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投资要点 

 春糖反馈略超预期，头部酒企展现韧性。白酒方面，春糖调研反馈，春

节期间白酒消费总量呈现平稳态势，但结构分化加剧，高端和大众价格

带头部酒企展现较强韧性。今年春节白酒消费呈现以下特点：一是动销

更为密集，主要集中在节前一两周至春节期间，主要原因为今年春节涨

价预期较弱，消费者备货更加理性，同时，物流更加快捷便利也使得备

货周期有所缩短；二是行业进一步分化，份额进一步向名酒集中，消费

弱复苏背景下，名酒自点率较高，挤压中小酒企份额；三是消费者更加

理性，更加看重性价比，消费者对于价格和品质的关注也使得大众价格

带的名酒更加受益；四是消费场景上，大众聚饮和宴席消费依然呈现较

高景气度，今年整体开瓶率较高。经历春节旺季以价换量后，节后白酒

行业进入传统淡季，淡季表现符合预期，经销商心态较为平稳。目前，

五粮液、汾酒、今世缘等龙头公司纷纷对核心大单品进行控价/提价，

价盘小幅回升，预计经过 2-3 个月的消化，批价大概率能够提升至预期

水平，为下一个端午旺季做好准备。  

 投资建议：白酒方面，经过春糖验证，白酒行业春节期间整体表现平稳，

头部品牌展现较强韧性，市场对于头部品牌的确定性有了重新认知；目

前，白酒龙头公司估值仍处于历史较低分位数水平，建议关注春糖催化

以及年报一季报拥有业绩确定性的标的。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。 

食品饮料（801120） 

 

南南南京京京证证证券券券股股股份份份有有有限限限公公公司司司   
NNN AAA NNN JJJ III NNN GGG    SSS EEE CCC UUURRR III TTT III EEE SSS    CCCOOO ... LLL TTT DDD

   
   

2024 年 03 月 18 日 

行业研究报告 

 



 

                                                                                

                                                                                  
                                                                                             

                                                                                 - 1 -           

                                                                                              

 

南 京 证 券 股 份 有 限 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

 

请务必阅读正文之后的重要法律声明 

一、本周行情回顾 

本周 SW 食品饮料行业上涨 5.12%，沪深 300 指数下跌 0.13%，跑赢沪深 300 指

数 4.99pct；其中，白酒板块上涨 5.45%；调味品板块上涨 4.96%；乳制品板块上涨2.76%；

肉制品板块下跌 1.54%；啤酒上涨 7.09%；休闲食品板块上涨 5.08%。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）25.35 倍，其中，白酒板块 PE （TTM）25.73 倍；调味品板块 PE （TTM）

34.37 倍；乳制品板块 PE （TTM）19.38 倍；肉制品板块 PE （TTM）17.56 倍；啤

酒板块 PE （TTM）24.02 倍；休闲食品板块 PE （TTM）26.48 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 

 春糖反馈略超预期，头部酒企展现韧性。白酒方面，春糖调研反馈，春节期间白

酒消费总量呈现平稳态势，但结构分化加剧，高端和大众价格带头部酒企展现较

强韧性。今年春节白酒消费呈现以下特点：一是动销更为密集，主要集中在节前

一两周至春节期间，主要原因为今年春节涨价预期较弱，消费者备货更加理性，

同时，物流更加快捷便利也使得备货周期有所缩短；二是行业进一步分化，份额

进一步向名酒集中，消费弱复苏背景下，名酒自点率较高，挤压中小酒企份额；

三是消费者更加理性，更加看重性价比，消费者对于价格和品质的关注也使得大

众价格带的名酒更加受益；四是消费场景上，大众聚饮和宴席消费依然呈现较高

景气度，今年整体开瓶率较高。经历春节旺季以价换量后，节后白酒行业进入传

统淡季，淡季表现符合预期，经销商心态较为平稳。目前，五粮液、汾酒、今世

缘等龙头公司纷纷对核心大单品进行控价/提价，价盘小幅回升，预计经过 2-3 个

月的消化，批价大概率能够提升至预期水平，为下一个端午旺季做好准备。分品

牌来看，五粮液反馈春节期间动销双位数增长；八代五粮液小幅提价，目前批价

稳步上行；推出 45 度五粮液，卡位 600-800 元空白市场。国窖低度放量，五粮液

批价上行，为高度国窖打开空间；泸州老窖全品系协同作战，经销商开始通过互

补模式分享渠道，争取基地市场通过国窖 1573 带动系列酒营收提升。汾酒省外

青花 20 放量，省内老白汾、巴拿马基地市场坚实，节后青花 20 价盘稳步提升，

24 年公司将更多通过文化重塑、营销重塑和渠道重塑进一步提升综合竞争力。今

世缘省内春节期间，柔雅/淡雅/对开增长超 20%，四开增长 17%-18%，V 系继续

保持较快增长，省内势能较强。古井截至 3 月 10 日，全国实现回款约 140 亿元，

完成回款进度 51%，其中省内完成回款进度 43%，省外仍在加速回款中，预计

24Q1 省外回款进度可达 45%。经过春糖验证，白酒行业春节期间整体表现平稳，

头部品牌展现较强韧性，市场对于头部品牌的确定性有了重新认知；目前，白酒

龙头公司估值仍处于历史较低分位数水平，建议关注春糖催化以及年报一季报拥

有业绩确定性的标的。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
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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。  

 投资建议：白酒方面，经过春糖验证，白酒行业春节期间整体表现平稳，头部品

牌展现较强韧性，市场对于头部品牌的确定性有了重新认知；目前，白酒龙头公

司估值仍处于历史较低分位数水平，建议关注春糖催化以及年报一季报拥有业绩

确定性的标的。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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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。 

 


