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0 3 投资要点 

 公司简介 

 蒙牛控股奶酪龙头，回购用于股权激励。截至21年7月9日，蒙牛持有1.47亿股，占比28.47%，成为公司控股股东。21年12月1日，公司发布回购公告，拟以不超过79.39

元/股回购500-1000万股用于实施股权激励计划或员工持股计划。 

 收入高增业绩释放，期间费用保持稳定。受益于奶酪棒市场的放量崛起和公司的龙头地位，公司21Q1-3收入31.4亿元，同比增长68%。业绩释放节奏稳健，公司21Q1-3

实现归母净利润1.4亿元，同比增长171%。受益于高毛利奶酪的快速增长，21Q1-3公司毛利率升至37.8%，净利率升至5.0%。由于奶酪棒市场发展仍处跑马圈地阶段，公

司销售费用率维持高位，21Q1-3为24.4%。公司18-21Q1-3期间费用率维持稳定，销售+管理+财务+研发费用率稳定维持在33-34%左右。 

 行业分析 

 乳品消费持续升级，奶酪渗透率正提升。奶酪市场增速远超乳业整体增速。预计新国标推出后，龙头企业有望进一步提升市场份额。 

 B C 需求双轮驱动，本土龙头强势崛起。对标海外，我国奶酪C端占比有望提升。我国奶酪市场（B+C合计）中，妙可蓝多品牌市场占有率由18年的3.9%快速提升至21年

8月的27.7%，超过百吉福位列行业第一。 

 千亿市场十倍空间，巨头入场共同做大。采用人均消费量和渗透率两种方式测算，我们判断未来千亿奶酪市场可期，对应当前至少有十倍空间。采用渗透率和终端网点卖

力两种方法，我们对于常+低温奶酪棒市场空间做了多情景分析测算。中性假设下：我们判断常+低温奶酪棒稳态市场空间（销售口径）约400亿，折算到报表口径约260亿。 

 优势壁垒 

 品牌建设深入人心，获客能力持续提升。多渠道多媒介，全方位品牌建设。分类精准营销，抢占用户心智。推行奶酪教育，拓宽消费场景。 

 低温平稳常温加速，中餐奶酪行稳致远。低温做精，定位高端结构升级。常温做广，定位奶酪休闲零食。把握机遇，强化家庭餐桌和餐饮工业系列。 

 拓广加密线下渠道，持续发力线上电商。推动全国布局，拓展薄弱市场。加密线下网点，持续发力线上。常低温不重叠，常温新做增量。 

 投资建议 

我们预计2021-2023年公司归母净利润分别为3.0、6.5、9.3亿元，增速分别为406.8%、116.2%、43.8%；EPS 分别为0.6、1.3、1.8元/股。当前股价（21年12月10日收

盘价62.46元/股）对应2021-2023年PE分别为107、50、35X 。我们看好公司常温奶酪棒业务打开第二成长级，维持“买入”评级。 

 风险提示：常温产品动销不及预期：低温产品市场竞争超预期：其他奶酪产品渗透率提升不及预期。 
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蒙牛控股奶酪龙头，回购用于股权激励 

收入高增业绩释放，期间费用保持稳定 



1.1 5 蒙牛控股奶酪龙头，回购用于股权激励 

 国产奶酪龙头，控股股东蒙牛。前身为吉林广泽乳业，目前已于上海（奉贤区、金山区）、天津、长春和吉林建有五家工厂，现有产能24.4万吨。根据欧睿数据，妙可

蓝多品牌在奶酪行业市占率由18年的3.9%快速提升至21年8月的27.7%，超过百吉福位列行业第一。根据公司公告，妙可蓝多于2021年向内蒙古蒙牛乳业（集团）股

份有限公司以29.71元/股非公开发行股票1.01亿股，截至2021年7月9日，蒙牛持有1.47亿股，占比28.47%，成为公司控股股东。此外妙可蓝多拥有多家全资子公司，

同时以57.12%持股比例控股吉林省广泽乳品科技有限公司。 

 

 

 

 

 

 

 历史两次激励，回购用于激励。（1）2017年5月，公司向激励对象首次授予限制性股票合计930万股，考核目标为2017-2019年营业收入值不低于8、12、16亿元。

（2）2021年1月，公司向激励对象授予限制性股票+股票期权合计1200万股，考核目标为2021-2023年营业收入值不低于40、60、80亿元。（3）2021年12月1日，

公司发布回购公告，拟以不超过79.39元/股回购500-1000万股用于实施股权激励计划或员工持股计划。 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

公司股权结构 公司在建、筹建奶酪项目 

项目名称 工程进度 
预计产能
（万吨） 

吉林乳品吉林中新食品区奶酪加工
建设项目一期 

6.86% 4.1 

上海芝然乳品科技有限公司改建项
目 

一期100%，
二期52.45% 

3.2 

切丝车间奶酪加工项目 92.33% - 

特色乳品产业升级改造项目 38.62% - 

上海特色奶酪智能化生产加工项目 33.33% 8.3 

长春特色乳品综合加工基地项目 - 6.7 

吉林原制奶酪加工建设项目 - 2.1 

合计 24.4 

公司股权激励的分配情况 

第一次股权
激励 

2017年5月 

授予对象 授予价格 获授的限制性股票数量（万股） 

陈运（副总经理） 

5.52元/股 

120 

任松（副总经理） 75 

刘宗尚（副总经理） 120 

胡彦超（副总经理） 90 

白丽君（财务总监、副总经理、董秘） 75 

郭永来 60 

中层管理人员、核心技术（业务）人员（65人） 454 

预留 206 

合计   1200 

第二次股权
激励 

2021年1月 

授予对象 授予价格 获授的限制性股票数量（万股） 

任松（董事、总经理） 

17.23元/股 

70 

郭永来（副总经理） 45 

刘大永（财务总监） 20 

谢毅（董事会秘书） 20 

核心技术（业务人员）（31人） 445 

授予对象 授予价格 获授的股票期权数量（万份） 

核心技术（业务人员）（196人） 34.45元/股 600 

合计 1200 



1.2 6 收入高增业绩释放，期间费用保持稳定 

 收入快速增长，业绩稳健释放。受益于奶酪棒市场的放量崛

起和公司的龙头地位，公司20年收入28.5亿元，同比增长

63%，21Q1-3收入31.4亿元，同比增长68%。业绩释放节奏

稳健，公司20年实现归母净利润5926万元，同比增长208%，

21Q1-3实现归母净利润1.4亿元，同比增长171%。 

 

 奶酪业务放量，推动营收高速。17-20年公司奶酪销量由

5804吨提升至35040吨，CAGR为77.1%。20年奶酪业务实

现营收20.7亿元，同比增长125.2%，占公司营收比重为

72.9%；21Q1-3奶酪业务实现营收23亿元，占比72.5%。 

 

 毛净利率攀升，期间费率稳定。受益于高毛利奶酪的快速增

长，21Q1-3公司毛利率升至37.8%，净利率升至5.0%。由于

奶酪棒市场发展仍处跑马圈地阶段，公司销售费用率维持高

位，其中20年为25.0%，21Q1-3为24.4%。公司18-21Q1-3

期间费用率维持稳定，销售+管理+财务+研发费用率稳定维

持在33-34%左右。 

公司营业收入及YOY 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

公司归母净利润及YOY 
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乳品消费持续升级，奶酪渗透率正提升 

B C 需求双轮驱动，本土龙头强势崛起 

千亿市场十倍空间，巨头入场共同做大 



2.1 8 乳品消费持续升级，奶酪消费持续渗透 

 十斤奶一斤酪，营业价值极高。奶酪也叫干酪, 是指在乳中 (也可以用脱脂乳

或稀奶油等) 加入适量的乳酸菌发酵剂和凝乳酶, 使乳蛋白质 (主要是酪蛋白) 

凝固后, 排出乳清, 将凝块压成的产品。每1公斤奶酪约由10公斤牛奶浓缩而成，

其钙、蛋白质、维生素A含量都是牛奶的6倍以上，被誉为“奶黄金”。 

 

 

 

 乳品消费升级，增速远超整体。（1）奶酪消费渗透率不断提升。根据欧睿数

据，20年我国奶酪市场规模为99.82亿元，同比增长38.53%；其中奶酪渗透

率呈现加速提升趋势，20年同比提升0.72pct至2.45%。（2）奶酪市场增速

远超乳业整体增速。根据欧睿数据，07-20年我国奶酪市场规模CAGR为

22.85%。而我国液奶市场自06年之后步入成熟期，根据Wind数据，20年全

国液态奶消费量为3501万吨，06-20年CAGR仅为0.40%。 

 新国标待落地，利好行业龙头。嗅到奶酪行业尤其是儿童奶酪市场的巨大前

景，不少新品牌跑步入场，主要通过贴牌与低价策略抢占份额。2020年10月，

食品安全国家标准审评委员会秘书处发布《食品安全国家标准 再制干酪和干

酪制品》（征求意见稿）。我们预计新国标推出后，龙头企业有望进一步提

升市场份额。 

 

 

 

 

资料来源：Wind，Euromonitor，浙商证券研究所 

我国液体奶进入成熟期，年消费量为3300万吨左右 我国奶酪市场规模增速远超乳业整体 

我国奶酪市场规模及渗透率趋势 

资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

2020年我国乳制品细分品类销售额占比 
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资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 
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资料来源：食品安全国家标准，浙商证券研究所 

再制干酪新老国标对比 

国家标准 范围 干酪含量 理化指标 微生物限量 

旧 GB 25192—2010  再制干酪 大于15% 
有相对应的脂肪和 

最小干物质含量要求 
• 对7种微生物范围进行限量 

新 GB 25192-xxxx  
（征求意见稿） 

再制干酪 大于50%； 
删除 

脂肪和最小干物质含
量等理化指标 

• 新增致病菌限量的规定 
• 删除了5种微生物限量， 

仍对菌落总数、大肠菌群进行限
量 

干酪制品 15%-50% 

奶酪、牛奶、酸奶营养成分对比（每100g） 

资料来源：苗君莅等，《我国干酪的消费现状与前景分析》《食品研究与开发》2012 



2.1 9 BC需求双轮驱动，本土龙头强势崛起 

 消费持续升级，C端空间巨大。 

    （1）对标海外，我国奶酪C端占比有望提升。根据欧睿数据，19年我国奶酪消费

量中B：C端占比为74%：26%。海外BC端占比来看，美国B、C端占比较为平均，

日本则是C端占比较高。韩国由于较好的将奶酪与本土菜系结合，因此C端占比呈

现逐年下降趋势。 

 

 

 

 

  （2）C端需求受益消费结构升级，西快、烘焙、新茶饮规模扩张拉动B端需求。根

据欧睿数据，16-20年中国烘焙食品销售额CAGR为10.9%；同时近几年芝士口味

的新茶饮兴起也激发奶酪消费潜力，根据CBNData数据，预计21年新茶饮行业

规模同比增长8.0%。 

 龙头集中度升，国产品牌突围。根据欧睿数据，18-20年我国奶酪市场CR3由

43.6%增长至52.7%，CR5由54.4%增长至61.7%。我国奶酪市场（B+C合计）

中，妙可蓝多品牌市场占有率由18年的3.9%快速提升至21年8月的27.7%，超

过百吉福位列行业第一。根据公司21年中报，市场份额在国产品牌中占比为

82%。 

 

资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所 

2018-2020年我国奶酪市场CR3和CR5 奶酪全市场中妙可蓝多市占率快速提升 
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资料来源：Euromonitor，《2020新式茶饮白皮书》，浙商证券研究所 

资料来源：国家统计局，美国农业部，美国经济分析局，浙商证券研究所 

1978-2020年我国城镇居民人均可支配收入 美国奶酪消费量占乳制品比例随收入增加而提
升 

2016-2021年我国烘焙食品销售额及YOY 2017-2021年我国新式茶饮市场规模及YOY 
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2.1 10 千亿市场十倍空间，巨头入场共同做大 

 乳业巨头入局，共同做大市场。不同于欧美奶酪多以原制奶酪为主，近年来中国奶

酪市场高速发展原动力是行业共同做出了适合中国消费者的再制奶酪，比如儿童奶

酪等，并有望逐步向年轻人老年人过渡。采用人均消费量和渗透率两种方式测算，

我们判断未来千亿奶酪市场可期，对应当前至少有十倍空间。 

（1）蒙牛规划在下一个5年要做从喝奶到吃奶的过程，所有战略性BU至少超百亿，

2025年再创一个新蒙牛。其中为了把握中国奶酪市场的增长机遇，控股妙可蓝多，

从渠道、采购资源、供应链、质量控制、数字化升级等方面全面赋能妙可蓝多。蒙牛，

期望与妙可结合后达超百亿的营收规模。目前奶酪常温化已得到渠道的认可，预计未

来全中国应该有200-300万家终端适合常温铺货。 

（2）伊利规划在未来3-5年内成为奶酪领军企业。18年底成立奶酪事业部，上半年奶

酪业务实现翻番成长，10月份推出常温奶酪系列产品。计划借助集团在常温渠道上

面的巨大优势，将产品快速推向市场，实现该品类的快速发展。同时充分调动研发资

源，结合对更多的消费场景和消费需求的研究，全面打造从低温到常温的产品矩阵。 

 中性假设下，我们判断常+低温奶酪棒市场空间约400亿。（1）奶酪棒不仅是国内

奶酪行业的大单品之一，同时是儿童零食，因此其市场空间可以参考儿童乳饮品和

果冻这两种与儿童人群密切相关的细分品类。二者市场规模约200亿、300亿。我们

认为儿童乳和果冻市场空间相对有限的主要原因是主力购买人群家长们认为二者添

加剂较多，不健康不营养。（2）消费升级趋势下，奶酪棒作为更优质的乳制品，理

应享受更大的市场空间。采用渗透率和终端网点卖力两种方法，我们对于常+低温

奶酪棒市场空间做了多情景分析测算。其中中性假设下：我们判断常+低温奶酪棒

稳态市场空间（销售口径）约400亿，折算到报表口径约260亿。乐观和悲观假设下，

销售口径市场空间分别为500和300亿。 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，公司公告，浙商证券研究所 

2010-2020年中国儿童牛奶销售额（亿元） 

资料来源：Statista，浙商证券研究所 
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优势 03 
Partone 

品牌建设深入人心，获客能力持续提升 

低温平稳常温加速，中餐奶酪行稳致远 

拓广加密线下渠道，持续发力线上电商 

11 



3.1 12 品牌：品牌建设深入人心，获客能力持续提升 

 多渠道多媒介，全方位品牌建设。 

（1）公司在央视等主流媒介和直播带货等新媒体同步宣传，slogan“奶酪就选

妙可蓝多”深入人心。同时采取多种方式提升品牌知名度：开设“妙可蓝多”

高铁专列，赞助各类美食、烘焙大赛，提升品牌出镜率，塑造良好品牌形象。 

（2）凭借覆盖电梯这一核心场景,以“主流、必经、高频、低干扰”的优势抓住

线下流量入口。用《两只老虎》改编的歌曲广告曾以每天15秒、480次的高频

率滚动播放,强势霸屏北上广深等十六个城市数十万写字楼的分众电梯广告屏，

“妙可蓝多奶酪棒之歌”已成为小朋友们脱口而出的童年歌谣。 

（3）公司广告促销费逐年提升，20年为5.61亿元，同比增长178.9%，占销售

费用比重为78.9%。 

 分类精准营销，抢占用户心智。 

（1）20年聘请孙俪代言，定位宝妈，赋予品牌超强传播力。 

（2）IP选择强调消费者心智，对于不同产品做出精准的市场定位：1-6岁孩子

非常喜欢汪汪队，80、 90后妈妈们更喜欢宝可梦。市场部每天通过看动画来评

估小朋友最喜欢的动画片，若后续有新的核心IP出来，公司可能也会跟进。 

（3）未来在合适的时候或将打造妙可蓝多的IP。 

 

 推行奶酪教育，拓宽消费场景。 

推行奶酪教育，用供给创造需求。设立线上奶酪课堂，介绍奶酪相关的菜谱、

知识，瞄准餐饮、家庭全场景、不同人群布局，加快实现奶酪进中餐的目标。 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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3.2.1 13 产品：儿童奶酪结构升级，低温平稳常温加速 

 细分奶酪棒子行业：儿童奶酪零食是奶酪零售市场近几年增速最快的细分品类，奶酪棒实现现象级增长，毛利率高。公司对于常低温奶酪棒定位不同的发展方向。 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，《2020天猫美食消费趋势报告》，《中国奶酪市场分析研究》，浙商证券研究所 

 低温做精，定位高端结构升级 

 以汪汪队IP低温奶酪棒为例：保质期9个月，5支装（20g*5）建议零售价19.8元，储存条件为2-8摄氏度，钙钠比为1。 

 直面竞争，低温奶酪业务平稳发展。公司21Q3奶酪业务7.6亿收入中：经我们线上线下调研综合判断，预计21Q3低温奶酪棒收入环比+10%左右。 

 产品结构不断提升。公司奶酪棒单价处于中上水平，但根据《2020天猫美食消费趋势报告》，父母为孩子购买零食主要以天然/健康为导向，其次是营养、保质期、品牌，

价格并不是主要关心因素。因此我们认为儿童奶酪棒市场产品结构升级趋势明确。公司近期新推出0添加奶酪棒，预估毛利率可达70+%。 

 

 

 

 

 

 

 常温做广，定位奶酪休闲零食 

 以汪汪队IP常温奶酪棒为例：保质期6个月，5支装(18g*5) 建议零售价16.8-18.8元，储存条件为25摄氏度以下，钙钠比提升至2，与低温渠道区隔，主攻流通渠道。 

 领先面市，常温奶酪业务节奏加快。据我们渠道草调反馈常温经销商供货供不应求，产业链调研显示常温产线落地节奏或加快。 

 产能充足，先发产品+产能优势明确，有利于进一步夯实先发优势。预计到年底进厂近30条常温产线。 

2017-2020年奶酪棒产量迅速提升 购买零食时考虑的因素 
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3.2.2 14 产品：奶酪中餐化行稳致远，把握新机遇行则将至 

 其他奶酪细分子行业：把握机遇，强化家庭餐桌和餐饮工业系列。公司的奶酪

产品已经从针对儿童发展到了瞄准餐饮、家庭的全场景布局，践行“让奶酪进

入每一个家庭”的使命，推出家庭餐桌和餐饮工业系列。（1）家庭餐桌方面，

20年因疫情限制外出就餐，家庭烹饪热情高涨，家庭餐桌系列实现营收3.3亿元，

同比增长108.8%；21年上半年疫情逐步得到控制，家庭餐桌系列营收在高基数

情况下有所回落。（2）餐饮工业方面，19-21H1收入持续增长，2020年在餐

饮受疫情影响下逆势增长；21年上半年餐饮回暖，公司成功开拓近300个新客户，

实现营收2.1亿元，同比增长130.0%。 

 对标日韩，奶酪本土化是必经之路。日本历经50年时间，通过持续的消费者教

育和打造本土化产品，将舶来的奶酪打造为流行的国民食品，90年代奶酪吐司

面包就已成为早餐常客，佐酒奶酪、零食奶酪等新品层出不穷。同样韩国奶酪

的引入历史可以追溯到1967年，如今也有芝士排骨、部队芝士火锅、芝士年糕

等家喻户晓的本土化结合食物。因此，奶酪产业若在国内持续成长，与中餐传

统饮食结合是必由之路。 

19-21H1家庭餐桌、餐饮工业奶酪 

资料来源：2017全球食品&饮料创新品鉴论坛，公司官网，公司公告，浙商证券研究所 

赞助2021中国创新与传统中餐厨艺大赛 第22届中国国际食品与饮料展中餐展台 
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3.3 15 渠道：拓广加密线下渠道，持续发力线上电商 

 推动全国布局，拓展薄弱市场。过去公司的销售收入主要集中于北区，近年来公司持

续加快对中区、南区的渠道建设。17-21Q3，中区、南区销售占比从33.5%提升至

55.3%。目前公司已经覆盖全国95%以上地级市和80%以上县级市。 

 

 

 

 

 加密线下网点，增强渠道掌控。截至21Q3，经销商数量达4226家，较去年底增长

61%；截至21H1，全国零售终端网点数达36.3万个。公司采取厂商主导、扁平化的

渠道管理模式，有效提升渠道下沉力和终端感知力，加强渠道优势。 

 持续发力线上，开辟新增长点。公司成立了电商事业部专注电商渠道，全面布局天猫、

京东、拼多多等主流电商平台。18-20年公司线上销售收入从0.24亿元升至2.23亿元。

21年“双十一”电商节中，公司在多平台奶酪类目中销量第一，竞争力持续提升。 

 常低温不重叠，常温新做增量。公司规划常温奶酪棒经销商和渠道均不与低温重叠，

新增招募高毛利休闲零食经销商，常低温区隔，分区投放主打增量。截至Q3，预计

常温经销商近1000家。 

 

资料来源：公司公告，妙可蓝多Milkground公众号，浙商证券研究所 

17-21Q3公司分地区营收占比变化 
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5 16 盈利预测与估值 

模型收入拆分 

资料来源：浙商证券研究所 

我们模型对公司2021-2023年盈利预测做如下假设： 

 

（1）公司2021-2023年收入分别为46.6、70.5、89.3亿元，增速分别为

63.7%、51.3%、26.6%，增长主要来自于常低温奶酪棒放量； 

          我们根据产线扩张规划，结合产能利用率和不同市场竞争阶段产销率的

假设测算出销量，老品单价基本保持稳定，新品产品结构提升单价上行，因此

模型中假设： 

         低温奶酪棒2021-2023年收入分别为26.9、37.1、44.3亿元，增速分别

为82.7%、38.0%、19.4%：常温奶酪棒2021-2023年收入分别为3.2、14.7、

23.3亿元，2022-2023年增速分别为353.6%、58.3%。 

          其他奶酪产品2021-2023年收入分别为5.9、8.0、11.0亿元，增速分别

为-2.5%、36.1%、37.5%。 

 

（2）公司2021-2023年毛利率分别为39.4%、42.8%、44.0%，我们判断原

材料成本较为稳定，毛利率小幅增长主要原因是产品结构持续提升（高毛利新

品占比提升）。 

 

（3）公司2021-2023年销售费用率为24.4%、24.0%、23.0%，管理费用率

为5.0%、5.0%、5.0%，所得税率为22.4%、 22.4%、 22.4%。 

 

综上，我们预计2021-2023年公司归母净利润分别为3.0、6.5、9.3亿元，增

速分别为406.8%、116.2%、43.8%；EPS 分别为0.6、1.3、1.8元/股。当前

股价（21年12月10日收盘价62.46元/股）对应2021-2023年PE分别为107、

50、35X。我们看好公司常温奶酪棒业务打开第二成长级，维持“买入”评级。 

 

 



6 17 潜在催化 

1、常温产品动销不及预期：若常温新品推向市场后动销情况不及预期，或影响公司未来收入和业绩展望。 

2、低温产品市场竞争超预期：若低温产品市场竞争超预期加剧，营销费用或超预期加大或收入不及预期，或影响公司未来收入和业绩展望。 

3、其他奶酪产品渗透率提升不及预期：若消费者见效缓慢，导致家庭餐桌和餐饮工业奶酪渗透率提升不及预期，或影响公司未来收入和业绩展望。 

风险提示 7 

1、蒙牛奶酪业务并入，协同增强； 

2、员工激励计划落地； 

3、常温奶酪棒、家庭餐桌奶酪、餐饮工业奶酪市场规模及公司发展超预期。 



8 18 附录 



19 免责声明 6 
股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深300指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深300指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深300指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深300指数表现－10％以下。 

  

行业的投资评级：  

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

  

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本报告中的信息均来源于我们认为
可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信
息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，投资者应当对本报告中的信息和
意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律
责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。
本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不
一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告
或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留
向其追究法律责任的权利。 

 



浙商证券食品饮料团队 

Thank you for listening 
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