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食品饮料行业周报 
1季度餐饮及烟酒类数据表现较好，承德露露
旺季需求实现较快增长 

上周食品饮料板块涨跌幅为+0.7%，跑输沪深 300（+1.9%），在各行业中
排名第 10。 1 季度餐饮及烟酒类需求受益于春节旺销，整体表现较好，其
中 3 月增速有所放缓。承德露露旺季需求实现较快增长，激励机制得到完
善，未来业绩提速可期。 

市场回顾 

 上周食品饮料板块涨跌幅为+0.7%，跑输沪深 300（+1.9%），在各行业中排名

第 10。食品饮料子板块中，乳品、软饮料涨跌幅排名靠前，分别为+2.4%、

+2.1%，零食、其他酒类涨跌幅排名靠后，分别为-2.1%、-7.5%。截至 4 月 19

日，白酒板块估值（PE-TTM）为 24.0X。 

行业数据 

 根据今日酒价、百荣酒价的数据，4.12-4.19 整箱飞天批价 2810-2830 元，散瓶飞天

批价 2550-2640 元。普五批价 935-940 元，国窖 1573 批价为 875-880 元。2024 年 3

月，中国规模以上企业白酒产量 43.2 万千升，同比+6.7%。中国规模以上企业啤酒

产量 306.9 万千升，同比+6.5%；2024 年 1-3 月，中国规模以上企业白酒产量 125.6

万千升，同比+6.0%。中国规模以上企业啤酒产量 872.1万千升，同比+6.1%。 

 截至 4 月 12 日，国内生鲜乳价格为 3.47 元/公斤，环周-0.3%，同比-11.7%。
2024 年 3 月，进口大包粉数量为 7.0 万吨，环月-22.2%，同比-36.4%；进口大包
粉单价为 6597 美元/吨，环月+5.3%，同比-18.5%。截至 4 月 19 日，全国生猪出
栏价为 7.59 元/斤，环周-1.3%，同比+5.1%。全国猪粮比价为 6.37，环周-

0.02pct，同比+1.29pct。2024 年 3 月，全国生猪存栏量为 4.09 亿头，同比-

5.2%。进口猪肉数量为 9.0 万吨，环月+28.6%，同比-40.0%；进口猪肉单价为
1982美元/吨，环月+0.0%，同比-14.9%。 

主要观点 

 1 季度餐饮及烟酒类需求受益于春节旺销，整体表现较好，其中 3 月增速有所放

缓。（1）1Q24 社零餐饮类收入+10.8%，烟酒类零售额同比+12.5%，均实现双

位数的增长。其中，1-2 月餐饮收入增长 12.5%（23 年同期 9.2%），烟酒类

13.7%（23 年同期 6.1%），增速均快于上年同期，印证了春节需求较好，我们

判断主要受益于返乡需求增加和大众价格带消费升级。由于消费群体结构的变

化，商务需求恢复进度可能偏慢，24 年的淡旺季差别更为明显，节后需求相对

平淡，3 月餐饮类和烟酒类社零增速略有放缓，分别同比+6.9%、+9.4%。（2）

1Q24 饮料类零售额同比+6.5%，增速环比 4Q23 基本持平，其中 3 月同比

+5.8%，需求维持了稳健增长。饮料龙头企业正积极推广高性价比产品，布局下

沉市场，和拓展新的消费场景。（3）我们预计 1 季度食品饮料行业营收稳健增

长可期，大众价格带表现较好。 

 承德露露旺季需求实现较快增长，激励机制得到完善，未来业绩提速可期。上

周公司披露了最新财报，2023 年公司实现营收 29.5 亿元，同比+9.8%，消费场

景复苏，公司积极布局新渠道、新区域、新产品，2023 年销量增速明显高于行

业水平。公司计划每 10 股派发现金红利 4 元（含税），分红比例提升。旺季需

求增长态势较好，4Q23、1Q24 合计营收同比增 15.3%。公司的消费者基本盘稳

固，成长逻辑清晰，激励机制完善有望推动业绩提速，值得长期布局。 

推荐组合 

 推荐组合：（1）白酒：山西汾酒、今世缘、泸州老窖；（2）大众品：承德露

露、安井食品、青岛啤酒。 

评级面临的主要风险 

 经济复苏不及预期、原料成本波动、渠道库存超预期、食品安全事件。 
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行情回顾 

上周食品饮料板块跑输沪深 300，涨跌幅在各板块中排名靠前。上周食品饮料板块涨跌幅为+0.7%，

跑输沪深 300（+1.9%），涨跌幅在各行业中排名第 10。食品饮料子板块中，乳品、软饮料涨跌幅

排名靠前，分别为+2.4%、+2.1%，零食、其他酒类涨跌幅排名靠后，分别为-2.1%、-7.5%。 

 

图表 1. 上周各板块涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

过去一个月，食品饮料板块涨跌幅为-5.2%，涨跌幅在 31 个行业中排名第 17。食品饮料子板块中，

软饮料、零食涨跌幅排名靠前，分别为+1.9%、-0.3%，保健品、预加工食品涨跌幅排名靠后，分别

为-7.1%、-7.7%，白酒涨跌幅为-5.2%，排名居中。 

 

图表 2. 过去一个月各板块涨跌幅 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

注：涨跌幅计算区间为 2024 年 3 月 19 日 - 2024 年 4 月 19 日 
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图表 3. 上周食品饮料子板块涨跌幅  图表 4. 过去一个月食品饮料子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

截至 4 月 19 日，白酒板块估值（PE-TTM）为 24.0X。  

 

图表 5. 白酒行业市盈率（PE-TTM）  图表 6. 白酒行业市盈率相对沪深 300 倍数 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 7.  2015 年以来食品饮料各子板块 PE（TTM） 

 沪深 300 食品饮料 白酒 啤酒 其他酒类 休闲食品 肉制品 调味发酵品 乳品 

最大值 18.8  63.0  63.3  93.1  186.7  81.4  42.6  85.1  47.8  

最小值 10.3  22.3  14.1  23.3  27.6  17.5  14.8  27.6  18.1  

现值 11.8  23.9  24.0  26.6  27.6  24.8  19.9  28.9  18.5  

资料来源：iFinD，中银证券 

注：最大、最小值截至日期，现值计算日期均为 2024 年 4 月 19 日 

 

图表 8. 食品饮料板块个股涨跌幅榜 

公司名称 
周涨幅(%) 

前 10名 
公司名称 

周涨幅(%) 

后 10名 
公司名称 

月涨幅(%) 

前 10名 
公司名称 

月涨幅(%) 

后 10名 

承德露露 9.6  *ST 莫高 (20.7) 华统股份 21.7  千味央厨 (30.9) 

张裕 A 9.0  品渥食品 (20.4) 西麦食品 16.2  青海春天 (28.1) 

西麦食品 7.2  惠发食品 (20.3) 三只松鼠 14.2  佳隆股份 (22.7) 

香飘飘 6.4  佳隆股份 (18.6) 张裕 A 13.1  泉阳泉 (21.9) 

珠江啤酒 5.7  泉阳泉 (18.2) 劲仔食品 10.4  酒鬼酒 (21.8) 

三只松鼠 5.6  海欣食品 (17.9) 盐津铺子 9.4  莲花健康 (21.5) 

仲景食品 5.5  一鸣食品 (17.7) 香飘飘 9.2  海南椰岛 (21.4) 

元祖股份 4.5  海南椰岛 (17.6) 仲景食品 9.1  ST 交昂 (21.3) 

安琪酵母 4.5  ST 交昂 (17.5) 会稽山 8.9  *ST 莫高 (20.3) 

汤臣倍健 4.5  西部牧业 (15.8) 承德露露 7.9  顺鑫农业 (20.3) 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：月涨跌幅计算区间为 2024 年 3 月 19 日 - 2024 年 4 月 19 日 
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截至 4 月 19 日，食品饮料板块陆股通持股占流通市值比例为 5.3%，环周（4 月 12 日）+0.03pct。

其中，外资持股茅台、五粮液、泸州老窖比例分别为 7.05%、5.31%、3.14%，环周（4月 12 日）分

别  +0.00pct、+0.00pct、-0.08pct。 

 

图表 9. 各行业陆股通持股占流通市值比例（单位：%） 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：时间截至 2024 年 4 月 19 日 

 

图表 10. 陆股通持股食品饮料占流通市值比例  图表 11. 外资持股贵州茅台比例变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 12. 外资持股五粮液比例变化 
 
 

图表 13. 外资持股泸州老窖比例变化 

 

 

 
资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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行业数据跟踪 

酒类 

根据今日酒价、百荣酒价的数据，4.12-4.19 整箱飞天批价 2810-2830 元，散瓶飞天批价 2550-2640

元。普五批价 935-940 元，国窖 1573 批价为 875-880 元。 

2024 年 3 月，进口葡萄酒数量为 2.29 万千升，环月+98.5%，同比+32.9%；进口葡萄酒单价为 3435

美元/千升，环月-39.1%，同比-26.6%。 

2024 年 3 月，进口大麦数量为 172 万吨，环月+50.9%，同比+135.6%；进口大麦单价为 277 美元/吨，

环月-1.2%，同比-28.6%。 

2024 年 3 月，中国规模以上企业白酒产量 43.2 万千升，同比+6.7%。2024 年 1-3 月，中国规模以上

企业白酒产量 125.6 万千升，同比+6.0%。 

2024 年 3 月，中国规模以上企业啤酒产量 306.9 万千升，同比+6.5%；2024 年 1-3 月，中国规模以

上企业啤酒产量 872.1 万千升，同比+6.1%。 

 

图表 14. 茅台整箱及散瓶批价  图表 15. 普五及国窖 1573（高度）批价 

 

 

 

资料来源：今日酒价，百荣酒价，中银证券 

注：上述数据选取今日酒价、百荣酒价批价数据的平均值 

 资料来源：今日酒价，iFinD，中银证券 

 

图表 16. 进口葡萄酒数量与单价   图表 17. 进口大麦数量与单价 

 

 

 

 

资料来源：海关总署，iFinD，中银证券   资料来源：iFinD，中银证券 
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奶类 

截至 4 月 12 日，国内生鲜乳价格为 3.47 元/公斤，环周-0.3%，同比-11.7%。 

2024 年 3 月，进口大包粉数量为 7.0 万吨，环月-22.2%，同比-36.4%；进口大包粉单价为 6597美元

/吨，环月+5.3%，同比-18.5%。 

 

图表 18. IFCN 原奶价格与饲料价格  图表 19. 国内主产区生鲜乳价格 

 

 

 
资料来源：IFCN ，iFinD，中银证券  资料来源：国家农业部，iFinD，中银证券 

 

图表 20. 进口大包粉数量与单价  

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

肉类 

截至 4 月 19 日，全国生猪出栏价为 7.59 元/斤，环周-1.3%，同比+5.1%。 

截至 4 月 19 日，全国猪粮比价为 6.37，环周-0.02pct，同比+1.29pct。 

2024 年 3 月，全国生猪存栏量为 4.09 亿头，同比-5.2%。 

2024 年 3 月，进口猪肉数量为 9.0 万吨，环月+28.6%，同比-40.0%；进口猪肉单价为 1982 美元/吨，

环月+0.0%，同比-14.9%。 
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图表 21. 全国生猪出栏价  图表 22. 猪粮比 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 23. 国内生猪与能繁母猪存栏量  图表 24. 进口猪肉数量与单价 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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重要公告及行业新闻 

五粮液发布公告，董事会秘书发生变更。宜宾五粮液股份有限公司第六届董事会 2024 年第 3 次会

议，于 2024 年 4 月 19 日以通讯及传阅方式完成议案审议，经董事会提名委员会提名，公司董事会

聘任章欣先生为董事会秘书，其任期与其他高级管理人员一致。因工作变动，蒋琳女士不再担任董

事会秘书职务。（公司公告，4 月 19 日） 

桂发祥发布公告，总经理李铭祥卸任。天津桂发祥十八街麻花食品股份有限公司董事会于近日收到

董事、总经理李铭祥先生递交的书面辞职报告。李铭祥先生因退休申请辞去公司第四届董事会董事、

战略委员会委员及总经理职务、控股子公司法定代表人及其他职务，辞职后不再担任公司及控股子

公司其他任何职务。（公司公告，4 月 18 日） 
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股东大会 

图表 25. 股东大会信息 

证券简称 股东大会类型 召开日期 召开地点 

煌上煌 2023年年度 2024-04-22 星期一 江西省南昌县小蓝经济开发区洪州大道 66号公司综合大楼三楼会议室 

上海梅林 2023年年度 2024-04-22 星期一 杨浦区济宁路 18 号上海梅林会议室 

会稽山 2023年年度 2024-04-22 星期一 浙江省绍兴市柯桥区湖塘街道杨绍路 2579号公司三楼会议室 

珠江啤酒 2023年年度 2024-04-23 星期二 广州市新港东路磨碟沙大街 118 号公司办公楼 502 会议室 

舍得酒业 2023年年度 2024-04-23 星期二 舍得酒业股份有限公司艺术中心会议室 

中炬高新 2023年年度 2024-04-23 星期二 
广东省中山市火炬开发区厨邦路 1号广东美味鲜调味食品有限公司综合

楼 904会议厅 

广州酒家 2023年年度 2024-04-23 星期二 广州市天河区科韵路 16号广州信息港 D 栋 6楼会议中心 

元祖股份 2023年年度 2024-04-23 星期二 上海市青浦区沪青平公路 2799 弄上海新虹桥凯悦嘉轩酒店 

三只松鼠 2023年年度 2024-04-25 星期四 
安徽省芜湖市弋江区芜湖高新技术产业开发区久盛路 8号三只松鼠股份

有限公司会议室 

巴比食品 2023年年度 2024-04-25 星期四 上海市松江区车墩镇茸江路 785 号行政楼 4楼会议室 

资料来源：公司公告，iFinD，中银证券 
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近期研究报告回顾 

《承德露露年报&一季报点评》（4月 21 日） 

2023 年分红比例提升，旺季需求增长态势较好，未来业绩提速可期。公司披露 2023 年年报、2024 

年一季报。2023 年公司实现营收 29.5 亿元，同比+9.8%，归母净利润 6.4 亿元，同比+6.0%，计划

向全体股东每 10 股派发现金红利 4 元(含税)。4Q23 营收 9.2 亿元，同比+27.5%，归母净利润 1.9 

亿元，同比+7.4%。1Q24 营收 12.3 亿元，同比+7.5%，实现归母净利润 2.5 亿元，同比+3.0%。23 

年分红比例提升，当前估值处于行业较低位置，未来业绩提速可期，维持买入评级。 

《张裕 2023 年年报点评》（4月 15 日） 

4 季度业绩超预期，2023 年顺利完成激励目标。张裕公告 2023 年年报。2023 年公司实现营业收入

43.8 亿元，同比增 11.9%，归属母公司股东净利润 5.3亿元，同比增 24.2%，扣非归母净利润 4.6亿

元，同比增长 12.1%。其中，4Q23 公司营收 15.8亿元，同比增 42.9%，归母净利 1.1 亿元，去年同

期为-0.1 亿元，4Q23 公司扣非归母净利为 0.8 亿元，去年同期为 0.01 亿元。截至 2023 年末，公司

合同负债 1.8 亿元，环比 3 季度末基本持平。股权激励提升了团队积极性，长期成长空间较大，维

持买入评级。 
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风险提示 

1）经济复苏力度不及预期 

2）原材料成本波动 

3）渠道库存超预期 

4）食品安全事件 
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