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投资摘要： 

健康饮食、素食主义、环保消费成为植物蛋白饮品发展长期驱动力。植物蛋白饮品指通过浸泡、研磨、高压均质、压榨等方

式将植物加工成类似于动物奶的颜色和口感的饮品；具有不含胆固醇、脂肪含量低、不含乳糖、热量相对较低的特点，含有

动物奶中缺少的微量元素。因此植物蛋白饮品成为乳糖不耐受人群（亚洲人 95%乳糖不耐受）、追求健康饮食人群摄入蛋白质

的良好方式。此外，“清洁环保”饮食也成为植物蛋白饮品一大驱动力。联合国粮食及农业组织数据显示，畜牧业排放的温室气

体占全球排放量的 14.5%；每生产 1 公斤植物基食品，就为环境节省了 96%的土地浪费与破坏，87%的生产用水、89%的温

室气体排放。 

对标海外与港台，我国植物蛋白饮品空间广阔；触底反弹后未来趋势是高端化。美国植物蛋白饮品销售额 2020 年占乳制品整

体规模的比重达 20.4%，对标海外经验，预计我国植物奶对动物奶的替代率长期也有望达到 20%，行业长期空间有望达到 900

亿甚至更高，而 2020年我国植物奶规模仅为 500余亿；人均来看，大陆植物奶年人均消费量仅为的台湾/香港的 60.38%/28.32%，

行业提升空间十分广阔。经过 2013 年前的高速发展后，我国植物蛋白行业规模缓慢下降，在 2017 年降至 511 亿；2018 年

来，随着巨头入局、各类中高端新品推出，市场规模逐步恢复，随着高端、发酵市场被打开，各细分领域也将迎来升级。 

植物奶市场呈现细分领域集中度高、但总体格局分散的特点。国内植物奶各细分品类龙头品牌例如养元六个核桃、露露杏仁

露、椰树椰汁、维维豆奶、维他奶等，各自均在垂直领域拥有 7 成以上的份额；但在整体植物蛋白饮料行业中，格局依旧较

为分散，份额最高的养元饮品市占率仅 25%。缘于赛道过于细分的传统使得行业的产品边界难以打破，新品研发少，口味难

以升级；长期依赖大单品也限制了企业自身发展。我们看好豆基植物奶以及燕麦奶未来的趋势。大豆的蛋白质含量高于其余

植物基类别，且有助于降低胆固醇水平、改善新陈代谢，骨密度；豆基植物奶在本身高蛋白质含量的基础下，易于复合其余

植物基进行口味、配方提升；且大豆口感中性，存在更多产品升级和口味换代可能性。燕麦富含碳水化合物、脂肪、蛋白质

和膳食纤维，摄入可降低血清总胆固醇和低密度脂蛋白胆固醇水平；富含的 β-葡聚糖是典型的可溶性膳食纤维，对高血糖、

高血清胆固醇人群也十分有益。燕麦奶口感时尚、营养丰富的综合因素，加之 OATLY、OATOAT 等燕麦奶企业近年在我国的

消费者培育，赛道进入高增长区间。 

投资建议：关注豆基/燕麦基植物蛋白饮品的增长机会。如瑞典品牌 OATLY 燕麦奶在国内的渗透、渠道扩张，与下沉；养元

饮品的植物蛋白奶布局；伊利植选植物奶的发展；达利豆本豆植物奶发展等。 

风险提示：植物蛋白市场发展不及预期、食品安全风险。 



 

 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

养元饮品 1.25  1.81  2.17  2.39  28  19  16  15  3.7 强烈推荐 

东鹏饮料  2.26   2.84   3.76   4.79   76   60   45   36  20.2 强烈推荐 

香飘飘  0.86   0.94   1.09   1.27   17   15   13   11  2.3 推荐 

农夫山泉  0.48   0.56   0.65   0.76   83   71   61   53  21.6 强烈推荐 

承德露露  0.40   0.51   0.63   0.79   33   26   21   17  6.9 强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 崛起中的植物蛋白行业 

1.1 植物蛋白，低脂低碳水的动物蛋白替代品 

植物蛋白是指从大豆，小麦，水稻，豌豆等植物中提取的蛋白质。蛋白质是人类细胞的重要组成部分，由称

为氨基酸的单体组成。蛋白质对人体很重要，人每公斤体重需要约 0.8 克蛋白质，对于 160 磅重的成年人每

天需要约 58 克蛋白质。 

植物蛋白饮品：动物奶替代品，健康优势凸显。植物奶指通过浸泡、研磨、高压均质、压榨等方式将植物加

工成类似于动物奶的颜色和口感的饮品。依原料种类可区分为：豆浆、谷物奶（如燕麦奶）、坚果奶（如核

桃乳、杏仁乳）、椰奶等。 

从产品成分和功能上，植物奶可以作为动物奶的替代品，且健康优势更为凸显：1）不含胆固醇，脂肪尤其

是饱和脂肪含量低，适合心血管疾病患者或者肥胖人群饮用；2）不含乳糖，适合乳糖不耐受人群饮用；3）

含有牛奶等动物奶中缺少的元素，如燕麦中膳食纤维预防心血管疾病、豆奶卵磷脂促进新陈代谢等；4）能

量相对较低，适合控制体重人士减少能量摄取。5）同时，植物奶复合配方技术成熟，通过营养强化可以弥

补含钙量，维生素 B12 等不足。 

表1：牛奶和不同植物奶的营养成分（每 100g） 

 
能量

（kcal） 

蛋白质

（g）  

总脂肪

（g） 

饱和脂肪

（g）  

碳水化合物

（g）  

胆固醇

（mg）  
钙（mg） 

维生素 B12

（ug）  

纯牛奶 61 3.15 3.25 1.87 4.8 10 113 0.45 

低脂奶 42 3.37 0.97 0.63 4.99 5 125 0.47 

豆浆（不添糖） 28 2.4 1.6 0.23 0.89 0 9.6 — 

椰子奶（添糖） 31 0.21 2.08 2.08 2.92 0 188 1.25 

杏仁奶（不添糖） 15 0.59 1.1 0 0.58 0 197 0 

燕麦奶（不添糖） 56 1.4 0.8 0.17 10.7 0 19 0 

资料来源：小红花测评，美国农业部，澳洲新西兰食品标准管理局，东兴证券研究所【红色表示“不完全蛋白质”，绿色表示营养强化】  

 

1.2 植物蛋白概念持续流行于全球，对标海外窥见趋势 

植物蛋白概念在全球持续流行与发酵，根据食品饮料咨询公司 Innova Market Insights ，2014-2018 年间全

球范围内带有植物蛋白宣称的食品饮料新品发布年均复合增长率为+9%，“植物基革命”已经成为 2020 年第一

大趋势。 

截止 2020 年，全球植物蛋白饮品的市场规模约为 168.8 亿美元，2010-2020 间 CAGR 约为 5.5%，增速大

幅领先于其他饮料品类。例如，根据美国饮料行业刊物《饮料文摘》数据，碳酸软饮料销量连续 11 年负增

长；果汁饮料市占率也连年收缩，从 2016 年的 16.64%下降至 2020 年的 15.58%。 

图1：全球植物蛋白饮品销售额及增速 
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资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

 

对标海外，美国植物奶对动物奶的替代趋势显著。根据《Oatly 消费者调研》，2017-2020 年美/英/德国分别

有 32%/26%/28%的消费者减少或停止牛奶消费，其中 56%/65%/53%消费者转向消费植物奶，可以看到，

在成熟市场，植物蛋白饮品对动物奶得替代趋势已蔚然成风。 

2020 年，美国植物蛋白饮品规模达到 28.65 亿美元，同比+17.7%；2010-2020 十年间 CAGR 为 8.6%。近

年来美国植物蛋白食品进入发展快车道，根据 ERS 的数据，2013-2017 年，植物奶购买从 0.028 上升至 0.038

加仑每户，CAGR 为 7.9%。根据 SPINS scan Nature and Specialty Gourmet 披露的数据，2020 年植物奶

市场规模占乳制品整体市场规模的比重已经达到 20.4%。 

图2：美国植物蛋白饮品销售规模及增速 

 
资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

 

与植物蛋白相对的是，近年来美国乳制品行业景气度持续下降。2019 年 11 月，美国最大的牛奶生产商之一

的迪恩食品申请破产保护；2020 年 1 月，牛奶供应商 Borden Dairy 也提出申请破产保护。美国两家牛奶巨
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头倒下的背后，是牛奶消耗量的大幅下滑，根据美国农业部，2020 年美国牛奶销售额约为 140.7 亿美元，

相比 2011 年的 155.7 亿美元呈现缓慢回落态势；2019 年美国牛奶消耗量为 2178 万吨，同比下降 2.0%。 

在人均消耗量方面，根据美国农业部(USDA)的数据，1975 至今，美国人均液态牛奶消耗量下降了 40%。美

国农业部（下属经济研究服务局（ERS）联合私人市场研究公司 IRI）披露，2013-2017 年美国每周平均牛

奶购买量从 0.409 下降至 0.359 加仑每户，CAGR 为-3.2% 

图3：2014-2019 美国人均液态牛奶消耗量（万吨）  图4：美国牛奶和植物奶每周平均购买量（加仑/户） 

 

 

 

资料来源：美国农业部(USDA)，东兴证券研究所  资料来源：美国农业部下属经济研究服务局（ERS），东兴证券研究所 

图5：美国牛奶销售额及增速  

 

资料来源：美国农业部,东兴证券研究所 

 

1.3 健康饮食、素食主义、环保消费成为植物蛋白饮品发展长期驱动力 

植物蛋白奶因其不含胆固醇、乳糖、脂肪含量低、能量相对较低等特点，长期受到素食主义者与乳糖不耐受

人群的追捧；加之健康环保消费的消费趋势，我们认为植物蛋白饮料的核心受众群体较为稳固、大众化消费

趋势可期。 
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1）植物蛋白饮品可以作为乳糖不耐受人群补充蛋白质的良好方式。乳糖不耐受指一部分人群体内乳糖酶不

足或者数量很低，在摄入含有乳糖食物后乳糖在小肠内无法被消化和吸收，而未消化的乳糖会为大肠肠道菌

群的发酵提供大量的产物，从而表现为腹泻、腹痛和肠胃胀气的综合征。 

乳糖不耐受存在由遗传决定的种族差异，白种人的几率明显更低，如北欧乳糖不耐受的人群占比约为 2％

-15％、中欧为 9％-23％、美国白种人为 6％-22％，印度北方为 20％-30％。而在亚洲，乳糖不耐受可达 95％～

100％。但在人体的新陈代谢中，除尿液和胆汁的分泌不需要蛋白质外，其余代谢过程均需要蛋白质的参与。

营养学界认为，蛋白质营养是最根本，最基础，最重要和最不可忽视的营养，中国营养协会建议普通人每日

蛋白质的摄取量不低于每千克体重 1.0 克。 

因此，乳糖不耐受人群采用植物奶进行蛋白质摄入是行之有效的一种补充方式。 

 

2）素食主义、健康化与营养化的风潮，从“喝饱”到“喝好”。根据市场调研公司 Mintel 的报告，健康化是

人们选择植物蛋白的最大驱动力，牛奶中的牛生长激素可能会增加人们患某些癌症的风险，同时也有研究表

明乳制品与荷尔蒙相关的疾病有关，例如痤疮和青春期过早。因此，部分秉持健康理念的消费者会主动选择

植物蛋白饮品进行摄入。 

3）“清洁”饮食，环保消费也成为植物蛋白饮品一大驱动力。人们越发关注畜牧行业对环境的危害，联合国

粮食及农业组织（FAO）数据显示，畜牧业排放的温室气体占全球排放量的 14.5%。国际环保组织“野生救援”

的《为明天而食：中国如何通过“拣食”减缓气候变化》报告指出，温室气体主要的来源是畜牧业，超过所有

交通工具的排放量总和。 

而减少畜牧业碳排放的一大方法就是用植物蛋白奶替代动物奶。植选植物奶的资料提到，燕麦在成长过程中

的碳排放量只有牛奶的 1/5；每生产 1 公斤植物基食品，能节省了 96%的土地浪费与破坏，87%的生产用水、

89%的温室气体排放。无独有偶，根据燕麦奶 OATLY 招股书，一升燕麦奶代替牛奶，可减少约 80%的温室

气体排放、79%的土地使用量以及 60%的能源消耗。因此，西方环保人士提倡饮用植物奶以降低畜牧业比重

与碳排放量。 
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2. 我国植物蛋白奶行业的发展及趋势 

2.1 我国植物奶消费空间广阔、触底反弹，未来趋势为高端化 

对照欧美经验，植物蛋白饮品对动物奶替代率可达 20%或以上。植物蛋白饮品在欧美成为一种风尚，行业也

已较为成熟，目前植物奶可以占到动物奶份额的 20%。如前所述，行业发展的核心逻辑是消费替代、消费升

级、环保等概念。 

根据国家统计局，2020 年我国乳制品产量达 2780.4 万吨；结合我国目前乳制品消费需求、奶源、进口情况

的总量来看，动物奶总量最高可达约 4500 亿左右，对标欧美目前 20%的替代率，行业空间长期有望达到 900

亿甚至更高的规模。根据中国产业信息网，2020 年我国植物奶规模仅为 500 余亿，提升空间十分广阔。 

图6：我国乳制品产量及增速  

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

对标港台，大陆植物奶人均消费量仍有广阔提升空间。2017 年大陆植物奶年人均消耗量为 3.2kg，而饮食、

文化均与大陆一脉相承的台湾、香港，人均植物奶消费量分别为 5.3kg、11.3kg；大陆消费量仅为的台湾/香

港的 60.38%/28.32%。在消费升级、健康化趋势持续的背景下，大陆植物奶消费趋势有望与港台趋近，人均

植物奶消费类仍有广阔的提升空间。 

图7：大陆植物奶人均年消耗量与港、台对比（kg） 
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资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所  

 

健康意识觉醒加速“植物基浪潮”风起，我国植物奶市场触底反弹。我国植物奶市场历史中成功的大单品例

如“六个核桃”核桃乳、露露杏仁露、椰树椰汁等曾助力行业高速发展；经过 2013 年前的高速发展后，传

统龙头企业依旧采取较为单一的产品策略、缺乏新的变革，加之产品品牌定位较低，以及主力三四线城市逐

渐被乳企渗透，市场规模在 2017 年下降至 511 亿。 

伴随着我国居民健康素养水平近三年持续提升，以及全球“植物基浪潮”等因素，饮料和乳企巨头如达利、

伊利、统一等纷纷入局，推出植物蛋白新品如“豆本豆”、“植选”等。巨头的入局使得行业容量回升，根据

中国产业信息网，2019 年我国植物奶市场规模已经恢复到 536.9 亿元，预计 2024 年超过 610 亿。 

根据天猫研究院发布的《2020 植物蛋白饮料创新趋势》报告，2020 年淘宝线上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。 

图8：2014-2024E中国植物奶市场规模（亿元）及增速（%）  图9：中国居民健康素养水平提升 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所   资料来源：国家卫生健康委员会，东兴证券研究所 
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图10：国内外食品饮料企业纷纷进军中国植物奶市场 

 

资料来源：各企业官网，东兴证券研究所 

 

中国植物奶下半场，由高端化升级趋势引领。我国乳制品产业不断进行高端化升级，历经低端纸装膜→利乐

装白奶→高端白奶→低温鲜奶四个阶段；作为其替代品的植物奶行业迎来 V 字反转，也处于高端化趋势中。 

2016 年维他奶推出“健康+”布局中高端市场，并在 2018 年推出“健康加法”全面抢夺高端豆奶市场；而

农夫山泉在 2019 年推出豆乳基底的植物酸奶；瑞典高端品牌 Oatly 燕麦奶于 2018 年初登陆中国后，迅速覆

盖 1500 家咖啡馆，目前零售端也发展不俗，在天猫“植物蛋白类目”排名中位列前茅。随着高端、发酵市

场被打开，其他细分领域也将迎来升级。 

图11：我国液体乳行业发展历程  图12：维他奶 2018 年推出“健康加法”抢夺高端豆奶市场 

 

 

 

资料来源：中商产业信息网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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2.2 整体格局分散、细分领域集中，龙头各自固守传统产品边界 

国内植物奶市场呈现细分领域格局集中、龙头优势大，但总体格局分散的特点。国内植物奶各细分品类各有

龙头品牌，例如养元六个核桃、露露杏仁露、椰树椰汁、维维豆奶、维他奶等，各自在垂直领域拥有 7 成以

上的份额；但在整体植物蛋白饮料行业中，格局依旧较为分散，份额最高的养元饮品市占率仅 25%左右，行

业呈现细分领域格局集中但总体格局分散的特点。 

图13：植物奶行业竞争格局 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所  

 

赛道过于细分的传统使得行业的产品边界难以打破，新品研发少，口味难以升级。细分领域的百亿大单品是

公司成为赛道龙头并稳固地位的核心优势，但长期依赖大单品也限制了自身发展。虽然植物蛋白饮品的生命

周期对比普通饮料较长，但在十年的发展历程中依然慢慢进入了衰退周期。过去几年，国内植物奶传统龙头

更多的是通过营销升级、包装更迭来吸引消费者，没有成功的进行新品研发与升级、打破原有产品边界。 

图14：植物奶大单品生命周期虽长但仍然收入缓慢下降（20 年为疫情异常值） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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根据天猫研究院发布的《2020 植物蛋白饮料创新趋势》，中国植物蛋白饮品消费者画像大约为：18-34 岁年

龄段占比 69%、女性占比 75%、一二线城市占比 49%。一二线城市的年轻人接受新鲜事物频率更高，消费

能力更强，我们认为，针对消费者主力军画像，行业应不断进行产品迭代，丰富产品种类与口味，才能有效

延长品牌生命。 

根据美国植物奶龙头 White wave 的发展经验，White wave 仅旗下品牌 Silk（植朴磨坊）就包含豆奶、椰子

奶扁桃仁奶等多个品类，在口味上也涵盖巧克力、香草等风味；源源不断的产品创新、多品类覆盖的产品矩

阵即是 White wave 的成功因素之一。我们认为，我国植物奶赛道未来龙头也有望诞生于在各个品类均有布

局与深耕，且创新能力出众的企业，打破细分赛道偏安一隅的传统，领军植物奶赛道。 

 

图15：69%植物奶消费者处于 18-34 岁  图16：美国植物奶龙头 Silk 产品涵盖不同原料和口味 

  

 

  

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

图17：49%植物奶消费者位于一二线城市  图18：75%植物奶消费者为女性  

  

 

 

资料来源：天猫新品创新中心，东兴证券研究所  资料来源：天猫新品创新中心，东兴证券研究所 

 

2.3 展望未来，看好大豆基底与燕麦奶 
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我们看好大豆基底+多口味/多功效形成的产品矩阵。根据中国产业信息网，中国植物奶市场规模下降时，豆

奶仍能保持 5%以上的增速，这得益于豆奶蛋白质含量高于其余植物基类别，且有助于降低胆固醇水平、改

善新陈代谢，骨密度的特质；加之中国长期有饮用豆浆的文化的因素，使得豆奶的市场接受度较高。 

大豆基底植物奶细分赛道竞争格局更处于初期，相较于其他植物奶细分行业龙头 80%以上市占率，曾经的豆

奶龙头维他奶市占率仅有 40%。随着伊利、蒙牛等巨头入局豆奶，行业格局重塑，销量龙头豆本豆仅有 20.7%

占比，格局比较分散。 

豆基植物奶在本身高蛋白质含量的基础下，易于复合其余植物基进行口味、配方提升；且大豆口感中性，存

在更多产品升级和口味换代可能性。我们认为，巨头入局培育市场有助于扩大行业规模，未来大豆基底+多

口味/功效产品矩阵的布局有望引领市场，占据植物奶最大份额。 

图19：豆奶增速高于非豆奶  图20：中国豆奶市场竞争格局较为分散 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所   资料来源：中国报告网，东兴证券研究所 

 

燕麦奶是新起之秀。燕麦富含碳水化合物、脂肪、蛋白质等，摄入可降低血清总胆固醇和低密度脂蛋白胆固

醇水平；另外，独有的 β-葡聚糖是典型的可溶性膳食纤维，对高血糖、高血清胆固醇人群也十分有益；且燕

麦和牛奶同为奶油状，口感和稠度容易过渡。 

燕麦奶口感时尚、营养丰富的综合因素，加之 OATLY、OATOAT 等燕麦奶企业近年在我国的消费者培育，

赛道进入高增长区间。2018 年瑞典品牌 OATLY 进入中国市场，截至 2020 年底，进入中国市场不到两年的

时间里已经覆盖超过 9500 个餐饮服务和零售点，颇受一二线白领喜爱。根据 EC data way 数据，2020 年

OATLY 在天猫、淘宝上的销量分别同比增长 115.4%和 2305.7%。根据公司公告，OATLY 公司 2019/2020

在全球分别实现了+73%/+107%的营收增速，在亚洲更是实现了+336%/+427%的高增。通过各大品牌教育

一二线消费者心智，“燕麦奶”未来将随着城镇化率的普及下沉拓展。 

表2：OATLY燕麦奶 2018-2020 年营收情况（单位：百万美元） 

 2018 2019 2020 

EMEA地区 103 155 268 

%yoy  50.0% 73.0% 

美洲 12 39 100 
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%yoy  217.0% 156.0% 

亚洲 2 10 54 

%yoy  336.0% 427.0% 

总计 118 204 421 

%yoy  73.0% 107.0% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3. 投资建议 

本文对植物蛋白饮品行业的基本概念、发展驱动力、我国与海外的行业现状、竞争格局进行了深入分析，得

出重要结论： 

1．植物蛋白行业空间：对照欧美经验，植物蛋白饮品对动物奶替代率可达 20%或以上；结合我国目前乳制

品消费需求、奶源、进口情况的总量来看，动物奶总量最高可达约 4500 亿左右，行业空间长期有望达到 900

亿甚至更高的规模，而 2020 年我国植物奶规模仅为 500 余亿，提升空间十分广阔。 

2．行业格局：国内植物奶市场呈现细分领域格局集中，但总体格局分散的特点。国内植物奶各细分品类各

有龙头品牌，例如养元六个核桃、露露杏仁露、椰树椰汁、维维豆奶、维他奶等，各自在垂直领域拥有7 成

以上的份额；但在整体植物蛋白饮料行业中，格局依旧较为分散，份额最高的养元饮品市占率仅 25%。我国

未来植物奶龙头有望诞生于在各个品类均有布局与深耕，且创新能力出众的企业，打破细分赛道偏安一隅的

传统、领军行业。 

3．行业核心逻辑：乳糖不耐受人群蛋白质补充方式、素食主义、健康化与营养化的风潮 ，“清洁”饮食，环

保消费等构成行业发展的长期驱动力。短期来看，OATLY、OATOAT 等燕麦奶企业，与植选、豆本豆、每日

养元等豆基奶企业对行业的投入与消费者教育，也将成为新式植物蛋白饮品发展的一大推动力。 

 

投资建议：关注豆基/燕麦基植物蛋白饮品的增长机会。如瑞典品牌 OATLY 燕麦奶在国内的渗透、渠道扩张，

与下沉；养元饮品的植物蛋白奶布局；伊利植选植物奶的发展；达利豆本豆植物奶发展等。 

 

4. 风险提示 

行业政策出现重大变化、市场发展不及预期。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 食品饮料：以日鉴中，日本消费格局演变观察 2021-08-24 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：白酒企业被约谈引发市场走低，维稳出发点利好长期行业发展 2021-08-22 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：关注下半年原奶供需从紧缺转向紧平衡拐点 2021-08-02 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：华润啤酒半年报报喜，看好啤酒板块长期发展逻辑 2021-07-27 

行业普通报告 20210720 东兴食饮周报：关注植物蛋白饮料复苏 2021-07-25 

行业普通报告 食品饮料行业报告：行业周观点：白酒板块整体调整，理性看待下半年业绩增速 2021-07-12 

行业普通报告 20210703 东兴食饮周报：补库存周期到来，建议关注调味品板块 2021-07-05 

行业普通报告 食品饮料行业：周观点：货币政策渐紧，下半年建议关注必选消费 2021-06-29 

行业深度报告 食品饮料行业报告：“无糖”系列报告（二）：代糖的崛起 2021-06-28 

行业普通报告 20210621 东兴食饮周报：年中策略：坚持看好三条主线 2021-06-22 

公司普通报告 双汇发展（000895）：看好双汇持续发展，明年盈利继续释放 2020-11-04 

公司深度报告 洋河股份（002304）：改革路径渐清晰，复兴之路重启 2021-02-09 

公司普通报告 伊利股份（600887）：原奶价格上涨催化盈利改善，龙头空间可期 2021-01-14 

公司深度报告 五粮液（000858）：酱香酒热潮下的高端白酒的竞赛 2021-07-23 

公司普通报告 绝味食品（603517）：毛利率提升，疫情后迎来新一轮增长 2021-04-27 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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