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上证指数 3397
深证成指 14473
中小板综指 13141
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波动及调整中的布局机会
投资建议：
 近期白酒板块股价调整明显，从周涨跌幅来看，茅台（-12%）、五粮液（-

19%）、泸州老窖（-21%），洋河、汾酒、酒鬼等均调整约 20%。
大跌之下，市场的担忧在于：1）中秋需求受疫情影响；2）政策层面风险；
3）资金面压力。我们判断：
1）中秋需求有待观察：近期调研反馈，渠道及终端备货最早于 8月中下旬
开始，疫情影响有待观察。若疫情及时得到控制，预计对需求端的影响有限
（可参考 21年春节疫情反复，但动销依旧强劲）。2）库存良性有望对冲需
求短期波动：此轮白酒周期中，大众消费承接三公成为主力；企业重视价格
及品牌力，渠道库存管控更加严格。假设需求端呈现阶段性波动，但较低的
渠道库存水平有望平滑需求的短期波动。3）重视行业供给侧的变化：除去
酱香行业加速扩容、参与者持续增多，浓香及清香行业大多为存量竞争，竞

争格局愈发稳定。高端酒的竞争格局相对集中，玩家数量有限；次高端及中
低端集中度持续提升，复盘历史，每轮危机或需求波动总会加速产能出清，
上市公司作为名酒企业，有望进一步抢占市场份额。4）消费税、名酒限价
等政策风险无需过分担忧：我们认为，①假设消费税率直接提升，名酒龙头
地位强势，且渠道利润率居历史高位，可直接提价向下游渠道转嫁成本。②
回溯历史，近年政府调控酒价的事件陆续发生，但茅台批价仍持续向上，
“供需缺口+强品牌力”是支撑价格的核心因素。展望未来，白酒价格逻辑
清晰，茅台批价向上打开空间，其他酒企价格中枢与茅台差距大，仍具备较
强的挺价、提价确定性。

 啤酒：本周百威亚太发布半年报，中国区 H1量增 21.8%（对比 19年下滑
3%），ASP 增 9.6%，收入增长 33.5%；Q2 量降 4.5%（对比 19 年下滑
5%）、ASP 增 9.5%、收入增长 4.6%，预计高端餐饮、夜场需求同比恢

复，高端化进程稳步推进。近期受天气、疫情因素影响，我们预计，青啤 7
月销量承压，建议弱化阶段性销量因素，核心关注 ASP提升和经营效率的
改善。H2体育赛事带来催化，且不排除有更多龙头加入直接提价的行列。

 调味品：近期板块整体回调较多，按照我们此前盈利预测，当前股价下海天
21/22/23年 PE分别 49/42/36X，目前公司库存消化稳健推进，强渠道掌控
力使业务增长仍具稳健确定性；中炬 PE分别 29/24/21X，已具备较强估值
安全边际，公司当前积极推进内部调整，看好宝能未来持续注入战略资源；
复调赛道领跑者天味 PE 分别 43/33/25X，复调季节性较传统调味品更显

著，预计下半年营收规模增速 36%。我们认为，上半年报表端受调味品行业
消费淡季及头部公司调整因素扰动，但复调行业集中度仍有提升空间，看好
下半年旺季行业需求释放，建议中报预期落地后关注调整中的头部公司。

 乳制品：今年以来液奶依旧维持较高景气度，预计上半年金典同比增速在
20%以上，安慕希也恢复高个位数增长，我们预计伊利股份 Q2 营收增长
10%左右，利润受高基数影响负增长。我们预计公司 21-23年 EPS分别为
1.40/1.60/1.82元，对应 PE分别为 24/21/18X，已经具备较强的估值安全边
际。妙可蓝多近期股价回调较多主要系上半年营收增速略低于市场预期，由
于公司 21 年估值较高，所以市场对其经营数据更加敏感，回调到当前位
置，按照我们此前的盈利预测，公司 21/22/23年 PE分别为 66/31/21X。从
基本面来看公司市占率已经连续多月位居第一，规模效应下预计盈利空间会

逐步释放。

 风险提示：宏观经济下行风险/疫情持续反复风险/区域市场竞争风险。
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一、板块观点与投资建议

1、白酒：近期白酒板块股价调整明显，从周涨跌幅来看，茅台（-12%）、
五粮液（-19%）、泸州老窖（-21%），洋河、汾酒、酒鬼等均调整约 20%。
大跌之下，市场的担忧在于：1）中秋需求受疫情影响；2）政策层面风险；3）
资金面压力。我们判断：

1）中秋需求有待观察：近期各地疫情持续爆发，其中不乏白酒消费大省
（如：河南、四川、江苏等）。调研反馈，渠道及终端备货最早于 8月中下旬
开始，疫情对需求端的影响仍有待观察。若疫情及时得到控制，预计对需求端
的影响有限（可参考 21年春节前疫情出现反复，动销依旧强劲），当前无需
过度担心。

2）库存良性有望对冲需求短期波动：此轮白酒周期的特性在于：大众消
费承接三公成为主力；企业重视价格及品牌力，渠道库存管控更加严格。假设
需求端呈现阶段性波动，但较低的渠道库存水平（高端均处于 1-2个月）有望
平滑需求的短期波动，高端酒有望率先保持业绩的稳定增长。

3）重视行业供给侧的变化：除去酱香行业加速扩容、参与者持续增多，
浓香及清香行业大多为存量竞争，竞争格局愈发稳定。高端酒的竞争格局相对
集中，玩家数量有限。以千元价格带为例，国窖+五粮液市占率在 85%以上，
其余公司要想抢占高端市场，必须具备极强的品牌优势，进入壁垒相对较高。
次高端及中低端集中度持续提升，复盘历史，每轮危机或需求波动总会加速产
能出清，上市公司作为名酒企业，有望进一步抢占市场份额。

4）消费税、名酒限价等政策风险无需过分担忧：此前市场对政策的负面
猜测包括：消费税率是否会直接提升？是否会类似 11-12年，龙头酒企被限制
涨价？我们认为，①假设消费税率直接提升，名酒龙头地位强势，且渠道利润
率居历史高位，可直接提价向下游渠道转嫁成本。②回溯历史，近年政府调控
酒价的事件陆续发生，例如：18年 1月，发改委约谈酒企；20年 7月，人民
日报发布文章《变味的茅台，谁在买单？》。然而，这些事件后，茅台批价仍
持续向上，“供需缺口+强品牌力”是支撑价格的核心因素。展望未来，白酒
价格逻辑清晰，茅台批价向上打开空间，其他酒企价格中枢与茅台差距大，仍
具备较强的挺价、提价确定性。

对标海外，并综合考虑 20年 3月、18年下半年等预期极度悲观的情形，
我们认为，茅台的底部估值约 30-32X（22年），对应股价 1500-1600（当前
股价对比底部的回调空间为 5-10%）。当前，五粮液、老窖 22年 PE步入 25-
30倍的区间，已具备较强性价比，建议关注调整后布局时机，首推高端（茅五
泸）及改革标的（洋河、汾酒、酒鬼、舍得）。

近期重点公司及渠道跟踪如下：

贵州茅台：高质量发展，业绩稳中向好。公司发布半年报，1）收入端：
Q2收入增速为 11.61%，销售收现同比+13.79%，考虑预收货款（合同负债），
实际收入增速为 16.37%。我们判断，Q2系传统淡季，发货结构有所调整，3
月底提价后的非标开始发货，飞天整体处于控量状态。 2）利润端：21Q2净
利率同比+0.92pct，其中：①毛利率同比-0.20pct，预计受系列酒占比提升影响
（同比+3.0pct）；②营业税金及附加占比同比-1.81pct，预计系消费税缴纳节
奏错配因素消除；③销售费用率同比+0.75pct，预计系列酒促销支出增加。 3）
展望未来：公司全年目标为营业总收入增长 10.5%，半年任务超半。茅台可借
助“直销+非标放量”实现吨价的间接上行，“供需缺口+强品牌力”为价格的
核心支撑（当前飞天批价提升至散瓶 3030、整箱 3770）。此外，21年茅台基
酒目标产量 5.53万吨（同比+10%），系列酒产量 2.9万吨，新增产能投产有
望进一步支撑未来业绩。此前市场担忧政策、疫情反复等风险，我们认为，茅
台中长期护城河稳固，具备强议价权，依旧是最攻守兼备的龙头白酒。

四川高端酒大商反馈：1）中秋预期：渠道备货最早在 8月中下旬，具体
要看政府后续管控的力度。去年中秋补偿性需求集中爆发，今年除春节火爆外，
五一、端午相对平淡，需求均匀分散至各个节点，预计中秋表现较平稳。2）
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行业风险：对比 18年，今年虽预付款偏高，但厂家控制发货，经销商库存并
不大。目前国窖、五粮液都在对成都渠道进行调整，为避免丢失原有份额，举
措都相对谨慎，价格同比上涨，销量并未萎缩。长期看，高端酒将仍以价增为
主、量增为辅，价增可以由购买力支撑。3）经典五粮液：全年任务 500件，
当前完成 300件，收藏占比过半，开瓶率约 40%。经典五粮液短期内从 2000
吨增长到 4000吨的难度不大，只是社会库存、渠道库存加大的过程，但后续
能否实现 8000吨、10000吨的体量，还需要看消费者培育、品牌故事打造的
情况。

2、啤酒：本周百威亚太发布半年报，中国区 H1量增 21.8%（对比 19年
下滑 3%），ASP增 9.6%，收入增长 33.5%；Q2量降 4.5%（对比 19年下滑
5%）、ASP增 9.5%、收入增长 4.6%，预计高端餐饮、夜场需求同比恢复，
高端化进程稳步推进。近期受天气、疫情因素影响，我们预计，青啤 7月销量
承压，建议弱化阶段性销量因素，核心关注 ASP提升和经营效率的改善。H2
体育赛事带来催化，且不排除有更多龙头加入直接提价的行列。推荐高端化进
程加速的华润啤酒，关注青啤、重啤。

3、调味品：今年上半年以来行业面临下游餐饮景气度恢复较慢、头部公司
内部调整、存销周期打乱等多重压力，叠加调味品消费淡季，整体增速放缓。
同时，由于疫情下行业尾部出清后传统调味品份额向头部集中、复合调味品赛
道竞品增加竞争加剧，头部各企业亦加大渠道建设及品牌营销费用投放，叠加
成本周期上行，利润端压力较大。近期板块整体回调较多，按照我们此前的盈
利预测，当前股价下海天 21/22/23年 PE分别为 49/42/36X，目前公司库存消
化稳健推进，强渠道掌控力使业务增长仍具稳健确定性；中炬高新 PE分别为
29/24/21X，已具备较强估值安全边际，公司当前积极推进内部调整，看好宝
能未来持续注入战略资源；复调赛道领跑者天味 PE分别为 43/33/25X，复调
季节性较传统调味品更显著，我们预计下半年营收规模增速 36%。我们认为，
上半年报表端受调味品行业消费淡季及头部公司调整因素扰动，但复调行业集
中度仍有提升空间，看好下半年 9-12月旺季行业需求释放，建议中报预期落地
后关注调整中的头部公司。

4、乳制品：今年以来液奶依旧维持较高景气度，预计上半年金典同比增
速在 20%以上，安慕希也恢复高个位数增长，我们预计伊利股份 Q2营收增长
10%左右，利润受高基数影响负增长。我们预计公司 21-23 年 EPS 分别为
1.40/1.60/1.82元，对应 PE分别为 24/21/18X，已经具备较强的估值安全边际。
妙可蓝多近期股价回调较多主要系上半年营收增速略低于市场预期，由于公司
21年估值较高，所以市场对其经营数据更加敏感，回调到当前位置，按照我们
此前的盈利预测，公司 21/22/23年 PE分别为 66/31/21X。从基本面来看公司
市占率已经连续多月位居第一，规模效应下预计盈利空间会逐步释放。

5、食品综合：小零食板块近期回调较多，我们认为主要受资金出逃和情
绪面（盐津因社区团购影响二季度业绩远低于预期）的影响。按照我们此前的
盈利预测，当前股价下甘源食品 21/22/23年 PE分别为 23/17/14X，洽洽食品
21/22/23年 PE分别为 20/17/16X。甘源的第二增长曲线仍处于导入期，从 Q1
报表来看已取得不错效果，若中报和三季报继续验证新品放量向好，预计公司
的估值有望得到修复。洽洽当前估值已经处于历史底部，我们认为公司基本面
稳健，Q2虽受高基数影响增长压力较大，但全年来看，我们预计公司瓜子业
务同比增速在 10%左右，坚果增速 40%左右；且公司近期在推进组织架构调整
和渠道数字化建设，预期将在经营管理层面带来较好的改善。立高食品近日出
台股权激励草案，激励目标对应的 2021年营收值高于市场一致预期，且此次
激励草案充分反映公司对冷冻烘焙业务的重视。我们预计公司 2021-2023年收
入增速 41%/25%/24%，还原股权激励费用后的归母净利增速分别为
38%/36%/35%，对应 PE分别为 64/47/35X。考虑近期二级市场上食饮板块面
临资金外流的担忧，建议关注优质标的回调后的机会。
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二、本周行情回顾

 上周（2021.7.26-2021.7.30），食品饮料（申万）指数收于 23385.34
点（-13.03 %）。沪深 300指数收于 4811.17点（-5.46%），上证综
指收于 3397.36 点（ -4.31%），深证成指收于 14473.21 点（ -
3.70%），创业板指收于 3440.18点（-0.86%）。

 从行业涨跌幅来看，上周涨幅前三的行业为通信（+2.32%）、有色金
属（+1.88%）和电子（+1.32%）。

 食品饮料子板块中，所有子板块均下跌，其中软饮料子板块跌幅最小
（-2.97%），白酒子板块跌幅最大（-10.92%）。

图表 1：本周行情

指数 周五收盘价 本周涨跌幅 年初至今涨跌幅

食品饮料（申万）指数 23385.34 -13.03% -18.73%

沪深 300 4811.17 -5.46% -7.68%

上证综指 3397.36 -4.31% -2.18%

深证成指 14473.21 -3.70% 0.02%

创业板指 3440.18 -0.86% 15.98%
来源：wind，国金证券研究所

图表 2：本周食品饮料(申万)子行业涨跌幅（%） 图表 3：申万食品饮料指数行情

来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所

图表 4：各板块涨跌幅（%）

来源：wind，国金证券研究所
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 个股表现方面，涨幅排名居前的有仙乐健康（+17.09%）、科拓生物
（+11.67%）、贝因美（+5.71%）、三元股份（+0.99%）、ST威龙
（+0.34%）等，跌幅排名居前的有水井坊（-28.77%）、海南椰岛（-
22.63%）、今世缘（-22.00%）、舍得酒业（-21.84%）、泸州老窖
（-20.97%）等。

图表 5：本周食品饮料板块个股涨跌幅前十名
涨幅前十名 涨幅（%） 跌幅前十名 跌幅（%）
仙乐健康 17.0936 水井坊 -28.7675
科拓生物 11.6677 海南椰岛 -22.6342
贝因美 5.7090 今世缘 -22.0030
三元股份 0.9901 舍得酒业 -21.8410

ST威龙 0.3421 泸州老窖 -20.9700
熊猫乳品 0.1842 重庆啤酒 -20.3187
元祖股份 -0.2516 酒鬼酒 -19.8873
洽洽食品 -0.2643 青青稞酒 -19.8406
千禾味业 -0.3734 山西汾酒 -19.3844
三全食品 -0.6515 五粮液 -18.6055

来源：wind，国金证券研究所

 沪深港通方面，白酒板块重点公司贵州茅台、五粮液、泸州老窖在
2021.07.30的沪（深）港通持股比例为 17.07%/13.33%/5.22%，较上周-
0.20%/-0.02%/+1.07%。伊利股份沪（深）港通持股比例为 14.71%，较上
周+0.61%。

图表 6：重点公司沪深港通持股占流通 A股比例

股票代码 股票名称
沪（深）港通持股数占流通A股比例(%)

2021/07/23 2021/07/30 周环比（%）

002557.SZ 洽洽食品 30.7242 32.4370 1.7128
603288.SH 海天味业 24.1140 24.4813 0.3673
300146.SZ 汤臣倍健 20.5573 19.9964 -0.5609
600132.SH 重庆啤酒 16.8423 18.2376 1.3953
603866.SH 桃李面包 17.6390 17.9897 0.3507
600519.SH 贵州茅台 17.2639 17.0675 -0.1964
600887.SH 伊利股份 14.0983 14.7127 0.6144
600779.SH 水井坊 15.1310 13.9152 -1.2158
000858.SZ 五粮液 13.3425 13.3267 -0.0158
603345.SH 安井食品 12.3550 12.6567 0.3017
600872.SH 中炬高新 15.4608 11.2906 -4.1702
600305.SH 恒顺醋业 10.7832 10.4987 -0.2845
300783.SZ 三只松鼠 10.8775 10.4620 -0.4155
000729.SZ 燕京啤酒 10.2335 10.2779 0.0444
603043.SH 广州酒家 9.4939 9.5236 0.0297
002507.SZ 涪陵榨菜 8.2118 9.2235 1.0117
002481.SZ 双塔食品 8.5989 8.6701 0.0712
600809.SH 山西汾酒 9.4002 8.5749 -0.8253
000895.SZ 双汇发展 6.6494 8.5437 1.8943
603198.SH 迎驾贡酒 8.3194 8.0343 -0.2851

来源：wind，国金证券研究所
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三、行业数据更新

3.1白酒板块
 2021年 6月全国白酒产量为 67.5万千升，同比上升 2.9%。

 白酒终端成交价本周略有变动，7月 30日，52°五粮液终端售价 1389元，
洋河 M3终端 649.5元，剑南春终端售价 479（-10）元，水井坊终端售价
529元，青花汾酒终端售价 999元。

 飞天散瓶批价继续上行至 3030元/瓶，整箱 3770元/瓶，周环增提升 60、
20元，五粮液批价 1000元/瓶，国窖批价 920元/瓶。

图表 7：白酒月度产量（万千升）及同比（%） 图表 8：白酒终端成交价（元）

来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所

图表 9：高端白酒一批价水平（元/瓶）

来源：渠道调研，国金证券研究所

3.2乳制品板块
 2021年 7月 21日，我国生鲜乳主产区平均价为 4.32元/公斤，同比增长

19.7%，环比增长 0.2%，国内奶价自 2020年 6月起持续加速上涨，最近
两个月回调后又有所上升，近期保持稳定。

 根据海关总署的数据，2021年 6月我国累计进口奶粉 90万吨，进口量与
去年同期相比上升 16 万吨。2021 年 6 月我国奶粉累计进口金额为
468998.4万美元，累计同比上涨 6.4%。
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图表 10：国内主产区生鲜乳平均价（元/公斤） 图表 11：中国进口奶粉月度数据

来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所

3.3啤酒板块
 2021年 6月我国啤酒产量 390.4万千升，同比下降 14.2%，啤酒生产同比

增速有所降低。

 2021年 6月我国累计进口啤酒数量为 264830千升，同比下降 23.57% ；
啤酒进口平均单价为 1264.30美元/千升，同比上升 8.12%，保持上升势头。

 截至 2021年 7月 30日，国内大麦市场平均价为 2370元/吨，较上月（6
月 30日）下降 0.42%。

图表 12：啤酒行业产量（万千升）与同比（%） 图表 13：进口啤酒数量（千升）与平均单价（美元/千
升）

来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所
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图表 14：大麦价格（元/吨） 图表 15：全国市场价:瓦楞纸:高强（元/吨）

来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所

四、公司公告与事件汇总

4.1公告精选
【水井坊】7月 24日，水井坊发布 2021年中报，公司 2021H1实现营业收入
18.37亿元，同比+128.44%；归母净利润 3.77亿元，同比+266.01%；扣非归
母净利润 3.90 亿元，同比+304.93%；经营活动产生对的现金流量净额 2.78
亿元，上年同期为-2.02亿元；基本每股收益 0.7726元/股，同比+266.16%。

【中炬高新】7月 26日，中炬高新发布 2021年非公开发行 A股股票预案，此
次非公开发行的对象为中山润田，发行价格为 32.60元/股，中山润田将以现金
方式认购非公开发行的股票。募集资金总额（含发行费用）不超过人民币约
77.91亿元，扣除发行费用后将用于阳西美味鲜食品有限公司 300万吨调味品
扩产项目和补充流动资金，其中调味品苦禅项目拟投入募集资金 70亿元。公
司于 7月 27日收到上交所问询函，上交所就万吨调味品扩产项目详细规划和
方案，该项目预计实现 204亿元年收入规模的可行性等问题问询。

【百润股份】7月 27日，百润股份发布 2021年中报，公司 2021H1实现营业
收入 12.12亿元，同比+53.72%，其中预调鸡尾酒（含气泡水）收入 10.56亿
元，同比+50.56%；归母净利润 3.69 亿元，同比+73.94%；扣非归母净利润
3.41 亿元，同比+88.35%；经营活动产生的现金流量净额 4.32 亿元，同比
+56.49%；基本每股收益 0.49元/股，同比+68.97%。

【海南椰岛】7月 29日，海南椰岛发布 2021年中报，公司 2021H1实现营业
收入 4.25 亿元，同比+58.02%；归母净利润和扣非归母净利润分别为
1585.57/970.14 万元，上年同期分别为-4007.20/-4099.71 万元；经营活动产
生的现金流量净额约-10024.67万元，上年同期为-1847.02万元；基本每股收
益 0.04元/股，上年同期为-0.09元/股。

【东鹏饮料】7月 29日，东鹏饮料披露 2021年中报，公司 2021H1实现营业
收入 36.82 亿元，同比+49.11%，其中能量饮料收入 35.47 亿元，同比
+56.11%；归母净利润 6.76亿元，同比+53.14%；扣非归母净利润 6.60亿元，
同比+47.51%；经营活动现金流量净额 11.79亿元，同比+96.03%；基本每股
收益 1.8432元/股，同比+50.35%。

【巴比食品】7月 30日，巴比食品发布 2021年半年度业绩预告，预计 2021
年上半年实现营收 5.8-6.1 亿元，较上年同期增加 2.26-2.56亿元，同比增长
63.86%-72.34%；预计归母净利润 2.0-2.2 亿元，较上年同期增加 1.44-1.64
亿元，同比增长 258.96%-294.85%；预计扣非归母净利润 0.56-0.60亿元，较
上年同期增加约 0.16-0.20亿元，同比增长 41.35%-51.45%。

【燕塘乳业】7月 30日，燕塘乳业披露 2021年中报，2021H1公司实现营业
收入 9.48亿元，同比+34.88%；归母净利润 1.11亿元，同比+85.43%；扣非
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归母净利润 1.04亿元，同比+69.31%；经营活动产生的现金流量净额 1.56亿
元，同比+76.52%；基本每股收益 0.71元/股，同比+86.84%。

【惠发食品】7 月 31 日，惠发食品发布 2021 年半年度业绩预亏预告，
2021H1归母净利润预计为-6700到-6000万元，预计减少 5434.09到 6134.09
万元，同比下降 960.24%-1083.93%；扣非归母净利润预计为-6899 到-6199
万元，预计减少 5544.83到 6244.83万元，同比下降 847.61%-954.62%。

【涪陵榨菜】7月 31日，涪陵榨菜披露 2021年中报，2021H1公司实现营业
收入 13.47亿元，同比+12.46%；归母净利润为 3.76亿元，同比-6.97%；扣
非归母净利润 3.73亿元，同比-5.42%；经营活动产生的现金净流量 2.57亿元。
同比-44.71%；基本每股收益 0.47元/股，同比-7.84%。

【贵州茅台】7月 31日，贵州茅台披露 2021年中报，2021H1公司实现营业
收入 490.87 亿元，同比 +11.68%，其中茅台酒 /系列酒收入分别为
429.49/60.60亿元；归母净利润 246.54亿元，同比+9.08%；扣非归母净利润
246.49亿元，同比+8.72%；经营活动产生的现金流量净额 217.19亿元，同比
+72.09%；基本每股收益 19.63元/股，同比+9.08%。

【立高食品】7月 31日，立高食品发布 2021年股票期权激励计划（草案），
本激励计划拟授予股票期权 850万份，约占本激励计划草案公告时公司总股本
的 5.02%；授予对象不超过 9人，包括公司董事、高管及公司（含子公司）其
他核心管理人员，不包括公司独董事和监事，拟向公司董事、副总经理陈和军
先生授予 350万份股票期权，授予的股票期权行权价为 108.20元/股。

【贝因美】7月 31日，贝因美披露 2021年中报，2021H1公司实现营业收入
11.21亿元，同比-24.59%；归母净利润 0.34亿元，同比-21.85%，扣非归母
净利润 0.17亿元，同比+430.32%；经营活动产生的现金流量净额 0.36亿元，
同比+108.67%；基本每股收益 0.03元/股，同比-25.00%。

【黑芝麻】7月 31日，黑芝麻发布收购公告书，其实际控制人所控制的公司—
由于认购黑芝麻向特定对象发行的新股，导致收购人—广西容县沿海房地产，
（同时也是黑芝麻实际控制人所控制的公司）及其一致行动人拥有权益的股份
超过已发行股份的 30%，触发要约收购。容县沿海房地产将以现金方式认购黑
芝麻非公开发行的股份，发行价格为 2.60元/股。此次收购完成后，李氏家族
拥有的表决权比例将从 38.14%提升至 47.62%，仍保持对公司的控制权。

4.2行业要闻
 酒类及饮料：

啤酒工业信息网发布多省市啤酒行业产量数据。1-6月，四川啤酒行业累计产
量 120.7万千升，同比+12.2%；其中 6月产量 21.3万千升，同比-22.7%。1-
6月北京啤酒行业累计产量 44.8万千升，同比+17.8%；其中 6月产量 10.7万
千升，同比减少 3.4%。1-5月，广东啤酒行业累计产量 158.56万千升，同比
+35.5%；其中广州市啤酒行业累计产量 37.89万千升，同比+23.4%。1-4月，
山东规模以上啤酒企业产量 158.3万千升，同比+19%。（新京报）

7月 23日，第九届中国乳业科技大会在呼和浩特召开，大会期间《呼和浩特市
打造以乳业为核心的绿色食品加工产业集群高质量发展三年行动方案（2021―
2023年）》发布，方案明确提出，到 2023年，呼和浩特要新建大型奶牛牧场
20个、奶羊场 20个，奶牛存栏达到 46万头，奶羊存栏达到 15万只，同时配
建 150万亩饲草料基地，日处理鲜牛奶 1万吨以上，日处理鲜羊奶 600吨以上，
乳业全产业链产值达到 2200亿元。（新华网）

贵州省仁怀市仁帅酒业有限公司工商登记发生变更，贵州茅台酒厂（集团）保
健酒业成为仁帅酒业的大股东，贵州省国资委成为其实控人。仁帅酒业进入市
场化以来，先后推出仁帅 1989、仁帅 2009以及路酒、桥酒等多款产品，定价
于 500-800元次高端价格带，今年即将建成投产 4000吨产能。（北京商报）

中国奶业协会副秘书长李栋 7月 24日披露的数据显示，国家“学生饮用奶计
划”在目前日均供应 2130万份常温液态奶的基础上，推行低温巴氏杀菌乳、
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发酵乳等学生奶新品类试点，已有 16家企业、25家工厂生产的低温巴氏奶和
发酵乳进入学校。（新京报）

酷客酒业·金樽酒业战略合作发布会在茅台国际大酒店举办，并宣布：两年内
酒厂面积增建 5万平方米、年产大曲酱香 4000吨、常年基酒储藏超过 2万吨。
金樽酒业是茅台镇核心产区的中型酒企，多年来坚持只酿不卖的原则，2019
年开始深耕移动互联网，并取得不错的成绩；而酷客酒业是由苏州步步高投资
发展公司占股 80%的酒企，注册资本 3亿元，在品牌运营、渠道建设等方面经
验丰富、优势突出。（酒业家）

浙江德馨食品科技股份有限公司于 7月 19日同安信证券签署上市辅导协议，
正式启动 A股上市。目前德馨食品旗下的品牌包括德馨珍选、珍果鲜、谱儿食
刻、蓓朵芬、馨芝味、拾味客等。德馨珍选为国内首个适用于现调饮料机的
BIB包装浓缩果汁；珍果鲜主打高端果汁和茶的结合；谱儿食刻采用原叶鲜萃
工艺打造的标准化茶汤产品；蓓朵芬为咖啡系统提供原物料、调味糖浆；拾味
客主打中国传统饮食文化与先进植物提取物技术的结合；馨芝味是尝试食品科
技与创新的新品牌，现拥有厚椰椰浆等产品。（IPO早知道）

7月 27日，国家市场监督管理总局发布经营者集中简易案件公示显示，珠海高
瓴岩恒股权投资合伙企业（有限合伙）及其关联方拟对贵州金沙窖酒酒业有限
公司进行投资。此次交易完成后，高瓴岩恒及其关联方将合计持有金沙窖酒
25.791%的股权。截止目前，金沙酒业形成了“摘要酒+金沙回沙酒+真实年份
酒”三大核心大单品系列， 2021上半年实现销售收入 23.5亿元。（酒业家）

7月 28日，华彬快消品贵州功能饮料生产基地举行开业投产仪式，该生产基地
项目将分三期建设，计划总投资 6亿元，建设周期 6-8年。目前第一期已完成
1.3亿元投资，从入驻园区到建设完成仅用 6个半月，预计年产值为 10亿元，
全部项目完成后年产值预计达 35亿元。目前，华彬快消品集团在全国建设完
成 7个生产基地，东南西北中生产版图布局完成，功能饮料生产能力将达到 56
亿罐。华彬快消品集团的紧密合作伙伴和配套供应商、金属制罐印刷企业—奥
瑞金包装股份有限公司也入驻贵安新区，奥瑞金贵州生产基地的一期工程投资
为 5000万元，包括两条三片罐生产线，年销售额不低于 4亿元。（新京报）

 其他：

7月 26日，呷哺呷哺在港交所披露罢免执行董事赵怡的补充公告，提供了有关
赵怡与董事会主要分歧的进一步资料，称解任赵怡行政总裁职务及建议罢免其
执行董事职务，与赵怡所提出有关企业管治及内部控制的指控完全无关。同时，
赵怡已针对北京呷哺提起劳动仲裁。（新京报）

近期，功能性食品品牌 JOLIYOYO获得新一轮融资由宝捷会创新消费基金领
投，宝顶创投跟投，资金将用于媒体投放、新产品开发及团队扩张。这是
JOLIYOYO一年内获得的第二次融资，该公司于去年 9月获得了由 UpHonest
Capital威诚资本领投的种子轮资金。公司产品主打“休闲零食的功能化”，瞄
准一、二线城市的“95后”女性。（北京商报）

仙草加工企业、奶茶原料供应商宇峰食品于近日完成数千万元 A轮融资，独家
投资方为青蓝投资旗下基金，本轮资金将主要用于产品研发、生产线扩张和品
牌营销。宇峰食品自 1993年创办以来，专注仙草种植、研发、生产，目前共
有包括黑凉粉、白凉粉、龟苓膏、仙草胶粉在内的九大系列 60多种产品。据
创始人，公司目前处理仙草干草年产能超 1万吨，核心产品仙草胶粉等国内市
占率达 35%，已推出部分 To C产品，但现阶段仍以 To B模式为主。（36kr）

近期，婴幼儿辅零食品牌种子特工队获得数百万美元天使轮融资，由光速中国
领投，险峰长青跟投，资金主要用于团队搭建、新品研发等方面。种子特工队
是一家婴幼儿辅零食品牌，主要从事婴幼儿辅零食的研发生产业务。目前种已
经根据场景需求上线 3种品类共 20款 SKU，覆盖了厨房使用场景、餐桌佐餐
场景和零食场景等场景，例如面条、巴旦木酱、冻干汤底等。（艾媒网）
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4.3下周重要事项提醒

图表 16：下周上市公司重要事项提醒一览表
日期 公司 事项

2021/8/6 有友食品 2021 年第二次临时股东大会

2021/8/6 安井食品 2021 年中报预计披露

2021/8/6 汤臣倍健 2021 年中报预计披露

2021/8/10 甘源食品 2021 年中报预计披露

2021/8/10 ST 通葡 2021 年中报预计披露

2021/8/11 妙可蓝多 2021 年中报预计披露

2021/8/11 桃李面包 2021 年中报预计披露

2021/8/11 中炬高新 2021 年第三次临时股东大会

来源：wind，国金证券研究所

五、风险提示

宏观经济下行风险——经济增长降速将显著影响整体消费情况 ；

疫情持续反复风险——若国内外疫情不可控将影响经济修复进度；

区域市场竞争风险——区域市场竞争态势的改变将影响厂商政策。
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公司投资评级的说明：

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上；

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%；
中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%；

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。

行业投资评级的说明：

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上；

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%；
中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%；
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。
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