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投资要点： 

◼ 食品饮料行业2023年业绩稳健增长，2024Q1归母净利润实现双位数增长。

2023年SW食品饮料行业实现营业总收入10342.3亿元，同比增长6.9%；实现

归母净利润2058.9亿元，同比增长16.9%。今年春节，居民走亲访友、外出

旅游等意愿高涨，礼赠、宴席等消费场景向好，一定程度上带动了终端需

求增加，行业2024Q1营收与归母净利润同比均实现了不同程度的增长。

2024Q1，食品饮料行业实现营业总收入3129.1亿元，同比增长6.7%；实现

归母净利润812.7亿元，同比增长16.0%。 

◼ 投资策略：维持对行业的超配评级。白酒板块：从白酒企业公布的业绩数

据来看，内部表现呈现分化。高端白酒确定性高，业绩稳健增长。次高端

白酒商务宴席弱复苏，业绩表现分化。区域白酒受送礼、送亲访友、宴席

等因素催化，业绩表现较好。二季度是白酒的消费淡季，酒企以控货挺价

为主，后续需持续跟踪动销、库存等指标，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，建议关注确定性强的高端白酒贵州茅台

（600519）、五粮液（000858）与泸州老窖（000568）；次高端与区域白酒

可以关注动销和库存表现较好的山西汾酒（600809）、古井贡酒（000596）

等。大众品板块：大众品板块业绩表现延续分化态势。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。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。调味品板块今年一季度业绩

有所改善，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

头动销良性，生鲜乳成本压力趋缓，需持续关注后续需求。零食公司今年

春节动销超预期，多数龙头一季度业绩表现亮眼，板块具备一定景气性，

持续关注改革红利。标的方面，可重点关注青岛啤酒（600600）、海天味业

（603288）、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

业竞争加剧风险，食品安全风险等。 
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1.食品饮料行业 2023 年与 2024Q1 业绩概述 

1.1 行业 2023 年业绩稳健增长，2024Q1 归母净利润增速快于营收增速 

食品饮料行业 2023 年业绩稳健增长，Q4 营收增速环比回落。2023 年 SW 食品饮料行业

（申万食品饮料行业剔除 B股，共 125家样本公司，下同）实现营业总收入 10342.3亿

元，同比增长 6.9%，增速同比下降 0.7 个百分点；实现归母净利润 2058.9 亿元，同比

增长 16.9%，增速同比增加 4.5个百分点。单季度看，由于 2024年春节较晚，备货错期

使行业 2023 年四季度营收增速环比回落。2023Q4，食品饮料行业实现营业总收入 2440.9

亿元，同比增长 1.9%，季环比下降 4.8 个百分点。利润端，受益于部分板块原材料成本

下降、费用结构优化、一次性收益增加等因素影响，2023Q4食品饮料行业归母净利润增

速快于营收增速。2023Q4，食品饮料行业实现归母净利润 435.2亿元，同比增长 23.6%，

季环比增加 7.5个百分点。 

2024Q1 食品饮料行业营业总收入实现个位数增长，归母净利润实现双位数增长。今年春

节，居民走亲访友、外出旅游等意愿高涨，礼赠、宴席等消费场景向好，一定程度上带

动了终端需求增加，行业 2024Q1 营收与归母净利润同比均实现了不同程度的增长。

2024Q1，食品饮料行业实现营业总收入 3129.1 亿元，同比增长 6.7%。在成本费用优化

等背景下，行业归母净利润增速整体快于营收增速。2024Q1，食品饮料行业实现归母净

利润 812.7亿元，同比增长 16.0%。 

图 1：2019-2024Q1SW 食品饮料行业营业总收入与增

速（亿元，%） 

 图 2：2019-2024Q1SW 食品饮料行业归母净利润与增

速（亿元，%） 

 

 

 

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 
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表 1：2023-2024Q1SW 食品饮料行业业绩单季度表现（亿元，%） 

  营业总收入（亿元） 营业总收入 YoY 归母净利润（亿元） 归母净利润 YoY 

2023Q1 2932.3 10.6 701.0 18.1 

2023Q2 2417.4 8.3 425.2 9.9 

2023Q3 2551.8 6.7 497.5 16.1 
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1.2 行业内细分板块业绩表现分化 

2023-2024Q1 行业内细分板块业绩表现分化。分板块看，2023年其他酒类、保健品板块

等业绩增速靠前。乳品、调味品、白酒、啤酒板块业绩相对稳健。相比之下，肉制品板

块业绩表现相对弱势。2024Q1，行业内部子板块延续分化行情。其中，零食、软饮料等

板块受益于春节期间动销增加，业绩表现良好。白酒、啤酒等板块业绩良性。而肉制品、

其他酒类、保健品板块等业绩表现偏弱。 

图 3：2023 年 SW 食品饮料行业细分板块营收增速

（%） 

 图 4：2023 年 SW 食品饮料行业细分板块归母净利润

增速（%） 

 

 

 

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 5：2024Q1SW食品饮料行业细分板块营收增速（%）  图 6：2024Q1SW食品饮料行业细分板块归母净利润增

速（%） 

 

 

 

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 
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2023Q4 2440.9 1.9 435.2 23.6 

2024Q1 3129.1 6.7 812.7 16.0 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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2.白酒板块：业绩表现分化，高端白酒确定性强 

2.1 白酒板块 2023 年稳健收官，2024Q1 业绩实现双位数增长 

白酒板块 2023年稳健收官。2023年，白酒板块（SW白酒剔除古井贡酒 B，共 20家样本

公司，下同）实现营业总收入 4121.1 亿元，同比增长 15.6%；实现归母净利润 1551.5

亿元，同比增长 18.9%，全年稳健收官。分季度看，考虑到今年春节较晚，部分酒企去

年四季度控货消化库存，叠加部分公司改革持续，2023Q4白酒营收季环比放缓。2023Q4，

白酒板块实现营业总收入 1009.5 亿元，同比增长 14.9%，增速季环比下降 0.3 个百分

点。在费用优化下，2023Q4白酒板块实现归母净利润 361.7亿元，同比增长 18.7%，增

速季环比增加 0.8个百分点。 

2024Q1 白酒板块业绩实现双位数增长。作为疫后首个完全不受疫情影响的春节，居民返

乡、出行等意愿高涨。在宴席等消费场景带动下，春节期间白酒动销整体良性，带动 2024

年一季度白酒板块业绩实现了双位数增长。2024Q1，白酒板块实现营业总收入 1508.7亿

元，同比增长 14.7%；实现归母净利润 619.9亿元，同比增长 15.7%。 

图 7：2019-2024Q1SW 白酒板块营业总收入与增速

（亿元，%） 

 图 8：2019-2024Q1SW 白酒板块归母净利润与

增速（亿元，%） 

 

 

 

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 
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表 2：2023-2024Q1SW 白酒板块业绩单季度表现（亿元，%） 

  营业总收入（亿元） 营业总收入 YoY 归母净利润（亿元） 归母净利润 YoY 

2023Q1 1315.7 15.5 535.5 19.2 

2023Q2 838.7 17.4 301.5 19.7 

2023Q3 957.3 15.2 352.8 17.9 

2023Q4 1009.5 14.9 361.7 18.7 

2024Q1 1508.7 14.7 619.9 15.7 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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2.2 业绩分化，高端与部分区域品牌势能较强 

白酒板块业绩延续分化。按白酒层级来看，白酒业绩表现分化。其中，高端白酒确定性

强，业绩稳健增长；区域强势品牌在家宴等消费场景催化下，叠加产品结构优化，增速

最快；次高端白酒由于商务宴席恢复进度缓慢，增速相对较低。具体数据看，2023年营

收增速：区域白酒（+22.1%）＞高端白酒（+16.5%）＞次高端白酒（+12.4%）；归母净利

润增速：区域白酒（+31.8%）＞高端白酒（+18.5%）＞次高端白酒（+12.2%）。2024Q1营

收增速：区域白酒（+22.7%）＞高端白酒（+15.8%）＞次高端白酒（+11.3%）；归母净利

润增速：区域白酒（+25.6%）＞高端白酒（+15.2%）＞次高端白酒（+13.0%）。 

图 9：2023 年 SW 白酒细分板块营业总收入与增速

（亿元，%） 

 图 10：2023 年 SW 白酒细分板块归母净利润与

增速（亿元，%） 

 

 

 

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 11：2024 年一季度 SW白酒细分板块营业总收入

与增速（亿元，%） 

 图 12：2024 年一季度 SW 白酒细分板块归母净

利润与增速（亿元，%） 

 

 

 

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 
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确定性强。2023年，高端白酒实现营业总收入 2640.7亿元，同比增长 16.5%；实现归母

净利润 1181.9 亿元，同比增长 18.5%。2023Q4，高端白酒实现营业总收入 742.7 亿元，

同比增长 16.9%；实现归母净利润 319.2 亿元，同比增长 17.5%，业绩实现稳健增长。其
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中，贵州茅台 2023年业绩高于此前公布的经营数据，彰显龙头韧性。由于高端白酒以送

礼、高端宴请为主，需求相对稳定，回款进度稳健，今年一季度顺利实现开门红。2024

年一季度，高端白酒实现营业总收入 905.1亿元，同比增长 15.8%；实现归母净利润 426.8

亿元，同比增长 15.2%。其中，贵州茅台 2024Q1实现营业总收入 464.9亿元，同比增长

18.0%；实现归母净利润 240.7 亿元，同比增长 15.7%。公司规划 2024 年实现营业总收

入同比增长 15%左右，一季度稳健增长的业绩为公司今年经营目标的实现奠定了良好基

础。五粮液今年春节动销表现良好，多地动销达到双位数增长。除普五良性增长之外，

低度五粮液、1618 等扫码开瓶情况亦较好，公司顺利实现开门红。泸州老窖势能延续，

一季度预收款表现亮眼。 

次高端白酒内部表现延续分化。虽然节假日返乡送礼、婚宴、团圆宴等消费场景一定程

度上带动了白酒需求，但商务宴席消费场景整体恢复进度较慢，部分经销商库存压力仍

存，2023年次高端白酒复苏节奏相对滞后，内部表现分化。2023年，次高端白酒实现营

业总收入 799.2亿元，同比增长 12.4%；实现归母净利润 240.4亿元，同比增长 12.2%。

单四季度，次高端白酒实现营业总收入 119.1 亿元，同比增长 12.4%；实现归母净利润

16.1亿元，同比下降 20.1%。其中，山西汾酒、水井坊四季度表现相对较好，洋河股份

节前控货消化库存、酒鬼酒推动费用与渠道改革，2024Q4业绩表现偏弱。今年春节，商

务宴席恢复进度仍相对有限，次高端白酒内部延续分化。2024年一季度，次高端白酒实

现营业总收入 351.3 亿元，同比增长 11.3%；实现归母净利润 131.3 亿元，同比增长

13.0%。其中，山西汾酒作为清香白酒龙头，青花势能延续，今年一季度营收同比增长

20.9%，归母净利润同比增长 30.0%，业绩表现亮眼。水井坊、洋河股份 2024Q1 业绩稳

健增长，而舍得酒业、酒鬼酒仍处于消化库存调整阶段，业绩表现偏弱。 

区域强势品牌势能较强，业绩表现良性。2023年区域强势品牌受益于宴席等居民消费回

补，动销较好，多数公司业绩表现良性。2023年，区域白酒实现营业总收入 430.4亿元，

同比增长 22.1%；实现归母净利润 117.3 亿元，同比增长 31.8%。单四季度，区域白酒实

现营业总收入 94.7亿元，同比增长 14.0%；实现归母净利润 22.8亿元，同比增长 27.3%。

其中，古井贡酒和迎驾贡酒受益于安徽经济增长以及宴席回补，业绩表现良好；今世缘

2023年营收顺利达成百亿目标。今年一季度，家宴等宴席延续景气，提振区域强势品牌

业绩，古井贡酒、迎驾贡酒等公司业绩表现均超预期。2024Q1，区域白酒实现营业总收

入 170.5亿元，同比增长 22.7%；实现归母净利润 51.0亿元，同比增长 25.6%。 

表 3：2023-2024Q1SW 白酒板块重点上市公司营收情况（亿元，%） 

白酒层级 公司名称 
2023 年 

营业总收入 
YoY 

2023Q1 

YoY 

2023Q2 

YoY 

2023Q3 

YoY 

2023Q4 

YoY 

2024Q1 

营业总收入 
YoY 

高端白酒 

贵州茅台 1505.6 18.0 18.7 20.4 13.1 19.8 464.9 18.0 

五粮液 832.7 12.6 13.0 5.1 17.0 14.0 348.3 11.9 

泸州老窖 302.3 20.3 20.6 30.5 25.4 9.1 91.9 20.7 

高端白酒合计 2640.7 16.5 16.5 16.9 15.7 16.9 905.1 15.8 

次高端白酒 
山西汾酒 319.3 21.8 20.4 31.8 13.6 27.4 153.4 20.9 

洋河股份 331.3 10.0 15.5 16.1 11.0 -21.5 162.5 8.0 
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2.3 白酒板块盈利能力同比提升 

白酒板块 2023年盈利能力同比提升。2023年 SW白酒板块的毛利率为 81.0%，同比增加

水井坊 49.5 6.0 -39.7 2.2 21.5 51.3 9.3 9.4 

酒鬼酒 28.3 -30.1 -42.9 -32.0 -36.7 21.7 4.9 -48.8 

舍得酒业 70.8 16.9 7.3 32.1 7.9 27.6 21.1 4.1 

次高端白酒合计 799.2 12.4 10.6 19.3 10.2 12.4 351.3 11.3 

区域白酒 

今世缘 101.0 28.0 27.3 30.6 28.0 26.7 46.7 22.8 

古井贡酒 202.5 21.2 24.8 26.8 23.4 8.9 82.9 25.9 

口子窖 59.6 16.1 21.3 34.0 4.7 10.4 17.7 11.1 

迎驾贡酒 67.2 22.1 21.1 29.5 21.9 18.8 23.2 21.3 

区域白酒合计 430.4 22.1 24.5 29.0 20.9 14.0 170.5 22.7 

大众白酒 

顺鑫农业 105.9 -9.3 4.6 -18.7 0.3 -30.6 40.6 -0.8 

老白干酒 52.6 13.0 10.4 10.0 12.9 17.9 11.3 12.7 

金徽酒 25.5 26.6 26.6 21.0 47.8 17.3 10.8 20.4 

金种子酒 14.7 23.9 25.5 30.5 43.3 6.8 4.2 -3.0 

大众白酒合计 250.9 7.4 11.2 1.1 19.1 -2.6 81.8 2.6 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

表 4：2023-2024Q1SW 白酒板块重点上市公司归母净利润情况（亿元，%） 

白酒层级 公司名称 
2023 年 

归母净利润 
YoY 

2023Q1 

YoY 

2023Q2 

YoY 

2023Q3 

YoY 

2023Q4 

YoY 

2024Q1 

归母净利润 
YoY 

高端白酒 

贵州茅台 747.3 19.2 20.6 21.0 15.7 19.3 240.7 15.7 

五粮液 302.1 13.2 15.9 5.1 18.6 10.1 140.5 12.0 

泸州老窖 132.5 27.8 29.1 27.2 29.4 24.8 45.7 23.2 

高端白酒合计 1181.9 18.5 19.7 18.4 18.0 17.5 426.8 15.2 

次高端白酒 

山西汾酒 104.4 28.9 29.9 49.6 27.1 2.0 62.6 30.0 

洋河股份 100.2 6.8 15.7 9.9 7.5 -161.3 60.6 5.0 

水井坊 12.7 4.4 -56.0 508.9 19.6 53.2 1.9 16.8 

酒鬼酒 5.5 -47.8 -42.4 -38.2 -77.7 -10.1 0.7 -75.6 

舍得酒业 17.7 5.1 7.3 14.8 3.0 -1.9 5.5 -3.4 

次高端白酒合计 240.4 12.2 14.9 22.6 12.2 -20.1 131.3 13.0 

区域白酒 

今世缘 31.4 25.3 25.2 29.1 26.4 18.8 15.3 22.1 

古井贡酒 45.9 46.0 42.9 47.5 46.8 49.2 20.7 31.6 

口子窖 17.2 11.0 10.4 22.8 8.4 6.9 5.9 10.0 

迎驾贡酒 22.9 34.2 26.6 60.9 39.5 26.0 9.1 30.4 

区域白酒合计 117.3 31.8 29.3 39.9 32.0 27.3 51.0 25.6 

大众白酒 

顺鑫农业 -3.0 56.1 214.4 -535.8 -1606.5 99.5 4.5 37.4 

老白干酒 6.7 -5.9 -61.5 18.5 17.9 42.2 1.4 33.0 

金徽酒 3.3 17.3 10.4 53.7 884.8 -15.4 2.2 21.6 

金种子酒 -0.2 88.2 -228.1 107.9 103.7 124.9 0.2 142.9 

大众白酒合计 11.8 185.2 10.4 -298.3 36.1 169.1 10.7 29.4 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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0.9 百分点。单季度看，白酒板块 2023Q4 的毛利率为 83.1%，同比增加 1.8 个百分点。

白酒板块毛利率增加主要系部分白酒公司产品提价、产品结构升级以及渠道优化所致。

从费用端来看，2023 年白酒板块的销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为

10.2%/5.5%/-1.4%，同比分别+0.2pct/-0.5pct/-0.1pct。综合毛利率与费用率的情况，

2023年白酒板块的净利率 39.0%，同比增加 0.8个百分点。单四季度，白酒板块净利率

为 37.3%，同比增加 1.1个百分点，盈利能力同比提升。 

2024Q1 白酒板块毛利率与净利率均实现增长。受益于春节假期提振白酒动销，叠加酒企

在产品与渠道方面持续优化，2024年第一季度白酒板块的毛利率为 81.2%，同比增加 0.5

个百分点。费用率方面，2024Q1白酒板块的销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为

8.0%/3.7%/-1.1%，同比分别-0.02pct/-0.5pct/-0.03pct。综合毛利率与费用率的情况，

2024Q1白酒板块的净利率为 42.3%，同比增加 0.3个百分点。 

图 13：2019-2024Q1SW 白酒板块毛利率与净利率（%）  图 14：2019-2024Q1SW白酒板块期间费用率（%） 

 

 

 

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 

各层级白酒毛利率表现分化。2023年白酒分层级毛利率同比增幅：区域白酒（+2.0pct）

＞高端白酒（+0.6pct）＞次高端白酒（-0.3pct）；净利率同比增幅：区域白酒（+2.0pct）

＞高端白酒（+0.3pct）＞次高端白酒（-0.1pct）。2024Q1 毛利率同比增幅：区域白酒

（+0.6pct）＞高端白酒（+0.2pct）＞次高端白酒（-0.03pct）；净利率同比增幅：区域

白酒（+0.8pct）＞次高端白酒（+0.5pct）＞高端白酒（-0.4pct）。 

高端白酒利率同比增加，受茅台税金、费用等扰动，2024Q1白酒板块净利率下滑。2023

年高端白酒毛利率为 86.4%，同比增加 0.6个百分点；净利率为 46.8%，同比增加 0.3个

百分点。受益于产品提价及产品渠道结构优化，单四季度高端白酒毛利率为 87.2%，同

比增加 1.3个百分点；净利率为 45.0%，同比增加 0.04个百分点。今年一季度，高端白

酒毛利率增加 0.2个百分点至 86.7%。受茅台税金、费用等扰动，2024Q1 白酒板块净利

率下滑 0.4个百分点至 49.1%。 

次高端白酒盈利水平表现偏弱。2023年以来，商务宴席消费场景恢复偏弱导致部分酒企

库存压力较大，叠加部分公司产品渠道改革调整，次高端白酒盈利水平表现偏弱。2023

年/2023Q4，次高端白酒毛利率分别为 75.8%/73.0%，同比分别-0.3pct/-0.7pct。2024
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年春节，商务宴席仍承压，次高端白酒一季度毛利率为 76.6%，同比下降 0.03个百分点。

从费用结构看，部分酒企加大渠道投入等力度，次高端白酒 2023年/2024Q1期间费用率

分别为 26.3%/24.5%，同比分别+0.8pct/+1.4pct。综合毛利率与费用率的情况，次高端

白酒 2023年/2023Q4/2024Q1的净利率分别为 30.1%/13.4%/37.4%，同比分别-0.1pct/-

5.9pct/+0.5pct。次高端白酒去年四季度净利率下滑幅度较大，主要系洋河股份调整发

货节奏、费用预提等，舍得酒业合并夜郎古酒、低价产品放量以及成本端增加等因素所

致。 

区域白酒受益于需求增加、产品结构优化等因素影响，板块盈利能力表现较好。2023年，

受部分区域经济增长、亲友聚餐、宴席等因素催化，区域白酒毛利率同比增加 2.0个百

分点至 77.2%；净利率同比增加 2.0 个百分点至 27.6%。2023Q4，区域白酒毛利率同比

增加 1.3 个百分点至 78.5%，净利率同比增加 2.7 个百分点至 22.4%。今年一季度，在

春节小长假带动下，家宴等宴席消费场景恢复较好，区域白酒势能延续，盈利能力同比

提升。 2024Q1，区域白酒毛利率与净利率分别为 77.9%与 30.3%，同比分别

+0.6pct/+0.8pct。大众白酒受产品结构、期间费用与税金等因素影响，各公司的盈利能

力表现不一。 

表 5：2023-2024Q1 白酒板块重点上市公司毛利率与净利率（%） 

白酒层级 公司名称 
2023 年

毛利率 

2023Q4

毛利率 

变动 

百分点 

2024Q1 

毛利率 

变动 

百分点 

2023 年 

净利率 

2023Q4

净利率 

变动 

百分点 

2024Q1

净利率 

变动 

百分点 

高端白酒 

贵州茅台 92.0 92.6 0.7 92.6 0.0 52.5 51.1 -0.5 54.4 -1.2 

五粮液 75.8 75.6 1.9 78.4 0.0 37.9 37.1 -1.5 42.0 -0.1 

泸州老窖 88.3 87.9 1.8 88.4 0.3 44.0 32.4 4.2 49.8 0.9 

高端白酒合计 86.4 87.2 1.3 86.7 0.2 46.8 45.0 0.04 49.1 -0.4 

次高端 

白酒 

山西汾酒 75.3 72.1 3.0 77.5 1.9 32.8 19.4 -5.3 40.9 2.7 

洋河股份 75.2 69.6 -5.5 76.0 -0.6 30.3 -7.0 -15.6 37.2 -1.2 

水井坊 83.2 83.1 -0.7 80.5 -2.7 25.6 18.0 0.2 20.0 1.3 

酒鬼酒 78.3 76.6 -1.8 71.1 -10.5 19.4 10.1 -3.6 14.9 -16.3 

舍得酒业 74.5 72.3 -3.5 74.2 -4.2 25.0 25.9 -8.1 26.1 -2.1 

次高端白酒合计 75.8 73.0 -0.7 76.6 -0.03 30.1 13.4 -5.9 37.4 0.5 

区域白酒 

今世缘 78.3 88.4 1.9 74.2 -1.2 31.1 28.9 -1.9 32.8 -0.2 

古井贡酒 79.1 79.2 -0.5 80.3 0.7 23.3 19.0 5.2 25.7 1.4 

口子窖 75.2 75.1 1.7 76.5 -0.2 28.9 24.6 -0.8 33.3 -0.3 

迎驾贡酒 71.4 70.7 4.0 75.1 3.9 34.1 33.0 2.1 39.4 2.7 

区域白酒合计 77.2 78.5 1.3 77.9 0.6 27.6 22.4 2.7 30.3 0.8 

大众白酒 

顺鑫农业 31.8 43.7 8.7 37.2 -0.6 -2.8 -0.2 27.0 11.1 3.2 

老白干酒 67.2 68.2 -1.7 62.7 -2.7 12.7 17.6 3.0 12.1 1.8 

金徽酒 62.4 58.4 0.1 65.4 14.0 12.7 10.2 3.2 20.4 -0.1 

金种子酒 40.3 52.7 -10.8 44.5 -20.4 -1.3 3.4 -11.2 4.4 -15.9 

大众白酒合计 48.8 55.6 7.2 53.7 0.4 4.7 15.5 16.3 13.2 2.8 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

表 6：2023-2024Q1 白酒板块重点上市公司期间费用率（%） 
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3.啤酒板块：高端化持续推进，2024Q1 成本下行带动利润增长 

3.1 啤酒板块 2023Q4 业绩承压，高基数下 2024Q1营收下滑 

2023Q4 啤酒板块业绩承压。2023年 SW啤酒板块（SW啤酒共 7家样本公司，下同）实现

营业总收入 695.3亿元，同比增长 6.2%；实现归母净利润 68.5亿元，同比增长 16.9%。

分季度看，去年一季度后，啤酒需求相对疲软，四季度多数啤酒企业处于持续去库存阶

段，2023Q4 啤酒板块业绩承压。2023Q4，啤酒板块分别实现营业总收入与归母净利润

75.3亿元与-10.2亿元，同比分别下降 3.4%与下降 24.5%。 

高基数下 2024Q1 啤酒板块营收下滑，成本下行带动利润增长。今年春节小长假提振餐

饮等消费场景，啤酒动销表现良性。但考虑到去年一季度疫后短暂的报复性消费，高基

数下啤酒营收出现下滑。2024Q1，啤酒板块实现营业总收入 194.2亿元，同比下降 0.8%。

目前中国已取消对澳大利亚的双反措施，啤酒板块的成本出现实质性利好拐点，带动啤

酒板块 2024Q1归母净利润同比增长 16.3%至 22.8亿元。 

 

 

白酒层级 公司名称 
23年 

期间费用率 

23Q4 

销售费用率 

变动 

百分点 

23Q4 

管理费用率 

变动 

百分点 

23Q4 

财务费用率 

变动 

百分点 

24Q1 

期间费用率 

变动 

百分点 

高端白酒 

贵州茅台 8.6 3.5 1.1 8.8 -0.3 -1.0 0.0 6.0 -0.1 

五粮液 10.8 7.6 2.3 4.4 -0.2 -3.2 -0.3 8.8 0.2 

泸州老窖 16.4 18.9 0.0 3.6 -0.8 -1.5 -0.5 10.0 -2.3 

高端白酒合计 11.9 6.4 1.2 7.0 -0.2 -1.7 -0.1 8.2 -0.7 

次高端 

白酒 

山西汾酒 14.1 13.3 4.7 6.4 -3.6 -0.1 0.2 9.6 -0.5 

洋河股份 20.2 64.2 19.0 8.8 -1.7 -7.1 -1.7 10.3 -0.3 

水井坊 33.9 36.8 -2.9 6.5 -3.8 -0.4 0.4 44.4 2.4 

酒鬼酒 35.0 39.6 8.6 8.6 -1.4 -3.1 -1.8 32.6 7.9 

舍得酒业 28.3 16.5 3.0 7.9 2.9 -0.5 0.4 25.5 -2.4 

次高端白酒合计 26.3 30.1 4.5 7.4 -2.2 -2.0 0.2 24.5 1.4 

区域白酒 

今世缘 23.6 35.8 2.3 9.6 0.3 -4.5 -1.7 15.8 -1.3 

古井贡酒 33.1 25.0 -1.5 11.5 0.6 0.0 0.0 31.3 -1.8 

口子窖 21.1 12.7 -0.4 9.5 3.6 -0.1 0.0 17.5 -0.4 

迎驾贡酒 12.8 9.1 -0.2 3.1 -0.1 -0.1 -0.1 9.5 -0.4 

区域白酒合计 25.9 21.8 -0.3 9.1 0.8 -0.8 -0.4 21.5 -1.2 

大众白酒 

顺鑫农业 21.4 17.6 7.7 12.7 3.9 2.1 0.8 11.8 -3.9 

老白干酒 35.0 23.4 -5.9 7.6 -0.1 -0.2 0.0 31.4 -5.7 

金徽酒 33.0 19.9 -11.9 12.1 1.4 -0.9 -0.1 26.1 0.0 

金种子酒 26.0 11.3 3.2 9.4 1.2 -0.6 0.1 25.3 0.8 

大众白酒合计 16.5 21.0 1.0 9.9 0.8 0.7 0.0 13.5 -9.9 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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图 15：2019-2024Q1SW 啤酒板块营业总收入与增速

（亿元，%） 

 图 16：2019-2024Q1SW 啤酒板块归母净利润与

增速（亿元，%） 

 

 

 

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 
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表 7：2023-2024Q1SW 啤酒板块业绩单季度表现（亿元，%） 

  营业总收入（亿元） 营业总收入 YoY 归母净利润（亿元） 归母净利润 YoY 

2023Q1 195.7 13.0 19.8 28.4 

2023Q2 215.5 8.5 32.1 18.0 

2023Q3 208.9 1.8 26.8 11.1 

2023Q4 75.3 -3.4 -10.2 -24.5 

2024Q1 194.2 -0.8 22.8 16.3 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

业绩分化，成本下行带动多数啤酒企业 2024Q1 业绩改善。从啤酒板块公布的业绩数据

来看，各公司业绩出现一定分化。去年四季度，啤酒持续处于消化库存的阶段，多数公

司 2023Q4 营收与归母净利润同比均出现不同程度下降。其中，青岛啤酒去年四季度归

母净利润同比下降幅度较大，主要系需求延续弱复苏，叠加舆论事件影响。全年来看，

燕京啤酒 2023 年业绩表现较好，主要系 U8 延续强劲增长势头。步入 2024 年，春节餐

饮、商超等消费场景恢复较快，但基于去年同期高基数，部分啤酒公司一季度营收增长

存在压力。得益于大麦、包材等原材料价格下降，多数酒企一季度利润实现双位数增长，

青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒等公司开局良好。 

表 8：2023-2024Q1SW 啤酒板块上市公司营收情况（亿元，%） 

公司名称 
2023 年 

营业总收入 
YoY 

2023Q1 

YoY 

2023Q2 

YoY 

2023Q3 

YoY 

2023Q4 

YoY 

2024Q1 

营业总收入 
YoY 

青岛啤酒 339.4 5.5 16.3 8.2 -4.6 -3.4 101.5 -5.2 

重庆啤酒 148.1 5.5 4.5 9.6 6.5 -3.8 42.9 7.2 

燕京啤酒 142.1 7.7 13.7 7.6 8.5 -4.4 35.9 1.7 

珠江啤酒 53.8 9.1 18.8 11.4 5.9 1.2 11.1 7.0 

惠泉啤酒 6.1 0.0 7.0 12.5 4.2 -64.7 1.4 2.9 

兰州黄河 2.4 -9.5 1.4 -17.8 -10.6 -11.7 0.5 -26.9 

*ST 西发 3.4 21.6 -19.2 -21.9 228.6 46.5 0.9 -0.7 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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3.2 2024Q1 成本下行带动盈利能力提升 

2023 年啤酒板块盈利能力同比增加。2023 年啤酒企业成本仍存在一定压力，主要通过

提价、产品结构升级等方式带动毛利率提升。2023年，啤酒板块的毛利率为 40.8%，同

比增加 0.8个百分点。疫后随着消费场景稳步恢复，2023年啤酒公司费用投放逐步常态

化，板块销售费用率同比增加 0.3 个百分点至 14.0%；管理费用率/财务费用率分别为

6.0%/-1.3%，同比分别+0.1pct/+0.1pct。综合影响下，2023年啤酒板块净利率为 12.3%，

同比增加 0.9 个百分点。 

结构升级叠加成本下行，啤酒板块 2024Q1 盈利能力同比提升。2024 年以来，啤酒公司

产品升级延续，虽进度有所放缓，但成本出现实质性利好，2024年一季度啤酒板块实现

毛利率 41.4%，同比增加 2.0 个百分点。费用方面，今年一季度部分啤酒企业优化销售

费用结构，板块销售费用率同比下降 0.5 个百分点至 12.9%。综合毛利率与费用率的情

况，2024Q1 啤酒板块的净利率为 14.3%，同比增加 1.9个百分点。 

图 17：2019-2024Q1SW 啤酒板块毛利率与净利率（%）  图 18：2019-2024Q1SW啤酒板块期间费用率（%） 

 

 

 

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 

在啤酒上市公司中，多数啤酒公司 2024Q1 盈利能力提升。今年一季度在成本压力下行、

产品结构优化等因素带动下，多数啤酒公司盈利能力同比提升。具体数据来看，2024Q1，

仅兰州黄河的毛利率与净利率出现下降，青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒等公司的盈利
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表 9：2023-2024Q1SW 啤酒板块上市公司归母净利润情况（亿元，%） 

公司名称 
2023 年 

归母净利润 
YoY 

2023Q1 

YoY 

2023Q2 

YoY 

2023Q3 

YoY 

2023Q4 

YoY 

2024Q1 

归母净利润 
YoY 

青岛啤酒 42.7 15.0 28.9 14.4 4.7 -15.0 16.0 10.1 

重庆啤酒 13.4 5.8 13.6 23.5 5.3 -109.2 4.5 16.8 

燕京啤酒 6.4 83.0 7373.3 28.5 37.4 2.8 1.0 58.9 

珠江啤酒 6.2 4.2 22.2 15.1 8.0 -171.9 1.2 39.4 

惠泉啤酒 0.5 21.8 152.4 20.0 26.7 -68.6 0.1 468.5 

兰州黄河 -0.5 -59.8 9.2 -21.6 85.0 -482.6 0.0 70.9 

*ST 西发 -0.3 67.3 15.3 -17.8 -40.3 176.4 0.0 102.7 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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水平同比均有所增加。 

4.调味品板块：2024Q1 业绩改善，盈利能力同比提升 

4.1 调味品板块 2024Q1 业绩改善 

调味品板块营收 2023年小幅增长，2023Q4 营收同比下滑。2023年调味品板块（SW调味

品共 15 家样本公司，下同）实现营业总收入 626.0 亿元，同比增长 2.2%；实现归母净

利润 109.7 亿元，同比增长 21.5%。分季度看，去年四季度需求弱复苏，叠加部分公司

在产品、渠道、终端建设等方面全面变革，持续消化库存缓解渠道压力，调味品板块营

收同比下滑。2023Q4，调味品板块实现营业总收入 157.2亿元，同比下降 3.7%。调味品

板块 2023Q4 实现归母净利润 49.8亿元，同比增长 264.0%，主要系中炬高新诉讼案件达

成和解所致。 

2024Q1 调味品板块业绩改善。今年春节，调味品动销有所好转，叠加大豆、包材等成本

压力下行，2024Q1板块业绩改善。2024年第一季度，调味品板块实现营业总收入 179.4

亿元，同比增长 7.3%；实现归母净利润 33.4亿元，同比增长 10.9%。 

 

表 10：2023-2024Q1SW 啤酒板块上市公司毛利率与净利率（%） 

公司名称 
2023 年 

毛利率 

2023Q4 

毛利率 

变动 

百分点 

24Q1 

毛利率 

变动 

百分点 

23 年 

净利率 

23Q4 

净利率 

变动 

百分点 

24Q1 

净利率 

变动 

百分点 

青岛啤酒 38.7 27.5 2.2 40.4 2.1 12.8 -22.0 -3.7 16.0 2.2 

重庆啤酒 49.1 48.8 -6.8 47.9 2.7 18.3 0.1 -9.9 20.9 1.6 

燕京啤酒 37.6 -6.6 -10.8 37.2 0.4 6.0 -16.7 -2.6 3.6 1.1 

珠江啤酒 42.8 27.7 -7.4 42.1 1.3 12.0 -2.1 -5.2 11.4 2.5 

惠泉啤酒 29.5 -34.7 -23.5 30.6 4.2 8.0 -69.0 -54.5 3.5 3.0 

兰州黄河 15.2 -16.7 -0.4 10.8 -4.5 -23.0 -176.9 -126.5 -15.4 -2.8 

*ST 西发 30.1 30.4 19.0 33.1 -0.5 5.1 80.2 138.2 10.6 6.0 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

表 11：2023-2024Q1SW 啤酒板块上市公司期间费用率（%） 

公司名称 
23 年 

期间费用率 

23Q4 

销售费用率 

变动 

百分点 

23Q4 

管理费用率 

变动 

百分点 

23Q4 

财务费用率 

变动 

百分点 

24Q1 

期间费用率 

变动 

百分点 

青岛啤酒 17.3 41.4 9.6 16.7 4.2 -4.1 -0.8 15.0 -1.0 

重庆啤酒 20.2 33.1 4.9 7.1 0.4 -0.8 0.2 16.2 0.4 

燕京啤酒 23.0 -0.6 -7.9 13.4 7.4 -1.6 0.0 24.6 -0.6 

珠江啤酒 22.0 23.4 1.5 12.6 1.4 -6.0 1.5 24.1 0.5 

惠泉啤酒 9.5 15.2 17.6 36.2 29.9 -38.8 -27.0 15.4 0.5 

兰州黄河 22.5 24.7 7.3 12.6 0.6 -25.5 -23.6 30.0 5.4 

*ST 西发 20.9 1.7 0.5 15.8 10.7 -5.6 -18.6 16.3 -5.7 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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图 19：2019-2024Q1SW 调味品板块营业总收入与增

速（亿元，%） 

 图 20: 2019-2024Q1SW 调味品板块归母净利润

与增速（亿元，%） 

 

 

 

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 

 

调味品板块各公司业绩表现有所分化。从收入端来看，2023Q4板块内部仍处于消化库存

阶段，叠加改革持续，海天味业、中炬高新、千禾味业营收均出现下滑。中炬高新 2023

年全年及四季度归母净利润大幅提升主要系诉讼案件达成和解。若剔除该影响后，2023

年扣非归母净利润小幅下滑，四季度业绩承压。千禾味业因 2022年零添加事件影响，业

绩基数较高。在高基数下，公司 2023Q4业绩表现放缓。相比之下，复合调味品龙头天味

食品业绩表现较好，其中冬调品类实现较快增长。步入 2024年，板块内各公司业绩延续

分化行情，但春节动销良性叠加成本下降，板块基本面企稳向上，海天、中炬高新等公

司开局业绩良好。其中，中炬高新业绩超预期，美味鲜归母净利润增速同比增长近 60%。

而千禾味业由于高基数影响延续，业绩增速放缓。 
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表 12：2023-2024Q1SW 调味品板块业绩单季度表现（亿元，%） 

  营业总收入（亿元） 营业总收入 YoY 归母净利润（亿元） 归母净利润 YoY 

2023Q1 167.2 5.7 30.1 5.7 

2023Q2 151.8 0.9 7.5 -72.3 

2023Q3 149.8 6.2 22.4 5.8 

2023Q4 157.2 -3.7 49.8 264.0 

2024Q1 179.4 7.3 33.4 10.9 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

表 13：2023-2024Q1SW 调味品板块上市公司营收情况（亿元，%） 

公司名称 
2023 年 

营业总收入 
YoY 

2023Q1 

YoY 

2023Q2 

YoY 

2023Q3 

YoY 

2023Q4 

YoY 

2024Q1 

营业总收入 
YoY 

海天味业 245.6 -4.1 -3.2 -5.3 2.2 -9.3 76.9 10.2 

中炬高新 51.4 -3.8 1.5 -1.4 -0.4 -14.4 14.8 8.6 

千禾味业 32.1 31.6 69.8 33.8 48.4 -0.8 8.9 9.3 

恒顺醋业 21.1 -1.5 7.1 -13.9 0.0 2.4 4.6 -24.9 

天味食品 31.5 17.0 21.8 12.7 16.4 17.0 8.5 11.3 

佳隆股份 2.6 25.1 23.9 67.5 -13.8 42.3 0.5 -19.8 
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4.2 调味品板块 2024Q1 盈利能力提升  

2023 年调味品板块毛利率同比下降。2023 年调味品板块虽然在成本端压力有所缓解，

但消费弱复苏，板块处于消化库存阶段，叠加部分公司经营改革，板块毛利率同比下降

0.5 个百分点至 32.0%。费用方面，部分公司费用节奏存在调整，2023 年调味品板块销

售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为 8.0%/3.7%/-1.2% ， 同 比 分 别

+0.1pct/+0.4pct/+0.2pct。考虑到中炬高新诉讼案件达成和解，调味品板块 2023年净

利率为 17.7%，同比增加 2.8个百分点。 

成本下行、改革成效渐显等因素催化，调味品板块 2024Q1盈利能力同比提升。2024年

调味品成本延续下行态势，叠加部分公司改革成效渐显、费用管控效果增加等因素催化，

调味品板块盈利能力同比提升。2024Q1，调味品板块实现毛利率 34.7%，同比增加 0.7

个百分点；净利率 18.9%，同比增加 0.7个百分点。 

ST 加加 14.5 -13.8 -15.6 -2.0 10.5 -43.0 4.9 12.0 

仲景食品 9.9 12.8 12.3 8.6 15.4 14.4 2.7 22.8 

润普食品 5.2 -20.1 -19.5 -33.9 -2.1 -19.7 1.4 -0.4 

莲花健康 21.0 24.2 9.2 16.9 41.0 29.3 5.8 26.5 

星湖科技 173.7 -0.6 -0.2 -11.8 10.1 0.7 42.0 0.9 

安记食品 6.3 13.5 33.3 19.3 15.3 -7.5 1.4 -3.5 

日辰股份 3.6 16.5 7.2 17.7 16.9 24.1 0.9 14.7 

三元生物 5.0 -26.0 -57.3 -35.5 9.2 33.0 1.9 65.0 

朱老六 2.4 -20.7 16.5 -45.5 -10.8 -34.4 0.8 11.3 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

表 14：2023-2024Q1SW 调味品板块上市公司归母净利润情况（亿元，%） 

公司名称 
2023 年 

归母净利润 
YoY 

2023Q1 

YoY 

2023Q2 

YoY 

2023Q3 

YoY 

2023Q4 

YoY 

2024Q1 

归母净利润 
YoY 

海天味业 56.3 -9.2 -6.2 -11.7 -3.2 -15.2 19.2 11.9 

中炬高新 17.0 386.5 -5.5 -1129.4 61.3 393.7 2.4 59.7 

千禾味业 5.3 54.2 162.9 75.1 90.4 -8.5 1.5 6.7 

恒顺醋业 0.9 -37.0 -5.7 0.0 -44.6 -212.0 0.6 -24.2 

天味食品 4.6 33.7 27.7 21.0 44.1 39.9 1.8 37.2 

佳隆股份 -0.4 18.4 29.0 305.0 -1106.3 68.7 0.0 226.9 

ST 加加 -1.9 -140.6 1239.5 -510.0 -81.1 -149.5 0.1 -49.0 

仲景食品 1.7 36.7 132.6 8.9 28.5 36.6 0.5 30.1 

润普食品 0.1 -86.5 -67.7 -69.4 -81.2 -149.3 0.0 -31.8 

莲花健康 1.3 181.3 43.2 69.1 162.8 1451.7 0.5 134.5 

星湖科技 6.8 11.4 -34.2 -51.6 186.3 74.4 2.5 108.7 

安记食品 0.3 124.7 357.3 5.9 25.3 210.0 0.1 -49.5 

日辰股份 0.6 10.5 -21.5 10.0 11.6 54.9 0.1 21.1 

三元生物 0.6 -64.0 -87.6 -54.8 -73.9 37.3 0.2 210.5 

朱老六 0.2 -65.8 4.4 -60.5 -63.4 -132.2 0.1 3.0 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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图 21：2019-2024Q1SW 调味品板块毛利率与净利率

（%） 

 图 22：2019-2024Q1SW 调味品板块期间费用率

（%） 

 

 

 

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 

在调味品上市公司中，多数调味品企业 2024Q1 盈利能力提升。2023 年调味品公司的盈

利水平仍承压。其中，海天味业 2023年实现毛利率 34.7%，同比下降 0.9个百分点，主

要系公司高端酱油占比下降叠加部分品类毛利率下滑所致。从今年一季度的情况看，在

成本、改革等出现边际改善的背景下，除千禾味业、加加等少数公司今年一季度毛利率

净利率同比下降外，其余公司的盈利能力均有所提升。千禾味业的盈利水平在今年一季

度有所下滑主要受产品结构调整，低毛利产品占比提升所致。 
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表 15：2023-2024Q1SW 调味品板块上市公司毛利率与净利率（%） 

公司名称 
2023 年 

毛利率 

2023Q4 

毛利率 

变动 

百分点 

24Q1 

毛利率 

变动 

百分点 

23 年

净利率 

23Q4 

净利率 

变动 

百分点 

24Q1 

净利率 

变动 

百分点 

海天味业 34.7 32.3 -1.7 37.3 0.4 23.0 22.1 -1.5 25.1 0.4 

中炬高新 32.7 33.1 1.5 37.0 5.6 33.8 250.8 323.1 17.6 6.0 

千禾味业 37.1 35.4 -4.4 36.0 -3.1 16.5 16.4 -1.4 17.3 -0.4 

恒顺醋业 33.0 33.6 1.6 41.4 6.3 3.8 -11.3 -7.2 11.7 0.0 

天味食品 37.9 40.3 6.3 44.1 3.4 14.8 15.9 3.5 20.9 4.2 

佳隆股份 20.3 2.3 -17.3 26.0 5.8 -17.2 -29.5 104.5 3.2 5.5 

ST 加加 18.7 13.3 -11.3 24.5 1.0 -13.2 -70.5 -54.1 1.1 -1.8 

仲景食品 41.6 41.6 7.0 44.5 4.4 17.3 12.5 2.0 18.6 1.0 

润普食品 10.7 4.9 -15.0 11.8 -2.4 1.9 -5.3 -14.0 3.1 -1.4 

莲花健康 17.1 18.4 1.4 24.5 8.7 6.2 7.0 8.0 8.8 3.9 

星湖科技 14.0 17.8 0.9 15.3 3.4 3.9 4.1 -2.4 6.0 3.1 

安记食品 16.8 20.6 4.8 15.8 -2.0 4.9 1.8 3.3 4.8 -4.4 

日辰股份 38.8 37.6 -0.5 38.3 -0.4 15.7 15.9 3.2 14.1 0.7 

三元生物 3.1 9.0 14.3 8.8 12.6 11.8 11.6 0.4 12.6 5.9 

朱老六 25.0 15.7 -8.6 28.4 -5.2 9.1 -8.0 -24.4 15.7 -1.3 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

表 16：2023-2024Q1SW 调味品板块上市公司期间费用率（%） 
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5.乳品板块：需求弱复苏，成本压力趋缓 

5.1 乳品板块需求弱复苏，利润增速快于营收 

乳品板块 2023 年营业总收入实现个位数增长，归母净利润实现双位数增长。2023年乳

品板块（SW 乳品共 20家样本公司，下同）实现营业总收入 2003.8亿元，同比增长 1.3%；

实现归母净利润 130.0 亿元，同比增长 22.8%。单季度看，由于今年春节时间较晚，备

货错期使乳品板块2023年四季度营收增速下滑。2023Q4，乳品板块实现营业总收入461.7

亿元，同比下降 3.1%。受费用结构、税金、一次性收入等因素影响，乳品板块 2023 年

四季度实现归母净利润 16.7亿元，同比增长 44.2%。 

2024Q1乳品板块需求弱复苏。今年春节乳品动销表现良性，3月节后淡季需求环比回落，

乳品板块一季度呈现弱复苏态势。2024Q1，乳品板块实现营业总收入 500.1亿元，同比

下降 4.3%。今年以来生鲜乳价格持续下行，叠加伊利一次性投资收益，乳品板块实现归

母净利润 64.5亿元，同比增长 54.1%。 

图 23：2019-2024Q1SW 乳品板块营业总收入与增速

（亿元，%） 

 图 24：2019-2024Q1SW 乳品板块归母净利润与

增速（亿元，%） 

公司名称 
23 年 

期间费用率 

23Q4 

销售费用率 

变动 

百分点 

23Q4 

管理费用率 

变动 

百分点 

23Q4 

财务费用率 

变动 

百分点 

24Q1 

期间费用率 

变动 

百分点 

海天味业 8.0 4.9 -0.7 2.7 0.9 -3.5 0.6 8.2 0.1 

中炬高新 19.6 10.7 0.7 11.2 5.8 -0.2 0.0 16.9 -1.3 

千禾味业 17.9 11.9 -0.5 3.3 0.4 -0.6 -0.2 16.0 -2.1 

恒顺醋业 27.2 35.8 14.6 6.1 -0.7 -0.2 -0.6 27.8 7.5 

天味食品 22.3 18.5 4.0 5.5 -1.1 -0.3 0.2 22.9 1.4 

佳隆股份 18.2 6.9 -3.2 0.9 -27.7 -2.7 1.4 16.2 -0.5 

ST 加加 28.2 31.4 14.8 22.8 7.2 0.2 0.2 22.2 2.8 

仲景食品 21.6 17.1 2.6 6.4 0.9 -1.7 -1.0 22.1 5.2 

润普食品 8.2 3.6 1.5 4.4 0.7 -0.4 -0.7 6.1 -2.8 

莲花健康 9.0 5.3 1.6 3.9 -0.9 -1.2 -1.4 12.3 3.3 

星湖科技 7.6 2.1 0.5 4.8 1.3 0.4 -1.6 6.8 -0.1 

安记食品 9.4 7.3 1.0 3.8 -0.1 0.1 -0.5 8.8 -0.6 

日辰股份 20.8 9.9 0.1 6.5 -3.5 0.8 0.2 22.5 -1.1 

三元生物 12.8 1.3 -0.1 3.1 -2.0 -0.3 5.4 9.9 -2.4 

朱老六 13.1 10.8 5.3 8.7 3.5 -1.8 1.3 7.0 -3.5 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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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 

乳品公司业绩表现分化。受产品、渠道结构不同等因素影响， 乳品公司业绩表现分化。

伊利股份作为乳品龙头，春节备货错期使公司 2023Q4业绩下降。今年春节，伊利动销表

现良性，3 月需求有所回落。2024Q1 伊利实现营业总收入 325.8 亿元，同比下降 2.6%；

实现归母净利润 59.2亿元，同比增长 63.8%。公司归母净利润实现较快增长主要系公司

出售煤炭子公司，增厚投资收益。若剔除该项，2024Q1 伊利扣非归母净利润为 37.3 亿

元，同比增长 8.0%。 
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表 17：2023-2024Q1SW 乳品板块业绩单季度表现（亿元，%） 

  营业总收入（亿元） 营业总收入 YoY 归母净利润（亿元） 归母净利润 YoY 

2023Q1 522.5 5.8 41.8 1.8 

2023Q2 522.6 1.6 37.2 20.7 

2023Q3 497.1 0.6 34.3 53.0 

2023Q4 461.7 -3.1 16.7 44.2 

2024Q1 500.1 -4.3 64.5 54.1 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

表 18：2023-2024Q1SW 乳品板块上市公司营收情况（亿元，%） 

公司名称 
2023 年 

营业总收入 
YoY 

2023Q1 

YoY 

2023Q2 

YoY 

2023Q3 

YoY 

2023Q4 

YoY 

2024Q1 

营业总收入 
YoY 

伊利股份 1261.8 2.4 7.7 1.1 2.7 -1.8 325.8 -2.6 

光明乳业 264.9 -6.1 -2.4 -1.3 -6.4 -14.8 64.2 -9.2 

新乳业 109.9 9.8 8.8 12.7 7.3 10.6 26.1 3.7 

三元股份 78.4 -1.4 0.5 -0.9 -7.1 2.6 20.4 -5.2 

妙可蓝多 40.5 -16.2 -20.5 -20.2 -18.3 -2.6 9.5 -7.1 

皇氏集团 28.9 0.1 45.8 19.4 -29.5 -22.2 4.8 -41.8 

佳禾食品 28.4 17.0 22.8 56.3 13.9 -5.6 5.4 -15.6 

天润乳业 27.1 12.6 16.3 9.8 12.2 13.0 6.4 1.5 

一鸣食品 26.4 8.7 4.0 13.0 7.2 10.1 6.4 11.1 

贝因美 25.3 0.8 10.7 -6.4 -3.0 2.1 7.2 2.3 

燕塘乳业 19.5 4.0 10.9 4.3 1.6 0.7 3.8 -11.6 

均瑶健康 16.3 65.7 102.8 117.8 94.7 -13.7 4.0 -11.1 
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5.2 乳品板块盈利水平提高 

乳品板块 2023 至 2024Q1盈利水平提高。2023年以来，乳品需求弱复苏，但生鲜乳等原

材料价格持续下行，带动乳品板块毛利率提高。2023 年/2024Q1，乳品板块的毛利率分

别为 29.1%/31.8%，同比分别+0.4pct/+1.8pct。费用方面，乳品板块 2023年积极控费，

费用结构有所优化，销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 16.3%/4.2%/0.3%，同

比分别-0.6pct/-0.1pct/+0.1pct。今年一季度，部分乳品公司加大促销力度，销售费用

率与管理费用率分别增加 1.0个百分点与 0.3个百分点至 16.9%与 4.5%。综合毛利率与

骑士乳业 12.6 32.6 30.1 36.9 49.1 23.2 2.4 7.2 

品渥食品 11.2 -27.0 -10.9 -30.4 -33.8 -28.5 2.1 -23.8 

西部牧业 11.2 -15.2 -4.9 -10.6 -13.9 -29.5 2.4 -16.2 

庄园牧场 9.6 -9.0 2.6 -8.6 -16.6 -11.8 2.3 -10.0 

海融科技 9.5 10.0 11.7 14.5 2.2 12.0 2.5 5.8 

熊猫乳品 9.5 6.2 11.3 25.7 -1.7 -3.8 1.8 -14.0 

麦趣尔 7.1 -28.3 -49.4 -53.3 36.9 22.5 1.5 -12.3 

阳光乳业 5.7 0.1 -2.8 6.4 -5.4 1.6 1.1 -6.4 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

 

表 19：2023-2024Q1SW 乳品板块上市公司归母净利润情况（亿元，%） 

公司名称 
2023 年 

归母净利润 
YoY 

2023Q1 

YoY 

2023Q2 

YoY 

2023Q3 

YoY 

2023Q4 

YoY 

2024Q1 

归母净利润 
YoY 

伊利股份 104.3 10.6 2.7 2.9 59.4 -23.5 59.2 63.8 

光明乳业 9.7 168.2 13.1 30.1 -117.4 7423.2 1.7 -8.1 

新乳业 4.3 19.3 40.6 20.5 19.1 -2.1 0.9 46.9 

三元股份 2.4 502.4 0.4 237.2 8.9 117.2 0.7 73.3 

妙可蓝多 0.6 -53.9 -67.1 -92.5 -54.4 588.4 0.4 70.6 

皇氏集团 0.7 460.1 -93.6 963.6 1.2 -135.8 0.1 5.8 

佳禾食品 2.6 123.4 267.2 341.1 162.5 -5.8 0.5 -27.7 

天润乳业 1.4 -27.7 55.6 -2.5 -63.7 -101.1 0.0 -91.7 

一鸣食品 0.2 117.2 111.5 178.2 359.9 79.8 0.1 126.4 

贝因美 0.5 127.0 -39.1 40.3 285.6 99.1 0.2 80.7 

燕塘乳业 1.8 81.6 41.8 85.3 70.4 143.1 0.2 -42.9 

均瑶健康 0.6 -25.0 30.9 -12.5 4.0 -1046.5 0.3 9.3 

骑士乳业 0.9 31.0 -30.6 -7.6 147.3 193.5 0.2 -4.2 

品渥食品 -0.7 -754.9 -393.2 -551.9 -1735.3 39.5 0.0 79.3 

西部牧业 -0.6 -594.4 -4.7 -90.6 -1078.0 -2644.9 0.0 -296.0 

庄园牧场 -0.8 -233.7 -44.1 -1041.6 -87.3 -309.0 -0.4 -808.0 

海融科技 0.9 -4.1 -27.0 26.6 -33.8 58.2 0.4 53.0 

熊猫乳品 1.1 104.1 62.9 154.2 102.0 101.8 0.3 38.6 

麦趣尔 -1.0 72.3 -310.2 83.6 81.4 4.0 -0.3 -294.6 

阳光乳业 1.2 4.4 -10.7 30.0 -12.2 15.0 0.2 -2.0 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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费用率的情况，2023 年/2024Q1 乳品板块的净利率分别为 6.4%/13.0%，同比分别

+1.0pct/+4.8pct。 

图 25：2019-2024Q1SW 乳品板块毛利率与净利率（%）  图 26：2019-2024Q1SW乳品板块期间费用率（%） 

 

 

 

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 

在乳品上市公司中，生鲜乳价格下降使多数乳企盈利水平提高。伊利股份 2024Q1 实现

毛利率 35.8%，同比增加 2.0 个百分点；实现净利率 18.3%，同比增加 7.5 百分点。公

司净利率同比增幅较大主要系公司出售煤炭子公司增厚业绩所致。 
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表 20：2023-2024Q1SW 乳品板块上市公司毛利率与净利率（%） 

公司名称 
2023 年 

毛利率 

2023Q4 

毛利率 

变动 

百分点 

24Q1 

毛利率 

变动 

百分点 

23 年 

净利率 

23Q4 

净利率 

变动 

百分点 

24Q1 

净利率 

变动 

百分点 

伊利股份 32.6 31.5 0.3 35.8 2.0 8.2 3.2 -1.1 18.3 7.5 

光明乳业 19.7 23.2 3.7 19.6 -0.3 3.1 8.9 9.0 2.3 -1.1 

新乳业 26.9 25.2 3.5 29.4 2.3 4.0 1.7 -0.2 3.6 1.1 

三元股份 23.0 21.5 -2.3 23.8 -0.3 2.8 1.1 5.4 4.0 3.4 

妙可蓝多 29.2 25.0 -8.3 33.1 0.4 2.0 3.0 2.8 4.3 1.0 

皇氏集团 18.7 15.5 1.7 23.4 5.2 2.5 -16.9 -9.6 1.0 0.4 

佳禾食品 18.0 16.6 1.1 18.0 1.0 9.0 6.8 -0.1 8.6 -1.3 

天润乳业 19.1 17.6 -0.1 16.4 -3.6 5.2 -0.9 -8.5 0.1 -9.0 

一鸣食品 30.5 31.6 5.1 30.6 1.3 0.8 -1.9 8.5 1.6 0.8 

贝因美 47.1 47.2 -3.0 44.3 0.3 2.3 0.0 35.3 3.4 1.4 

燕塘乳业 26.0 21.8 0.1 24.3 -1.1 9.2 7.9 4.2 4.3 -2.2 

均瑶健康 24.4 22.9 -26.6 29.5 6.9 4.0 -8.2 -4.6 6.5 0.9 

骑士乳业 19.0 12.0 -0.6 29.8 8.5 8.1 6.1 4.4 7.7 -0.5 

品渥食品 14.1 15.1 -2.5 21.5 11.0 -6.5 -1.2 0.2 -2.2 5.8 

西部牧业 13.1 11.8 -6.8 16.7 0.8 -2.9 -14.1 -17.6 -1.4 -4.6 

庄园牧场 18.9 20.5 3.3 8.8 -13.6 -8.5 -26.6 -37.8 -19.8 -22.4 

海融科技 35.1 37.1 6.3 38.0 3.7 9.4 9.5 2.8 14.1 4.4 

熊猫乳品 23.1 22.3 4.2 28.9 8.0 11.2 11.0 5.7 14.5 6.1 

麦趣尔 17.8 15.8 10.0 15.0 -9.1 -13.9 -20.4 4.3 -21.1 -16.4 

阳光乳业 36.4 37.8 4.2 34.7 2.5 19.9 13.9 2.0 18.1 -0.1 
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6.零食板块：2024Q1 业绩亮眼，红利持续释放 

6.1 零食板块 2024Q1 业绩表现亮眼 

2023 年零食板块营收微增，归母净利润实现双位数增长。2023年零食板块（SW 零食共

10 家样本公司，下同）实现营业总收入 393.4 亿元，同比增长 0.2%；实现归母净利润

24.1亿元，同比增长 23.6%。分季度看，去年四季度受春节错配影响，2023Q4零食板块

营收微增 1.0%至 117.0亿元。得益于部分零食原材料成本下降，叠加规模效应等因素影

响，2023Q4 零食板块归母净利润同比增加 65.5%至 6.9亿元。 

零食板块 2024Q1 业绩表现亮眼。今年春节，返乡、送礼等消费场景带动零食礼盒动销

良好，节后仍存在补货情况，今年一季度零食公司业绩表现亮眼。2024Q1，零食板块实

现营业总收入125.6亿元，同比增长27.9%；实现归母净利润10.6亿元，同比增长22.0%。 

 

 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

表 21：2023-2024Q1SW 乳品板块上市公司期间费用率（%） 

公司名称 
23 年 

期间费用率 

23Q4 

销售费用率 

变动 

百分点 

23Q4 

管理费用率 

变动 

百分点 

23Q4 

财务费用率 

变动 

百分点 

24Q1 

期间费用率 

变动 

百分点 

伊利股份 22.6 18.7 -0.3 4.4 -0.7 0.4 0.3 22.6 1.1 

光明乳业 16.6 10.6 -2.4 3.8 0.1 1.2 0.6 16.2 0.2 

新乳业 21.5 15.9 3.8 4.2 -0.2 1.9 0.4 23.6 1.6 

三元股份 22.1 12.7 1.6 5.7 0.1 -0.2 -1.7 21.6 -3.2 

妙可蓝多 28.6 21.1 -9.9 -2.6 -2.1 0.9 0.9 29.6 -1.4 

皇氏集团 24.1 15.1 6.5 6.6 0.9 5.0 1.6 24.8 4.3 

佳禾食品 6.7 3.7 1.5 2.5 0.9 0.1 -0.2 9.2 3.1 

天润乳业 10.6 5.2 1.9 4.7 0.3 0.7 1.2 12.3 2.3 

一鸣食品 28.6 23.8 4.6 4.6 -3.6 1.7 -0.1 27.5 -0.5 

贝因美 41.2 28.7 -11.5 9.7 2.1 -0.9 -1.9 38.1 -0.6 

燕塘乳业 16.2 10.9 -0.8 5.5 -3.3 0.1 -0.3 19.1 2.7 

均瑶健康 20.4 15.6 -21.7 13.9 -1.5 -0.5 2.1 20.8 4.6 

骑士乳业 11.5 0.7 0.0 6.8 1.2 3.0 -0.1 14.4 2.6 

品渥食品 22.9 15.4 -1.8 1.0 -0.4 -1.8 -1.9 25.3 1.8 

西部牧业 11.7 6.1 1.7 9.7 3.3 0.8 0.4 10.9 0.0 

庄园牧场 19.1 9.3 4.9 6.1 0.7 3.5 1.8 27.1 8.1 

海融科技 25.6 14.5 -0.9 7.8 0.1 0.2 0.5 22.8 -1.1 

熊猫乳品 10.9 4.0 -2.5 5.0 2.7 -0.1 0.1 12.6 1.1 

麦趣尔 29.6 15.9 5.6 15.2 -2.6 0.6 0.8 28.5 -0.6 

阳光乳业 13.5 9.2 0.1 7.2 -1.1 -3.0 0.7 13.8 1.9 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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图 27：2019-2024Q1SW 零食板块营业总收入与增速

（亿元，%） 

 图 28：2019-2024Q1SW 零食板块归母净利润与

增速（亿元，%） 

 

 

 

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 
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表 22：2023-2024Q1SW 零食板块业绩单季度表现（亿元，%） 

  营业总收入（亿元） 营业总收入 YoY 归母净利润（亿元） 归母净利润 YoY 

2023Q1 98.2 -12.7 8.7 24.5 

2023Q2 79.1 4.1 3.3 -3.3 

2023Q3 99.2 12.5 5.3 5.7 

2023Q4 117.0 1.0 6.9 65.5 

2024Q1 125.6 27.9 10.6 22.0 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

多数零食公司 2024Q1业绩优异。2023年零食公司表现可圈可点，盐津铺子 2023年顺利

收官，电商渠道表现优异，新品亦实现较快增长。三只松鼠、劲仔食品、甘源食品积极

推动产品渠道结构升级，2023Q4业绩增速较快。洽洽食品去年四季度有所承压，主要系

春节跨期对公司的发货节奏产生一定影响。步入 2024年，春节期间零食动销亮眼，多数

龙头零食企业业绩均实现双高位数增长。良品铺子由于调整仍在延续，今年一季度业绩

增长存在压力。 

表 23：2023-2024Q1SW 零食板块上市公司营收情况（亿元，%） 

公司名称 
2023 年 

营业总收入 
YoY 

2023Q1 

YoY 

2023Q2 

YoY 

2023Q3 

YoY 

2023Q4 

YoY 

2024Q1 

营业总收入 
YoY 

三只松鼠 71.1 -2.4 -38.5 -3.1 38.6 29.2 36.5 91.8 

洽洽食品 68.1 -1.1 -6.7 8.3 5.1 -6.9 18.2 36.4 

良品铺子 80.5 -14.8 -18.9 -18.0 -4.5 -16.0 24.5 2.8 

盐津铺子 41.2 42.2 55.4 57.6 46.2 20.2 12.2 37.0 

劲仔食品 20.7 41.3 68.4 35.2 45.9 26.5 5.4 23.6 

甘源食品 18.5 27.4 22.2 48.1 37.3 10.9 5.9 49.8 

来伊份 39.8 -9.2 -7.8 -10.0 -4.8 -14.0 10.6 -12.5 

黑芝麻 26.8 -11.3 -9.2 -1.5 -4.8 -23.5 4.6 -25.7 

好想你 17.3 23.4 11.4 17.5 8.6 49.8 4.9 19.1 

有友食品 9.7 -5.7 -12.5 11.2 11.5 -27.6 2.8 18.0 
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6.2 零食公司盈利能力表现不一 

2023年零食板块毛利率同比下降，净利率有所提升。由于各零食公司经营产品、原材料

价格等方面存在差异，叠加部分公司对产品价格进行调整，2023 年零食板块毛利率为

28.9%，同比下降 1.0 个百分点。费用方面，2023 年随着渠道结构改革成效逐步显现，

零食板块费用结构有所优化，销售费用率/管理费用率分别为 15.8%/5.5%，同比分别-

1.3%/-0.2%。综合影响，2023年零食板块净利率为 6.2%，同比增加 1.3个百分点。 

春节促销加大，2024Q1零食板块净利率同比下滑。今年春节，为进一步提高市场竞争力，

各零食企业纷纷加大促销力度，费用投放有所增加。2024Q1，零食板块毛利率为 29.7%，

同比下降 0.9 个百分点；销售费用率/管理费用率分别为 15.9%/4.1%，同比分别+0.5%/-

1.3%。综合影响，2024Q1年零食板块净利率为 8.4%，同比下降 0.4个百分点。 

图 29：2019-2024Q1SW 零食板块毛利率与净利率（%）  图 30：2019-2024Q1SW零食板块期间费用率（%） 

 

 

 

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 
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资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

 

表 24：2023-2024Q1SW 零食板块上市公司归母净利润情况（亿元，%） 

公司名称 
2023 年 

归母净利润 
YoY 

2023Q1 

YoY 

2023Q2 

YoY 

2023Q3 

YoY 

2023Q4 

YoY 

2024Q1 

归母净利润 
YoY 

三只松鼠 2.2 69.9 18.7 52.0 40.9 39.7 3.1 60.8 

洽洽食品 8.0 -17.8 -14.4 -37.5 -13.5 -15.1 2.4 35.1 

良品铺子 1.8 -46.3 59.8 -59.5 -97.9 -122.9 0.6 -58.0 

盐津铺子 5.1 67.8 81.7 98.9 67.3 32.6 1.6 43.1 

劲仔食品 2.1 68.2 95.7 20.2 48.4 122.6 0.7 87.7 

甘源食品 3.3 107.8 145.0 246.5 95.3 67.0 0.9 65.3 

来伊份 0.6 -44.1 -23.0 -193.6 -25.2 67.6 0.6 -13.9 

黑芝麻 0.4 130.7 62.3 1684.5 1404.9 99.3 0.0 -69.1 

好想你 -0.5 72.6 43.2 -389.6 59.5 91.9 0.1 2.6 

有友食品 1.2 -24.4 121.4 -16.8 -40.2 -79.7 0.4 -8.8 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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零食公司经营存在差异，使不同公司盈利水平表现分化。三只松鼠积极布局高端性价比，

2024Q1毛利率同比下滑 0.9个百分点至 27.4%。劲仔食品受益于鹌鹑蛋、鱼干等成本下

降，2024Q1毛利率同比增加 4.0个百分点至 30.0%。良品铺子于 2023 年 11月对部分产

品进行降价，2024Q1毛利率同比下降 2.7个百分点至 26.4%。 

表 25：2023-2024Q1SW 零食板块上市公司毛利率与净利率（%） 

公司名称 
2023 年 

毛利率 

2023Q4 

毛利率 

变动 

百分点 

24Q1 

毛利率 

变动 

百分点 

23 年 

净利率 

23Q4 

净利率 

变动 

百分点 

24Q1 

净利率 

变动 

百分点 

三只松鼠 23.3 20.8 -3.8 27.4 -0.9 3.1 2.0 0.2 8.5 -1.6 

洽洽食品 26.8 29.3 -5.3 30.4 1.9 11.8 12.8 -1.3 13.2 -0.1 

良品铺子 27.7 25.4 -0.4 26.4 -2.7 2.2 -0.6 -2.5 2.5 -3.7 

盐津铺子 33.5 31.1 -0.2 32.1 -2.5 12.5 9.9 0.9 13.1 0.5 

劲仔食品 28.2 32.6 7.9 30.0 4.0 10.3 13.5 6.1 13.8 4.8 

甘源食品 36.2 36.0 1.1 35.4 -1.0 17.8 21.5 7.2 15.6 1.5 

来伊份 42.2 41.4 0.4 41.5 -1.6 1.6 5.9 3.1 5.8 0.0 

黑芝麻 23.6 29.7 6.0 20.3 1.4 2.1 0.9 15.5 0.5 -1.1 

好想你 25.7 25.5 6.7 29.4 2.7 -3.3 -2.0 32.4 2.5 -0.3 

有友食品 29.4 24.8 -9.5 31.4 -2.4 12.0 4.9 -12.5 15.7 -4.6 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

 

表 26：2023-2024Q1SW 零食板块上市公司期间费用率（%） 

公司名称 
23 年 

期间费用率 

23Q4 

销售费用率 

变动 

百分点 

23Q4 

管理费用率 

变动 

百分点 

23Q4 

财务费用率 

变动 

百分点 

24Q1 

期间费用率 

变动 

百分点 

三只松鼠 21.0 16.3 -0.4 2.5 -1.9 0.1 -0.2 17.8 -1.0 

洽洽食品 13.2 9.0 -2.9 2.8 -1.5 -0.2 -0.4 15.1 -0.6 

良品铺子 25.5 20.6 1.4 6.0 1.1 -0.1 0.2 22.3 -0.1 

盐津铺子 19.3 13.2 0.4 4.8 0.9 0.4 0.3 18.8 -2.4 

劲仔食品 16.3 9.0 -2.0 4.7 1.8 -0.4 0.2 17.3 0.5 

甘源食品 15.7 11.1 -1.9 3.2 0.4 -0.8 -0.3 17.1 -1.4 

来伊份 41.5 27.0 -0.2 10.2 -0.7 0.5 0.3 36.6 0.1 

黑芝麻 18.3 8.8 -1.3 7.7 3.5 2.4 0.6 18.0 1.5 

好想你 28.6 17.3 -6.3 7.1 -0.2 -1.1 1.6 28.3 1.9 

有友食品 17.6 14.8 5.6 8.2 4.5 0.0 -0.3 15.6 1.9 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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7.投资策略 

维持对行业的超配评级。白酒板块：从白酒企业公布的业绩数据来看，内部表现呈现分

化。高端白酒确定性高，业绩稳健增长。次高端白酒商务宴席弱复苏，业绩表现分化。

区域白酒受送礼、送亲访友、宴席等因素催化，业绩表现较好。二季度是白酒的消费淡

季，酒企以控货挺价为主，后续需持续跟踪动销、库存等指标，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，建议关注确定性强的高端白酒贵州茅台

（600519）、五粮液（000858）与泸州老窖（000568）；次高端与区域白酒可以关注动销

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

块业绩表现延续分化态势。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。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

块今年一季度业绩有所改善，可以重点关注餐饮消费力修复、成本等边际改善预期。乳

品龙头动销良性，生鲜乳成本压力趋缓，需持续关注后续需求。零食公司今年春节动销

超预期，多数龙头一季度业绩表现亮眼，板块具备一定景气性，持续关注改革红利。标

的方面，可重点关注青岛啤酒（600600）、海天味业（603288）、伊利股份（600887）、三

只松鼠（300783）等。 

表 27：重点公司盈利预测及投资评级（2024/5/8） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600519 贵州茅台 1764.0 59.5 69.7 81.4 29.7 25.3 21.7 买入 维持 

000858 五粮液 155.0 7.8 8.8 9.8 19.9 17.6 15.8 买入 维持 

000568 泸州老窖 191.0 9.0 11.0 13.2 21.2 17.4 14.5 买入 维持 

600809 山西汾酒 268.7 8.6 10.8 13.2 31.4 24.9 20.4 买入 维持 

000596 古井贡酒 277.5 8.7 11.1 13.9 32.0 25.0 20.0 买入 维持 

603589 口子窖 42.8 2.9 3.3 3.8 14.9 13.0 11.3 买入 维持 

603369 今世缘 56.9 2.5 3.1 3.7 22.6 18.4 15.4 买入 维持 

603288 海天味业 39.1 1.0 1.2 1.4 38.7 32.6 27.9 买入 维持 

600872 中炬高新 28.8 2.2 1.0 1.3 13.1 28.8 22.1 买入 维持 

603027 千禾味业 16.9 0.5 0.6 0.8 31.5 28.1 21.1 买入 维持 

600600 青岛啤酒 86.8 3.1 3.7 4.2 27.7 23.5 20.7 买入 维持 

000729 燕京啤酒 9.9 0.2 0.3 0.4 43.4 33.1 24.9 买入 维持 

600887 伊利股份 28.2 1.6 2.0 2.0 17.2 14.1 14.1 买入 维持 

603345 安井食品 96.0 5.0 5.9 7.0 19.1 16.3 13.7 买入 维持 

300783 三只松鼠 26.6 0.6 0.9 1.2 48.4 29.6 22.2 买入 维持 

002847 盐津铺子 75.2 2.6 3.5 4.5 28.5 21.5 16.7 买入 维持 

003000 劲仔食品 14.6 0.5 0.7 0.9 30.6 20.9 16.2 买入 维持 
 

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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8.风险提示 

（1）原材料价格波动风险。行业原材料价格存在波动的风险，若原材料价格上涨幅度较

大，将增加企业的成本压力，进而对业绩产生一定影响。 

（2）产品提价不及预期。后续若受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。 
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