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投资要点 

 白酒淡季表现平稳，关注财报季超预期机会。白酒方面，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，渠道价

格、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。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，青岛啤酒发布 2023 年年报，公司 2023

年实现营业收入 339.37 亿元，同比增长 5.49%；实现归母净利润 42.68

亿元，同比增长 15.02%。目前，市场对于公司 24Q1 高基数已有预期，

预计在 24 年体育大年的背景下，24Q2 开始基数逐步回落叠加原材料成

本下降，业绩有望继续保持稳健增长。 

 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，建议关注大众品龙头年报一季报超预期机

会。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 0.39%，沪深 300 指数上涨 0.50%，跑输沪深 300 指

数 0.89pct；其中，白酒板块下跌 0.27%；调味品板块下跌 0.49%；乳制品板块下跌2.11%；

肉制品板块下跌 5.53%；啤酒下跌 0.65%；休闲食品板块上涨 3.26%。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）25.03 倍，其中，白酒板块 PE （TTM）25.50 倍；调味品板块 PE （TTM）

30.04 倍；乳制品板块 PE （TTM）18.76 倍；肉制品板块 PE （TTM）19.26 倍；啤

酒板块 PE （TTM）24.45 倍；休闲食品板块 PE （TTM）25.92 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 



 

                                                                                

                                                                                  
                                                                                             

                                                                                 - 2 -           

                                                                                              

 

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 

二、 行业观点 

 白酒淡季表现平稳，关注财报季超预期机会。3 月 31 日，国家统计局公布最新中

国采购经理指数，3月制造业PMI录得 50.8%（前值 49.1%，彭博一致预期50.1%），

非制造业商务活动指数录得 53%（前值 51.4%，彭博一致预期 51.5%），略超市场

预期。考虑 2 月春节因素扰动，3 月中下旬生产修复的环比可能超过季节性水平。

制造业 PMI 中非制造业商务活动指数延续扩张趋势，显示服务业和建筑业活动景

气度回升。白酒方面，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，渠道价格、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，贵州茅台 3 月普飞发货增加导致批价小幅下行，春节完成回款进度

35%+，目前正按月回款。五粮液春节完成全年回款进度约 70%，八代普五批价

小幅上行，经销商对端午旺季批价提升至预期水平较有信心。泸州老窖春节完成

全年回款任务 50%，节后国窖 1573 批价稳定在 880 元/瓶。山西汾酒春节完成全

年回款进度 40%，节后青花 20、老白汾等核心大单品提价，目前渠道批价稳定。

今世缘春节完成全年进度约 40%，节后核心大单品四开、对开、单开提价后，目

前渠道批价较为稳定；节后动销好于去年，库存消化优于去年。古井贡酒春节完

成全年进度 53%+，预计 24Q1 省外回款进度可达 45%，古 20 春节增速预计可达

20%，产品结构持续优化升级。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，青岛啤酒发布 2023 年年报，公司 2023 年实

现营业收入 339.37 亿元，同比增长 5.49%；实现归母净利润 42.68 亿元，同比增

长 15.02%；实现扣非归母净利润 37.21 亿元，同比增长 15.94%；其中，23Q4 公

司实现营业收入 29.58 亿元，同比下滑 3.37%；实现归母净利润-6.40 亿元，22Q4 

为-5.56 亿元；实现扣非归母净利润-8.76 亿元，22Q4 为-6.51 亿元；公司拟分配

现金分红总额约 27.3 亿元，分红比例为 63.9%，2022 年度剔除特别分红的分红比

例约为 47.8%，分红比例提升。量价拆分来看，公司 23 年实现销量 800.7 万千升，

同比下滑 0.8%；受益青岛经典、白啤等品类较快增长，产品结构升级继续，吨价
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同比提升 6.3%。目前，市场对于公司 24Q1 高基数已有预期，预计在 24 年体育

大年的背景下，24Q2 开始基数逐步回落叠加原材料成本下降，业绩有望继续保

持稳健增长。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，建议关注大众品龙头年报一季报超预期

机会。 

 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，建议关注大众品龙头年

报一季报超预期机会。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。 

 


