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投资要点 

 白酒龙头节后提价，关注春糖走向。2024 年 3 月 9 日，国家统计局公

布 2 月物价数据，2024 年 2 月 CPI 同比 0.7%，前值-0.8%，环比 1%，

前值 0.3%，CPI 同比由降转升，环比改善。主要原因为春节错峰，春

节期间消费需求增加叠加雨雪等极端天气影响供给，带来食品价格同比

降幅显著收窄，2 月鲜菜/鲜果/猪肉分别同比 2.9%/-4.1%/0.2%，猪肉结

束了长达 10 个月的同比负增；春节居民返乡叠加出行旅游拉动服务CPI

同比增幅扩大至 1.9%。白酒方面，节后部分白酒龙头公司进行主力大

单品提价，主要意图在于节后淡季提价有利于维护价盘、提升渠道利润。

五粮液、洋河、泸州老窖、古井贡酒等多家酒企发布《关于“质量回报

双提升”行动方案的公告》，方案中提到将进一步提高公司治理水平、

推动数字化转型与科技创新，并且加大投资者回报等。白酒龙头公司拥

有较为充沛的现金流和优秀的商业模式，随着公司治理水平的进一步提

升，龙头公司在股东回报、资本市场形象等方面仍有提升空间。临近春

糖，建议关注各大酒企春季招商、新品推广及年度规划情况。  

 投资建议：白酒方面，节后部分白酒龙头公司进行主力大单品提价，主

要意图在于节后淡季提价有利于维护价盘、提升渠道利润。临近春糖，

建议关注各大酒企春季招商、新品推广及年度规划情况。大众品方面，

春节期间，返乡客流增加，人员跨区域流动较去年更加顺畅，节日期间

走亲访友、出行旅游带动乳制品、调味品、休闲零食、功能饮料等细分

子品类需求增长，大众品复苏态势整体较好。建议逢低关注贵州茅台、

五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古井贡酒、伊利股份、海天味

业、青岛啤酒等。 
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一、本周行情回顾 

本周 SW 食品饮料行业下跌 1.66%，沪深 300 指数上涨 0.93%，跑输沪深 300 指

数 2.59pct；其中，白酒板块下跌 1.53%；调味品板块下跌 3.68%；乳制品板块下跌0.69%；

肉制品板块下跌 0.24%；啤酒下跌 2.52%；休闲食品板块下跌 2.11%。估值方面，经

过前期调整，目前板块龙头公司估值基本回落至历史中枢偏下，行业整体估值处于

2019 年以来历史中枢偏下位置，板块估值性价比逐步显现。SW 食品饮料行业 PE 

（TTM）24.16 倍，其中，白酒板块 PE （TTM）24.45 倍；调味品板块 PE （TTM）

32.53 倍；乳制品板块 PE （TTM）18.90 倍；肉制品板块 PE （TTM）17.84 倍；啤

酒板块 PE （TTM）22.45 倍；休闲食品板块 PE （TTM）25.42 倍。 

 

图表 1：本周申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，南京证券研究所 

 

图表 2：本周申万食品饮料二级子行业涨跌幅（%） 图表 3：本周申万食品饮料二级子行业估值（PE，TTM） 

  

资料来源：同花顺，南京证券研究所 资料来源：同花顺，南京证券研究所 
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二、 行业观点 

 白酒龙头节后提价，关注春糖走向。2024 年 3 月 9 日，国家统计局公布 2 月物价

数据，2024 年 2 月 CPI 同比 0.7%，前值-0.8%，环比 1%，前值 0.3%，CPI 同比

由降转升，环比改善。主要原因为春节错峰，春节期间消费需求增加叠加雨雪等

极端天气影响供给，带来食品价格同比降幅显著收窄，2 月鲜菜/鲜果/猪肉分别同

比 2.9%/-4.1%/0.2%，猪肉结束了长达 10 个月的同比负增；春节居民返乡叠加出

行旅游拉动服务 CPI 同比增幅扩大至 1.9%。白酒方面，节后部分白酒龙头公司

进行主力大单品提价，主要意图在于节后淡季提价有利于维护价盘、提升渠道利

润。3 月起，i 茅台生日礼遇活动产品将更新为 53%vol 100ml×6 贵州茅台酒（i 茅

台）礼盒套装（2024），定价 2399 元/盒。3 月 5 日，李渡酒业宣布第二代李渡

高粱 1955 正式上市，价格上调为 1230 元/瓶，新品主要进行了酒体、防伪和包

装三个维度的升级，酒香更协调、口感更醇厚。从 3 月 15 日起，53 度、42 度

汾酒青花 20，53 度巴拿马基础版将上调出厂价，青花 20 将涨价 20 元/瓶，渠

道市场价格顺延上调。自 2024 年 4 月 1 日起，沱牌特曲 2.0 系列产品价格调

整：500ml 窖龄 20·沱牌特曲（红色）经销商出厂价上调 10 元/瓶；500ml 容

龄 30·沱牌特曲（蓝色）经销商出厂价上调 15 元/瓶。尖庄大光从 3 月 31 日

起，经销商出厂价将在原来基础上上调 12%。五粮液、洋河、泸州老窖、古井贡

酒等多家酒企发布《关于“质量回报双提升”行动方案的公告》，方案中提到将

进一步提高公司治理水平、推动数字化转型与科技创新，并且加大投资者回报等。

白酒龙头公司拥有较为充沛的现金流和优秀的商业模式，随着公司治理水平的进

一步提升，龙头公司在股东回报、资本市场形象等方面仍有提升空间。临近春糖，

建议关注各大酒企春季招商、新品推广及年度规划情况。大众品方面，春节期间，

返乡客流增加，人员跨区域流动较去年更加顺畅，节日期间走亲访友、出行旅游

带动乳制品、调味品、休闲零食、功能饮料等细分子品类需求增长，大众品复苏

态势整体较好。展望 24 年，下游需求逐步复苏，上游原奶等原材料成本下降叠

加销售费用管理更加精细化，带来乳制品龙头业绩弹性。调味品板块大豆、包材

等原材料成本回落，渠道库存逐步消化叠加去年同期低基数，业绩有望迎来逐步

改善。啤酒需求端家庭端消费升级继续；成本端澳麦双反政策取消，考虑到大部

分啤酒公司已对 23 年进行锁价，预计带来 24 年成本下降。  
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 投资建议：白酒方面，节后部分白酒龙头公司进行主力大单品提价，主要意图在

于节后淡季提价有利于维护价盘、提升渠道利润。白酒龙头公司拥有较为充沛的

现金流和优秀的商业模式，随着公司治理水平的进一步提升，龙头公司在股东回

报、资本市场形象等方面仍有提升空间。临近春糖，建议关注各大酒企春季招商、

新品推广及年度规划情况。大众品方面，春节期间，返乡客流增加，人员跨区域

流动较去年更加顺畅，节日期间走亲访友、出行旅游带动乳制品、调味品、休闲

零食、功能饮料等细分子品类需求增长，大众品复苏态势整体较好。建议逢低关

注贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古井贡酒、伊利股份、海

天味业、青岛啤酒等。 

 

三、行业数据跟踪 

图表 4：社会消费品零售总额（当月同比，%）  图表 5：社会消费品零售总额：餐饮业（当月同比，%） 

  

资料来源：同花顺，南京证券研究所 资料来源：同花顺，南京证券研究所 
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图表 6：CPI（当月同比，%） 图表 7：消费者信心指数（%） 

  

资料来源：Wind，南京证券研究所 资料来源：Wind，南京证券研究所 

 

四、风险提示 

食品安全问题、消费复苏不及预期、行业政策变动等带来的风险。 
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评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不

保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行
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南京证券行业投资评级标准： 

推    荐：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上； 

中    性：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数涨幅在-10%～10%之间； 

回    避：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上。 

 

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

买    入：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增    持：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在 5%～15%之间； 

中  性：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在-10%～5%之间； 

回  避：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上。 

 

 


