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 受益于返乡潮，春节消费超预期，主要体现在动销有增长、节

后量价库存等指标普遍良性。节前，市场出于对宏观经济的担忧

对消费持谨慎态度，加之今年消费具备特殊性，如周期长、烟草

占资金等原因导致回款较慢，经销商和终端对消费也较为悲观。

然而节后反馈来看，春节期间消费整体乐观，零食（礼盒装）、饮

料（乳品等）、白酒等春节宴席、礼赠品类表现出旺销特征。根据

渠道反馈，零食动销略超预期，在性价比消费趋势下低价格带表

现更好，部分品类已缺货；白酒总体动销有增长、价盘较节前企

稳略升、库存良性有下降；乳品、饮料、调味品和餐饮在返乡潮

带动下也有较好表现，渠道和终端对于任务达成和后续展望逐渐

乐观。 

 

 居民间礼赠和宴席成为消费主体，商务活动相关消费仍乏力，

节日效应愈发明显。从消费主体来看，居民间消费成为主力军，

商务相关消费仍然较弱。我们观察不同价位带白酒表现发现其中

100-300 元价格带的白酒表现更为强劲，今世缘淡雅对开、迎驾

洞藏等区域品牌，剑南春、汾酒青 20、珍酒 15 年等全国化或泛

全国化产品表现也较优，此类产品多用于居民宴席、自饮、礼赠

等场景，而普遍用于商务活动的 400-600元价格带表现较为平淡。

但值得关注的是，即使商务活动低迷我们依然看到舍得等品牌实

现了动销改善及正向增长，这意味着商务活动虽弱，但是在基数

因素作用下也有所改善。从时间节奏来看，今年春节消费体现出

非常明显的节日效应。 

 

 “性价比”成为关键词，消费力的担忧仍存在，更长周期逻辑

则要观察经济改善和政策刺激。价位下移在整个消费领域基本均

有所体现，如零食礼盒在 2023 年春节主流价位带在 100+元，而

今年 80 元价位带表现靓丽；白酒价盘略下行，且针对消费者端的

红包政策成为行业共识，各品牌在节前的终端成交价普遍下移，

同时结构上也罕见出现了 100-300 元价位带表现突出；乳品、饮

料等推广力度也有所增加。我们认为，此类现象的出现主要是源

自：1）消费力和消费预期不可避免地有所下降，原因来自于宏观

经济体感及预期；2）区域表现不均衡，下线城市及乡村的消费氛

围浓于高线城市，导致结构有所向下；3）消费者对产品“性价比”

追求表现愈发明显，注重产品品质、品牌性价比。站在行业层面，

我们认为居民自主消费意愿和韧性较足，是支撑消费品实现增长、

企业完成任务的根本，而现状和悲观的预期对于消费的影响也在

逐渐体现，这种趋势的扭转更需要观察经济的改善和政策的刺激。 
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 竞争较为激烈，红包等政策的动销红利在降低。激烈的竞争不

仅体现在同行业、同品类之间，跨行业的挤压也比较明显，如节

前的烟草占资金。在竞争的过程中一味的费用投放不一定有效果，

正如我们前期周专题（详文参阅 1月 16日周专题《消费有韧性，

旺季将至，回款进度略慢但任务达成无忧》）所提及，厂商通过出

让政策而实现终端进货的意图逐渐难以实现。终端意识到如果不

能保证价格体系稳定，一次性的政策给予意义较小，渠道和终端

更在意长久的生意合作。因此，我们认为进入 2024年厂商关系将

成为酒企操盘的关键也能成为 1-2年的竞争胜负手。 

 

 投资策略 

消费有韧性，春节超预期，首选边际改善明显标的，中长期仍然基于

竞争力改善选股。前期市场对于消费比较谨慎、板块回调较多，春节

过后市场对于消费韧性或有重新认识，板块存在估值修复的机会。短

期最重要的变量是春节旺季表现，其中部分品类和标的改善较为明

显，如部分次高端、高端白酒、零食、饮料等，具体标的如泸州老窖、

五粮液、舍得酒业、新乳业、李子园、盐津铺子、东鹏饮料等；中长

期我们依旧延续前期思路，在挤压式竞争背景框架下寻找竞争力强化

的公司，白酒：继续推荐竞争力强化标的，优选确定性的区域和高端

酒，如今世缘、古井贡酒、贵州茅台、山西汾酒、泸州老窖、五粮液

等；餐饮供应链：推荐千味央厨、中炬高新、宝立食品、安井食品、

立高食品，建议关注三全食品等；休闲零食：推荐盐津铺子、甘源食

品、劲仔食品，同时推荐低估值、高分红、成本改善的洽洽食品；啤

酒：推荐青岛啤酒、燕京啤酒、华润啤酒、重庆啤酒等；饮料：建议

关注东鹏饮料、百润股份、养元饮品等。 

 

 风险提示：食品安全问题，行业竞争加剧，需求恢复不及预期，

原材料成本超预期上行等。 
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1.周专题：“走亲戚”带来的旺季超预期 
 

受益于返乡潮，春节消费超预期，主要体现在动销有增长、节后量价库存等指标普遍良性。

节前，市场出于对宏观经济的担忧对消费持谨慎态度，加之今年消费具备特殊性，如周期长、

烟草占资金等原因导致回款较慢，经销商和终端对消费也较为悲观。然而节后反馈来看，春

节期间消费整体乐观，零食（礼盒装）、饮料（乳品等）、白酒等春节宴席、礼赠品类表现出

旺销特征。根据渠道反馈，零食动销略超预期，在性价比消费趋势下低价格带表现更好，部

分品类已缺货；白酒总体动销有增长、价盘较节前企稳略升、库存良性有下降；乳品、饮料、

调味品和餐饮在返乡潮带动下也有较好表现，渠道和终端对于任务达成和后续展望逐渐乐观。 

 

居民间礼赠和宴席成为消费主体，商务活动相关消费仍乏力，节日效应愈发明显。从消费主

体来看，居民间消费成为主力军，商务相关消费仍然较弱。我们观察不同价位带白酒表现发

现其中 100-300元价格带的白酒表现更为强劲，今世缘淡雅对开、迎驾洞藏等区域品牌，剑

南春、汾酒青 20、珍酒 15 年等全国化或泛全国化产品表现也较优，此类产品多用于居民宴

席、自饮、礼赠等场景，而普遍用于商务活动的 400-600元价格带表现较为平淡。但值得关

注的是，即使商务活动低迷我们依然看到舍得等品牌实现了动销改善及正向增长，这意味着

商务活动虽弱，但是在基数因素作用下也有所改善。从时间节奏来看，今年春节消费体现出

非常明显的节日效应。 

 

“性价比”成为关键词，消费力的担忧仍存在，更长周期逻辑则要观察经济改善和政策刺激。

价位下移在整个消费领域基本均有所体现，如零食礼盒在2023年春节主流价位带在100+元，

而今年 80元价位带表现靓丽；白酒价盘略下行，且针对消费者端的红包政策成为行业共识，

各品牌在节前的终端成交价普遍下移，同时结构上也罕见出现了 100-300元价位带表现突出；

乳品、饮料等推广力度也有所增加。我们认为，此类现象的出现主要是源自：1）消费力和消

费预期不可避免地有所下降，原因来自于宏观经济体感及预期；2）区域表现不均衡，下线城

市及乡村的消费氛围浓于高线城市，导致结构有所向下；3）消费者对产品“性价比”追求表

现愈发明显，注重产品品质、品牌性价比。站在行业层面，我们认为居民自主消费意愿和韧

性较足，是支撑消费品实现增长、企业完成任务的根本，而现状和悲观的预期对于消费的影

响也在逐渐体现，这种趋势的扭转更需要观察经济的改善和政策的刺激。 

 

竞争较为激烈，红包等政策的动销红利在降低。激烈的竞争不仅体现在同行业、同品类之间，

跨行业的挤压也比较明显，如节前的烟草占资金。在竞争的过程中一味的费用投放不一定有

效果，正如我们前期周专题（详文参阅 1月 16日周专题《消费有韧性，旺季将至，回款进度

略慢但任务达成无忧》）所提及，厂商通过出让政策而实现终端进货的意图逐渐难以实现。终

端意识到如果不能保证价格体系稳定，一次性的政策给予意义较小，渠道和终端更在意长久

的生意合作。因此，我们认为进入 2024 年厂商关系将成为酒企操盘的关键也能成为 1-2 年

的竞争胜负手。 
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2.食品饮料核心推荐及风险提示 
 

消费有韧性，春节超预期，首选边际改善明显标的，中长期仍然基于竞争力改善选股。前期

市场对于消费比较谨慎、板块回调较多，春节过后市场对于消费韧性或有重新认识，板块存

在估值修复的机会。短期最重要的变量是春节旺季表现，其中部分品类和标的改善较为明显，

如部分次高端、高端白酒、零食、饮料等，具体标的如泸州老窖、五粮液、舍得酒业、新乳

业、李子园、盐津铺子、东鹏饮料等；中长期我们依旧延续前期思路，在挤压式竞争背景框

架下寻找竞争力强化的公司，白酒：继续推荐竞争力强化标的，优选确定性的区域和高端酒，

如今世缘、古井贡酒、贵州茅台、山西汾酒、泸州老窖、五粮液等；餐饮供应链：推荐千味

央厨、中炬高新、宝立食品、安井食品、立高食品，建议关注三全食品等；休闲零食：推荐

盐津铺子、甘源食品、劲仔食品，同时推荐低估值、高分红、成本改善的洽洽食品；啤酒：

推荐青岛啤酒、燕京啤酒、华润啤酒、重庆啤酒等；饮料：建议关注东鹏饮料、百润股份、

养元饮品等。 

 

 

风险提示：食品安全问题，行业竞争加剧，需求恢复不及预期，原材料成本超预期上行等。 
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3.本周食品饮料板块综述 
 

板块综述： 

节前一周（2024/02/05-2024/02/08）上证综指上涨 4.97%，深证成指上涨 9.49%，食品饮料

上涨 6.59%，在申万 28个一级行业中排名第 7位。各子行业均上涨(保健品 10.18% >调味发

酵品 8.84% >零食 7.26% >啤酒 7.09% >白酒 7.06% >食品饮料 6.59% >其他酒类 5.00% >食

品加工 4.53% >预加工食品 4.32% >软饮料 4.07% >乳品 3.61% >烘焙食品 2.38% >肉制品

1.90%）。 

  

个股涨幅前五位分别是：天味食品（16.12%）、涪陵榨菜（15.87%）、洽洽食品（14.25%）、金

达威（14.23%）、安琪酵母（13.67%）；跌幅后五位分别是：西部牧业（-28.03%）、庄园牧场

（-22.78%）、惠发食品（-21.88%）、麦趣尔（-21.84%）、加加食品（-20.77%）。 

 

核心组合表现： 

本期我们的核心组合上涨 7.55%。具体标的表现如下表（核心组合出自重点标的组合池）： 

 

表1：核心组合收益表 

 重点股票池 本周收盘价 基本权重 涨幅 本期核心权重 

600519.SH 贵州茅台 1,706.00 10% 6.89% 10.00% 

000858.SZ 五粮液 133.59 10% 7.89% 5.00% 

000568.SZ 泸州老窖 153.66 10% 6.55% 10.00% 

600809.SH 山西汾酒 225.20 10% 7.49% 5.00% 

002304.SZ 洋河股份 98.50 5% 8.54% 5.00% 

600702.sh 舍得酒业 75.71 5% 1.20% 5.00% 

000799.SZ 酒鬼酒 56.68 5% -1.43% 5.00% 

603369.SH 今世缘 51.35 5% 9.07% 5.00% 

000596.SZ 古井贡酒 220.00 5% 7.50% 5.00% 

600887.SH 伊利股份 28.18 10% 4.53% 10.00% 

603517.sh 绝味食品 21.41 5% 9.85% 0.00% 

603345.sh 安井食品 76.56 5% 6.35% 5.00% 

002216.SZ 三全食品 12.65 5% 10.96% 5.00% 

600872.SH 中炬高新 24.69 5% 12.79% 5.00% 

600882.SH 妙可蓝多 13.27 5% 3.03% 5.00% 

002557.SZ 洽洽食品 34.48 5% 14.25% 5.00% 

002847.SZ 盐津铺子 70.83 5% 11.61% 5.00% 

002507.SZ 涪陵榨菜 14.09 5% 15.87% 5.00% 

合计    本周核心组合涨幅 7.55% 

801120.SI 食品饮料 18,546.57   6.59% 

000001.SH 上证指数 2,865.90   4.97% 

资料来源：wind、国投证券研究中心 
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外资持股数据更新： 

 

图1.食品饮料行业陆股通持股（%）  图2.各行业陆股通持股占自由流通市值的比例 

 

 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心  资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

图3.茅台沪港通持股    图4.五粮液沪港通持股 

 

 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心  资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

图5.泸州老窖沪港通持股  图6.洋河股份沪港通持股 

 

 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心  资料来源：wind，国投证券研究中心 
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图7.伊利股份沪港通持股  图8.海天味业沪港通持股 

 

 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心  资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

 

表2：贵州茅台沪股通周交易量合计 

交易周 合计买卖总额（亿） 买入金额（亿） 
卖 出 金 额

（亿） 
成交净买入（亿） 

2024 年 2 月 5 日-2024 年 2 月 8 日 123.73 70.02 53.72 16.30 

2023 年 2 月 6 日-2023 年 2 月 10 日（去年同期） 96.66 54.68 41.98 12.70 

2024 年 1 月 29 日-2024年 2月 2 日 102.34 57.87 44.48 13.39 

2024 年 1 月 22 日-2024年 1月 26 日 93.64 49.81 43.83 5.99 

2024 年 1 月 15 日-2024年 1月 19 日 104.19 55.08 49.11 5.97 

资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

 

表3：五粮液深股通周交易量合计 

交易周 
合计买卖总额

（亿） 买入金额（亿） 卖出金额（亿） 

成交净买入

（亿） 

2024 年 2 月 5 日-2024 年 2 月 8 日 49.90 28.09 21.82 6.27 

2023 年 2 月 6 日-2023 年 2 月 10 日（去年同期） 65.59 33.12 32.47 0.65 

2024 年 1 月 29 日-2024年 2月 2 日 37.42 17.09 20.33 -3.24 

2024 年 1 月 22 日-2024年 1月 26 日 35.00 17.90 17.09 0.81 

2024 年 1 月 15 日-2024年 1月 19 日 35.98 14.52 21.46 -6.94 

资料来源：wind，国投证券研究中心；注：五粮液 2024 年 1月 23 日未进入前十大，数据缺失 
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4.行业要闻 

4.1.重点公司公告 

1） 2024 年是新增长周期，香型、价格带、消费场景将呈现 7 大趋势，2024 市场仍将延续弱复苏

态势。 

https://mp.weixin.qq.com/s/cF9h_Tr3Ki_4Z6TMpayaQw 

2） 2024 年中央一号文件正式发布，指出要“完善液态奶标准，规范复原乳标识，促进鲜奶消

费” 

https://mp.weixin.qq.com/s/94ADpIeBGv-bwUKEtRHOYA 

 

表4：上周重要公告 

公司 日期 事项 具体内容 

绝味食品 20240205 股份回购 

拟使用自有资金回购股权，用于减少公司注册资本，本次回购拟使用资金总额为不低于人

民币 2 亿元（含）且不超过人民币 3 亿元（含），回购期限自公司股东大会审议通过回购

股份方案之日起 12 个月内，回购价格不超过人民币 35 元/股（含）。 

水井坊 20240205 股份回购 

公司董事长范祥福先生提议公司以自有资金通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易

方式回购公司已发行的 A 股股票，本次回购的股份将用于员工持股计划或股权激励，具体

经董事会依据有关法律法规决定实施方式。回购股份的资金总额：不低于人民币 0.75 亿

元，不超过人民币 1.5 亿元，回购股份的价格上限不超过董事会审议通过本次回购决议前

30 个交易日公司股票交易均价的 150%，回购的期限自公司董事会审议通过回购方案之日

起 12 个月内。 

珠江啤酒 20240206 股份减持 

公司控股股东广州产投计划自上述减持计划公告之日起 15 个交易日后的 6 个月内，以集

中竞价交易或大宗交易方式减持公司股票（计划减持数量不超过 5,000 万股，即不超过公

司股份总数的 2.259%）。截至本公告披露日，上述减持计划期限已届满，在减持计划期限

内，广州产投未通过任何方式减持公司股份。 

顺鑫农业 20240206 股份增持 

控股股东顺鑫控股，于 2024年 2 月 2 日至 2 月 5 日，通过深圳证券交易所交易系统以集

中竞价交易方式增持公司股份 568.34 万股，增持金额 9007.62 万元，占公司总股本的

0.7662%。顺鑫控股计划自 2024 年 2 月 2 日起 6 个月内，通过深圳证券交易所交易系统增

持公司股份，增持金额不低于人民币 1 亿元，不超过人民币 2 亿元（含 2024 年 2 月 2 日

至 2 月 5 日增持金额），本次增持不设定价格区间。 

日辰股份 20240206 股份质押 

公司控股股东青岛博亚持有公司股份 5198.53 万股，占公司总股本的比例为 52.72%；截至

目前，青岛博亚累计质押股份数量（含本次）为 2256.05 万股，占其所持有公司股份总数

的比例为 43.40%，占公司总股本的比例为 22.88%。 

味知香 20240206 股份增持 

公司于 2024年 2月 5 日收到控股股东、实际控制人夏靖先生的通知，夏靖先生拟以自有

资金通过上海证券交易所系统以集中竞价交易方式增持公司股份，增持金额不低于人民币

1,200 万元，不超过人民币 2,400 万元。本次增持计划自 2024 年 2 月 6 日起的 6 个月内完

成，不设置价格区间，将根据公司股票价格波动情况及资本市场整体趋势择机逐步实施增

持计划。 

山西汾酒 20240206 人事变动 

聘任李沛洁先生为公司副总经理，不再担任公司总经理助理职务；聘任王怀先生为公司副

总经理、总会计师；聘任张永踊先生为公司副总经理，不再担任公司总经理助理职务；聘

任宋亚鹏先生为公司总经理助理，并辞任公司监事职务；聘任许志峰先生为公司董事会秘

书；因到龄退休原因，高明先生辞任公司董事、总会计师、战略委员会委员、审计委员会

委员职务，辞任后不再担任公司任何职务。因工作调整原因，王涛先生不再担任公司董事

会秘书职务，另有任用。 

香飘飘 20240207 股份增持 

公司部分董事、高级管理人员拟自本公告披露之日起 6 个月内，通过上海证券交易所系统

以集中竞价的方式增持公司股份。本次增持合计总金额不低于人民币 2,000 万元且不超过

人民币 3,000 万元。本次增持不设置固定价格、价格区间，增持主体将根据公司股票价格

波动情况择机逐步实施增持计划。 

得利斯 20240207 股份质押 

截至本公告披露日，诸城同路人投资有限公司持有股份 155.02 百万股，占公司总股本比

例为 24.37%，其中累计被冻结数量为 79 百万股，占其所持股份比例为 50.96%，占公司总

股本比例为 12.42%。 

金禾实业 20240207 回购注销 
本次回购注销的部分限制性股票数量为 10,240 股，占总股本的 0.0018%。本次回购注销完

成后，公司总股本将减少 10,240 股，公司注册资本也将减少 10,240 元。 

舍得酒业 20240207 股份回购 

公司以自有资金以集中竞价交易方式回购股权，用于公司的员工持股计划或股权激励。拟

回购股份资金总额不低于人民币 10,000 万元（含）且不超过人民币 20,000 万元（含），

回购期限自公司董事会审议通过本次回购股份方案之日起不超过 6 个月，回购价格不超过

人民币 131.00 元/股（含）。 

欢乐家 20240207 股份回购 公司计划使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司部分社会公众股股份，用于维护公司
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价值及股东权益。用于回购资金总额为不低于人民币 15,000万元（含）、不超过人民币

22,500 万元（含），回购价格不超过人民币 18.00 元/股（含），本次回购股份的实施期

限为自董事会审议通过本回购股份方案之日起三个月内。 

祖名股份 20240207 股份回购 

公司以集中竞价交易方式回购公司已发行的人民币普通股（A 股）股票，用于后续实施员

工持股计划或者股权激励。本次拟用于回购的资金总额不低于人民币 1,500 万元（含），

且不超过人民币 3,000 万元（含），回购价格不超过人民币 30 元/股（含），回购实施期

限自董事会审议通过之日起不超过 12 个月。 

好想你 20240208 股份质押 
石聚彬先生补充质押限售股（高管锁定股）2 百万股，占其所持股份比例 1.55%，占公司

总股本比例 0.44%，不存在负担重大资产重组等业绩补偿义务的情况。 

祖名股份 20240208 股份质押 

沈勇先生补充质押 56 万股，占其所持股份比例 8.78%，占公司总股本比例 0.45%，不存在

负担重大资产重组等业绩补偿义务。截至本公告披露日，沈勇先生及其一致行动人控制的

股份累计质押 446 万股，占其持有公司股份的 69.90%，占公司总股本的 3.57%。 

好想你 20240208 股份回购 

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，本次回购

股份用途是用于未来拟推出的股权激励计划或员工持股计划。本次回购股份价格不超过人

民币 7.00/股（含），回购金额不低于人民币 0.5 亿元（含），不超过人民币 1 亿元

（含）。回购股份的实施期限为自公司董事会审议通过回购股份方案之日起 6 个月内。 

日辰股份 20240208 股份回购 

拟以公司自有资金回购股份的资金总额不低于人民币 3 千万元（含），不超过人民币 6 千

万元（含），回购价格不超过人民币 28.00 元/股（含），回购期限为自公司董事会审议

通过本次回购方案之日起 3 个月内。本次回购股份的目的系为维护公司价值及股东权益，

所回购股份将按照有关规定用于出售。 

青海春天 20240208 股份质押 

西藏荣恩及其一致行动人肖融共持有公司股份 245.38 百万股，占我公司总股本的

41.80%，累计质押数量（含本次）为 14,376 万股，占其持股总数的 58.59%，占公司总股

本的 24.49%。 

重庆啤酒 20240208 业绩预告 

公司发布 2023 年度业绩快报公告。2023 年公司实现营业总收入 148.15 亿元，同比增长

5.53%；归母净利润 13.37 亿元，同比增长 5.78%；扣非归母净利润 13.14 亿元，同比增长

6.45%；基本每股收益 2.76 元，比上年同期增长 5.78%；加权平均净资产收益率 67.05%，

比上年同期下降 2.20pct。 

桃李面包 20240209 股份质押 

吴志刚先生解除质押 60 百万股，吴学群先生补充质押 40 百万股。截至本公告披露日，吴

学群先生、吴志刚先生及其一致行动人控制的股份累计质押 258.89 百万股，占其持有公

司股份的 28.72%，占公司总股本的 16.18%。 

舍得酒业 20240209 股份回购 

公司通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式首次回购公司股份 26.60 万股，占

公司目前总股本比例为 0.08%，回购成交的最高价为 76.12元/股，最低价为 74.41 元/

股，支付的资金总额为人民币 1999.63 万元（不含交易费用）。 

资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

4.2.下周重要事项 
 

表5：下周重要事项 

公司名称 发生日期 事件类型 

绝味食品 2024/02/21 股东大会召开 

酒鬼酒 2024/02/22 股东大会召开 

李子园 2024/02/22 股东大会召开 

欢乐家 2024/02/22 股东大会召开 

安琪酵母 2024/02/23 股东大会召开 

资料来源：wind，国投证券研究中心 
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5.重点数据跟踪 

5.1.本周市场表现 

 

图9.年初至今各行业收益率（%）  图10.一周以来各行业收益率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心  资料来源：wind，国投证券研究中心 

 
图11.年初至今食品饮料子行业收益率（%）  图12.一周以来食品饮料子行业收益率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心  资料来源：wind，国投证券研究中心 
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板块估值情况 

白酒板块估值 24.39 倍，相对于上证综指相对估值 2.22 倍（上周为 2.15 倍），食品加工行

业板块估值为 21.97 倍，相对于上证综指相对估值 2.00 倍（上周为 1.97 倍）。2012 年至今

白酒行业平均估值 33.60倍（相对上证综指 2.64倍），食品加工行业平均估值 33.76倍（相

对上证综指 2.65倍）。 

 

图13.白酒行业市盈率走势（PE-TTM）  图14.白酒行业市盈率相对上证综指倍数 

 

 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心  资料来源：wind，国投证券研究中心 

 

图15.非酒行业市盈率走势（PE-TTM）  图16.非酒行业市盈率相对上证综指倍数 

 

 

 
资料来源：wind，国投证券研究中心  资料来源：wind，国投证券研究中心 
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5.2.行业重点数据跟踪 

 

1）乳制品重点数据 

国内原奶价格：2024年 2月 1日内蒙、河北等 10个奶牛主产省（区）生鲜乳平均价格 3.63

元/千克，同比下降 10.80%，环比下降 0.30%。 

乳制品进口量及价格：根据中国奶业协会数据显示，2023年 12月我国奶粉进口数量 3.88万

吨，进口金额 1.40亿美元；奶粉单价 3453美元/吨。 

终端价格：2024 年 2 月 2 日，进口婴幼儿奶粉零售均价 270.13 元/千克，同比上升 0.7%，

国产奶粉均价 225.18 元/千克，同比上升 2.3%。牛奶零售价 12.38 元/升，同比下降 2.4%；

酸奶 16.14元/升，同比下降 1.6%。 

国际原料奶价格：根据 CLAL显示，国际原料奶价格有所下降。新西兰 100kg原料奶 2023年

12月均价为 32.47欧元，同比下降 23.85%，美国 100kg原料奶 2023年 12月均价为 41.65欧

元，同比下降 18.35%，欧盟 100kg原料奶 2023年 12月均价为 46.14欧元，同比下降 20.21%。 

 

2）肉制品重点数据 

生猪价格：2023年 12月 15日生猪价格为 14.51元/千克，环比下降 2.5%，仔猪价格为 23.73

元/千克，环比下降 3.5%。 

猪粮比价：2023年 12月 15日为 5.35。 

 

3）植物蛋白重点数据 

杏仁价格：2024年 1月，苦杏仁价格为 34.00元/千克，环比下降 8.1%，同比上升 13%。 

马口铁原材料价格：2024年 2月 8日，镀锡板卷富仁 0.2价格为 6410元/吨，同比下降 4.90%，

环比下降 1.69%。 

 

4）啤酒重点数据 

进口大麦价格：2023 年 12 月，进口大麦单价为 289 美元/吨，同比下降 29.5%，环比下降

1.1%。 

玻璃价格：2024年 2月 10日数据，浮法平板玻璃市场价约为 2051.10元/吨，同比上升 16.4%，

环比上升 1.4%。 

 

5）调味品重点数据 

大豆价格：2024 年 2 月 8日数据，非转基因大豆的主要标的黄大豆 1 号价格为 4785 元/吨，

同比下降 13.7%，环比上升 0.1%。 

PET 价格：2024 年 2 月 8 日数据，常州华润聚酯 PET 瓶片出厂价为 7340 元/吨，同比下降

0.8%。 

食糖价格：2024年 2月 7日数据，食糖价格为 6792元/吨，同比上升 12.8%，环比上升 1.1%。 

食盐价格：近 5 年来，食盐价格呈上升趋势，从 2018 年 1月每公斤 4.8元到 2024年 2 月 2

日每公斤 5.27元。 

可可价格：可可价格小幅上涨，2024年 1月为 4452.60美元/吨。 
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图17.五粮液终端价格（元）  图18.二线酒终端价格（元） 

 

 

 
资料来源：JD，国投证券研究中心  资料来源：JD，国投证券研究中心 

 

图19.液态奶进口量-当月值（万吨）  图20.液态奶进口单价（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

图21.原奶价格（元/千克）  图22.国内大豆价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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图23.新西兰 100kg原料奶价格（欧元）  图24.美国 100kg原料奶价格（欧元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

图25.EU 100kg 原料奶价格（欧元）  图26.婴幼儿奶粉零售价（元/千克） 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

图27.牛奶及酸奶零售价（元/千克）  图28.生猪和仔猪价格（元/千克） 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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图29.猪粮比价  图30.苦杏仁价格（元/千克） 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

图31.马口铁价格（元/吨）  图32.PET价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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 行业评级体系 
 
收益评级： 

领先大市 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽
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