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 上周回顾 

上周大盘震荡中回调，食品饮料也随大盘微跌，板块整体涨幅为

-0.51%，跑赢沪深 300（-1.14%），在中信一级行业中列位第 4。细

分板块方面，乳制品、葡萄酒涨幅较大，分别达 3.29%、1.94%，其

余板块均下跌，黄酒回落较多，下跌 4.71%。个股方面，会稽山新

股上市涨幅较大，共上涨 46.39%，但同为黄酒企业的古越龙山和金

枫酒业则由于提前反应利好出尽造成回调。乳业龙头伊利、光明在中

报业绩高增长的刺激下双双上涨，涨幅分别达 3.47%、4.78%。 

 行业信息 

贝因美拟引进恒天然作为战略投资者。 

上海牛奶集团拟将光明乳业国有股份无偿划转至光明集团名下。 

中炬高新发布半年报，收入利润同比增长 19.6%和 77%。 

光明乳业发布半年报，收入利润同比增长 32.63%和 41.48%。 

张裕发布半年报，收入利润同比增长-9.35%和-13.85%。 

三元股份发布半年报，收入同比增长 21.49%，净利润 1.79 亿元。 

五粮液发布半年报，收入利润同比增长-24.85%和-30.90%。 

三全食品发布半年报，收入利润同比增长 20.11%和-39.77%。 

洋河股份发布半年报，收入利润同比增长-8.05%和-13.10%。 

贵州茅台发布半年报，收入利润同比增长 1.37%和-0.25%。 

青岛啤酒发布半年报，收入利润同比增长 13.27%和 0.70%。 

伊利股份发布半年报，收入利润同比增长 13.59%和 31.93%。 

珠江啤酒、金枫酒业、星湖科技、啤酒花、梅花生物、皇氏乳业、金

字火腿、*ST 广夏、麦趣尔、中葡股份、重庆啤酒、水井坊、莲花味

精、伊力特、克明面业、金种子酒、酒鬼酒发布半年报。 

 数据更新 

53 度飞天茅台 860 元，52 度粮液 580 元，10 省主产区原奶平均价

格 3.93 元/公斤，生猪平均价格 15.35 元/公斤。 

 投资建议 

关注白酒双节消费情况。上周中报披露完毕，白酒企业利空出尽就

是利好的效应减弱，接下来应重点关注中秋节国情期间消费情况及批

发价走势，近期随着经销商出货量加大茅台一批价略有下调，若双节

期间旺销且批价挺住则白酒板块还有上涨机会，否则回调风险较大。 

 风险提示 

食品安全风险，三公限制政策的不确定性，原材料价格波动风险。 
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一、市场表现 

上周，大盘震荡中回调，食品饮料也随大盘微跌，板块整体涨幅为-0.51%，

跑赢沪深 300（-1.14%），在中信一级行业中列位第 4。 

图表 1：各行业一周涨跌幅 
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数据来源：Wind，华融证券整理。 

细分板块方面，乳制品、葡萄酒涨幅较大，分别达 3.29%、1.94%，其余板块

均下跌，黄酒回落较多，下跌 4.71%。 

图表 2：各细分板块一周涨跌幅 
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个股方面，会稽山新股上市涨幅较大，共上涨 46.39%，但同为黄酒企业的古

越龙山和金枫酒业则由于提前反应利好出尽造成回调。乳业龙头伊利、光明在中报

业绩高增长的刺激下双双上涨，涨幅分别达 3.47%、4.78%。 

图表 3：主要食品饮料公司周涨跌幅情况 
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数据来源：Wind，华融证券整理。 

图表 4：其他食品饮料公司周涨跌幅情况 
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二、行业与公司信息 

贝因美拟引进恒天然作为战略投资者。恒天然香港将通过向贝因美所有股东发

出部分要约收购的方式进行股权投资以购买至多 204,504,000 股贝因美的普通股，

占贝因美所有已发行股票的 20%。恒天然集团承诺其自身及其关联方不谋求贝因

美的控制权。在满足上述内容的前提下，双方将通过其各自的全资控股子公司在澳

大利亚共同组建一个合资实体，该合资实体将购买恒天然集团的关联方在澳大利亚

所拥有的达润（Darnum）婴幼儿配方奶粉厂，为恒天然集团和贝因美制造婴幼儿

配方奶粉、基粉等营养粉，预计总投资为 2 亿澳元（贝因美持股 51%、恒天然集

团持股 49%）。恒天然及贝因美将探讨在中国共同投资建设牧场。恒天然正在对其

在中国的牧场进行规划；贝因美正在黑龙江扩展其牧场基地，并考虑在中国其他省

份的牧场投资机会；双方都将进一步审查对方各自的牧场资产和发展规划以确定是

否可以在牧场经营方面进行联合投资或者合作，包括前述提及的牧场。双方将在其

他方面进一步合作。主要包括产品的总代理协议、未来的合作扩展、优先合作权、

新西兰/澳大利亚供应链的发展、知识产权等方面的合作。（资料来源：公司公告） 

上海牛奶集团拟将光明乳业国有股份无偿划转至光明集团名下。光明集团与

牛奶集团于 2014 年 8 月 29 日签订了《光明乳业股份有限公司的股份无偿划转协

议》（以下简称“协议”），拟将光明集团之全资子公司牛奶集团持有的本公司

366,498,967 股国有股份（占协议签订日本公司股份总额的 29.93%）无偿划转至

光明集团名下。  本次无偿划转完成后，光明集团将由原直接持有本公司

302,352,699 股股份（占协议签订日本公司股份总额的 24.69%）增加为直接持有

本公司 668,851,666 股股份（占协议签订日本公司股份总额的 54.62%），牛奶集

团将不再持有本公司股份。本次无偿划转完成后本公司实际控制人未发生变化，仍

为上海市国有资产监督管理委员会。（资料来源：公司公告） 

金字火腿拟参与筹建民营银行。公司拟作为发起人之一参与申请发起设立的民

营银行（暂未命名）拟定注册资本为人民币 40 亿元（具体以国家有关监管部门批

准为准），其中公司拟定投资金额不超过人民币 12,000 万元，暂定占民营银行注册

资本（总股本）3%，出资方式为货币资金，资金来源为公司自有资金。该民营银

行是一家为小微企业和个人消费者提供金融服务的股份制商业银行。（资料来源：

公司公告） 

珠江啤酒发布半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 1,608,917,613.68

元，同比增长 12.03%；实现归属于母公司所有者的净利润 30,004,928.63 元，同

比增长 12.05%。（资料来源：公司公告） 

金枫酒业发布半年度报告。报告期受行业下滑影响，公司实现营业收入
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44,694.49 万元，同比下降 6.24%；实现利润总额 7,981.31 万元，同比下降 11.74%；

实现净利润 6,031.94 万元，同比下降 11.25%。（资料来源：公司公告） 

中炬高新发布半年度报告。上半年，公司实现营业总收入 13.3 亿元，同比增

加 2.18 亿元，增幅 19.6%；实现归属母公司的净利润 1.53 亿元，同比增加 0.67

亿元，增幅 77%，每股收益 0.19 元，同比增加 0.08 元，增幅 73%；全面摊薄净

资产收益率 7.03%，同比上升 2.69 个百分点。扣除非经常性损益的净利润 1.5 亿

元，同比增长 81.8%；期末公司资产负债率 34.7%，比年初下降了 0.8 个百分点。

（资料来源：公司公告） 

光明乳业发布半年度报告。2014 上半年，在全体员工的努力下，公司实现营

业总收入 98.72 亿元，比去年同期增长 32.63%；实现归属于母公司所有者的净利

润 2.09 亿元，比去年同期增长 41.48%；加权平均每股收益 0.1701 元，比去年同

期增长 41.56％。（资料来源：公司公告） 

星湖科技发布半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 380,911,407.03 元，

同比下降 18.37%；归属于上市公司股东的净利润-149,307,124.93 元，同比下降

5.46%。报告期内，公司营业收入和归属于上市公司股东的净利润同比下降的主要

原因是：公司主要产品面临激烈的市场竞争，销售价格仍在低位徘徊；去年同期公

司处置土地使用权取得收益 8,600 多万元，而本期没有较大金额的资产处置，营业

外收入同比下降 97.3%；受国内外经济低迷的综合影响，虽然公司努力通过各种措

施深化挖潜，调结构，降成本，提高技术研发水平，加快新产品开发步伐，营业利

润同比有所减亏，但公司在调整产业布局和产品结构，处于产业转型升级期，盈利

能力未有明显改善。（资料来源：公司公告） 

啤酒花发布半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 631,279,248.68 元，

比上年同期下降 14.57%，实现营业利润 78,508,640.94 元，比上年同期下降

39.04%，归属母公司净利润 29,459,502.08 元，比上年同期下降 60.59%。（资料

来源：公司公告） 

金种子酒发布半年度报告。报告期内，在白酒行业仍处于深度调整期，市场竞

争更加白热化的情况下，公司积极调整思路、精耕细作，应对市场环境的变化。同

时，在企业内部稳扎稳打抓项目，节能降耗增效益，企业可持续发展能力不断增强。 

报告期内，公司实现营业总收入 1,044,254,997.70 元，同比下降 9.50%，实现营

业利润 76,877,959.80 元，实现净利润 49,203,633.04 元，归属于母公司所有者的

净利润 49,128,694.44 元，同比下降 87.08%。（资料来源：公司公告） 

梅花生物发布半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 46.12 亿元，与上年

同期相比增长 17.60%，主要由于销量增长造成营业收入增加；归属于上市公司股



 行业周报：2014 年 9 月 2 日

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 8 

东的净利润为 1.32 亿元，同比降低 39.86%，由于产品价格下降导致产品毛利减少。

（资料来源：公司公告） 

皇氏乳业发布半年度报告。报告期内，由于地方政府对学生营养餐政策的调整，

导致公司学生奶销售下降幅度较大，公司及时调整销售策略，主营业务总体保持平

稳，实现营业总收入 50,240.60 万元，同比增长 4.23%；营业成本 35,742.40 万元，

同比增长 6.49%；2014 年上半年期间费用 11,054.17 万元，同比下降 7.30%；实

现归属于上市公司股东的净利润 2,506.01 万元，同比增长 18.56%。（资料来源：

公司公告） 

张裕发布半年度报告。报告期内，受我国经济增速放缓、国外葡萄酒大量涌入

以及国家相关政策等多重因素影响，国内葡萄酒行业竞争十分激烈，特别是高端产

品有效需求下降较大，给公司生产经营带来巨大压力。面对外部诸多不利因素，公

司坚持以市场为中心，根据市场发展态势，及时调整营销策略和产品结构，不断完

善营销渠道，全力促进产品销售，较好地遏制了经营业绩加速下滑的势头，在第二

季度(即 4-6 月)主营业务收入和净利润均出现了不同幅度反弹，分别同比增长

14.86%和 6.23%；基于此，公司上半年实现营业收入 230,199 万元，同比下降

9.35%；实现净利润 63,804 万元，同比下降 13.85%，下降幅度较第一度均有所缩

小。（资料来源：公司公告） 

克明面业发布半年度报告。报告期内，公司生产经营整体运行平稳，实现营业

收入 713,212,571.32 元，较去年同期增长 26.99%。归属于上市公司股东的净利润

46,183,042.20 元,较去年同期增长 11.10%。（资料来源：公司公告） 

伊力特发布半年度报告。今年来，白酒行业调整不断加深，局面更加复杂，市

场环境持续恶化，企业面临着前所未有的下行压力。对此公司紧紧围绕既定的战略

发展方针，及时调整经营策略，努力破解难题，全力推进各项工作，经济运行总体

平稳可控。报告期，公司实现营业收入 8 亿元，较上年同期减少 23.61%；实现营

业利润 2.32 亿元，较上年同期减少 9.88%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.47

亿元，较上年同期减少 9.05%。（资料来源：公司公告） 

金字火腿发布半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 11,324.46 万元，

较上年同期增长 6.74 %；实现归属母公司所有者的净利润 2,168.19 万元，较上

年同期增加 4.29 %。其中火腿销售收入：①传统火腿销售 788.88 吨，销售收入

5,757.31 万元；②巴玛发酵火腿销售 165.68 吨，销售收入 2,235.16 万元。（资料

来源：公司公告） 

三元股份发布半年度报告。报告期内，公司不断调整产品结构，拓展产品市场，

加强成本控制，加快品牌建设，产业规模进一步扩大，市场占有率进一步提高。报
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告期内，公司实现营业收入 22.49 亿元，比去年同期 18.51 亿元增长 21.49%；主

营业务利润 53,991 万元，比去年同期 42,101 万元增长 28.24%；归属于母公司所

有者净利润 17,906 万元，较去年同期-3,804 万元增加 21,709 万元。（资料来源：

公司公告） 

五粮液发布半年度报告。本报告期，白酒行业仍处于深度调整阶段，公司按照

“改革、创新、转型、发展”的生产经营主基调及“快速反应市场”的营销改革思

路，持续在内部治理、生产、市场营销等多方面推进改革措施，积极应对行业变革。

2014 年上半年度，公司实现营业收入 116.63 亿元，同比下降 24.85%；实现归属

于上市公司股东的净利润 40.02 亿元，同比下降 30.90%。（资料来源：公司公告） 

三全食品发布半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 221,926.60 万元，

同比增长 20.11%；营业成本 143,705.56 万元，同比增加 23.57%；销售费用

61,583.84 万元，同比增加 26.19%；管理费用本期发生额 7,066.44 万元，同比增

加 25.98%；财务费用本期发生额 141.48 万元，同比增加 135.24%，主要是本期

利息支出增加及存款利息收入减少所致；研发支出 3,373.28 万元，同比增长

26.87%；实现营业利润 6,455.99 万元，同比减少 50.27%；实现利润总额 8,007.00

万元，同比减少 43.72%；归属于母公司股东的净利润 6,648.78 万元，较上年同期

减少 39.77%，主要因本期公司对龙凤业务的整合仍处于调整阶段；华北基地等新

增产能处于开办期，相关费用较高；以及结合市场环境，加大了市场费用投入所致。

经营活动产生的现金流量净额本期发生额  -6,254.91 万元，较上年同期减少

271.14%，主要因支付货款同比增加所致；投资活动产生的现金流量净额本期发生

额-20,588.15 万元，较上年同期增加 38.07%，主要因上期支付股权收购款及本期

购建长期资产支出减少所致；筹资活动产生的现金流量净额本期发生额-2,367.84

万元，较上年同期减少 177.76%，主要因上期取得银行借款所致。（资料来源：公

司公告） 

*ST 广夏发布半年度报告。报告期内，公司持续推进重大资产重组工作，加强

内部控制建设，制定和完善了各项业务流程，不断提高公司规范运作水平和风险防

控能力。报告期内，经过多次协商谈判，公司收回了贺兰山酒业名下位于银川近郊

植兴公路南北共计 6212 亩葡萄种植基地的土地使用权，为公司葡萄酒产业的发展

提供了保障；针对公司葡萄酒产品市场认知度低的现状，公司加大了产品的宣传力

度，通过参加各类葡萄酒展会、在银川繁华商业街区、机场投放 LED 视频广告等

方式宣传推介公司产品，取得了一定效果。2014 年 4 月 21 日，公司“詹姆斯酿”

牌橡木桶陈酿赤霞珠干红、甜蜜时光桃红葡萄酒获得“第六届亚洲葡萄酒质量大赛

银奖”。 2014 年上半年实现销售收入 358.80 万元，净利润 292.81 万元，分别比

上年同期增长 99.77%和 522.98%。（资料来源：公司公告） 

洋河股份发布半年度报告。 2014 年上半年，公司实现营业收入
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8,653,096,950.30 元，同比下降 8.05%；归属于上市公司股东的净利润

2,854,479,610.90 元，同比下降 13.10%。（资料来源：公司公告） 

贵州茅台发布半年度报告。报告期内，公司共生产茅台酒及系列产品基酒 

35,819.73 吨；实现营业收入 1,432,162.84 万元，同比增长 1.37%；实现营业利

润 1,025,097.70 万元，同比下降 1.41 %；实现净利润 722,985.38 万元，同比下

降 0.25 %。（资料来源：公司公告） 

麦趣尔发布半年度报告。2014 年上半年，公司实现营业收入 1.51 亿元，其中

主营业务收入 1.50 亿元，占比 99.94%。主营业务构成中，乳制品收入为 1.10 亿

元，较上年同期减少 677.82 万元，降幅为 5.81%；烘焙食品收入为 2,747.07 万元，

较上年同期减少 583.19 万元，降幅为 17.51%；节日食品收入为 1,141.10 万元，

较上年同期减少 275.59 万元，降幅为 19.45%。（资料来源：公司公告） 

酒鬼酒发布半年度报告。2014 年以来，中国白酒行业全面进入结构调整和转

型升级的关键时期，行业标准、食品安全、环境保护等准入制度的实施对白酒行业

要求越来越高，高端白酒品牌价格整体下移使中低档产品为主导的“腰部竞争”更

加激烈，行业探底之路依然漫长。受市场环境变化影响，本公司以中、高端产品为

主的产品结构和品牌体系受到极大冲击，长期以来主要依靠经销商代理制和高端团

购资源的营销模式面临极大挑战。上半年，公司实现营业收入 17854.27 万元，同

比下降 52.96%；归属于上市公司股东的净利润-4447.30 万元，同比下降 244.78%。

（资料来源：公司公告） 

青岛啤酒发布半年度报告。今年上半年公司继续致力于国内市场的积极开拓，

共实现啤酒销售量 531 万千升，同比增长 15.75%，远远高于国内啤酒行业 5.66%

的增长速度（据国家统计局统计，国内啤酒行业上半年共完成啤酒产量 2,580 万

千升），目前公司在国内市场占有率已达到 20.57%。上半年，公司实现营业收入

人民币 169.58 亿元，同比增长 13.27%，实现归属于上市公司股东的净利润人民

币 14.05 亿元，同比增长 0.70%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润人民币 12.47 亿元，同比增长 19.17%。（资料来源：公司公告） 

中葡股份发布半年度报告。报告期内，公司面临较为严峻的宏观形势和市场环

境。面对严峻的外部经营形势、内部持续的经营压力和过高的财务费用等问题，公

司董事会和全体员工按照年初制定的工作经营计划，按步骤开展各项工作，积极推

进公司非公开发行工作，以解决公司面临的发展瓶颈问题。报告期内，公司深入研

究经营对策，加大经营创新力度，深度挖潜降低成本，继续提高产品质量，针对性

地进行营销战略的调整，同时加快盘活现有资产，提高资产使用效率，稳步推进各

项工作的开展。报告期内，公司上半年实现营业收入 1.54 亿元，同比下降 4.38%；

实现净利润-7,862.86 万元，每股收益-0.0971 元。（资料来源：公司公告） 
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重庆啤酒发布半年度报告。报告期 1-6 月，公司实现啤酒产销量为 51.46 万千

升，比上年同期 58.90 万千升减少了 12.63％；实现营业收入 15.36 亿元，比上年

同期16.74亿元减少了8.24％；实现归属于母公司所有者的净利润11,127.51万元，

比上年同期 11,288.97 万元减少了 1.43％。（资料来源：公司公告） 

伊利股份发布半年度报告。报告期内，公司继续坚持“践行质量领先战略，持

续规范基础管理，全面优化供应链体系，打造自主创新能力，有序推进国际化业务”

的经营方针，在质量管理体系建设、资产运行效率、供应链服务水平、创新研发能

力、奶源基地建设等方面得到持续提升，公司整体业务持续、健康、稳定发展。公

司稳步推进国际化战略，先后在新西兰投资奶粉项目，与美国最大的牛奶公司DFA、

意大利斯嘉达达成战略合作，与欧洲的荷兰顶尖学府瓦赫宁根大学合作建立欧洲研

发中心，并达成了共建首个中荷两国食品安全保障体系的战略合作，进一步提升了

公司在全球的产业链控制能力和品牌影响力。2014年上半年，实现营业收入272.86

亿元，同比增长 13.59%，归属于上市公司股东的净利润为 22.93 亿元，同比增长

31.93%。（资料来源：公司公告） 

水井坊发布半年度报告。2013 年以来，受宏观经济环境及各种限制性政策的

影响，白酒产品消费降档，高端白酒动销困难，中低端白酒市场竞争更加激烈，白

酒行业经历了十余年来规模和影响最大的一次调整。今年上半年，白酒行业形势依

然低迷，行业整体仍处于筑底过程中，白酒企业经营压力未有明显缓解。为应对行

业和市场的深刻变化，公司自去年下半年开始在营销网络、销售渠道、产品线、团

队架构等方面进行了较大调整，如积极探索建立新的市场运营模式，不断丰富中低

端产品线，进一步优化公司组织架构和人员配置等。上述措施的稳步推进，对遏制

公司业绩快速下滑起到了较好作用，虽上半年公司业绩仍为亏损，但整体经营情况

已好于公司原有预期。1-6 月，公司累计实现营业收入 14,186.19 万元，比去年同

期下降 65.51%；营业利润-14,961.62 万元，比去年同期下降 208.11%；实现净利

润（归属于母公司）-12,168.10 万元，比去年同期下降 190.78%。（资料来源：公

司公告） 

莲花味精发布半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 942,022,828.30 元，

同比增长-17.35%；实现归属于母公司所有者的净利润-61,975,979.16 元。（资料

来源：公司公告） 
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三、本周行业数据 

近期白酒消费淡季，茅台五粮液零售价批发价保持稳定。目前 53 度飞天茅台

一批价为 860 元（上周 870 元），52 度粮液 580 元（上周 580 元）。 

图表 5：茅台价格走势 
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数据来源：公司公告，华融证券整理。 

图表 6：五粮液价格走势 
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数据来源：公司公告，华融证券整理。 
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由于 9 月生猪出栏量稳定，猪价近期稳中略有回落，预计 10 月起猪价将会重

启上涨，目前生猪平均价格 15.35 元/公斤（上周 15.36 元/公斤），猪肉平均价格

23.29 元/公斤（上周 22.76 元/公斤），猪粮比价 5.57。 

图表 7：生猪、猪肉价格走势 
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数据来源：农业部，华融证券整理。 

图表 8：猪价、猪粮比价走势 
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奶价仍在超预期下跌，国内原奶收购价回落至 3.93 元/公斤（上周 3.94 元/公

斤），环太平洋交易价格脱脂奶粉为 3063 美元/吨，全脂奶粉为 3013 美元/吨。 

图表 9：国际乳品交易价格走势 
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数据来源：USDA，华融证券整理。 

图表 10：国际原奶收购价格走势 
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数据来源：农业部，华融证券整理。
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四、投资建议 

关注白酒双节消费情况。上周中报披露完毕，白酒企业利空出尽就是利好的效

应减弱，接下来应重点关注中秋节国情期间消费情况及批发价走势，近期随着经销

商出货量加大茅台一批价略有下调，若双节期间旺销且批价挺住则白酒板块还有上

涨机会，否则回调风险较大。 

五、风险提示 

食品安全风险，三公限制政策的不确定性，原材料价格波动风险。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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