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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 121 

行业总市值(亿元) 50,481.73 

行业流通市值(亿元) 48,206.73 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价(元) EPS PE 

PEG 评级 
2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

贵州茅台 1663.36  49.9

3 

58.2

1 

68.28 78.37 34.5

7  

29.65  25.28  22.02  1.83  买入 

五粮液 131.24  6.88 7.75 8.89 10.07 20.3

9  

18.10  15.78  13.93  1.34  买入 

燕京啤酒 8.48  0.12 0.21 0.34 0.44 71.9

2  

41.10  25.38  19.61  0.76  买入 

山西汾酒 215.22  2.55 8.42 10.35 12.31 90.4

8  

27.40  22.29  18.74  0.40  买入 

安井食品 94.75  3.75 5.1 6.91 8.73 27.9

0  

20.51  15.14  11.98  0.63  买入 

备注：股价为 2024年 1月 5 日收盘价。 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 白酒行业：开门红+全年增速规划良性，板块筑底信号较为明确。目前白酒企

业陆续进入开门红回款进程中，总体来看能够感受到白酒企业开门红回款规划

相对有所分化，与往年不同的是今年白酒企业无论是在全年增速目标还是在开

门红规划层面都相对较为稳健，同时各家酒企通过各种措施比如费用前置、加

大费用支持等方式从而加快回款节奏，提前占据经销商资金。开门红规划方面

来看，各家酒企对于明年开门红规划依然积极，并未有酒企下调来年开门红回

款目标，部分酒企在费用政策方面规划相对灵活，提前锁定明年开门红；24 年

增速规划来看，各家酒企对于明年增速规划依然稳健，部分地产酒龙头品牌对

于明年的增速规划积极性更强，近期来各家酒企年度大会密集召开提振经销商

信心，反馈出酒企对于明年的规划较为乐观。本周白酒板块有所下跌，但在开

门红+全年增速规划良性基础下，我们认为当前时间筑底信号较为明确。 

◼ 近期白酒调研情况更新： 

◼ 西南市场反馈自 11 月下旬开始，渠道各个端口开始陆续进货，主要原因系上

商务需求有所提升同时产品批价基本触底，叠加当前社会库存水平不高，价格

方面以茅台为首率先开启反弹趋势，整体动销表现好于往年同期。同时能够感

受到不少经销商正通过主动优化产品结构、放弃部分经营品牌等方式，以换取

充沛的资金用于谋求名酒代理机会，对经销商群体而言，名酒一直是其经营活

动中最为核心的资源，在酒业强周期门槛过高而难以企及的名酒代理权，在弱

周期之下则可以用更低的成本获取；当前争夺名酒代理权不仅出于自身的业绩

和利润压力，更是因为在马太效应下，名酒与非名酒品牌在市场氛围塑造和渠

道动销上存在着明显差异。 

◼ 高端酒价格跟踪：1）贵州茅台：根据今日酒价，目前散瓶/飞天价格为 2710 元

/2970 元，环周分别上涨 20 元/10 元。渠道反馈预计主要系 12 月配额已基本

消化完毕，目前库存偏低，在旺季需求下价盘有所回升。预计在 1 月和 2 月配

额发货时，伴随渠道缺货情况的缓解，市场价格或有短暂压力，但整体仍有望

维持在正常区间之内。高价值产品方面，精品环周下滑 15 元至 3315 元，生肖

兔和十五年基本稳定。珍品下滑 30 元至 4190 元，预计主要系回款期经销商回

流资金需求下加速出货。本周龙年生肖酒发布，500ml 生肖指导价维持 2499 元

不变。2）五粮液：根据云上酒趣，目前八代普五批价为 925 元，环周下滑 10

元，伴随发货批价略有承压。3）泸州老窖：根据云上酒趣，目前高度国窖批价

约 860 元，环周上涨 10 元。 

◼ 燕京啤酒：业绩完美收官，改革持续深化。公司公告，2023 年实现归母净利润
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5.75-6.85 亿元，同比增长 63.22%-94.44%；实现扣非后归母净利润 4.10-5.20

亿元，同比增长 50.98%-91.49%。公司 2023Q4 实现归母净利润-3.81 至-2.71

亿元，去年同期为-3.20 亿元；实现扣非后归母净利润-4.56 至-3.46 亿元，去

年同期为-3.58 亿元。2023 年燕京啤酒围绕公司十四五发展规划，积极适应市

场化、现代化、国际化发展需要，破旧局、迎新机，不断强化总部职能，通过

持续推进生产、营销、市场和供应链等业务领域的变革，实现经营效益、运营

效率和发展质量的同步提升，增强企业核心竞争力。需求弱修复下，公司大单

品燕京 U8 预计仍实现了强劲的逆势增长，推动产品结构持续提升。2024 年期

待公司高端化持续推进，降本增效等改革举措进一步深化，加速释放利润弹性。 

◼ 安琪酵母：2023 年经营稳健，2024 年海外发展+成本回落可期。根据公司公告，

2023 年 12 月，公司各业务单元积极加强传统渠道建设，深度挖掘存量市场，

力争实现公司整体的经营目标。国内部分业务单元及国外的酵母及酵母抽提物

业务都出现了较高的增长，12 月的经营情况较好。在 2023 年 1-11 月国内需求

修复疲软的背景下，公司 12 月环比改善明显，实现全年经营目标的稳步落地。

展望 2024 年，公司有望继续保持收入端的稳健增长，国内烘焙主业及 YE 等业

务有望复苏，海外市场将延续高速增长。2024 年公司将完成埃及和俄罗斯工厂

扩建项目，提升海外直接生产销售比例，有利于公司更好利用海外市场的成本、

运费和汇率优势。目前糖蜜价格持续下行通道，中长期看还会有进一步下降空

间，海外糖蜜价格也处于低位，叠加其他主要原料，如煤炭、辅料、玉米和玉

米淀粉价格都处于下降状态，2024 年成本回落有望推动公司盈利能力回升。 

◼ 盐津铺子：圆满收官，砥砺前行。公司公布 23 年业绩预告。公司发布 2023 年

年度业绩预告，预计 2023 年收入 41-42 亿元，同增 41.70%-45.15%；归母净利

润 5-5.1 亿元，同增 65.84%-69.16%；扣非净利润 4.70-4.80 亿元，同增 70.49%-

74.12%。其中，预计 2023Q4 收入 10.95-11.95 亿元，同增 18.51%-29.33%；归

母净利润 1.04-1.14 亿元，同增 25.30%-37.35%；扣非净利润 0.94-1.04 亿元，

同增 12.99%-25.04%。收入端，新品&渠道持续放量，预计拉动收入高增。公司

多个渠道、多个品类实现快速发展，2023 年营业收入同比去年实现较大幅度增

长，持续聚焦七大核心品类 ： 辣卤零食、深海零食、休闲烘焙、薯类零食、

蒟蒻果冻布丁、蛋类零食以及果干坚果，全力打磨供应链，精进升级产品力。

全渠道合力，助推鹌鹑蛋、休闲魔芋等大单品高速发展。利润端，生产效率和

销售结构改善，预计拉动净利率提升。渠道、新品持续放量，未来展望积极。

收入方面，短期维度，零食专营系统与电商渠道有望持续贡献新增量，中期维

度，公司布局新品类全渠道，品类聚焦+品牌营销有望推动定量流通渠道发展

超预期。长期维度，布局上游+规模效应保障核心品类成本领先，核心品类皆有

培育空间。利润方面，公司核心品类伴随渠道同步成长，规模效应进一步凸显，

公司利润率有望进一步提升。 

◼ 行业动态： 

◼ 贵州茅台： i 茅台 2023 交易额超 280 亿。据 i 茅台发布消息，截至目前，平

台注册用户数超 5300 万，平台今年交易额累计超 280 亿。i 茅台上已有 6 款茅

台酒、3 款酱香系列酒、1 款蓝莓精酿等酒类产品，5 款茅小凌甘醇家族系列和

1 款悠蜜蓝莓复合果汁等美食产品，21 款小茅周边文创产品，i 茅台平台的产

品矩阵愈加丰富。 1 月 1 日，茅台集团市场工作会上，茅台集团党委委员、副

总经理王晓维披露，茅台冰淇淋、茅台巧克力、酱香拿铁三款茅台破圈产品已

实现 4.3 亿销售额，同比增长约 50%。 
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◼ 酒鬼酒： 54 度酒鬼酒团购业绩增长 30%。近日，“馥郁启新春 龙腾中国年·酒

鬼酒红坛之夜”活动在广州举行。酒鬼酒公司副总经理王哲提到，2024 年酒鬼

酒的营销工作重点，就是聚焦红坛大单品，聚焦品牌和费用投入，争取两三年

内将红坛酒鬼酒做成超规模的大单品。会上透露，2023 年，54 度酒鬼酒在团

购业绩上增长了 30%。 

◼ 西凤酒： 2023 年西凤酒销售额 103.4 亿。 1 月 6 日，西凤酒百亿庆典暨 2023

年度全球经销商、供应商表彰大会在西安举行，西凤集团党委书记、董事长，

股份公司董事长张正透露，2023 年集团实现销售额 103.4 亿元，同比增长 23%。

大会还宣读了宝鸡市委、市政府贺信。贺信透露，西凤集团 2023 年销售额首

次突破 100 亿元，企业利润、利税等指标大幅上涨，再创历史性高。 

◼ 消费复苏可期，积极买入食品饮料。产业层面经历了 2-3 年的调整，问题出清，

今年低预期的背景下，商家积极去库存，白酒以及基础调味品实际动销好于预

期；随着预期的修复以及政策的加码，我们认为食品饮料具备较好的投资价值。 

➢ 白酒重点推荐：茅台、泸州老窖、古井、山西汾酒、今世缘、五粮液、迎驾等； 

➢ 大众品重点推荐：燕京啤酒、安井、青啤、重啤、天味、劲仔、千禾、伊利、

颐海、中炬、海天等。关注绝味、洽洽、安琪等公司成本改善带来的机会。 

➢ 风险提示：渠道调研样本偏差风险、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或

更新不及时的风险、全球以及国内疫情扩散风险、外资大幅流出风险、政策风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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