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行业走势图 

酒水饮料周报：主要酒企布局 24 年重点工作，开门红完成率

高 
 

市场表现复盘 
上周（2 月 19 日-2 月 23 日）沪深 300/食品饮料板块/白酒板块涨跌幅分

别 +3.71%/+3.32%/+2.87% 。 具 体 白 酒 板 块 来 看 ， 上 周 金 种 子 酒

（+18.44%）、迎驾贡酒（+16.92%）、泸州老窖（+9.98%）涨跌幅居前，而

金徽酒（+0.38%）、口子窖（-0.26%）、天佑德酒（-0.44%）涨跌幅居后。

我们认为上周白酒板块上涨主要系前期较大跌幅下修复性上涨，同时春节

动销表现整体良好，叠加北上等资金持续净流入（+60.73 亿）。 

周观点更新 
新年伊始，主要酒企布局 24 年重点工作。2024 年汾酒依然要以八大纲领

为总框架积极谋划，从营销层面来讲，要从“玻汾调存量、20 要突破、中

期看 30、科学做营销”等方面为抓手。2024 年舍得酒业将坚定“老酒、

多品牌矩阵、年轻化、国际化”四大战略为前进的方向和指引，锚定“四

个坚定不移”夯实战略定力，聚焦“四项提升”作为取胜的方法与路径。

古井贡酒 2024 年冲向 300 亿，形成以白酒为核心的生态系统。 

 

春节动销平稳落地，预计开门红完成概率高。春节期间整体动销良好，名

酒、地产强势品牌需求旺盛；高端酒和大众酒消费突出，市场需求的多元

化和消费者层次的分化；我们预计开门红回款完成概率高。我们认为近期

板块催化为—节后动销&批价稳定度的延续性（量）；两会&政治局会议等

宏观层面催化（价&量）；糖酒会反馈（情绪）等。基于当前市场预期仍处

偏低状态，我们认为具备自身α酒企仍有持续超预期上行机会。 

酒企动态/观点更新 
水井坊：公司拟以不超过 75 元/股回购公司股份，回购金额为 7500 万元-

1.5 亿元（含），用于实施员工持股计划或股权激励计划，拟回购数量 100-

200 万股，占公司总股本比例 0.2%-0.41%。 

金种子酒：董事、总经理何秀侠女士和副总经理刘辅弼先生拟增持公司股

份，何秀侠自 2023 年 5 月 23 日起的 6 个月内以其自有资金通过集中竞价

交易方式择机增持 100-120 万元，刘辅弼自 2023 年 11 月 6 日起的 6 个月

内以其自有资金以集中竞价交易方式择机增持本公司股份 1.11 万股。 

核心产品批价 
上周 24 年茅台（原/散）批价分别为 3000/2700 元，较上周变动+10/0

元；普五（八代）批价为 965 元，较上周持平；国窖 1573 批价为 875

元，较上周持平。 

板块投资建议 
平β假设下，我们仍看好强α酒企集中度加速提升带来红利机会+潜在改

革预期机会，始终坚持三条投资主线：1）业绩稳定性，即 24 年业绩增速

稳定：贵州茅台/山西汾酒/泸州老窖/古井贡酒等；2）潜在改革主线：五

粮液等；3）β主线：酒鬼酒/舍得酒业/水井坊等。 

风险提示：供过于求；食品安全风险；消费疲软；市场同质化产品竞争加剧。 
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1. 上周观点更新及行情回顾 

1.1. 白酒板块观点更新 

1.1.1. 市场表现复盘： 

上周（2 月 19 日-2 月 23 日）沪深 300/食品饮料板块 /白酒板块涨跌幅分别
+3.71%/+3.32%/+2.87%。具体白酒板块来看，上周金种子酒（+18.44%）、迎驾贡酒
（+16.92%）、泸州老窖（+9.98%）涨跌幅居前，而金徽酒（+0.38%）、口子窖（-0.26%）、
天佑德酒（-0.44%）涨跌幅居后。我们认为上周白酒板块上涨主要系前期较大跌幅下修复
性上涨，同时春节动销表现整体良好，叠加北上等资金持续净流入（+60.73 亿）。 

 

1.1.2. 周观点更新：  

新年伊始，主要酒企布局 24 年重点工作。2024 年汾酒依然要以八大纲领为总框架积极
谋划，从营销层面来讲，要从“玻汾调存量、20 要突破、中期看 30、科学做营销”等方
面为抓手。2024 年舍得酒业将坚定“老酒、多品牌矩阵、年轻化、国际化”四大战略为
前进的方向和指引，锚定“四个坚定不移”夯实战略定力，聚焦“四项提升”作为取胜
的方法与路径。古井贡酒 2024 年冲向 300 亿，形成以白酒为核心的生态系统。 

 

春节动销平稳落地，预计开门红完成概率高。春节期间整体动销良好，名酒、地产强势
品牌需求旺盛；高端酒和大众酒消费突出，市场需求的多元化和消费者层次的分化；我
们预计开门红回款完成概率高。我们认为近期板块催化为—节后动销&批价稳定度的延续
性（量）；两会&政治局会议等宏观层面催化（价&量）；糖酒会反馈（情绪）等。基于当
前市场预期仍处偏低状态，我们认为具备自身α酒企仍有持续超预期上行机会。 

 

酒企动态/观点更新 

水井坊：公司拟以不超过 75 元/股回购公司股份，回购金额为 7500 万元-1.5 亿元（含），
用于实施员工持股计划或股权激励计划，拟回购数量 100-200 万股，占公司总股本比例
0.2%-0.41%。 

金种子酒：董事、总经理何秀侠女士和副总经理刘辅弼先生拟增持公司股份，何秀侠自
2023 年 5 月 23 日起的 6 个月内以其自有资金通过集中竞价交易方式择机增持 100-120

万元，刘辅弼自 2023 年 11 月 6 日起的 6 个月内以其自有资金以集中竞价交易方式择机
增持本公司股份 1.11 万股。 

 

1.1.3. 核心产品批价 

上周 24 年茅台（原/散）批价分别为 3000/2700 元，较上周变动+10/0 元；普五（八代）
批价为 965 元，较上周持平；国窖 1573 批价为 875 元，较上周持平。 

 

板块投资建议： 

平β假设下，我们仍看好强α酒企集中度加速提升带来红利机会+潜在改革预期机会，始
终坚持三条投资主线：1）业绩稳定性，即 24 年业绩增速稳定：贵州茅台/山西汾酒/泸州
老窖/古井贡酒等；2）潜在改革主线：五粮液等；3）β主线：酒鬼酒/舍得酒业/水井坊
等。 
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1.2. 板块及个股情况 

2 月 19 日~2 月 23 日，5 个交易日上证综指上涨 4.85%，沪深 300 指数上涨 3.71%，食品
饮料板块上涨 3.32%，具体来看，啤酒+7.88%、其他酒类+3.47%、乳品+3.31%、白酒
+2.87%、软饮料+2.57%。 

图 1：上周各板块涨幅  图 2：上周酒水饮料行业子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

上周白酒涨跌幅前五个股分别为金种子酒、迎驾贡酒、泸州老窖、舍得酒业和酒鬼酒，
涨跌幅分别为+18.44%、+16.92%、+9.98%、+9.36%和+9.24%，涨跌幅后五个股分别为伊力
特、贵州茅台、金徽酒、口子窖和天佑德酒，涨跌幅分别为+0.65%、+0.47%、+0.38%、-

0.26%和-0.44%。酒水饮料板块涨跌幅前五个股分别为*ST 西发、麦趣尔、*ST 莫高、品渥
食品和岩石股份，涨跌幅分别为+27.64%、+25.89%、+24.94%、+24.06%和+23.13%，涨跌
幅后五个股分别为天佑德酒、百润股份、光明乳业、古越龙山和养元饮品，涨跌幅分别
为-0.44%、-0.68%、-1.30%、-1.72%和-3.30%。 

表 1：上周主要白酒公司涨跌幅情况（涨幅前五和涨幅后五） 

周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

600199.SH 金种子酒 15.80  18.44% 600197.SH 伊力特 20.02  0.65% 

603198.SH 迎驾贡酒 65.11  16.92% 600519.SH 贵州茅台 1714.09  0.47% 

000568.SZ 泸州老窖 169.00  9.98% 603919.SH 金徽酒 20.97  0.38% 

600702.SH 舍得酒业 82.80  9.36% 603589.SH 口子窖 42.73  -0.26% 

000799.SZ 酒鬼酒 61.92  9.24% 002646.SZ 天佑德酒 11.26  -0.44% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：上周酒水饮料板块涨幅前五个股  图 4：上周酒水饮料板块跌幅前五个股 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

估值方面，截至 2024 年 2 月 23 日食品饮料板块动态市盈率为 25 倍，位于一级行业第
13 位。酒水饮料块中，其他酒类（40.12 倍）、啤酒（28.12 倍）、白酒（24.97 倍）、软饮
料（24.62 倍）、乳品（18.74 倍）。其中啤酒板块（+15.53%）上周估值涨跌幅最大，软饮
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料板块（6.76%）上周估值涨跌幅最小。 

 

图 5：上周申万一级行业动态市盈率对比图（倍） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：白酒、啤酒、其他酒类、软饮料、乳品板块估值情况（单位，倍） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：上周白酒 PE(TTM) 情况一览（单位，倍） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

北向资金流入增加，食品饮料净买入排名第 2 位。截止 2024 年 2 月 23 日，北向资金累
计净买入 17856.61 亿元，2024 年 2 月 19 日到 2024 年 2 月 23 日净买入 106.96 亿元。从
行业配置来看，食品饮料净买入金额排名第 2 位，净买入 60.73 亿元，前一周净买入
34.04 亿元，净买入额增 26.69 亿元。 

图 9：北向资金成交净买入情况（单位：亿元）  图 10：北向资金累计净买入情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：北向资金对各行业净买入规模及环比变化（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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陆股通持股标的中（2 月 19 日-2 月 23 日），贵州茅台（7.15%）、重庆啤酒（5.60%）、五
粮液（4.47%）、水井坊（3.68%）、口子窖（3.47%）、燕京啤酒（3.30%）持股排名居前。酒
水板块 14 支个股受北向资金增持，其中舍得酒业（+0.40pct）北上资金增持比例较高。 

 

表 2：酒水板块个股沪（深）股通持股占比 

沪（深）股通持股占比居前个股 沪（深）股通持股占比居后个股 

证券代码 证券简称 2024/2/23 较上周变化 证券代码 证券简称 2024/2/23 较上周变化 

600519.SH 贵州茅台 7.15% 0.17% 603919.SH 金徽酒 0.77% 0.04% 

600132.SH 重庆啤酒 5.60% -0.21% 002461.SZ 珠江啤酒 0.62% -0.16% 

000858.SZ 五粮液 4.47% 0.17% 601579.SH 会稽山 0.57% -0.11% 

600779.SH 水井坊 3.68% 0.33% 600084.SH 中葡股份 0.47% -0.04% 

603589.SH 口子窖 3.47% 0.17% 600197.SH 伊力特 0.34% -0.07% 

000729.SZ 燕京啤酒 3.30% -0.11% 600238.SH 海南椰岛 0.26% -0.22% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 重要数据跟踪 

2.1. 成本指标变化 

图 12：白砂糖零售价（元/公斤）  图 13：猪肉价格（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 14：大豆市场价（元/吨）  图 15：糖蜜现货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 16：大麦市场价（美元/吨）  图 17：生鲜乳价格（元/公斤） 

10.90

11.00

11.10

11.20

11.30

11.40

11.50

11.60
零售价:白砂糖

0

10

20

30

40

50

60
平均价:猪肉

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

市场价:大豆

600
800

1000
1200
1400
1600
1800
2000

现货价:糖蜜



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2.2. 重点白酒价格数据跟踪 

 

图 18：飞天茅台批价走势（元/瓶）  图 19：茅台 1935 批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 20：普五（八代）批价走势（元/瓶）  图 21：国窖 1573 批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

图 22：次高端白酒主要单品批价走势（元/瓶） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 啤酒及葡萄酒数据跟踪 

 

图 23：啤酒月度产量及同比增速走势（单位：万千升，%）  图 24：啤酒月度进口量及进口平均单价走势（单位：万千升，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 25：国产葡萄酒价格走势（单位：元/瓶）  图 26：海外葡萄酒价格走势（单位：元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 27：Liv-ex100 红酒指数走势  图 28：葡萄酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.4. 重点乳业价格数据跟踪 

根据 Wind 数据，截至 2023 年 12 月 15 日，省市玉米平均价为 2.71 元/千克，环比持平；
截至 2023 年 12 月 15 日，豆粕平均价为 4.34 元/千克，环比下降 0.23%。 

图 29：22 省市玉米平均价格走势  图 30：22 省市豆粕平均价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

液态奶市场，主产区生鲜乳平均价环比下降，牛奶零售价环比下降，酸奶零售价环比上
升。根据 Wind 数据，截至 2024 年 2 月 18 日，主产区生鲜乳平均价为 3.62 元 /公斤，
环比下降；截至 2024 年 2 月 16 日，牛奶零售价为 12.36 元/升，环比下降；酸奶零售价
为 16.15 元/升，环比上升。 

 

图 31：主产区生鲜乳平均价走势  图 32：牛奶、酸奶零售价走势 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 重要公司公告 

表 3：公司公告 

上市公司 公司公告 

老白干酒 

2 月 19 日，老白干酒公布了《关于推动公司"提质增效重回报"及控股股东自愿承诺不减持公司股份的公

告》，具体内容有：基于对公司未来发展前景的信心以及对公司价值的合理判断，为促进公司持续、稳定、健

康发展，增强广大投资者信心，切实维护投资者权益和资本市场的稳定，老白干集团向公司及全体投资者承

诺：自 2024 年 2 月 19 日起 12 个月内不通过二级市场、大宗交易减持其直接持有的老白干酒股票，承诺期

内如发生资本公积转增股本、派送股票红利、配股、增发等产生的股份，亦遵守上述承诺。在上述承诺期

间，若老白干集团违反承诺减持公司股份，则因减持公司股份所得收益全部归公司所有。 

泸州老窖 

2 月 20 日，泸州老窖公布了《关于 2021 年限制性股票激励计划第一个解除限售期解除限售股份上市流通的

提示性公告》，具体内容有：公司 2021 年限制性股票激励计划第一个解除限售期符合解除限售条件的激励对

象为 435 名，可解除限售的限制性股票数量为 2,734,640 股，占公司目前总股本的 0.19%。本次可解除限售的

限制性股票上市流通日为 2024 年 2 月 22 日。 

岩石股份 

2 月 20 日，岩石股份公布了《关于对上海贵酒股份有限公司及有关责任人予以公开谴责的决定》。具体内容

有：2017 年至 2020 年，上海尚屈实业有限公司分别代上海贵酒股份有限公司偿付证券市场虚假陈述侵权民

事赔偿费用 19,569,314.50 元、7,445,032.47 元、15,311,022.03 元、7,703,113.99 元。2018 年至 2020 年，上

海初星物业管理有限公司分别代岩石股份支付因证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件产生的法律服务费用

9,850,000 元、5,000,000 元、5,400,000 元。岩石股份未按照《企业会计准则——基本准则》（财政部令第 76

号）第二十三条第一款、第三十五条第三款、第三十六条的规定对上述代偿代付费用予以会计处理，导致岩

石股份 2017 年、2018 年、2019 年、2020 年年度报告存在虚假记载。 

2 月 24 日，岩石股份公布了《关于为全资子公司融资提供担保的进展公告（一）》《关于为全资子公司融资

提供担保的进展公告（二）》，具体内容有：1）上海贵酒股份有限公司分别于 2023 年 1 月 3 日召开第九届董

事会第二十四次会议、2023 年 1 月 19 日召开 2023 年第一次临时股东大会，均审议通过《关于公司内部担

保事项的议案》，同意公司为上海君道贵酿酒业有限公司向中国银行股份有限公司上海市普陀支行申请总额

1,000 万元流动资金贷款提供总计 1,000 万元的担保。；2）上海贵酒股份有限公司分别于 2023 年 4 月 21 日

召开第九届董事会第二十七次会议、2023 年 5 月 18 日召开 2022 年年度股东大会，审议通过《关于公司及

子公司 2023 年度担保额度预计的议案》，预计担保总额不超过人民币 50,000.00 万元，其中对全资子公司上

海光年酒业有限公司的担保额度为 5,000.00 万元，担保额度有效期自公司 2022 年年度股东大会审议通过之

日起至 2023 年年度股东大会审议之日止，有效期内担保额度可循环使用。 

金种子酒 

2 月 22 日，金种子酒公布了《关于董事,高级管理人员增持股份计划暨公司"提质增效重回报"行动方案的公

告》，具体内容有：为践行“以投资者为本”的上市公司发展理念，维护公司全体股东利益，基于对公司未来

发展前景的信心、对公司价值的认可和切实履行社会责任的目的，支持公司未来持续、稳定发展，公司董

事、总经理何秀侠女士和副总经理刘辅弼先生拟于 2024 年 2 月 22 日起 6 个月内，通过上海证券交易所交易

系统以集中竞价交易的方式各增持公司股份 20,000 股。 

水井坊 

2 月 22 日，水井坊公布了《关于推动公司"提质增效重回报"暨以集中竞价交易方式回购公司股份方案的公

告》《关于以集中竞价交易方式回购公司股份的回购报告书》，具体内容有：2024 年 2 月 4 日，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部分人民

币普通股（A 股）股票，未来适宜时机将前述回购股份用于员工持股计划或股权激励。 

金徽酒 

2 月 23 日，金徽酒公布了《关于提前归还部分暂时补充流动资金的募集资金的公告》，具体内容有：2024 年

2 月 22 日，公司将用于暂时补充流动资金的 500.00 万元募集资金提前归还至募集资金专用账户，并将上述

募集资金的归还情况通知公司非公开发行股票保荐机构及保荐代表人。截至本公告披露日，公司使用闲置募

集资金暂时补充流动资金余额为 13,000.00 万元，公司将在到期后及时、足额将该部分资金归还至募集资金

专户，并及时履行相关信息披露义务。 

酒鬼酒 

2 月 23 日,酒鬼酒公布了《2024 年第一次临时股东大会决议公告》。具体内容有：选举高峰先生为公司第九

届董事会非独立董事，选举郑应南先生为公司第九届董事会非独立董事，选举徐菲女士为公司第九届董事会

非独立董事，选举郑轶先生为公司第九届董事会非独立董事，选举江湧先生为公司第九届董事会非独立董

事，选举杜家骏先生为公司第九届董事会非独立董事。 

顺鑫农业 

2 月 24 日，顺鑫农业公布了《第九届董事会第十三次会议决议公告》，具体内容有：审议通过了《关于公司

拟向北京农村商业银行股份有限公司顺义支行申请综合授信》的议案，审议通过了《关于公司拟向中国农业

银行股份有限公司北京顺义支行申请融资》的议案，审议通过了《关于公司拟向杭州银行股份有限公司北京

顺义支行申请综合授信》的议案，审议通过了《关于公司拟向招商银行股份有限公司北京分行申请综合授

信》的议案，审议通过了《关于公司拟向中国建设银行股份有限公司北京顺义支行申请流动资金贷款授信》

的议案。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 重要行业动态 

表 4：行业重要动态 

核心要点 行业动态 

茅台集团以高质量

的营销工作确保

“开门红” 

2 月 19 日，茅台集团召开党委（扩大）会议，会议对实现“开门红”和近期工作作了安排。并指出，

要抓好项目建设的“黄金期”，在严把安全关、质量关的前提下，全力推动重点项目建设提速提质；要

抓好市场营销“一盘棋”和“四端”建设工作，以高质量的营销工作确保“开门红”；要结合实际抓好

安全生产，多措并举保障企业安全生产；各部门、车间、子公司要坚决按照集团党委的安排部署，确

保“开门红”，为完成全年目标任务打下坚实基础，为茅台高质量发展、现代化建设贡献更大力量。 

郎酒部署 2024 年

重点工作 

2 月 19 日，在 2024 年收假工作会上，郎酒股份总经理汪博炜安排部署 2024 年重点工作，他表示，以

百年郎酒总纲领贯穿新的十年，2024 年，郎酒将持续在变革中重塑，坚守极致三品，品质第一；极致

三品，唯客是尊，实现组织驱动，三品引领，赋能商家，高质增长。 

丁雄军调研茅台酒

2024 年度二轮次

生产 

2 月 20 日，茅台酒 2024 年度二轮次生产伊始，茅台集团党委书记、董事长丁雄军率队到制酒八车间调

研。他指出，要坚持“质量是生命之魂”，牢固树立五匠质量观，深耕酿造工艺，抓好精细化操作，持

续保障制酒生产优质稳产，为即将到来的黄金轮次打下坚实基础。 

舍得部署 2024 年

重点工作 

2 月 20 日，舍得酒业 2024 年度工作会议在射洪产研总部召开。会上，舍得酒业董事长蒲吉洲提出了

2024 四大关键词：自信、坚韧、精益、创造。 

金徽酒春节前每日

出货 8 万件 

2 月 21 日，据市场消息，自从去年 9 月份开始，金徽酒订单量逐月增加，目前全自动化生产线每天的

产量在 1.9 万件，较平时增长一倍。 

资料来源：酒说公众号，天风证券研究所 
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5. 风险提示 
 

1、供过于求 

消费需求裹足不前，白酒供给市场流通的量远超出需求市场的消化能力，大量白酒企业
库存多动销难。 

2、食品安全风险 

食品安全、环境保护等政策对白酒行业以及产品的要求越来越高，白酒产品主要供消费
者直接饮用，产品的质量安全、卫生状况关系到消费者的生命健康。 

3、需求疲软 

如今经济下行，消费者消费能力减弱，且禁酒令颁布后商务用酒大大减少，市场需求不
足的情况下白酒行业普遍动销困难，不利于行业长期健康稳定发展。 

4、市场同质化产品竞争加剧 

中国白酒行业竞品总体差异化不明显，同质化较高且行业创新能力、产品迭代速度缓慢，
导致市场竞争异常激烈，未来抢占全国市场份额将会存在较大挑战。 
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