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茅台批价波动影响板块 劲仔 Q1 业绩预

告靓丽 

——食品饮料行业研究周报 

 

 

市场回顾 

本周，食品饮料指数涨跌幅-5.66%，在申万 31 个行业中排名第 28，跑输沪深

300 指数 3.09pct。食品饮料各子行业中肉制品（-0.55%）、软饮料（-1.48%）、

烘焙食品（-1.74%）表现相对较好，分别跑赢沪深300指数2.03pct、1.10pct、

0.84pct。 

每周一谈：茅台批价波动影响板块 劲仔 Q1 业绩预告靓丽 

茅台批价波动下企业积极应对，重视竞争格局变化下的区域酒企、经济复苏预

期下的次高端白酒。本周（4.8-4.14）茅台批价短期波动下行影响板块情绪，市

场担心高端消费不振及自上而下对其他价位产品的压制，白酒板块单周跌幅较

大。根据今日酒价公众号，前半周散瓶/整箱茅台批价最低跌至 2505 /2790 元，

主要因为当前为白酒消费淡季，供给量的细微波动对批价影响加大，春节后销

售快速放缓批价会出现阶段性低点。另外巽风 375ml 开启提货、该产品对普飞

在规格层面有更强的替代性，渠道担心该部分增量较大、持续放量对散飞现有

产品销售构成压力、引发渠道囤货和未来预期的走弱。公司对拆箱政策和大商

投放节奏、4 月份的回款节奏进行调整以积极应对批价和稳定渠道预期。周中开

始已经出现价格回升，周末散瓶/整箱茅台批价回升至 2600/2830。 

目前高频经济指标波动，复苏预期不稳定下白酒尤其是地产酒及全国性次高端

白酒估值折价严重。目前行业进入淡季做市场提价格阶段、优势地产和次高端

龙头企业仍有余力进行产品小幅提价，库存和批价两个重要的观察指标有望在

五一等节日密集情况下进一步转好。全年来看，商务和个人大众消费有望弥补

婚宴等需求场景变化，整体预计 24 年报表端回归渠道动销增速，地产酒、次高

端库存高于同期，竞争格局变化和酒企细分价格带成长是地产酒业绩值得关注

的一条主线、今世缘等势能有望延续。目前市场对各家酒企的一季报预期逐步

明确，大部分企业回款和发货进度与往年相当、一季报预计不会出现明显的增

速放缓，全年视角看建议关注酒鬼酒、水井坊、顺鑫农业等报表出清较早的企

业的高赔率机会，业绩分化下建议关注高端及地产酒企业和汾酒等次高端高质

量增长企业的突出机会。 

劲仔食品一季报业绩预告高增，休闲零食渠道与产品双驱动下预计 Q1-Q3 高景

气延续。继盐津铺子、劲仔食品近期发布 23 年年报验证零食高景气后，劲仔食

品发布 24Q1 业绩预告。一季度公司实现归母净利润同比增长 80-100%、扣非

净利润同比增长 68.30-92.13%，较 23年业绩有所加速。净利润增长较快的主要

原因一是营收增长带来的规模效应和供应链效益优化，另外为主要原材料如鳀

鱼、鹌鹑蛋、黄豆等价格同比均有所下降，同时政府补助等较同期有所增加。4

月12日公司召开2024年合作伙伴峰会，正式发布三大创新单品，包括主打“富

含 DHA 高钙高蛋白”的劲仔深海鳀鱼、“首创无抗生素”的溏心鹌鹑蛋、“零添

加防腐剂 68 天短保”的平江酱干，推动休闲零食由好吃向好吃且健康的升级。

休闲零食板块仍处于渠道红利期，产品创新和份额集中有望带动优势企业的增

长在时间和空间方面超预期，建议关注龙头企业后续的大单品培育和新增渠道

增量对行情的持续催化。 

投资策略 

各细分行业中白酒与经济活动关联度高，春节销售及糖酒会提振市场信心和全

年业绩预期，淡季酒企挺价和市场动作及上半年小长假较多有望带动批价和库

存走好，调味品、休闲零食等大众消费在经济弱复苏下受益各自子行业逻辑及

具体公司经营举措有望表现更好。1、白酒高端和地产确定性较强，兼具价格带

布局优势和强运营能力的公司有望胜出。建议关注确定性标的贵州茅台、山西

汾酒、五粮液、古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒等，布局在经济反转预期下有望

利好的底部次高端标的舍得酒业以及老白干酒。2、建议关注受益成本等多重利

好的啤酒行业。3、建议关注调味品相关标的仲景食品、天味食品、中炬高新。
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资料来源：wind，申港证券研究所 
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4、大众品板块关注渠道红利持续的休闲食品企业盐津铺子、甘源食品、劲仔食

品，餐饮供应链企业安井食品和千味央厨，东鹏饮料及欢乐家等软饮料及区域

乳企。 

风险提示 

食品质量及食品安全风险、市场竞争加剧、原材料价格变动等。 
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1. 市场回顾 

本周，食品饮料指数涨跌幅-5.66%，在申万 31个行业中排名第 28，跑输沪深 300

指数 3.09pct。 

本月以来，食品饮料涨跌幅-4.44%，在申万 31个行业中排名第 24，跑输沪深 300

指数 2.70pct。 

年初至今，食品饮料指数涨跌幅-5.28%，在申万 31 个行业中排名第 15，跑输沪

深 300 指数 6.58pct。 

图1：申万一级行业本周涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

 
图2：申万一级行业本月涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图3：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

本周以来，食品饮料各子行业中肉制品（-0.55%）、软饮料（-1.48%）、烘焙食品
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（-1.74%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 2.03pct、1.10pct、0.84pct。 

本月以来，食品饮料各子行业中其他酒类（6.65%）、肉制品（1.54%）、烘焙食品

（0.94%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 8.39pct、3.28pct、2.68pct。 

年初至今，食品饮料各子行业中软饮料（+4.03%）、啤酒（-0.27%）、零食（-

0.62%）表现相对较好。分别跑赢沪深 300 指数 2.73pct、-1.57pct、-1.92pct。 

图4：食品饮料子行业本周涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  注：“其他食品（申万）”类暂无上市公司，因此不计入统计，下同 

 
图5：食品饮料子行业本月涨跌幅  图6：食品饮料子行业年初至今涨跌幅 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

个股方面，本周劲仔食品（+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%）等涨幅居前。 

 

图7：食饮行业本周涨幅前 10 名  图8：食饮行业本周跌幅前 10 名 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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2. 每周一谈：茅台批价波动影响板块 劲仔 Q1 业绩预告靓丽 

茅台批价波动下企业积极应对，重视竞争格局变化下的区域酒企、经济复苏预期

下的次高端白酒。本周（4.8-4.14）茅台批价短期波动下行影响板块情绪，市场担

心高端消费不振及自上而下对其他价位产品的压制，白酒板块单周跌幅较大。根

据今日酒价公众号，前半周散瓶/整箱茅台批价最低跌至 2505 /2790 元，主要因为

当前为白酒消费淡季，供给量的细微波动对批价影响加大，春节后销售快速放缓

批价会出现阶段性低点。另外巽风 375ml 开启提货、该产品对普飞在规格层面有

更强的替代性，渠道担心该部分增量较大、持续放量对散飞现有产品销售构成压

力、引发渠道囤货和未来预期的走弱。公司对拆箱政策和大商投放节奏、4 月份的

回款节奏进行调整以积极应对批价和稳定渠道预期。周中开始已经出现价格回升，

周末散瓶/整箱茅台批价回升至 2600/2830。 

目前高频经济指标波动，复苏预期不稳定下白酒尤其是地产酒及全国性次高端白

酒估值折价严重。目前行业进入淡季做市场提价格阶段、优势地产和次高端龙头

企业仍有余力进行产品小幅提价，库存和批价两个重要的观察指标有望在五一等

节日密集情况下进一步转好。全年来看，商务和个人大众消费有望弥补婚宴等需

求场景变化，整体预计 24 年报表端回归渠道动销增速，地产酒、次高端库存高于

同期，竞争格局变化和酒企细分价格带成长是地产酒业绩值得关注的一条主线、

今世缘等势能有望延续。目前市场对各家酒企的一季报预期逐步明确，大部分企

业回款和发货进度与往年相当、一季报预计不会出现明显的增速放缓，全年视角

看建议关注酒鬼酒、水井坊、顺鑫农业等报表出清较早的企业的高赔率机会，业

绩分化下建议关注高端及地产酒企业和汾酒等次高端高质量增长企业的突出机会。 

劲仔食品一季报业绩预告高增，休闲零食渠道与产品双驱动下预计 Q1-Q3 高景气

延续。继盐津铺子、劲仔食品近期发布 23 年年报验证零食高景气后，劲仔食品发

布 24Q1 业绩预告。一季度公司实现归母净利润同比增长 80-100%、扣非净利润

同比增长 68.30-92.13%，较 23年业绩有所加速。净利润增长较快的主要原因一是

营收增长带来的规模效应和供应链效益优化，另外为主要原材料如鳀鱼、鹌鹑蛋、

黄豆等价格同比均有所下降，同时政府补助等较同期有所增加。4 月 12 日公司召

开 2024 年合作伙伴峰会，正式发布三大创新单品，包括主打“富含 DHA 高钙高

蛋白”的劲仔深海鳀鱼、“首创无抗生素”的溏心鹌鹑蛋、“零添加防腐剂 68 天短

保”的平江酱干，推动休闲零食由好吃向好吃且健康的升级。休闲零食板块仍处

于渠道红利期，产品创新和份额集中有望带动优势企业的增长在时间和空间方面

超预期，建议关注龙头企业后续的大单品培育和新增渠道增量对行情的持续催化。 

投资建议：各细分行业中白酒与经济活动关联度高，春节销售及糖酒会提振市场

信心和全年业绩预期，淡季酒企挺价和市场动作及上半年小长假较多有望带动批

价和库存走好，调味品、休闲零食等大众消费在经济弱复苏下受益各自子行业逻

辑及具体公司经营举措有望表现更好。1、白酒高端和地产确定性较强，兼具价格

带布局优势和强运营能力的公司有望胜出。建议关注确定性标的贵州茅台、山西

汾酒、五粮液、古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒等，布局在经济反转预期下有望利

好的底部次高端标的舍得酒业以及老白干酒。2、建议关注受益成本等多重利好的

啤酒行业。3、建议关注调味品相关标的仲景食品、天味食品、中炬高新。4、大
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众品板块关注渠道红利持续的休闲食品企业盐津铺子、甘源食品、劲仔食品，餐

饮供应链企业安井食品和千味央厨，东鹏饮料及欢乐家等软饮料及区域乳企。 

3. 行业动态 

舍得天子呼产品价格上调 

4 月 8 日，舍得发布关于调整 64.5%vo1 天子呼产品价格体系的通知。自 2024 年

4 月 15 日起，64.5%vol 天子呼(陈香)500ml 及 64.5%vo1 万寿无疆·天子呼(浓

香)500ml 出厂价上调 500 元/瓶。同时，鉴于老酒价值稀缺，自 2024 年起，天子

呼年灌瓶数量上限从一万瓶调整为五千瓶。 

2023 江苏酿酒企业销售规模达 752 亿 

3 月 29 日，江苏省酒协三届四次会员代表大会在南京召开。江苏省酒协常务副会

长兼秘书长王建英表示，2023 年，尽管国内外经济环境遇到前所未有的困难，但

是全省酒类行业形势喜人：2023年全省酿酒工业规上企业 62家，累计完成销售收

入 752.00 亿元，同比增长 19.79%；累计实现利润总额 254.62 亿元，同比增长

23.57%，再创历史新高。流通企业市场销售突破1000亿元大关，走在全国前列。 

4 月上旬全国白酒批发价格环比总指数下跌 0.03% 

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%。 

会稽山将开发百元级头部产品 

4 月 9日会稽山召开 2023年年度业绩说明会，2024年公司将推动传统黄酒实现产

品升级，开发百元级头部产品。“线上销售有助于公司全国化市场拓展和消费者培

育工作，争取线上销售比上一年有较大幅度增长。”会稽山总经理杨刚表示。对于

未来发展规划，会稽山称，2024 年将推动传统黄酒实现产品升级，在巩固“纯正

五年”的基础上，主推“会稽山1743”，同时开发百元级头部产品，拓展新的消费

者；在高端消费市场，布局高端“兰亭”产品，推动品牌价值升级；根据不同产

品品牌打造智慧酿造系统，开发出满足不同消费者需求的风味新产品。 

茅台集团一季度实现“开门红” 

据贵州茅台官微消息，4 月 9 日，茅台集团召开党委（扩大）会议，茅台集团党委

书记丁雄军主持会议并讲话。会议听取了集团、股份公司一季度有关重点工作汇

报。会议指出，一季度，茅台高度重视安全生产，在严把安全关的基础上，持续

推动生产稳中有进。坚持项目赋能，各重点项目建设蹄疾步稳，高质量发展基础

越发强劲。区域党建、一盘棋、终端建设等工作有序推进，市场表现符合预期，
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一季度主要目标实现了开门红，重点任务实现了开局好。 

五粮液十万吨酿酒项目封顶 

近日，宜宾五粮液股份有限公司十万吨生态酿酒项目厂房及配套设施全面封顶。

项目位于四川宜宾翠屏区江北北城街道五粮液产业园区红坝新区内，占地 16.89万

平方米，主要建设内容包含生态酿造车间 3栋、收酒房 4栋、糠壳蒸煮车间 1栋、

粮曲库 1栋、辅助用房 1栋及相关配套设施，建成后该厂房年原浆产量将达到 2万

吨。 

3 月份食品价格下降 2.7% 

4月 11日，国家统计局发布数据，3月份CPI同比上涨 0.1%，涨幅比上月回落 0.6

个百分点。同比涨幅回落，主要是受食品和出行服务价格回落影响。其中，食品

价格下降 2.7%，降幅比上月扩大 1.8 个百分点。食品中，鸡蛋、鲜果、牛肉、羊

肉和禽肉类价格分别下降 10.4%、8.5%、8.4%、6.0%和 1.7%，降幅均有扩大。 

茅台 1935 电商销售额增长 161% 

4 月 10 日-11 日，酱香酒公司在江苏苏州召开营销顾问团第二次会议、电商联谊

会、茅台 1935 重点市场工作会。过去一年电商联谊会单位全体销售额同比激增

17%，刷新历史纪录；茅台 1935 的销售额同比增长 161%。会议要求，要将客户

的需求放在首位，持续优化服务，提升消费体验；加强内部管控与技术革新，建

立文化传播矩阵，用文化引领为产品赋能；厂商齐抓共管，维护好茅台酱香系列

酒电商渠道。 

内参首批将筛选 32 个县城拓展县级市场 

4月 13日，内参酒销售公司在长沙召开 2024管理年半年度销售工作会议。会上，

湖南内参酒销售有限责任公司总经理徐李洋提出了内参公司及 52 度内参酒（甲辰）

下阶段将加强县级市场拓展，首批筛选 32 个县城，持续会战，免品赠饮、带餐进

店。本阶段会战要全面覆盖，同时在年底前确保所有县城会战完毕；通过会战活

动，持续进行网点拓展与升级；未来将长期进行意见领袖赠酒，引领消费，协助

客户拓展团购渠道；同时区域市场内要树立标杆、打造样板，并为其他市场探索

出可借鉴的经验，快速复制。 

 

 

4. 风险提示 

食品质量及食品安全风险、市场竞争加剧、原材料价格变动等。  
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分析师承诺 
 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 
 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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