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基础建设年，稳中求进取 [Table_Main] 
周观点：震荡中等候良机 

增持（维持） 
 

 周观点（20210726-20210730）：行情震荡为主，中长期配置价值凸显。 
白酒本周出现回调主要源于资金板块轮动，疫情影响，以及对下半年高基
数影响业绩的担忧等。我们认为白酒基本面稳健，板块景气度延续，茅台
发布中报收入业绩亦符合预期稳健增长。大众品板块性价比凸显；乳制品
板块 Q3 步入旺季且成本压力逐步缓解；调味品板块边际呈改善趋势，随
着餐饮端和家庭端需求恢复，成本和库存压力减弱，我们预计 H2 将逐步
改善，中长期板块仍然向好。 
 重点数据跟踪：茅台批价上涨，五粮液保持稳定（20210725-20210801） 
茅台：8 月 1 日飞天整箱批价 3770 元，较 7 月 25 日上升 20 元，散瓶价格
3030 元，较 7 月 25 日上升 60 元。猪年生肖 4400 元，较 7 月 25 日上升
180 元，鼠年生肖 4350 元，较 7 月 25 日上升 130 元，牛年生肖 4780 元，
较 7 月 25 日下降 20 元。五粮液：批发价 980 元，较 7 月 25 日持平。 
 相关公司： 
1）绝味食品渠道跟踪：单店恢复良好，门店扩张稳中有进、由量转质。根
据跟踪，部分区域单店营收（不含交通枢纽店）恢复至 19 年同期水平，交
通枢纽店受疫情及洪水影响恢复偏弱；门店扩张上，区域新增门店数量稳
中有增，目前主要以优化代替新增，更加注重经营，租金及人员成本相比
疫情期间呈上涨趋势，导致新店的投资回报期略有拉长；整体而言，绝味
南方市场基础扎实有待下沉，北方市场潜力较大仍可挖掘，新品研发不断
加速、工厂升级提供支撑，发展仍有广阔空间。 
2）伊利股份渠道跟踪：液奶保持健康增长，奶粉提速加快。年初至今，液
奶收入增长健康，白奶增长最快，常温酸恢复正增长；低温奶销售收入增
长明显，但盈利模式仍在探索过程中；奶酪棒快速增长，产品创新进度加
快；奶粉占收入比例逐年加大，金领冠发展保持良性，渠道与产品线拓展
同步进行。 
3）中炬高新：定增彰显发展信心，机制改善稳步推行。控股股东参与定增
募投产能，彰显发展信心，有利机制理顺。公司此次定增募集资金主要投
入到 300 万吨调味品扩产项目，其中酱油 150 万吨，还包括蚝油、料酒、
酱、复合调味品等品类，增加公司多品类产能布局。激励机制上，公司 6
月底给主要营销人员提升薪酬，股权激励亦在按计划推进。公司治理上，
当前公司正在推进地产业务剥离，评估阶段接近尾声，预计剥离所得现金
将用于主业美味鲜发展。 
4）百润股份：预调酒持续提速，业绩表现亮眼。2021H1 预调酒实现营收
10.56 亿元，同比+50.56%，净利润 2.68 亿元，同比+71.86%。公司 2021Q1/Q2
净利率同比增长 7.03/0.81pcts，其中预调酒净利率分别为 19.80%/29.63%，
同比增 6.52/0.61pcts，主要源于毛利提升及费用优化。公司整体/预调鸡尾
酒 / 香 精 分 别 实 现 毛 利 率 71.43%/ 71.97%/ 67.32% ， 同 比 增 长
2.35/2.61/0.56pcts，我们预计源于新品不断放量及产能利用率提升带来的
规模效应。公司品牌优势明显，威士忌定增项目将进一步丰富公司产品矩
阵，提供威士忌预调酒等产品，空间广阔，成长持续性将进一步提升。 
5）东鹏饮料：收入延续高增，加速推进全国化。2021H1 实现营收 36.82 亿
元，同比+ 49.11%，归母净利润 6.76 亿元，同比 +53.14%。分产品看，
2021H1 能量饮料/非能量饮料分别实现收入 35.47/1.25 亿元，同比+56.11% 
/-32.98%。能量饮料增长持续提速，主要源于 500ml 金瓶销量提升。公司
2021Q2 实现净利率 16.94%，同比-1.78pcts，主要源于销售费用增加（品宣
费用提升，渠道推广费用提升及提升销售人员薪酬）。2021Q2 毛利率为
49.80%，同比+5.01pcts，主要源于 1）高毛利 500ml 金瓶产品占比持续提
升，2）原材料采购价格较低，3）规模化效应体现。至 2021H1 末，公司
经销商/终端网点分别为 2002 家/179 万家，较 2020 年分别增加 402 家/59
万家。同时公司拟成立长沙子公司，加快拓展全国市场。 
6）涪陵榨菜：营收保持平稳增长，渠道拓展持续推进。2021H1 实现营收
13.47 亿元，同比+12.46%，归母净利润 3.76 亿元，同比-6.97%。2021H1 榨
菜/萝卜/泡菜/其他产品营收：12.00/ 0.41/0.83/0.10 亿元，同比+15.86%/-
27.79%/+0.85%/-0.86%，榨菜品类仍保持较高增速。公司 2021Q1/Q2 分别
实现净利率 28.7%/27.1%，同比-5.6/-6.3pcts，主要源于销售费用增大（品
牌宣传费 1.67 亿元）的影响。2021Q2 毛利率 58.85%，同比+1.64pct，主
要由于公司 2020 年 H2 对部分榨菜产品进行缩规格提价。2021H1 末公司
新增经销商 168 名，较 2020 年底增长了 7.24%，渠道拓展持续推进。产能
端布局进展良好，随着定增项目的落地和产能的增长，公司控制成本的能
力和营收增长将得到进一步促进。 
 投资建议：优选稳健品种，布局低估值改善 
白酒首推高端贵州茅台、五粮液、泸州老窖，建议关注山西汾酒、水井坊、
洋河股份、古井贡酒、今世缘等，大众品步入 Q3，高基数效应逐步消失，
随需求改善及旺季来临，推荐绝味食品（门店扩张、同店恢复），推荐提价
逐步落地，估值具备性价比的乳制品板块，推荐伊利股份，建议关注蒙牛
乳业，中长期推荐基本面高景气的安井食品，东鹏饮料，建议关注立高食
品，同时推荐海天味业、颐海国际、天味食品、千禾味业、中炬高新等优
质龙头的左侧布局机会。 

 风险提示：疫情控制不如预期、成本上涨超预期、行业竞争加剧等。 
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