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食品饮料行业周报 
白酒 1 季度业绩增速较快，2 季度需观察商务
和宴席需求的恢复情况 

上周食品饮料板块涨跌幅为+4.0%，跑赢沪深 300（+1.2%），在各行业中
排名靠前。 白酒 1 季度业绩增速较快，2 季度可能相对放缓。看好山西汾
酒，预计未来将维持较快的业绩增速，持续领先行业。 

市场回顾 

 上周食品饮料板块涨跌幅为+4.0%，跑赢沪深 300（+1.2%），在各行业中排名

第 7。食品饮料子板块中，白酒、调味发酵品涨跌幅排名靠前，分别为+4.9%、

+3.6%，肉制品、保健品涨跌幅排名靠后，分别为-0.5%、-1.9%。截至 4 月 26

日，白酒板块估值（PE-TTM）为 24.0X。 

行业数据 

 根据今日酒价、百荣酒价及同花顺数据，4.19-4.26 整箱飞天批价 2803-2817

元，散瓶飞天批价 2560-2597 元。普五批价 940-950 元，国窖 1573 批价为

875-880 元。 

 截至 4 月 19 日，国内生鲜乳价格为 3.45 元/公斤，环周-0.6%，同比-11.5%；截
至 4 月 26 日，全国生猪出栏价为 7.55 元/斤，环周-0.5%，同比-1.0%。截至 4 月
26 日，全国猪粮比价为 6.37，环周+0.00pct，同比+1.03pct。截至 4 月 26 日，鸭
脖、鸭锁骨、鸭掌价格分别为 10.2 元/千克、8.7 元/千克、25.4 元/千克。 

主要观点 

 白酒 1 季度业绩增速较快，2 季度可能相对放缓。（1）目前有 9 家白酒公司在

年报披露了 2024 年规划，多数公司营收目标增速和 2023 年目标增速差异不大，

保持了积极进取的态势。其中古井贡酒、山西汾酒、金徽酒增速目标最高，分

别增 20.7%、20%、18%，洋河股份增速目标较低，为 5%-10%，水井坊 2024 年

经营目标为主营业务收入和净利润均保持增长。（2）1 季度白酒上市公司整体

展现出了较好的增长态势，同时也呈现了较大的分化。目前已有 14 家白酒公司

披露了 1 季报，营收增速超过 20%的有天佑德酒、古井贡酒、迎驾贡酒、山西

汾酒、泸州老窖，大部分公司实现了正增长。受益于返乡需求增加和大众价格

带消费升级，白酒春节需求较好，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。（3）展望 2 季度，由于消费群体结构的变

化，商务需求恢复进度偏慢，另外上年同期受益于婚宴需求的回补，业绩基数

较高，我们判断 2 季度业绩增速可能相对放缓，分化进一步加大。重点关注大众

价格带升级逻辑顺畅，且全国化或区域化扩张路径清晰的公司。 

 看好山西汾酒，预计未来将维持较快的业绩增速，持续领先行业。（1）公司团

队积极进取，年报中提出 2024 年营收目标同比增 20%左右。（2）汾酒多价格

带同时发力，特别是次高端价格带将成为主要增长点，核心价位产品享受大众

宴席市场的需求增长。我们判断，2024 年青 20、青 25 将维持较快增长势头，长

远来看青 30 有望接棒青 20。汾享礼遇模式全国各地推进，可提升渠道体系的健

康度，环山西市场精耕细作，全国化深度推进，营收增长的确定强。（3）现阶

段汾酒向上势能不减，改革红利仍在释放，渠道体系健康，销售团队能力得到

验证，营销活动有序推进，我们预计未来两年业绩增速持续领先行业 。 

推荐组合 

 推荐组合：山西汾酒、承德露露、泸州老窖、青岛啤酒、今世缘 

评级面临的主要风险 

 原料价格波动、食品安全事件。 
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行情回顾 

上周食品饮料板块跑赢沪深 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+4.0%，

跑赢沪深 300（+1.2%），涨跌幅在各行业中排名第 7。食品饮料子板块中，白酒、调味发酵品涨跌

幅排名靠前，分别为+4.9%、+3.6%，肉制品、保健品涨跌幅排名靠后，分别为-0.5%、-1.9%。 

 

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+0.5%，涨跌幅在 31 个行业中排名第 12。食品饮料子板块中，

软饮料、零食涨跌幅排名靠前，分别为+3.7%、+3.7%，预加工食品、保健品涨跌幅排名靠后，分

别为-3.9%、-4.7%，白酒涨跌幅为+0.9%，排名第 4。 

 

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 26日 - 2024年 4月 26 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 26 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 11.9  24.1  24.0  27.1  28.4  25.6  20.8  29.8  18.9  

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 26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 

海融科技 13.0  张裕 B (7.2) 中炬高新 20.4  千味央厨 (24.1) 

迎驾贡酒 12.8  劲仔食品 (7.2) 三只松鼠 17.9  海南椰岛 (19.3) 

中炬高新 12.3  甘源食品 (4.9) 西麦食品 16.4  青海春天 (17.2) 

金徽酒 12.0  海南椰岛 (4.1) 会稽山 15.6  佳隆股份 (16.4) 

立高食品 11.9  三全食品 (3.4) 海融科技 13.2  ST 交昂 (16.2) 

老白干酒 10.8  养元饮品 (3.4) 天味食品 12.6  *ST 莫高 (15.2) 

泉阳泉 9.8  古越龙山 (3.0) 劲仔食品 12.2  莲花健康 (15.1) 

岩石股份 9.5  盐津铺子 (2.7) 承德露露 11.1  酒鬼酒 (13.9) 

顺鑫农业 9.5  安琪酵母 (2.3) 盐津铺子 11.0  麦趣尔 (13.5) 

天佑德酒 9.5  西麦食品 (2.3) 日辰股份 9.8  金字火腿 (13.4) 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：月涨跌幅计算区间为 2024年 3 月 26日 - 2024年 4 月 26日 
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截至 4 月 26 日，食品饮料板块陆股通持股占流通市值比例为 5.4%，环周（4 月 19 日）+0.07pct。

其中，外资持股茅台、五粮液、泸州老窖比例分别为 7.14%、5.50%、3.12%，环周（4 月 19 日）分

别  +0.08pct、+0.19pct、-0.02pct。 

 

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 26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、百荣酒价及同花顺数据，4.19-4.26 整箱飞天批价 2803-2817 元，散瓶飞天批价

2560-2597 元。普五批价 940-950 元，国窖 1573 批价为 875-880 元。 

 

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，iFinD，中银证券 

注：上述数据选取今日酒价、百荣酒价、iFinD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 19 日，国内生鲜乳价格为 3.45 元/公斤，环周-0.6%，同比-11.5%。 

2024 年 3 月， 国际原奶价格为 42.1 美元/百千克，同比+1.7%；国际饲料价格为 24.4 美元/百千克，

同比-30.9%。 

 

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 
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肉类 

截至 4 月 26 日，全国生猪出栏价为 7.55 元/斤，环周-0.5%，同比-1.0%。 

截至 4 月 26 日，全国猪粮比价为 6.37，环周+0.00pct，同比+1.03pct。 

截至 4 月 26 日，鸭脖、鸭锁骨、鸭掌价格分别为 10.2 元/千克、8.7 元/千克、25.4 元/千克。 

 

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 

 

图表 25.  鸭副价格跟踪 

 

资料来源：水禽网，中银证券 
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重要公告及行业新闻 

千味央厨发布公告，回购公司股份。郑州千味央厨食品股份有限公司拟使用自有资金通过集中竞价

交易方式回购公司普通股股份本次回购资金总额不低于人民币 6,000 万元（含）且不超过人民币

10,000 万元（含），回购价格不超过人民币 61.90 元/股（含）。按照回购资金总额的上下限及回购

价格上限 61.90 元/股计算，预计回购股份数量约为 969,305 股-1,615,508 股，约占公司目前总股本

的 0.98%-1.63%，具体以回购期满时实际回购的股份数量为准。（公司公告，4 月 27 日） 

农夫山泉推出纯净水产品。新款农夫山泉纯净水为 550ml 绿色瓶装，售价暂未公布，宣传语沿用了

农夫山泉经典广告语“农夫山泉有点甜”。此前，农夫山泉饮用水主要包括天然水和矿泉水，此次

是农夫山泉时隔 24 年再次推出纯净水。（食品饮料行业观察，4 月 24 日） 

华润饮料向港交所递交招股书，正式开始港股 IPO。据港交所 4 月 22 日披露，华润饮料（控股）

有限公司正式向港交所提交上市申请书。招股书显示，华润饮料是中国包装饮用水行业的开创者、

中国即饮软饮行业的领导者。根据灼识咨询报告，公司是中国最早专业化生产包装饮用水的企业之

一。历经 40 年的发展，公司已成长为中国第二大包装饮用水企业以及中国最大的饮用纯净水企业。

（FoodTalks 食品咨询，4 月 23 日） 
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股东大会 

图表 26. 股东大会信息 

证券简称 股东大会类型 召开日期 召开地点 

西部牧业 2024 年第二次临时 2024-04-29 星期一 
新疆石河子市开发区北一东路 28 号新疆西部牧业股份有限公司二楼会议

室 

仲景食品 2023 年年度 2024-04-29 星期一 河南省西峡县工业大道北段 211 号公司办公楼一楼会议室 

李子园 2023 年年度 2024-05-06 星期一 浙江省金华市金东区丹溪东路 1016 号李子园科创大楼 10 楼会议室 

龙大美食 2023 年年度 2024-05-07 星期二 四川省成都市双流区蓝润置地广场 T6-3,3 楼龙大美食会议室 

天润乳业 2023 年年度 2024-05-08 星期三 
新疆乌鲁木齐市经济技术开发区(头屯河区)乌昌公路 2702 号新疆天润乳

业股份有限公司办公楼一楼会议室 

百合股份 2023 年年度 2024-05-08 星期三 山东省威海市荣成市荣义路 2899 号公司研发大楼四楼会议室 

桂发祥 2023 年年度 2024-05-09 星期四 
天津市河西区洞庭路 32 号,天津桂发祥十八街麻花食品股份有限公司二

楼会议室 

佳禾食品 2023 年年度 2024-05-09 星期四 
佳禾食品工业股份有限公司会议室(江苏省苏州市吴江区中山南路 518

号) 

均瑶健康 2023 年年度 2024-05-09 星期四 上海市浦东新区康桥东路 2 弄 1 号楼大会议室 

盖世食品 2023 年年度 2024-05-09 星期四 江苏省淮安市涟水县经济开发区涟水路 3 号,盖世食品(江苏)有限公司 

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 

《山西汾酒 2023 年报&2024 年一季报点评》（4 月 27 日） 

1 季度业绩维持较快增速，销售团队能力得到验证。山西汾酒公布 23 年报和 24 年 1 季报。2023 年

实现营收 319.3 亿，同比增长 21.8%，归母净利 104.4 亿元，同比增 28.9%，每股收益 8.56 元/股。

1Q24 实现营收 153.4 亿元，同比增长 20.9%，归母净利 62.6 亿元，同比增 30.0%，每股收益 5.13

元/股。预计未来两年汾酒将维持较快的业绩增速，持续领先行业，维持买入评级。 

《金徽酒 2024 年一季报业绩点评》（4 月 27 日） 

1 季报业绩实现较快增长，产品结构持续升级。金徽酒公告 2024 年 1 季报业绩。1Q24 公司实现营

收 10.8 亿元，同比增 20.4%，归母净利 2.2 亿元，同比增 21.6%，公司经营活动现金流净额 3.4 亿

元，同比增 46.6%，合同负债 6.3 亿元，环比 2023 年末增加 0.56 亿元。公司产品结构持续升级，

1Q24 省内市场实现较快增长，维持买入评级。 

《珠江啤酒 2024 年一季报点评》（4 月 26 日） 

吨价实现高增，归母净利率升幅较大。2024 年一季报，公司 1Q24 实现营收 11.1 亿元，同比+7.0%，

实现归母净利润/扣非归母净利润 1.2/1.0 亿元，同比+39.4%/+45.8%。公司 1Q24 销量增速放缓，吨

价实现高增。毛利率稳步向上，资产减值损失减少，归母净利率升幅较大。展望未来，公司啤酒主

业有望延续量价齐升态势，与文化产业的协同发展情况值得关注。预计公司 24-26 年 EPS 为 0.33、

0.37、0.42 元，维持增持评级。 
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风险提示 

1）原材料价格波动 

2）食品安全事件 
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