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食品饮料行业周报   
茅台有特殊性，其它白酒提价需较为谨慎 
  
上周食品饮料板块跑输沪深 300，在各板块中涨跌幅排名末位。 
市场回顾 
 上周食品饮料板块绝对涨幅为-1.4%，跑输沪深 300（-0.5%）0.9pct，涨跌幅在

各行业中排名末位。食品饮料子板块中，烘培食品、保健品涨跌幅排名靠前，
分别为+0.6%、-0.1%，白酒、预加工食品跌幅排名靠后，分别为-1.5%、-4.6%。
截至 11 月 17 日，白酒板块估值（PE-TTM）为 26.7X，食品板块估值（PE-
TTM）为 19.4X。 

行业数据 
 根据今日酒价及同花顺数据，11.13-11.17 整箱飞天批价 2970-2975 元，散瓶飞天

批价 2700-2710 元。普五批价 928 元，国窖 1573 批价为 880 元。 
 据国家统计局信息，2023 年 10 月，中国规模以上企业啤酒产量 184.7 万千升，

同比增长 0.4%。2023 年 1-10 月，中国规模以上企业啤酒产量 3180.4 万千升，
同比增长 2.2%。 

 截至 11 月 10 日，国内生鲜乳价格为 3.71 元/公斤，环周-0.3%，同比-10.2%。
2023 年 10 月，IFCN 原奶价格 37.2 美元/百千克，同比-20.2%；饲料价格 28.5 美
元/百千克，同比-24.2%。截至 11 月 16 日，全国生猪出栏价为 7.38 元/斤，环周
+1.9%，同比-39.4%。截至 11 月 17 日，全国猪粮比价为 5.38，环周-0.14pct，月
同比-3.15pct。 

主要观点 
 茅台有特殊性，其它白酒提价需较为谨慎。茅台酒 11 月 1 日上调主要产品出厂

价 20%，随着 2024 年春节备货将近，市场较为关注其它名酒是否提价。（1）
我们认为茅台提价行为有一定的特殊性，其他白酒难以简单复制。散茅终端成
交价 2700 元以上，本轮提价之前，进销差价高达 1800 元，因此出厂价上调
20%不会对经销商的积极性造成影响。而当前其它名酒主力产品的渠道利润空间
普遍较小。（2）现阶段通胀压力较小，同时白酒商务需求恢复进度偏慢，因此
提价不容易传导到终端。虽然名酒可以通过涨价作为手段，来提振经销商信
心，推动经销商春节打款和惜售在手库存，但现阶段的行业环境，对酒企后续
市场运作能力的要求较高，提价决策需较为谨慎。 

 3 季度白酒营收延续增长惯性，一线酒稳健增长，全国型次高端放缓，地产酒受
益于宴席需求。（1）1-3Q23 白酒收入、归母净利同比分别增 16.3%、18.9%，
其中 3Q23 同比分别增 15.5%、17.9%，整体延续了较好的增长惯性。虽然经济
复苏进程不确定，但名酒对主力产品价格的态度更加务实，保持价格稳定的前
提之下，主动出击，双节营销动作较多，加大红包返利等手段促进动销，尽量
加快出货。（2）一线酒维持了稳健增长势头，其中贵州茅台降速，五粮液提
速，泸州老窖延续高增。由于白酒商务需求恢复进度较慢，全国型次高端酒受
影响较大，洋河股份、山西汾酒、舍得酒业 3 季度营收均慢于上半年。地产酒受
益于宴席消费的恢复，3 季度整体表现较好，今世缘、古井贡酒和迎驾贡酒营收
延续了 20%以上的增速。（4）展望 2024 年，我们认为在存量竞争的行业背景
下，优选抗风险能力及渠道控盘能力较强的龙头酒企，以及可在大本营内和环
大本营扩张的省级龙头，推荐山西汾酒、泸州老窖、今世缘、贵州茅台。 

 3 季度大众品整体需求复苏力度偏弱，原料成本普降，利润率出现改善。（1）
大众品 3 季度需求复苏力度偏弱，原料成本回落带动产品价格下降，多个子行业
营收增速环比 2 季度有所放缓，利润率则出现改善。（2）啤酒，3 季度高基数
下销量回落，结构性升级趋势延续受益于原料成本回落和良好的费用控制，利
润率则延续了上行趋势。（3）预加工食品由于 C 端需求偏弱，营收增速出现放
缓，原材料成本普降，利润率大幅提升。速冻龙头安井食品维持了较高的景气
度，好赛道中的好公司。（4）软饮料行业 3 季度延续了较高的景气度，3Q23 营
收、归母净利同比分别增 17.1%、20.9%，其中承德露露营收增速环比 1H23 略
有改善，东鹏饮料营收则进一步提速至 35%。（5）休闲食品，3 季度零食分化
较大，注重高性价比产品和渠道的公司表现较好。卤制品需求改善不明显，成
本改善幅度较大。 

推荐组合 
 推荐组合：（1）白酒：山西汾酒、泸州老窖、今世缘、贵州茅台；（2）大众

品：安井食品、绝味食品、承德露露。 

评级面临的主要风险 
 经济复苏力度不及预期、原材料成本波动、渠道库存超预期、食品安全事件。 
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行情回顾 

上周食品饮料板块跑输沪深 300，在各板块中涨跌幅排名末位。上周食品饮料板块绝对涨幅为-

1.4%，跑输沪深 300（-0.5%）0.9pct，涨跌幅在各行业中排名第 31。食品饮料子板块中，烘培食品、

保健品涨跌幅排名靠前，分别为+0.6%、-0.1%，白酒、预加工食品跌幅排名靠后，分别为-1.5%、-

4.6%。 

 

图表 1. 上周各板块涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

从过去一个月来看，食品饮料板块涨幅+1.3%，涨跌幅在 31 个行业中排名第 16。食品饮料子板块

中零食、调味发酵品涨跌幅排名靠前，分别为+8.4%、+3.4%，其他酒类、啤酒涨跌幅排名靠后，

分别为-0.4%、-4.1%。白酒涨跌幅为+1.3%，在食品饮料子板块中排名靠前。 

 

图表 2. 过去一个月各板块涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：涨跌幅计算区间为 2023 年 10 月 17日 - 2023年 11月 17日 
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图表 3. 上周食品饮料子板块涨跌幅  图表 4. 过去一个月食品饮料子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

截至 11 月 17 日，白酒板块估值（PE-TTM）为 26.7X，食品板块估值（PE-TTM）为 19.4X。 

 

图表 5. 白酒行业市盈率（PE-TTM）  图表 6. 白酒行业市盈率相对沪深 300 倍数 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 7. 食品行业市盈率（PE-TTM）  图表 8. 食品行业市盈率相对沪深 300 倍数 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 9.  2015 年以来食品饮料各子板块 PE（TTM） 

 沪深 300 食品饮料 白酒 啤酒 其他酒类 休闲食品 肉制品 调味发酵品 乳品 

最大值 18.8  63.0  63.3  93.1  186.7  81.4  42.6  85.1  47.8  

最小值 10.3  22.3  14.1  27.1  37.4  17.5  14.8  27.6  19.4  

现值 11.2  26.4  26.7  27.1  37.4  31.0  16.3  34.1  19.4  

资料来源：iFinD，中银证券 

注：最大、最小值截至日期，现值计算日期均为 2023年 11月 17日 
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图表 10. 食品饮料板块个股涨跌幅榜 

公司名称 
周涨幅(%) 

前 10 名 
公司名称 

周涨幅(%) 

后 10 名 
公司名称 

月涨幅(%) 

前 10 名 
公司名称 

月涨幅(%) 

后 10 名 

麦趣尔 10.5  安井食品 (7.5) 仙乐健康 35.0  立高食品 (13.3) 

皇氏集团 7.7  盐津铺子 (5.6) 劲仔食品 15.5  新乳业 (11.3) 

*ST 莫高 6.5  绝味食品 (3.8) 华统股份 15.0  张裕 A (10.0) 

青岛食品 6.0  山西汾酒 (3.4) 甘源食品 14.9  光明乳业 (8.0) 

佳禾食品 5.9  百润股份 (3.2) 麦趣尔 14.0  金种子酒 (7.7) 

顺鑫农业 5.5  千禾味业 (3.2) 青岛食品 13.7  金徽酒 (7.6) 

莲花健康 5.3  古井贡酒 (3.1) 天味食品 13.3  莲花健康 (7.1) 

金字火腿 4.7  迎驾贡酒 (2.9) 洽洽食品 12.8  舍得酒业 (7.0) 

熊猫乳品 4.0  青岛啤酒 (2.8) 好想你 12.8  张裕 B (6.7) 

三只松鼠 3.9  甘源食品 (2.8) 泉阳泉 11.6  恒顺醋业 (6.4) 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：月涨跌幅计算区间为 2023 年 10 月 17日 - 2023年 11 月 17日 

 

截至 11 月 17 日，食品饮料板块陆股通持股占流通市值比例为 5.08%，环周（11 月 10 日）-0.02pct。

其中，外资持股茅台、五粮液、泸州老窖比例分别为 6.82%、5.05%、3.59%，环周（11 月 10 日）

分别+0.01pct、-0.02pct、-0.09pct。 

  

图表 11. 各行业陆股通持股占流通市值比例  

 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：时间截至 2023年 11月 17日 

 

图表 12. 陆股通持股食品饮料占流通市值比例  图表 13. 外资持股贵州茅台比例变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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图表 14. 外资持股五粮液比例变化  图表 15. 外资持股泸州老窖比例变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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行业数据跟踪 

酒类 

根据今日酒价及同花顺数据，11.13-11.17 整箱飞天批价 2970-2975 元，散瓶飞天批价 2700-2710 元。

普五批价 928 元，国窖 1573 批价为 880 元。 

据国家统计局信息，2023 年 10 月，中国规模以上企业啤酒产量 184.7 万千升，同比增长 0.4%。

2023 年 1-10 月，中国规模以上企业啤酒产量 3180.4 万千升，同比增长 2.2%。 

根据国家统计局 11 月 15 日公布数据，1-10 月份，社会消费品零售总额 385440 亿元，同比增长

6.9%；10 月份，社会消费品零售总额 43333 亿元，同比增长 7.6%。其中，1-10 月份，烟酒类零售

总额 4489 亿元，同比增长 10.3%；10 月份，烟酒类零售总额 458 亿元，同比增长 15.4%。 

 

图表 16. 茅台整箱及散瓶批价  图表 17. 普五及国窖 1573（高度）批价 

 

 

 

资料来源：今日酒价，中银证券  资料来源：今日酒价、iFinD，中银证券 

 

图表 18. 进口葡萄酒数量与单价   图表 19. 进口大麦数量与单价 

 

 

 

 

资料来源：海关总署，iFinD，中银证券   资料来源：iFinD，中银证券 
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奶类 

截至 11 月 10 日，国内生鲜乳价格为 3.71 元/公斤，环周-0.3%，同比-10.2%。 

2023 年 10 月，IFCN 原奶价格 37.2 美元/百千克，同比-20.2%；饲料价格 28.5 美元/百千克，同比-

24.2%。 

 

图表 20. IFCN 原奶价格与饲料价格  图表 21. 国内主产区生鲜乳价格 

 

 

 

资料来源：IFCN ，iFinD，中银证券  资料来源：国家农业部，iFinD，中银证券 

 

图表 22. 进口大包粉数量与单价  

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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肉类 

截至 11 月 16 日，全国生猪出栏价为 7.38 元/斤，环周+1.9%，同比-39.4%。 

截至 11 月 17 日，全国猪粮比价为 5.38，环周-0.14pct，月同比-3.15pct。 

 

图表 23. 全国生猪出栏价  图表 24. 猪粮比 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 25. 国内生猪与能繁母猪存栏量  图表 26. 进口猪肉数量与单价 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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重要公告及行业新闻 

安徽口子酒业股份有限公司关于以集中竞价交易方式首次回购股份的公告。2023 年 11 月 16 日，

本公司通过集中竞价交易方式首次回购 A 股股份 25,000 股，占本公司总股本的比例为 0.004%，已

支付的资金总额合计人民币 1,201,070 元（不含交易费用），最低成交价格为人民币 47.99 元/股，

最高成交价格为人民 币 48.07 元/股。公司将继续在回购期限内根据市场情况择机做出回购决策并

予以实施，并按 照相关法律、法规和规范性文件的规定，履行信息披露义务，敬请投资者注意投 

资风险。（公司公告，11 月 17 日） 

绝味食品股份有限公司关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展公告。截至 2023 年 11 月 16

日，公司以集中竞价交易方式 累计回购股份 1,305,100 股，占公司总股本的比例为 0.2068%，回购

最高成交价格 为 38.05 元/股，回购最低成交价格为 31.30 元/股，已支付资金总额为 44,992,725.00 

元（不含交易费用）。（公司公告，11 月 17 日） 

晨光生物科技集团股份有限公司回购报告书。晨光生物科技集团股份有限公司（以下简称“公司”）

拟使用自有资金 以集中竞价交易方式回购公司部分人民币普通股 A 股股份，予以注销减少公司 注

册资本。回购资金总额不低于人民币 0.5 亿元（含）且不超过人民币 1 亿元（含）， 回购股份的价

格为不超过人民币 16.5 元/股（含）。回购期限为自股东大会审议 通过本次回购股份方案之日起不

超过 12 个月。（公司公告，11 月 17 日） 

安徽金种子酒业股份有限公司关于公司董事及高级管理人员增持股份结果公告。安徽金种子酒业股

份有限公司于 2023 年 5 月 23 日披露了《关于公司董事及高级管理人员增持股份计划的公 告》,部

分董事及高级管理人员拟于 2023 年 5 月 23 日起 6 个月内，通过集中竞价交易方式增持公司股份，

合计增持金额不低于 320 万元且不超过 420 万元。截至本公告披露日，增持主体通过上海证券交易 

所以集中竞价交易方式累计增持公司股份 154,800 股，占公司总股本的 0.0235%， 增持金额为人民

币 368.22 万元，已超过本次增持计划的下限，本次增持计划实施完毕。本次计划增持人员包括公

司董事、总经理何秀侠女士，副总 经理何武勇先生，董事、总工程师杨红文先生，副总经理徐三

能先生，副总经 理杨云先生，董事、董事会秘书金彪先生，财务总监金昊先生。（公司公告，11

月 16 日） 

10 月四川白酒产量增长 2.3%。根据四川统计 11 月 16 日公布数据，2023 年 1-10 月，全省规模以上

工业增加值同比增长 6.4%。10 月，白酒产量 17.7 万千升，同比增长 2.3%，啤酒产量 16.2 万千升，

同比增长 1.3%；1－10 月，白酒产量 132 万千升，累计减少 10.4%，啤酒产量 235.4 万千升，累计

增长 6.4%；1-10 月，全省实现社会消费品零售总额 21428.1 亿元，同比增长 9.4%。其中，粮油、

食品、饮料、烟酒类增长 6.3%。（酒业家，11 月 17 日） 
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股东大会 

图表 27. 股东大会信息 

证券简称 股东大会类型 召开日期 召开地点 

涪陵榨菜 2023 年第一次临时 2023-11-20 星期一 
重庆市涪陵榨菜集团股份有限公司九楼会议室(重庆市涪陵区江北街道办

事处二渡村一组) 

ST 交昂 2023 年年度 2023-11-20 星期一 上海市徐汇区田州路 99 号 13 号楼 11 楼 

五芳斋 2023 年第三次临时 2023-11-23 星期四 
浙江省嘉兴市秀洲区新城街道木桥港路 677 号兴耀商务广场(五芳斋总部

大楼)1 幢 325 室 

华统股份 2023 年第五次临时 2023-11-24 星期五 浙江省义乌市北苑街道西城路 198 号公司会议室 

三元股份 2023 年第二次临时 2023-11-24 星期五 北京市大兴区瀛海瀛昌街 8 号,公司工业园南区四楼会议室 

金枫酒业 2023 年第一次临时 2023-11-24 星期五 上海市普陀区宁夏路 777 号(海棠大厦)5 楼 

骑士乳业 2023 年第四次临时 2023-11-24 星期五 内蒙古骑士乳业集团股份有限公司会议室 

资料来源：公司公告，iFinD，中银证券 
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近期研究报告回顾 

《10 月食品饮料类社零数据点评:餐饮烟酒数据延续向好趋势》（11 月 17 日） 

国家统计局公布 2023 年 10 月社会消费品零售额数据。10 月社零总额同比增 7.6%，其中餐饮收入

同比增 17.1%，烟酒类消费同比增 15.4%，粮油、食品类和饮料类零售额分别同比增 4.4%、6.2%。

2023 年 10 月社零数据整体表现超预期，餐饮、烟酒类数据延续向好趋势。  

《啤酒行业 2023 年三季报综述》（11 月 14 日） 

3Q23 啤酒销量承压，结构性升级趋势延续。吨成本增幅环比有所扩大，费用管控稳健,盈利水平持

续向上。短期澳麦双反取消有望带来成本改善，长期行业盈利水平有望继续向上。建议关注积极布

局核心市场、发展高端产品的华润啤酒、青岛啤酒。 
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风险提示 

1）经济复苏力度不及预期 

2）原材料成本波动 

3）渠道库存超预期 

4）食品安全事件 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 
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减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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