/E 分别为 42.4x、35.0x、29.5x，维持“买入”评级。 

渠道营销调整进度不及预期；海之蓝、天之蓝恢复进度不及预期；梦之蓝 M6+、水

晶版推广进度不及预期。 

详情请见：2021/5/27《洋河股份（002304.SZ）：股东大会反馈积极，经营拐点正逐

步证实》 

2.2.4 古井贡酒：徽酒单寡头格局明确，全国化推进目标坚定 

安徽省内消费升级趋势明确，公司作为徽酒单寡头省内格局清晰，带动公司年份原

浆产品结构持续上移。20 年末公司推出千元新高端产品年三十，21 年有望实现过亿元收

入；古 20 品牌建设较好，在 500 元价格带快速发展，充分受益于安徽省内消费升级，回

款节奏较快，预计后续在核心消费人群中持续放量；古 16、古 8 亦受益于消费升级，在

200~300 元价格带实现增长，预计古 8 以上次高端产品占比超 30%；下方古 5、献礼版客

观来说已经进入产品生命周期成熟期，公司推进保盘、保价、保量、保位。古井作为地

产酒寡头，消费升级大背景下古井几乎一人独享升级红利，借产品结构轮动升级，上方

产品接续放量，足以给公司提供持续增长动力。 

全国化两手抓，省外市场开拓稳步推进：公司 2024 年规划 200 亿营收中约 50%来自

于省外市场，目前省外市场占比约 30%，公司明确全国化两手抓，一手招商布局覆盖，

另一手抓重点市场深度占有。目前江苏以南京、苏州为代表的市场快速推进，江苏已取

代河南成为公司省外第一大市场，公司省外江苏、河北等市场产品结构布局较高，顺应

消费升级发展较快；河南早年是公司省外规模较大的市场，产品结构较低，公司已提出

河南再造新安徽，逐步推进产品结构、客户资源等切换，仍需时间。 

徽酒单寡头格局稳固，维持“买入”评级。预估 2021~2023 年营收分别为 123、140、

159 亿元，分别同增 20%、14%、13%，归母净利润分别为 22.9、26.7、30.7 亿元，分别同

增 23%、17%、15%，对应 PE 为 53.8、46.1、40.1 倍，认为，公司作为徽酒绝对龙头，安

徽地产酒单寡头格局稳固，古 8 以上次高端产品流行性已出现，有望持续享受省内消费

升级红利，省外瞄准次高端谋求全国化目标明确，持续推进环安徽省招商。公司作为徽

酒龙头，依托省内市场、及泛全国化发展，虽短期业绩不及预期，不改中长期成长确定

性，因此维持“买入”评级。 

1）年份原浆系列动销不及预期；2）省内渠道下沉、省外全国化扩展不及预期等。 

详情请见：2021/5/25《古井贡酒（000596.SZ）：徽酒单寡头格局明确，全国化推进

目标坚定》 

2.2.5 双汇发展：肉制品业务打开成长空间，屠宰业务迎来行业变局 

肉制品端拓展消费场景，屠宰端受益集中度提升，双轮驱动，强者恒强。 

公司肉制品及屠宰业务均为十倍级空间：肉制品端产品成长空间打开，结构持续优

化；屠宰端受益上下游产业链变革带来的行业规模化，公司龙头优势凸显。新管理层带

动公司转型方向正确，改革释放动能。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

64.96/71.54/78.49 亿元，对应 EPS 分别为 1.87/2.06/2.27 元，当前股价对应 2021-2023 年

PE 分别为 19.5、17.7 和 16.2 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

肉制品业务推进结构升级，打开成长空间，提价传导通畅。 

公司在肉制品业务端坚持“稳高温、上低温、中式产品工业化”的产品战略：高温

产品聚焦“王中王”等现有大单品，推广“辣吗？辣”和“筷厨”系列主导新产品；低

温产品盈利能力不断提升；通过新增熟食店、店中店等方式实现中式熟食增量，促进中
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式产品的快速发展；积极推广速冻柜渠道和餐饮渠道等新渠道产品，肉制品业务成长空

间逐步打开。同时，2019 年肉制品提价传导通畅，长期贡献利润弹性。 

屠宰业务五大优势构筑壁垒，受益行业变局。 

非洲猪瘟引发屠宰行业上下游大变革，上游养猪集约化，下游屠宰集约化。行业超

级红利释放，龙头公司拥有天生的经济壁垒：（1）双汇屠宰年均产生 2 万吨板油、9 万吨

碎肉，依靠全产业链优势，内销提升经济效益；（2）猪价上下行周期，依靠猪肉-生猪价

差与库存投放，受益时间价差；（3）屠宰场全国化分布，对冲生猪价格南北差异，满足

省际猪肉各部件需求差；充分调动海外资源，平抑猪价波动，受益区域价差；（4）产能

利用率仍低，有充足的提升空间迎接行业爆发；（5）品牌与渠道效应下，产品拥有 10%

以上的溢价。 

详情请见：2021/5/6《双汇发展（000895.SZ）：肉制品业务打开成长空间，屠宰业务

迎来行业变局》 
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3 产业链数据 

图表 6 产业链数据整理 

品种 最新数据 

白酒 本周茅台酒整箱批价延续 3200 元上方震荡，散瓶方面，本周散瓶飞天批价稳步上行至 2700 元上

方、拆箱执行率约 80%略有松动，供需紧张格局不变；五粮液批价稳于千元上下，小商已开始计划

外打款；国窖 1573 批价稳于 900 元上下，河南会战模式逐步向 1+1 模式调整；汾酒青花延续强势

回款，二季度有望延续 50%+增长；洋河销售管理层有所调整，造成短期情绪面影响，公司基本面

向上趋势不变，M6+回款强势，经营拐点正逐步确认。 

葡萄酒 2021 年 4 月，进口葡萄酒数量为 33,380 千升，同比上升 14.5%，环比增加 14.6%；进口葡萄酒价格

为 24,807 元/千升，同比下降 26.4%，环比下降 8.5%。 

小麦 6 月 11 日，小麦价格为 2,501 元/吨，同比增长 9.06%，环比下降 0.2%。 

玉米 6 月 11 日，玉米价格为 2,910 元/吨，同比增长 37.6%，环比下降 0.1%。 

大豆 6 月 11 日，大豆价格为 5,154 元/吨，同比增长 29.5%，环比不变。 

食糖 6 月 12 日，白砂糖价格为 5.6 元/公斤，同比增长 2.56%，环比下降 1.2%。 

猪肉 6 月 4 日，仔猪、猪肉、毛猪价格分别为 57.6 元/公斤、22.7 元/公斤、21.1 元/公斤，同比分别变化

14%、-38%、-35%，环比分别变化 3%、-1%、-1%。2021 年 4 月，进口猪肉数量为 42.15 万吨，同

比增长 17%，环比增长 43%。2021 年 3 月，生猪定点屠宰企业屠宰量 1,509 万头，同比下降 0.04%，

环比下降 23%。 

白条鸡 6 月 11 日，白条鸡价格为 17.34 元/公斤，同比增长 4%，环比增长 0.46%。 

生鲜乳 6 月 2 日，国内主产区生鲜乳价格为 4.26 元/公斤，同比上升 19.6%，环比上升 0.2%。2021 年 4 月，

进口奶粉数量 12 万吨。 

包装材料 5 月 20 日，玻璃、铝锭、瓦楞纸价格分别为 2,782 元/吨、18,571 元/吨、4,065 元/吨，同比分别增

长 91%、39%、26%，环比分别变化 6%、-6%、3%。 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 7 飞天茅台批价（元/瓶） 图表 8 八代普五/国窖 1573 批价（元/瓶） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 9 进口葡萄酒数量（千升） 图表 10 进口葡萄酒单价（元/千升） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  

图表 11 小麦价格（元/吨） 图表 12 玉米价格（元/吨） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 13 国内/国际大豆价格（元/吨） 图表 14 白砂糖价格（元/公斤） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 15 猪价(元/公斤) 图表 16 生猪定点屠宰企业屠宰量（万头） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 17 进口猪肉数量（万吨） 图表 18 白条鸡价格（元/公斤） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 19 生鲜乳价格（元/公斤） 图表 20 奶粉价格(元/公斤) 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 21 进口奶粉数量（万吨） 图表 22 进口奶粉价格(元/公斤) 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 23 主要包装材料价格（元/吨） 
 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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4 公司动态 

图表 24 公司重要公告汇总 

公司 公告时间 摘要 公告概要 

海南椰岛 2021/6/11 资金投向 

根据公司 2021 年 4 月 27 日与糊涂公司签署的《合作框架协议》，椰岛糊涂酒业

注册资本为 3 亿元，其中椰岛公司以现金出资 2.4 亿元，占注册资本的 80%，糊

涂公司以经评估的价值 0.6 亿元的大曲坤沙酱酒实物方式出资，占注册资本的

20%。为了加快推动本次投资主体业务的开展，经椰岛公司与糊涂公司协商一致，

近日双方签署了《补充协议》，补充协议约定糊涂公司由大曲坤沙酱酒实物方式

出资变更为现金出资 0.6 亿元，占注册资本的 20%。椰岛公司出资金额与方式不

变。截止 2021 年 6 月 9 日，椰岛公司已向椰岛糊涂酒业现金出资 4000 万元，糊

涂公司已向椰岛糊涂酒业同比例现金出资 1000 万元。本次出资主要用于支付公

司与糊涂公司签署的《合作框架协议》中约定的合资公司每年向糊涂公司采购不

低于 5000 吨大曲坤沙酱酒的部分货款。 

三只松鼠 2021/6/11 利润分配 

本公司 2020 年年度权益分派方案为：以公司现有总股本 401,000,000 股剔除回购

专用证券账户中已回购股份 3,851,575 股后的股本 397,148,425 股为基数，向全体

股东每 10 股派 2.520000 元人民币现金 95%。截至公告日，公司通过回购专用

账户持有本公司股份 3,851,575 股，根据《公司法》的规定，该部分已回购的股

份不享有参与本次利润分配的权利。本次权益分派股权登记日为：2021 年 6 月

18 日，除权除息日为：2021 年 6 月 21 日。 

良品铺子 2021/6/11  利润分配 

本次利润分配方案经公司 2021 年 4 月 29 日的 2020 年年度股东大会审议通过。

本次利润分配以方案实施前的公司总股本 401,000,000 股为基数，每股派发现金

红利 0.257 元（含税），共计派发现金红利 103,057,000.00 元（含税）。本次权益分

派股权登记日为：2021 年 6 月 18 日，除权除息日为：2021 年 6 月 21 日。自行

发放的对象：宁波汉意投资管理合伙企业（有限合伙）、宁波良品投资管理有限

公司、宁波汉亮奇好投资管理合伙企业（有限合伙）、宁波汉林致好投资管理合

伙企业（有限合伙）、宁波汉宁倍好投资管理合伙企业（有限合伙）、宁波汉良佳

好投资管理合伙企业（有限合伙）、达永有限公司、珠海高瓴天达股权投资管理

中心（有限合伙）、宁波高瓴智远投资合伙企业（有限合伙）、HHLPPZ（HK）

Holdings Limited、宁波艾邦投资管理有限公司的现金红利由本公司直接派发。 

仲景食品 2021/6/11 利润分配 

公司 2020 年年度股东大会审议通过的利润分配方案为：以公司 2020 年 12 月 31

日总股本 100,000,000 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 5 元

（含税），共派发现金红利人民币 50,000,000.00 元（含税），剩余未分配利润结转

以后年度分配。2020 年度公司不送红股，不以资本公积转增股本。 

立高食品 2021/6/9 资金投向 

经中国证券监督管理委员会《关于同意立高食品股份有限公司首次公开发行股

票注册的批复》（证监许可【2021】489 号）同意注册，公司首次公开发行人民币

普通股（A 股）股票 42,340,000.00 股，每股面值为人民币 1 元，每股发行价格为

人民币 28.28 元，募集资金总额为人民币 1,197,375,200.00 元，扣除相关发行费用

后实际募集资金净额为 1,105,867,905.08 元。中审众环会计师事务所（特殊普通

合伙）对公司首次公开发行股票的资金到位情况进行了审验，并出具了编号为

“众环验字（2021）0600004 号”的《验资报告》。公司对募集资金进行了专户存

储，并与相关银行及保荐机构签订了《募集资金三方监管协议》。为顺利推进募
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集资金投资项目建设，公司依照《首次公开发行股票并在创业板上市招股说明

书》（以下简称“《招股说明书》”）披露的募集资金运用规划，已使用自筹资金在

项目规划范围内预先进行了投入。公司本次拟以募集资金置换截至 2021 年 4 月

30 日已预先投入募集资金投资项目的自筹资金，合计为人民币 201,308,623.41 元。 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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5 行业要闻 

植物基兴起，口味弱、价格高、缺标准等痛点待破局 

近两年以植物肉为代表的植物基食品发展迅速。在日前举办的第四届 CHINAFIT 素

食产业发展交流论坛暨植物基发展趋势研讨论坛上，不少食品企业展出了植物肉、植物

蛋白饮料等植物基产品。 

植物基风潮兴起。植物基食品是指用植物蛋白替代动物蛋白而制作的食品。目前，

市场上常见的植物基产品主要包括植物肉和植物蛋白饮料等。自 2019 年植物肉概念大火

以来，越来越多的植物肉品牌及产品走进消费者视野。兴起了如 Hey Maet、星期零、东

方珍肉、新素食等人造肉企业；此外，星巴克、肯德基等快餐企业也相继推出“人造肉”

菜单；双汇、金字火腿等肉类供应商也纷纷入局这一领域，推出了多款植物肉产品。 

植物肉的发展引起了资本的关注。2020 年 8 月，Hey Maet 宣布完成近千万元种子轮

和天使轮融资；2020 年 8 月，星期零宣布完成千万级美元 A 轮融资；2020 年 9 月 17 日，

新素食宣布完成数千万人民币 Pre-A 轮融资；有统计数据显示，从 2019 年 12 月至 2020

年 12 月，中国市场中针对植物肉公司的投资多达 21 起，同比增长了 500%。 

植物蛋白饮料也成为了不少快消企业布局的热点。今年 3 月，国际食品巨头达能宣

布，旗下植物基品牌 alpro 正式进军中国市场，并推出燕麦、巴旦木、椰子三款口味植物

蛋白饮料；今年 5 月，雀巢推出 Milo(美禄)巧克力牛奶的植物基版本产品；国内乳企巨头

伊利、蒙牛也于近两年推出了植选、植朴磨坊等植物蛋白饮品。据天猫发布的《2020 植

物蛋白饮料创新趋势》显示，2020 年，植物蛋白饮料市场增速高达 800%，购买人数上升

900%，在饮料市场中成长贡献 15.5%，排名第三，成为饮料市场的高速增长引擎。 

创新力弱、价格高等问题显现。随着植物基食品的迅速发展，行业瓶颈逐渐显现。

植物蛋白饮料领域，大部分老牌企业都面临着产品结构单一、创新能力弱的问题。对于

新兴品牌来说，则存在渠道资源弱等问题。整体来说，尽管植物蛋白饮料市场前景广阔，

但如果做不出难以复制的特色，突破目前同质化严重的现象，就很难做出成绩。 

而就植物肉而言，不少消费者反映口味不好，价格过高。 在价格方面，不少植物肉

产品价格较同类普通肉产品高出不少。植物肉品牌东方珍肉负责人吕中茗坦言，技术投

入较大使得目前植物基产品价格较高，确实有消费者以及餐饮端在这一方面不愿意买单。 

此外，植物肉市场还存在标准缺失，行业发展不规范等问题。记者查询发现，当前

植物肉领域现有标准只有 2020 年 12 月 25 日中国食品科学技术学会发布的《植物基肉制

品》团体标准；以及 2021 年 4 月，中国食品科学技术学会起草并公开征求意见的《植物

基食品通则（征求意见稿）》团体标准。 

植物基未来发展被看好。尽管目前植物基食品仍存在创新、口味、价格等方面的问

题，但业内对其发展前景依然持乐观态度。东方珍肉负责人吕中茗向记者表示，随着当

下人们健康意识的觉醒，肥胖人数增加、消费升级、素食主义者越来越多，这也促使植

物基食品有了相应的发展环境，这也是以后的健康食品发展方向。不过，目前国内植物

肉市场还处在初级阶段，还需要长时间的培育。 

数据显示，2020 年，全球植物蛋白市场规模为 103 亿美元，预计到 2025 年将增长到

145 亿美元，预测期内复合年增长率（CAGR）为 7.1%。全球领先的市场调研公司 Innova 

MarketInsights 已连续多年将“植物基”列入全球食品饮料行业 10 大趋势榜单。（资料来

源：贝壳财经） 
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奈雪的茶通过港交所上市聆讯，财务数据披露 

纷纷扰扰半年之久，奈雪的茶离“现制茶饮第一股”终于仅剩一步之遥。6 月 6 日，

据港交所文件，奈雪的茶通过港交所上市聆讯，同时更新了招股书。奈雪上市新闻由来

已久。在 5 月 20 日的 Foodaily FBIC2021 全球食品饮料创新大会上，奈雪创始人彭心就

曾对媒体表示，“聆讯也就是未来一两个月的事情，IPO 很快将会完成。目前我们跟投资

人沟通下来，大家对新式茶饮赛道都很认可。”当前，茶饮三巨头的喜茶方依然未曾透露

上市计划，蜜雪冰城只传交表但并未见端倪。整个茶饮赛道，都在等奈雪的“发令枪”。 

一年营收 30.6 亿，2020 年扭亏为盈。招股书显示，奈雪旗下主要运营有两个品牌门

店，旗舰品牌奈雪的茶和子品牌台盖，此外还有两家非重要子品牌梨山，目前奈雪已决

定关闭子品牌梨山。更新后资料显示，2018 年-2020 年，公司总营收分别为 10.9 亿元、

25.0 亿元、30.6 亿元，其中奈雪的茶茶饮店所产生的收益分别为 9.1 亿元、22.91 亿元、

28.7 亿元，相关外卖订单占比逐年增长，2020 年占比已超 30%。 

盈利方面，公司经调整净亏损（非国际财务报告准则计量）由 2018 年的人民币 5660

万元減少至 2019 年的人民币 1170 万元，并进一步扭转为 2020 年的经调整净利润（非国

际财务报告准则计量）约人民币 1660 万元。 

灼识咨询的报告显示，按 2020 年零售消费总值计，奈雪的茶在中国整体现制茶饮店

行业中为第七大茶饮品牌，市场份额为 3.9%；在中国高端现制茶饮店市场中为第二大茶

饮店品牌，市场份额为 18.9%。 

门店网络方面，招股书显示，截至最后实际可行日期，奈雪的茶茶饮店共计 556 家，

主要集中在一线及新一线城市，会员数量近 3500 万。据了解，目前上述茶饮店共有两种

店型，一种为奈雪的茶标准茶饮店，另一种则是奈雪 PRO 茶饮店。 

天图多轮投资，直营运营成本高居不下。奈雪的起点并不低。2015 年 11 月，奈雪首

家门店便开在深圳核心商圈，2017、2018 两年内，天图投资连续三轮独家注资，2018 年

3 月 A+轮投资过后，奈雪的茶成为茶饮赛道第一家估值超过 60 亿元的独角兽品牌。目

前，奈雪的茶已完成了 5 轮融资。除了天使投资方天图之外，还有深创投、太盟投资集

团（PAG）、弘晖资本等机构入局。招股书显示，奈雪的茶股权结构中，彭心赵林夫妇为

第一大股东，直接持股 67.04%，天图投资为第二大股东，持股 13.04%，深创投持股约

3.32%。 

不同于蜜雪冰城等加盟品牌，在茶饮界，奈雪走的是自营模式。曾有投资人表示 “等

开到一定规模，这种直营规模的团队管理力，产品拓新速度，供应链管理能力，都将受

到极大的挑战”，该投资人评论称。奈雪的招股书也应验了这一点。最新招股书显示，经

调整后，奈雪 2020 年全年实现净利润 6217 万。不过，其运营成本压力依然很大。 

奈雪一直致力于打造“茶饮界的星巴克”打造第三空间，这一目标对门店面积和位

置要求极高。据了解，奈雪门店平均面积都在 200 平米左右，大的甚至达到 400 平米，

奈雪标准店单店投入就达到了 185 万。奈雪 PRO 面积稍小，但单店也要投入 125 万，主

要用于装修以及购买各类设备。也正因与此，从招股书来看，奈雪在租金方面的开支分

别占到各年份总收益的 17.8%、15.6%、15.6%及 15.2%。对比尔言，同是餐饮品牌，海底

捞的租金占比，不到 4%。相较租金成本，奈雪的茶原材料和人工成本则分别占总支出的

四成与三成，亦为其重要支出部分 

茶饮赛道或将迎来上市潮。不少投资人看来，此时正是茶饮公司上市的好时机。无

论 A 股还是港股，消费公司眼下都备受追捧。农夫山泉 6000 多亿市值，让钟睒睒身价超

越了巴菲特，新消费公司泡泡玛特上市后也一路大涨市值超千亿，让整个消费行业都心

痒痒。 

种种迹象都在预示，对一级市场的投资人而言，茶饮赛道似乎在走向终局，机构们
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在争夺最后的入局机会。在 2020 年的融资竞速中，仅在公布的融资中，已有超 40 亿人

民币的资金涌入新式茶饮赛道，头部品牌估值纷纷迈入百亿大关。除了奈雪的茶，另一

家热门的新式茶饮喜茶也屡次传出 IPO 的消息，不过都被公司否认了，如果此次奈雪的

茶成功 IPO，将成为新式茶饮第一股。 

《2020 新式茶饮白皮书》显示，2020 年中国茶饮市场的总规模为 4420 亿元。其中，

新式茶饮市场规模将超过 1000 亿元，预计到 2021 年会突破 1100 亿。新式茶饮行业作为

疫情后恢复最快的餐饮业态，拥有千亿市场规模。年轻人似乎对各类奶茶乐此不疲，目

前来看，由于当前人均消费量仍然不高，茶饮行业潜在空间广阔，行业仍旧处于红利期。 

天图投资合伙人潘攀则表示，现在还远远谈不上是茶饮赛道的“终局”，上市也只是

一个新的起点。茶饮还在高速增长，头部公司还在不断创新、迭代、进化。但潘攀也指

出，这个赛道很难再有颠覆式创新的产品去撼动行业格局，新品牌的窗口期已经基本上

关闭了。（资料来源：Foodaily 每日食品） 

 

 

成为年轻人的酒水集合店，葡萄酒电商品牌「醉鹅娘」获千万
级 A 轮融资 

葡萄酒电商品牌醉鹅娘近期已完成千万级 A 轮融资，由沣途资本独家投资。醉鹅娘

曾在 2017 年获得过由青骢资本领投，真格基金和上海曙夕等跟投的 1500 万元融资。醉

鹅娘创始人王胜寒表示本轮资金将用于品牌建设和线下渠道拓展。 

醉鹅娘成立于 2014 年，最初由创始人王胜寒在微信公众号上分享红酒内容开始，如

今传播渠道已覆盖抖音、快手、B 站等多个视频平台，以有趣、简单的红酒讲解积累了

一批“爱喝酒”的粉丝，同时提供按月付费的红酒会员服务，为红酒爱好者提供红酒知

识和红酒购买渠道。除了以内容传播积累私域流量外，醉鹅娘逐渐发展出“自主品牌+代

理品牌”的电商渠道，产品覆盖自主品牌红酒、低度酒及如野格等代理品牌洋酒、红酒

等。2020 年，醉鹅娘天猫全年销售额突破 3.5 亿元，今年预计达到 5 亿元。 

王胜寒表示，年轻人酒水市场的扩大是必然的事情，酒水会逐渐从一个应酬为主的

硬社交场景转化到轻松悦己的独酌或聚会场景中，在这个过程中，消费者遇到的问题就

是该买什么样的酒。醉鹅娘定位“内容+渠道”的酒水品牌公司，想为年轻人解决“买什

么、在哪买”的问题。 

醉鹅娘的目标是成为酒水品牌管理公司，具体分为两部分：一是醉鹅娘完成个人 IP

到渠道品牌的转型，成为用户会首选的线上酒水集合店；另一个是打出醉鹅娘自主品牌

下的大单品。 

目前，醉鹅娘渠道中近 70%的酒饮来自自主品牌，其中有主打平价红酒的如饴火烈

鸟系列、起泡酒福槟系列、米酒鹅酿系列、果啤摇滚精酿以及果酒狮子歌歌系列。休闲

低度酒是企业两、三年前开始做的，自主品牌中休闲酒的增长占到整体增长的 70%，其

中狮子歌歌果酒卖得最好，去年销量超过 250 万瓶。作为优势品类，红酒保持稳定增长

状态，火烈鸟系列年销量达到 120 万瓶。营收上，火烈鸟系列和其他休闲酒类的占比是

1:1。 

在供应链方面，火烈鸟系列整个供应链在智利，酒庄工艺很成熟，其他休闲酒类产

品在国内与不同酒类的厂家合作生产，后续也考虑建造自主酒厂。 

在销售渠道上，醉鹅娘线上分为会员订购和电商平台，其中会员增长大约保持在 30%

左右，去年整体营收达到 4000 万元，主要针对已经对红酒有一定认知基础和有一定经济

实力的人群；线上电商平台则作为一个门槛更低的集合店，针对对酒水要求更加多元、

平价的年轻人群。在线下，王胜寒表示会扩充线下渠道团队，将自主品牌推进线下门店，
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其中，红酒类会主推盒马等新零售商超，其余休闲酒类会主推餐饮渠道，并以果酒大炮

等新颖喝法吸引年轻用户。 

未来规划上，王胜寒向 36 氪表示，醉鹅娘的重心会继续落在打造渠道品牌，满足新

一代年轻群体酒水消费，未来也计划开设线下酒水超市，提供更多丰富口味的调制酒水。 

据悉，醉鹅娘正在筹备新一轮的融资。（资料来源：36 氪） 

 

 

茅台股东大会：今年茅台酒产能可达到 5.53 万吨 

6 月 9 日下午，茅台举办股东大会。在会议上，贵州茅台管理层回应了诸多投资人

关注的热门问题进行回应。关于“十四五”期间茅台扩产问题，贵州茅台董事长高卫东

表示，按照产能规划，预计今年茅台酒的产能可以达到 5.53 万吨。 

茅台酒作为高度依赖特殊生态环境的白酒酿造企业，随着产能不断提升，我们到现

阶段更应该也更要关注生态环境的承载力和资源的匹配性。所以，“十四五”期间能否再

进行增产扩能，要进行严苛、审慎、科学的论证和研究。茅台现在正在委托国内最专业

的机构，结合“十四五”规划，进行全方位的研究和论证。 

对于系列酒发展问题，高卫东表示，系列酒逐渐成为公司重要的增长极，在系列酒

产品方面，公司深入实施“大单品”战略，茅台王子销售额超过 40 亿元，汉酱、赖茅、

贵州大曲站稳 10 亿规模，成功打造和巩固了以茅台王子酒为核心的产品集群，也呈现出

结构更优、效益更好的市场局面。近年来，公司都在按计划组织推进 3 万吨酱香系列酒

技改项目建设，项目推进是完全正常的。2020 年度，茅台已经新增了系列酒基酒设计产

能 4015 吨。接下来将按照已经明确的目标有序推进项目建设，分期分批投产。 

数据显示，2020 年，贵州茅台实现营业总收入 979.93 亿元，同比增长 10.29%；归母

净利润 466.97 亿元，同比增长 13.33%。而今年一季度，贵州茅台实现营业总收入 280.65

亿元，同比增长 10.93%，归母净利润 139.54 亿元，同比增长 6.57%。 

高卫东表示，当前，我国经济稳中向好、长期向好的基本面没有改变，随着城市化

进程加快，消费需求持续升级，白酒行业将迎来更大发展空间；白酒限制性政策的解除，

产业调整也随之打开，使行业发展更加注重质量和效益，并不断向优势品牌、企业和产

区集中；通过多年培育，酱酒白酒的消费人群在不断的增加，酱酒文化不断深入人心，

市场潜力不断挖掘释放。总体来看，“十四五”期间，我们将迎来国内经济持续向好、政

策环境持续优化、酱酒产业持续发力“三重利好”叠加的战略机遇期。在“十四五”期

间，我们将坚持以高质量发展统揽全局，坚决守好质量、安全、环保“三条生命线”，牢

牢把握白酒发展的时代机遇，全方位提升企业综合实力。 

在股东大会举办前一天，白酒股全线下跌，截至 6 月 8 日收盘，贵州茅台每股报价

2191 元人民币，下跌 3.52%，总市值 2.75 万亿元。酒鬼酒、金徽酒、大豪科技、迎驾贡

酒、伊力特、水井坊、金种子酒、舍得酒业、老白干酒等近十股跌停。 

股东大会当天，茅台股价小幅回升，报收 2199.5 元/股，涨幅 0.39%。（资料来源：

蓝鲸财经） 

 

 

用“互联网精神”打造的元气森林，现在怎么样了？ 

日前在黑龙江出席亚布力中国企业家论坛第二十一届年会时，唐彬森首次以“大家

长”的身份在公开场合讲述元气森林的品牌故事。在他口中，这个凭借“0 糖 0 卡 0 脂”

气泡水品类一炮走红的初创公司，得以高速成长的理由并不复杂。“过去这 6 年，中国社
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会也是奖励那些做好产品的公司。”唐彬森谈到，元气森林看准的机会正是“中国不缺消

费能力，缺的是好产品”。他又指出，互联网精神是今天互联网创业者改造传统行业的原

生动力。唐彬森所谓的互联网精神，给元气森林带来了什么？ 

“用户体验极致追求”。在会议期间，唐彬森谈到了自己对互联网精神的理解，排在

首要位置的，是对用户体验的极致追求。“在元气森林，是先有人喝，再有收入，最后有

利润，这跟互联网是一模一样。先有日活跃，再有收入，最后有利润，这也是我们说的

真正的对体验的极致追求。”他说。回到元气森林的业务本身，公司表示，为了做出一款

好喝的饮料，研发团队往往对一个新口味进行上百次的测试，在饮料行业新品林立快速

迭代的趋势下，不惜花上一年多的时间来反复测试和调整。 

一个例子是酸梅汤气泡水的诞生。元气森林表示这个创新融合了酸梅汤和气泡水两

大品类的新品创意，最初萌生于 2019 年某一天公司团建大家去吃火锅的场景。“火锅吃

起来又辣又腻，而最解辣的酸梅汤喝起来又太甜腻，有人就抱怨为啥没有有气又清爽的

酸梅汤。”元气森林内部人士谈到，在锁定这么一款跨界产品之后，公司内部开始了“坎

坷”的研发过程，原因是当时市场上并没有任何一款现成的含气酸梅汁可以参照。 

为此，该公司研发团队第一件事就是先把市面上所有酸梅汁产品喝一遍，包括餐馆

的自制酸梅汁。其次，目标中的“0 糖、 0 脂 、0 卡”酸梅汁气泡水，即要保留酸梅汁

的酸甜口感，又要控制热量和糖分，成为了一大难题。经过上百次的口味测试以及不停

的修改和调整，最终才上市了现在这样一款气泡绵密、口感清爽的产品。 

另一个例子，则是满分果汁微气泡。元气森林早在 2018 年就希望涉足果汁市场，然

而在几经测试了瞬时高压灭菌技术后，其果汁产品始终无法解决商业化量产的问题，该

项目也一直延期到了 2019 年。面对当时市场上各种各样的果汁，元气森林研发团队想到

了“100%果汁+微气泡”这个主打差异化的定位。 

探索更多新品。借助上述法则，元气森林对气泡水这一核心品类也仍然不断探索新

的口味。元气森林在官方旗舰店预告了两款将于 618 正式推出的新口味气泡水，分别是

山楂味和海盐菠萝味气泡水。近期还针对去年以来食品行业劲吹的益生菌和植物基两大

饮食风潮推出了自己的战略性产品，包括主打“0 糖、 0 脂 ”的对策乳酸菌风味饮料，

以及面向早餐场景主打“低糖、低脂肪”的元气早餐豆乳。这两款产品均为元气森林旗

下全新的品牌和产品。 

元气森林还借助微信服务号和小程序商城等工具来助力对新品的探索。小食代看到，

该公司的元气家会员商城除了出售该品牌旗下的自有产品之外，还涉猎各种酒类、水果

茶、咖啡、饼干、冰淇淋和水果罐头等多种休闲零食品类，其中相当一部分是其他品牌

的产品。 

尽管该公司并未公开透露过对上述会员商城的运营思路，但从其销售的产品类型来

看，不难发现该商城主打低糖、低脂、零添加和高蛋白营养等卖点的食品，整体强调健

康为主。可以想象，元气森林不仅可以借助该商城集结大批会员粉丝，同时该商城也可

能成为其孵化、测试新品的渠道之一。事实上，此前唐彬森曾预告，2021 年将是元气森

林的“产品大年”，该公司还有 95%的产品没有推出，研发费用和研发人员投入也将达到

2020 年的 3 倍。据悉，目前该公司产品和研发团队已拥有千人规模，并提出了未来 5 年

最重要的事情是做好研发和产品。 

在上个月底接受采访时，唐彬森详细谈到，未来公司将进一步在品牌和产品矩阵上

做升级，不同的产品、品牌有不同的定位，但“希望大家提到气泡水就想到元气森林”。

他还表示，公司将继续升级产品品质、生产工艺，又剧透气泡水明年还要做一次重大升

级，包括配料等各方面。（资料来源：小食代） 
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6 重大事项更新：重要公告/限售解禁/定期报告

/股东会/定增进 度 

6.1 未来一月重要事件备忘：财报披露/限售股解禁/股东会 

图表 25 未来一月重要事件备忘录 

时间 限售股解禁 年报披露 股东会 

2021/6/15    佳禾食品 江苏省苏州市 

2021/6/16    中炬高新 广东省中山火炬开发区 

2021/6/16    *ST 中葡 新疆乌鲁木齐市 

2021/6/17    酒鬼酒 湖南省吉首市 

2021/6/18    香飘飘 浙江省杭州市 

2021/6/18    山西汾酒 公司会议室 

2021/6/18    莫高股份 甘肃省兰州市 

2021/6/18    好想你 河南省郑州市 

2021/6/18    五粮液 四川省宜宾市 

2021/6/22    惠泉啤酒 福建省泉州市 

2021/6/22    立高食品 广州市白云区 

2021/6/22    煌上煌 江西省南昌县 

2021/6/22    皇氏集团 广西南宁市 

2021/6/23    上海梅林 上海市杨浦区 

2021/6/23    兰州黄河 甘肃省兰州市 

2021/6/24    星湖科技 广东省肇庆市 

2021/6/28    东鹏饮料 深圳博林天瑞喜来登 

2021/6/28    日辰股份 青岛市即墨区 

2021/6/28    皇台酒业 甘肃省武威市 

2021/6/28    青岛啤酒 青岛市市北区 

2021/6/29    庄园牧场 甘肃省兰州市 

2021/6/29    舍得酒业 公司艺术中心会议室 

2021/6/29    泸州老窖 四川省泸州市 

2021/6/25 庄园牧场 54.80%    

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

6.2 公司定增状态备忘 

图表 26 食品公司定向增发最新进度 

时间 预案公告日 股东会通过议案 证监会批准增发 

西王食品 2020-08-21   
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星湖科技  2020-05-16  

来伊份  2020-06-25  

爱普股份  2021-02-02  

克明面业  2020-12-11  

龙大肉食   2021-01-16 

青青稞酒   2021-01-26 

惠发食品   2021-03-13 

古井贡酒   2021-04-28 

妙可蓝多   2021-05-08 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

风险提示： 

1. 国内疫情防控长期化的风险：国内疫情过程中反复，或外部输入风险长期化，消费行

为或再受抑制； 

2. 重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全

事故，短期内消费者对某个品牌、品类乃至整个子行业信心降至冰点且信心重塑需

要很长一段时间，从而造成业绩不达预期； 

3. 重大农业疫情风险：畜禽疫病的发生容易导致畜禽生产成本的上升，从而影响生产

成本和市场供应。疫病的蔓延容易引起消费者心理恐慌，造成整个市场需求的迅速

萎缩，致使畜禽养殖企业面临较大的销量与销售价格压力。 

[Table_Introduction]  
[Table_Reputation]   
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重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人

对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息

和意见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接

收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来

源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情

况下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者

关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无

关。华安证券及其所属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

供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引

用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进

行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私

自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
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