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投资要点： 

◼ 行情回顾：2024年4月8日-2024年4月19日，SW食品饮料行业指数整体下

跌4.97%，板块跌幅位居申万一级行业第十九位，跑输同期沪深300指数

约4.23个百分点。细分板块来看，多数细分板块跑输沪深300指数。其

中，软饮料板块上涨0.61%，板块涨幅最大；肉制品、乳品与啤酒板块的

跌幅位于0.00%-3.00%之间；烘焙食品、保健品、调味品、零食、白酒与

预加工食品板块的跌幅位于3.00%-7.00%之间；其他酒类板块跌幅最大，

为9.33%。 

◼ 行业周观点：茅台批价波动扰动市场，优选景气板块。白酒板块：近期

飞天批价波动较大，截至4月19日，2024年散瓶飞天批价跌破2600元/瓶，

达到2580元/瓶，对市场产生扰动。飞天批价近期持续下跌，主要由飞天

375ml等规格产品供给增加以及淡季需求共同催化。在批价压力下行的

背景下，厂家加强市场管控。从业绩来看，白酒业绩表现分化，高端与

部分区域强势品牌势能较强。后续需进一步关注淡季补货情况以及年报

一季报反馈，长期需要进一步结合经济复苏进度等情况进行判断。标的

方面，高端白酒可关注确定性强的贵州茅台（600519）、泸州老窖

（000568）等；次高端与区域白酒中，可关注动销和库存表现比较好的

山西汾酒（600809）、古井贡酒（000596）等。大众品板块：需持续跟

踪淡季补货情况。业绩具备确定性、存在边际改善预期、高性价比的板

块可重点关注。细分板块，啤酒板块关注旺季低基数下销量或回暖、成

本下行等边际改善机会。调味品板块可以重点关注餐饮消费力修复、成

本等边际改善预期。乳品龙头春节动销良性，生鲜乳成本压力趋缓，需

持续关注后续补货。零食公司春节动销超预期，节后仍存在补货情况。

目前劲仔食品、三只松鼠等公司已发布一季度业绩数据，业绩表现亮眼，

零食板块具备一定景气性，龙头企业一季度业绩值得期待。标的方面，

可重点关注青岛啤酒（600600）、伊利股份（600887）、三只松鼠（300783）

等。  

◼ 风险提示：原材料价格波动、产品提价不及预期、渠道开展不及预期、

行业竞争加剧、食品安全风险。 
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1.行情回顾  

1.1 SW 食品饮料行业跑输沪深 300 指数 

SW食品饮料行业跑输沪深 300指数。2024年 4月 8日-2024年 4月 19日，SW食品饮料

行业指数整体下跌 4.97%，板块跌幅位居申万一级行业第十九位，跑输同期沪深 300 指

数约 4.23个百分点。 

图 1：2024 年 04 月 08 日-2024 年 04 月 19 日申万一级行业涨幅（%） 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

1.2 多数细分板块跑输沪深 300 指数 

多数细分板块跑输沪深 300指数。细分板块中，2024年 4月 8日-2024年 4月 19日，

多数细分板块跑输沪深 300指数。其中，软饮料板块上涨 0.61%，板块涨幅最大；肉制

品、乳品与啤酒板块的跌幅位于 0.00%-3.00%之间；烘焙食品、保健品、调味品、零

食、白酒与预加工食品板块的跌幅位于 3.00%-7.00%之间；其他酒类板块跌幅最大，为

9.33%。 

图 2：2024 年 04 月 08 日-2024 年 04 月 19 日 SW 食品饮料行业子行业涨幅（%） 
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

1.3 约 18%的个股录得正收益 

行业内约 18%的个股录得正收益。2024 年 4 月 8 日-2024 年 4 月 19 日，SW 食品饮料行

业约有 18%的个股录得正收益，82%的个股录得负收益。其中，张裕 A（+12.95%）、西麦

食品（+9.51%）、金禾实业（+9.39%）涨幅居前；麦趣尔（-27.82%）、品渥食品（-27.34%）、

千味央厨（-25.09%）跌幅居前。 

1.4 行业估值 

行业估值回落，低于近五年估值中枢。截至 2024 年 4 月 19 日，SW 食品饮料行业整体

PE（TTM，整体法）约 25.08倍，低于行业近五年均值水平（38.01倍）；相对沪深 300 
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图 3:2024 年 04 月 08 日-2024 年 04 月 19 日 SW 食品饮料行业

涨幅榜个股（%） 

图 4：2024 年 04 月 08 日-2024 年 04 月 19 日 SW 食品饮料行业跌

幅榜个股（%） 

  

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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PE（TTM，整体法）为 2.18倍，低于行业近五年相对估值中枢（3.10倍）。 

2.行业重要数据跟踪 

2.1 白酒板块 

飞天批价下降，普五与国窖 1573批价维持不变。2024年 4月 19日，飞天 2024散装批

价为 2580元/瓶，较 4月 5日下降 40元/瓶；普五批价为 965元/瓶，国窖 1573批价为

875元/瓶，与 4月 5日持平。 

图 7：飞天茅台 2024 散装批价（元/瓶）  图 8：八代普五批价（元/瓶） 

 

 

 

数据来源：茅帝，东莞证券研究所  数据来源：今日酒价，东莞证券研究所 

 

图 9：国窖 1573 批价（元/瓶） 
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资料来源：同花顺，东莞证券研究所 资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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数据来源：今日酒价，东莞证券研究所 

2.2 调味品板块 

玻璃价格增加，豆粕与白砂糖价格下降。上游农产品价格中，黄豆 2024 年 4月 10日的

价格为 4526.00元/吨，月环比增长 1.60%，同比下降 12.83%。2024年 4月 19日，豆粕

市场价为 3376.00元/吨，较 4 月 8 日下降 32.00 元/吨，月环比下降 5.01%，同比下降

23.48%。白砂糖 2024 年 4 月 19 日的市场价为 6800.00 元/吨，较 4 月 7 日下降 60.00

元/吨，月环比增长 0.29%，同比下降 1.45%。包材价格中，玻璃 2024年 4月 19日的现

货价为 18.73元/平方米，较 4月 8日增加 0.32元/平方米，月环比下降 7.87%，同比下

降 9.52%。 

图 10：全国黄豆市场价（元/吨）  图 11：全国豆粕市场价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

图 12：白砂糖现货价（元/吨） 

  

图 13：玻璃现货价（元/平方米） 
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

2.3 啤酒板块 

玻璃、铝锭与瓦楞纸价格增加，大麦价格下降。上游农产品价格中，2024年 4月 19日，

大麦均价为 2227.50 元/吨,较 4 月 7 日下降 7.50 元/吨，月环比下降 1.87%,同比下降

19.66%。包材价格中，玻璃 2024年 4月 19日的现货价为 18.73元/平方米，较 4月 8日

增加 0.32 元/平方米，月环比下降 7.87%，同比下降 9.52%。铝锭 2024 年 4 月 19 日现

货均价为 20320.00元/吨，较 4 月 8 日增加 240.00元/吨，月环比增长 5.83%，同比增

长 6.22%。瓦楞纸 2024年 4月 19日的出厂价为 3375.00元/吨，较 4月 7日增加 30.00

元/吨，月环比下降 1.89%，同比下降 6.38%。 

图 14：大麦现货均价（元/吨）  图 15：玻璃现货价（元/平方米） 

 

 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

图 16：铝锭现货均价（元/吨） 

  

图 17：瓦楞纸出厂价（元/吨） 
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

2.4 乳品板块 

生鲜乳价格下降。2024 年 4 月 12 日，生鲜乳均价为 3.47 元/公斤，较 4 月 5 日下降

0.01元/公斤，月环比下降 2.25%，同比下降 11.93%。 

图 18：生鲜乳均价（元/公斤） 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

2.5 肉制品板块 

猪肉价格增加。2024年 4月 19日，猪肉平均批发价为 20.65元/公斤，较 4月 7日增加

0.21 元/公斤，月环比增长 2.69%，同比增长 7.11%。截至 2024 年 3 月，我国生猪存栏

约 4.09 亿头，同比下降 5.21%。与 2023 年 12 月相比，生猪存栏量季环比下降 5.92%。 

图 19：猪肉平均批发价（元/公斤）  图 20：生猪存栏量（万头） 
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

3.行业重要新闻 

◼ 2023江苏酿酒企业销售规模达752亿（微酒，2024/4/8） 

2023年江苏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。 

◼ 中酒协批准发布6项智能酿造团标（微酒，2024/4/9） 

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，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。该标准自2024年5月8日起实施。 

◼ 4月上旬全国白酒批发价格环比总指数下跌0.03%（微酒，2024/4/10） 

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%。 

◼ 3月份食品价格下降2.7%（微酒，2024/4/12） 

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。 
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◼ 2024广东酒业大会召开（微酒，2024/4/13） 

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%。 

◼ 一季度白酒产量增长6%（微酒，2024/4/19） 

今年1-3月，全国规模以上企业白酒产量125.6万千升，同比增长6.0%；其中3月全国

规模以上企业白酒产量43.2万千升，同比增长6.7%。同期，全国规模以上企业啤酒

产量872.1万千升，同比增长6.1%；其中3月全国规模以上企业啤酒产量306.9万千升，

同比下降6.5%。 

4.上市公司重要公告 

（1）白酒板块 

◼ 金种子酒：2023年度业绩快报公告（2024/4/16） 

公司 2023年实现营业总收入 14.69 亿元，同比增长 23.92%；实现归母净利润-0.22

亿元，同比增长 88.21%。 

◼ 金种子酒：2024年第一季度业绩预盈公告（2024/4/16） 

公司预计 2024 年第一季度实现归属于母公司所有者的净利润为 1300 万元到 1900

万元，与上年同期（法定披露数据）相比，将增加 5416.15 万元到 6016.15 万元，

同比实现扭亏。 

◼ 金徽酒：2024年第一季度报告（2024/4/20） 

公司 2024年第一季度实现营业收入 10.76亿元，同比增长 20.41%；实现归母净利

润 2.21 亿元，同比增长 21.58%。 

（2）乳品板块 

◼ 天润乳业：2023年年度报告（2024/4/16） 

公司 2023年实现营业收入 27.14亿元，同比增长 12.62%；实现归母净利润 1.42亿

元，同比下降 27.71%。 

（3）啤酒板块 

◼ 燕京啤酒：2023年年度报告（2024/4/16） 

公司 2023年实现营业收入 142.13亿元，同比增长 7.66%；实现归母净利润 6.45亿

元，同比增长 83.02%。 
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（4）零食板块 

◼ 劲仔食品：2024年一季度业绩预告（2024/4/11） 

公司预计 2024 年一季度实现归母净利润 7055.92 万元至 7839.91 万元，同比增长

80%至 100%。 

◼ 三只松鼠：2024年一季度报告（2024/4/17） 

公司 2024 年一季度实现营业收入 36.46 亿元，同比增长 91.83%；实现归母净利润

3.08亿元，同比增长 60.80%；实现扣非净利润 2.63亿元，同比增长 92.84%。 

（5）其他酒类板块 

◼ 张裕A：2023年年度报告（2024/4/12） 

公司 2023年实现营业收入 43.85亿元，同比增长 11.89%；实现归母净利润 5.32亿

元，同比增长 24.20%。 

（6）软饮料板块 

◼ 东鹏饮料：2023年年度报告全文（2024/4/15） 

公司 2023年实现营业收入 112.63亿元，同比增长 32.42%；实现归母净利润 20.40

亿元，同比增长 41.60%。 

5.行业周观点  

茅台批价波动扰动市场，优选景气板块。白酒板块：近期飞天批价波动较大，截至 4月

19 日，2024 年散瓶飞天批价跌破 2600 元/瓶，达到 2580 元/瓶，对市场产生扰动。飞

天批价近期持续下跌，主要由飞天 375ml 等规格产品供给增加以及淡季需求共同催化。

在批价压力下行的背景下，厂家加强市场管控。从业绩来看，白酒业绩表现分化，高端

与部分区域强势品牌势能较强。后续需进一步关注淡季补货情况以及年报一季报反馈，

长期需要进一步结合经济复苏进度等情况进行判断。标的方面，高端白酒可关注确定性

强的贵州茅台（600519）、泸州老窖（000568）等；次高端与区域白酒中，可关注动销

和库存表现比较好的山西汾酒（600809）、古井贡酒（000596）等。大众品板块：需持

续跟踪淡季补货情况。业绩具备确定性、存在边际改善预期、高性价比的板块可重点关

注。细分板块，啤酒板块关注旺季低基数下销量或回暖、成本下行等边际改善机会。调

味品板块可以重点关注餐饮消费力修复、成本等边际改善预期。乳品龙头春节动销良性，

生鲜乳成本压力趋缓，需持续关注后续补货。零食公司春节动销超预期，节后仍存在补

货情况。目前劲仔食品、三只松鼠等公司已发布一季度业绩数据，业绩表现亮眼，零食

板块具备一定景气性，龙头企业一季度业绩值得期待。标的方面，可重点关注青岛啤酒

（600600）、伊利股份（600887）、三只松鼠（300783）等。 

表 1：建议关注标的理由 

代码 名称 建议关注标的推荐理由 
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6.风险提示 

（1）原材料价格波动风险。调味品、啤酒等大众品板块原材料价格存在波动的风险，若

原材料价格上涨幅度较大，将增加大众品企业的成本压力，进而对行业业绩产生一定影

响。 

（2）产品提价不及预期。后续若受疫情反复、终端需求不景气等因素扰动，企业提价节

奏或将受到影响。 

（3）渠道开展不及预期。为扩大市场竞争力，行业中的公司积极进行渠道布局，扩张全

国业务区域。若后续受疫情、经销商等因素影响而不能顺利开拓销售市场，将一定程度

上影响公司渠道扩张进展。 

（4）行业竞争加剧。目前我国食品饮料行业中的部分子板块市场竞争格局相对分散，市

场竞争较为激烈。市场竞争加剧或一定程度上影响市场竞争格局，进而影响行业盈利水

平。 

（5）食品安全风险。食品安全问题是社会普遍关注的重要问题之一。若板块发生食品安

全及品质问题，将对行业产生一定的负面影响。 

600519 贵州茅台 

1、白酒板块龙头，确定性高，2023 年全年圆满收官，2024 年春节开门红回款顺

利； 

2、渠道改革加速推进，i 茅台贡献一定增量。 

000568 泸州老窖 

1、作为疫后首个完全不受疫情影响的春节，公司 1 月回款顺利，春节动销良

性，开门红具备一定确定性； 

2、精细化管理取得一定成效，品牌势能有望向上。 

600600 青岛啤酒 

1、公司在发展过程中，积极致力于产品结构升级，高端进程稳步推进； 

2、进入旺季后，基数逐步走低，叠加体育赛事催化，销量有望迎来修复性增

长； 

3、我国目前已取消对澳大利亚大麦的双反措施，成本压力后续或有所减缓。 

600887 伊利股份 

1、春节高端乳品表现较好，带动乳品需求增加； 

2、作为乳品行业龙头，市场份额有望进一步提升； 

3、中央一号文件有关乳品的内容有望进一步推动行业健康发展。 

300783 三只松鼠 

1、公司发布 2023 年业绩报告，全年顺利收官； 

2、公司年货节表现亮眼，春节送礼等场景带动零食销量向好，关注后续淡季补

货情况。 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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