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投资建议： 
白酒板块：周内飞天茅台批价波动明显，根据今日酒价，上周末散瓶飞天批价跌破 2600 至 2580 元，周二跌至 2510

元，彼时市场担忧飞天批价跌幅持续扩大。对飞天批价的担忧，传导至股价层面主要通过：1）需求端对高端消费力的

担忧；2）担心批价下滑趋势蔓延至千元甚至向下的价格带，造成竞争格局恶化；3）对茅台而言，批价下滑对应体外

利润减少，从 DCF 模型出发影响定价。从近几日看，飞天批价企稳回升，目前散瓶批价在 2600 元左右。 

整体而言，我们认为无需放大对淡季需求波动，在淡季成交较少的背景下，短期供给的影响，或渠道端预期的波动，

会放大批价的波动幅度，因此淡季酒企常采取控量等方式来管理渠道价格预期，因为在旺季渠道以顺畅出货为主要诉

求的阶段会较难管控价格预期。对于茅台而言，此次例如渠道担忧巽风 375ml 或在未来持续放量以承接二十四节气结

束供应后的供给缺口，导致其分流普飞的需求从而影响飞天的价盘，预期踩踏下容易引发恐慌。 

但在二十四节气新品结束供应后，巽风近期也新发布四季系列产品承接；同时，驿路黔寻公示暂停 4 月后续预约活动

投放，进一步平稳了渠道对于公司放量的担忧，因此传导至批价企稳后渠道情绪也回暖。此外，近几年的确对普飞的

投资需求有挤出，但对于非标等文创产品仍具备较高的收藏属性，例如二十四节气产品目前的高溢价率。 

投资建议：目前主流酒企 Q1 业绩预期逐步形成，但市场对头部酒企实现双位数增长甚至 20%及以上增长的置信度仍

有疑虑，后续情绪或持续夯实。我们仍建议关注各价位、区域竞争格局的变化，对于格局占优的酒企我们认为可以给

予一定的估值溢价。目前板块内不少酒企 24 年 PE 仍具备不错性价比，建议优选稳健性龙头（高端酒、赛道龙头汾酒

等）、布局强区域禀赋标的（徽酒、苏酒势能仍不俗），此外建议关注弹性&赔率较高的次高端等标的。 

休闲零食：本周劲仔食品公布 Q1业绩预告，24Q1 预计实现归母净利润 0.71-0.78亿元，同比增长 80%-100%；实现扣

非归母净利润 0.55-0.63 亿元，同比+68.30%-92.13%，业绩大超预期主要系规模效应释放及原材料成本下行，叠加政

府补助前置，Q1 净利率明显改善。同时结合盐津此前 Q1 业绩预告（24Q1 预计归母净利润同比增长 34.48%- 52.41%），

我们认为小零食 Q1 依旧具备较高景气度，行业新渠道红利延续、新品类处于成长初期，持续看好收入稳健兑现增长

目标，净利率层面受益于供应链优化及成本下行或有持续超预期潜力。 

风险提示 
宏观经济下行风险、区域市场竞争风险、食品安全问题风险。 
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一、周观点：飞天批价触底回升，情绪无需过虑 

 白酒板块 

周内飞天茅台批价波动明显，根据今日酒价，上周末散瓶飞天批价跌破 2600 至 2580 元，
周二跌至 2510 元，彼时市场担忧飞天批价跌幅持续扩大。对飞天批价的担忧，传导至股
价层面主要通过：1）需求端对高端消费力的担忧；2）担心批价下滑趋势蔓延至千元甚至
向下的价格带，造成竞争格局恶化；3）对茅台而言，批价下滑对应体外利润减少，从 DCF
模型出发影响定价。从近几日看，飞天批价企稳回升，目前散瓶批价在 2600 元左右。 

整体而言，我们认为无需放大对淡季需求波动，在淡季成交较少的背景下，短期供给的影
响，或渠道端预期的波动，会放大批价的波动幅度，因此淡季酒企常采取控量等方式来管
理渠道价格预期，因为在旺季渠道以顺畅出货为主要诉求的阶段会较难管控价格预期。对
于茅台而言，此次例如渠道担忧巽风 375ml 或在未来持续放量以承接二十四节气结束供应
后的供给缺口，导致其分流普飞的需求从而影响飞天的价盘，预期踩踏下容易引发恐慌。 

但在二十四节气新品结束供应后，巽风近期也新发布四季系列产品承接；同时，驿路黔寻
公示暂停 4 月后续预约活动投放，进一步平稳了渠道对于公司放量的担忧，因此传导至批
价企稳后渠道情绪也回暖。此外，近几年的确对普飞的投资需求有挤出，但对于非标等文
创产品仍具备较高的收藏属性，例如二十四节气产品目前的高溢价率。 

投资建议：目前主流酒企 Q1 业绩预期逐步形成，但市场对头部酒企实现双位数增长甚至
20%及以上增长的置信度仍有疑虑，后续情绪或持续夯实。我们仍建议关注各价位、区域
竞争格局的变化，对于格局占优的酒企我们认为可以给予一定的估值溢价。目前板块内不
少酒企 24 年 PE 仍具备不错性价比，建议优选稳健性龙头（高端酒茅五泸，24 年分别
23X/16X/15X、赛道龙头汾酒等）、布局强区域禀赋标的（徽酒、苏酒势能仍不俗），此外
建议关注弹性&赔率较高的次高端等标的。 

 休闲零食 

本周劲仔食品公布 Q1 业绩预告，24Q1 预计实现归母净利润 0.71-0.78 亿元，同比增长
80%-100%；实现扣非归母净利润 0.55-0.63 亿元，同比+68.30%-92.13%，业绩大超预期主
要系规模效应释放及原材料成本下行，叠加政府补助前置，Q1 净利率明显改善。同时结合
盐津此前 Q1 业绩预告（24Q1 预计归母净利润同比增长 34.48%- 52.41%），我们认为小零
食 Q1 依旧具备较高景气度，行业新渠道红利延续、新品类处于成长初期，持续看好收入
稳健兑现增长目标，净利率层面受益于供应链优化及成本下行或有持续超预期潜力。持续
推荐劲仔、盐津，建议关注甘源、洽洽。 

二、本周行情回顾 

本周（2024.4.8~2024.4.12）食品饮料（申万）指数收于 18496 点（-5.66%），沪深 300指
数收于 3476 点（-2.58%），上证综指收于 3019 点（-1.62%），深证综指收于 1708 点（-
3.41%），创业板指收于 1763 点（-4.21%）。 

图表1：本周行情 

指数 周度收盘价 本周涨跌幅 24 年至今涨跌幅 

申万食品饮料指数 18496  -5.66% -5.28% 

沪深 300 3476  -2.58% 1.30% 

上证综指 3019  -1.62% 1.50% 

深证综指 1708  -3.41% -7.08% 

创业板指 1763  -4.21% -6.79% 

来源：Wind，国金证券研究所 

从一级行业涨跌幅来看，周度涨跌幅前三的行业为公用事业（+2.26%）、煤炭（+1.86%）、
有色金属（+1.56%）。 
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图表2：周度申万一级行业涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

从食品饮料子板块来看，涨跌幅前三的板块为肉制品（-0.55%）、软饮料（-1.48%）、烘焙
食品（-1.74%）。 

图表3：当周食品饮料子板块涨跌幅  图表4：申万食品饮料指数行情 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从个股表现来看，周度涨幅居前的为：劲仔食品（+8.06%）、一鸣食品（+6.11%）、龙大美
食（+4.90%）、广州酒家（+3.82%）、惠发食品（+3.73%）等；跌幅居前的为：千味央厨（-
17.24%）、麦趣尔（-16.32%）、岩石股份（-12.58%）、泸州老窖（-11.27%）、顺鑫农业（-
10.73%）等。 

图表5：周度食品饮料板块个股涨跌幅TOP10 

涨跌幅前十名 涨幅（%） 涨跌幅后十名 跌幅（%） 

劲仔食品 8.06  千味央厨 -17.24  

一鸣食品 6.11  麦趣尔 -16.32  

龙大美食 4.90  岩石股份 -12.58  

广州酒家 3.82  泸州老窖 -11.27  

惠发食品 3.73  顺鑫农业 -10.73  

张裕 A 3.61  酒鬼酒 -10.73  

青岛食品 2.79  金种子酒 -10.52  

日辰股份 2.61  良品铺子 -9.85  

西麦食品 2.17  五粮液 -9.13  
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涨跌幅前十名 涨幅（%） 涨跌幅后十名 跌幅（%） 

甘源食品 1.48  水井坊 -8.97  

来源：Wind，国金证券研究所（注：周涨跌幅不考虑新股上市首日涨跌幅） 

从沪（深）港通持股情况来看，白酒板块重点公司贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾
酒在 4 月 12 日沪（深）港通持股比例分别为 7.04%/5.31%/3.23%/2.85%，环比分别-
0.11pct/+0.01pct/-0.05pct/+0.14pct；伊利股份沪港通持股比例为 12.87%，环比-
0.19pct；重庆啤酒沪港通持股比例为 5.82%，环比-0.28pct；海天味业沪港通持股比例为
3.87%，环比-0.13pct。 

图表6：食品饮料板块沪（深）港通持股金额 TOP20 

股票名称 2024/4/12 2024/4/5 周环比（%） 持股金额（亿元） 

贵州茅台 7.04  7.15  -0.11  1445  

五粮液 5.31  5.30  0.01  290  

伊利股份 12.87  13.06  -0.19  218  

山西汾酒 2.85  2.71  0.14  83  

泸州老窖 3.23  3.28  -0.05  81  

海天味业 3.87  4.00  -0.13  78  

东鹏饮料 9.97  9.80  0.17  74  

洋河股份 3.02  3.10  -0.08  43  

今世缘 4.39  4.20  0.19  31  

安井食品 12.60  12.27  0.33  30  

青岛啤酒 2.81  2.71  0.10  29  

双汇发展 2.97  3.10  -0.13  28  

古井贡酒 2.03  1.89  0.14  27  

洽洽食品 13.90  13.65  0.25  24  

重庆啤酒 5.82  6.10  -0.28  18  

中炬高新 6.10  5.59  0.51  13  

安琪酵母 4.49  4.66  -0.17  11  

汤臣倍健 4.07  4.06  0.01  11  

燕京啤酒 3.20  3.23  -0.04  9  

水井坊 3.70  3.84  -0.14  8  

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表7：非标茅台及茅台 1935 批价走势（元/瓶） 

 

来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 24 年 4 月 12 日） 

图表8：i 茅台上市至今单品投放量情况（瓶） 

 
来源：i 茅台，国金证券研究所（注：数据截至 24 年 4 月 12 日） 

三、食品饮料行业数据更新 

 白酒板块 

2023 年 12 月，全国白酒产量 54.90 万千升，同比+4.00%。 

据今日酒价，4 月 13 日，飞天茅台整箱批价 2825 元（环周-35 元），散瓶批价 2600 元（环
周-15 元），普五批价 960 元（环周-5 元），高度国窖 1573 批价 875元（环周持平）。 
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图表9：白酒月度产量（万千升）及同比（%）  图表10：高端酒批价走势（元/瓶） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据更新至 23 年 12 月）  来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 4 月 13 日） 

 乳制品板块 

2024 年 4 月 3 日，我国生鲜乳主产区平均价为 3.48 元/公斤，同比-11.7%，环比-0.9%。 

2024 年 1~2 月，我国累计进口奶粉 19.0 万吨，累计同比-10.9%；累计进口金额为 10.85
亿美元，累计同比-27.6%。 

图表11：国内主产区生鲜乳平均价（元/公斤）  图表12：中国奶粉月度进口量及同比（万吨，%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 4 月 3 日）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 2 月） 

 啤酒板块 

2023 年 12 月，我国啤酒产量为 214.80 万千升，同比-15.30%。 

2024 年 1~2 月，我国累计进口啤酒数量为 3.52 万千升，同比-47.7%。其中 2 月啤酒进口
平均单价为 1503.85 美元/千升，同比+4.0%。 
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图表13：啤酒月度产量（万千升）及同比（%）  图表14：啤酒进口数量（千升）与均价（美元/千升） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据更新至 23 年 12 月）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 2 月） 

四、公司公告与事件汇总 

4.1 公司公告精选 

【仲景食品】4 月 9 日，公司发布 2023 年年度报告，报告期内，公司实现营业收入 9.94
亿元，同比增长 12.77%；归属于上市公司股东的净利润 1.72 亿元，同比增长 36.72%。 

【桂发祥】4 月 9 日，公司发布 2023 年年度报告，年度内公司实现营业总收入5.04 亿元，
同比增长 113.2%；归属于上市公司股东的净利润 0.61 亿元，同比增长 187.54%。 

【青岛食品】4 月 10 日，公司发布 2023 年年度报告，报告期内，公司实现营业收入 4.89
亿元，较上年同期减少 0.91%；归属于上市公司股东的净利润为 0.86 亿元，较上年同期
减少 5.82%。 

【李子园】4 月 10 日，公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入14.1 亿元，
同比+0.60%，实现扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润 2.19 亿元，同比
+16.65%。 

【惠泉啤酒】4 月 12 日，公司发布 2023 年年度报告。报告期内，公司坚持高质量发展，
全员凝心聚力，发扬“爱拼敢赢”企业精神，筑根基、调结构、转观念、强执行，推进企
业经营管理各项工作。全年完成啤酒销量 22.85 万千升，同比增长 5.33%；实现归属于上
市公司股东的净利润 4853.37 万元，同比增长 21.80%。 

【张裕Ａ】4 月 12 日，公司发布 2023 年年度报告，报告期内，公司实现营业收入 43.85
亿元，较上年同期增长 11.89%；归属于上市公司股东的净利润为 5.32 亿元，较上年同期
增长 24.2%。 

4.2 行业要闻 

4 月 9 日，泸州白酒价格指数办公室发布消息，据全国白酒价格调查资料显示，4 月上旬
全国白酒批发价格环比总指数为 99.97，下跌 0.03%。从分类指数看，名酒环比价格指数
为 99.93，下跌 0.07%；地方酒环比价格指数为 100.04，上涨 0.04%；基酒环比价格指数
为 100.00，保持稳定。从定基指数看，4 月上旬全国白酒批发价格定基总指数为 111.01，
上涨 11.01%。其中，名酒定基价格指数为 114.22，上涨 14.22%；地方酒定基价格指数为
106.29，上涨 6.29%；基酒定基价格指数为 109.66，上涨 9.66%。（泸州白酒价格指数办公
室） 

4 月 9 日，中国酒业协会发布于批准发布 T/CBJ 2208 《白酒智能酿造过程质量监控通用
要求》等 6 项团体标准的通告。通告显示，为促进白酒企业智能化建设，提高白酒生产质
量管控能力，以及提高投配料、量质摘酒、基酒分级入库等环节精细化、数字化发展，实
现白酒产业高质量发展，根据《中国酒业协会团体标准管理办法（2019 修订版）》的规定，
现批准 T/CBJ 2208《白酒智能酿造过程质量监控通用要求》、T/CBJ 2209《工业互联网标
识解析 白酒酿造标识编码规范》、T/CBJ 2210《白酒工业智能制造能力成熟度评价实施指
南》、T/CBJ 2211《白酒智能酿造 投配料应用指南》、T/CBJ 2212《白酒智能酿造 量质摘
酒 红外光谱法应用指南》、T/CBJ 2213《白酒智能酿造 基酒分级入库 红外光谱法应用指
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南》团体标准，并予发布。该标准自 2024 年 5 月 8 日起实施。（中国酒业协会） 

4 月 11 日，国家统计局数据显示，3 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.1%，环比下降
1.0%。其中，食品烟酒类价格同比下降 1.4%，影响 CPI（居民消费价格指数）下降约 0.40
个百分点；食品烟酒类价格环比下降 2.2%，影响 CPI 下降约 0.61 个百分点。1-3 月食品
烟酒类价格同比下降 1.7%。（国家统计局） 

4 月 10 日至 12 日，2024 广东酒业大会暨省酒协五届四次会员代表大会在梅州召开。据会
议消息，2023 年，广东省酒类流通领域销售收入约 614 亿元，同比增长 4.95%。其中，国
产白酒（含其他）销售收入约 340 亿元，同比增长 8.76%；国产及进口啤酒销售收入约 185
亿元，同比增长 5.71%；进口烈性酒（含国内罐装）约 70 亿元，同比下降 0.28%；进口及
国产葡萄酒约 19 亿元，同比下降 36.6%。（糖酒快讯） 

4.3 近期上市公司重要事项 

图表15：近期上市公司重要事项 

日期 公司 事项 

4 月 16 日 盐津铺子 2023 年年度股东大会 

4 月 16 日 欢乐家 2023 年年度股东大会 

4 月 16 日 双汇发展 2023 年年度股东大会 

4 月 17 日 佳隆股份 2024 年第二次临时股东大会 

4 月 19 日 劲仔食品 2023 年年度股东大会 

4 月 19 日 天味食品 2023 年年度股东大会 

4 月 19 日 日辰股份 2023 年年度股东大会 

4 月 19 日 惠发食品 2023 年年度股东大会 

4 月 19 日 金徽酒 2023 年年度股东大会 

4 月 22 日 上海梅林 2023 年年度股东大会 

4 月 22 日 会稽山 2023 年年度股东大会 

4 月 22 日 煌上煌 2023 年年度股东大会 

4 月 23 日 元祖股份 2023 年年度股东大会 

4 月 23 日 珠江啤酒 2023 年年度股东大会 

4 月 23 日 广州酒家 2023 年年度股东大会 

4 月 23 日 舍得酒业 2023 年年度股东大会 

4 月 23 日 中炬高新 2023 年年度股东大会 

4 月 25 日 三只松鼠 2023 年年度股东大会 

4 月 25 日 巴比食品 2023 年年度股东大会 

4 月 26 日 涪陵榨菜 2023 年年度股东大会 

4 月 26 日 金枫酒业 2023 年年度股东大会 

4 月 26 日 燕塘乳业 2023 年年度股东大会 

4 月 29 日 西部牧业 2024 年第二次临时股东大会 

4 月 29 日 仲景食品 2023 年年度股东大会 

5 月 6 日 李子园 2023 年年度股东大会 

5 月 8 日 百合股份 2023 年年度股东大会 

5 月 9 日 桂发祥 2023 年年度股东大会 

5 月 10 日 惠泉啤酒 2023 年年度股东大会 

5 月 16 日 青岛食品 2023 年年度股东大会 

5 月 16 日 古越龙山 2023 年年度股东大会 

5 月 17 日 张裕 A 2023 年年度股东大会 

5 月 29 日 骑士乳业 2023 年年度股东大会 

来源：Wind，国金证券研究所 
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五、风险提示 

 宏观经济下行风险——经济增长降速将显著影响整体消费情绪释放节奏； 

 区域市场竞争风险——区域市场竞争态势的改变将影响厂商政策； 

 食品安全问题风险——食品安全问题会对所处行业声誉等造成影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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