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食品饮料行业周报   
口子窖自我加压，改革效果持续体现 
  
上周食品饮料板块涨跌幅-2.7%，在各板块中排名第 9。口子窖制定了较高的 2024 年

度收入目标。我们认为，口子窖先天资源禀赋较好，自我加压，改革效果持续体现，

业绩有望提速。 

市场回顾 

 上周食品饮料板块涨跌幅-2.7%，在各板块中排名第 9。食品饮料子板块中，乳品、
肉制品涨跌幅排名靠前，分别为+1.8%、-0.7%，调味发酵品、零食涨跌幅排名靠
后，分别为-4.6%、-5.2%。截至 5 月 24 日，白酒板块估值（PE-TTM）为 23.3X，
食品饮料板块估值（PE-TTM）为 23.3X。 

行业数据 

 根据今日酒价、百荣酒价及同花顺数据，5.17-5.24 整箱飞天批价 2750-2768 元，
散瓶飞天批价 2508-2547 元。普五批价 940 元，国窖 1573 批价为 875 元。 

 截至 5 月 24 日，全国生猪出栏价为 8.42 元/斤，环周+7.7%，同比+13.9%。全国
猪粮比价为 6.67，环周+0.22pct，同比+1.38pct。鸭脖、鸭锁骨、鸭掌价格分别为
9.9 元/千克、8.8 元/千克、24.9 元/千克。截至 5 月 17 日，国内生鲜乳价格为 3.38

元/公斤，环周-0.9%，同比-12.4%。 

 2024 年 4 月，进口葡萄酒数量为 2.20 千万升，环月-3.6%，同比+19.2%；单价为
5,150 美元/千升，环月+49.9%，同比+21.3%。进口大麦数量为 161 万吨，环月
-6.4%，同比+61.0%；单价 273 美元/吨，环月-1.4%，同比-26.9%。进口大包粉数
量为 8.00 万吨，环月+14.3%，同比-20.0%；单价 6,517 美元/吨，环月-1.2%，同
比-15.3%。全国能繁母猪存栏 0.40 亿头，月环比-0.2%，同比-7.0%。 

主要观点 

 口子窖制定了较高的 2024 年度收入目标。根据口子窖近期披露的股东大会资料，
2024 年度预算营业收入人民币 70.35 亿元,比 2023 年度增长 18%。2023 年、1Q24

口子窖营收分别增长 16%、11%，增速位于白酒上市公司中等偏下的位置，维持
稳健发展态势。2024 年收入目标增速高于此前的股权激励目标，也高于 2023 年
和 1Q24。 

 口子窖先天资源禀赋较好，自我加压，改革效果持续体现，业绩有望提速。（1）
口子窖有较好的资源禀赋。公司是徽酒龙头之一，兼香型白酒的代表，安徽省内
拥有较高的品牌美誉度及消费者的忠诚度，享受安徽次高端需求扩容。省外市场
占比较低，环安徽市场有一定的消费者基础。（2）2019 年开始公司走出舒适圈，
开启了全方位系统性改革，加大次高端价格带的推广力度，品牌宣传突出独特香
型，渠道从粗放模式向精细化转变，优化大商模式。但从 2020-2022 年这三年来
看，改革效果并未明显体现，我们判断由于公司经营风格偏稳健，改革推进的速
度较慢。（3）2023 年改革进一步推进。2 月公司推出新品兼香系列，定位 300

元以上的次高端价格带，3 月公司推出股权激励方案，考核目标符合公司经营节
奏，可有效激发销售动能。公司聚焦“中国兼香高端白酒第一品牌”的定位，举办
口子窖首届窖友节，与安徽省高协、浙江省高协等合作开展高尔夫赛事冠名活
动。通过新品兼香系列重塑渠道结构，采取扁平化模式，由厂家主导运营，同时
开拓团购型经销商，充分调动渠道积极性。2023 年营收增速环比 2022 年的 2%已
有明显提速。近期发布了较为积极的 2024 年营收增长目标，公司自我加压，展
示了对未来发展的信心，预计未来两年业绩有望提速。 

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 

上周食品饮料板块涨跌幅-2.7%，在各板块中排名第 9。上周食品饮料板块涨跌幅为-2.7%，跑输沪

深 300（-2.1%），涨跌幅在各行业中排名第 9。食品饮料子板块中，乳品、肉制品涨跌幅排名靠前，

分别为+1.8%、-0.7%，调味发酵品、零食涨跌幅排名靠后，分别为-4.6%、-5.2%。 

 

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+0.6%，涨跌幅在 31 个行业中排名第 25。食品饮料子板块中，

预加工食品、啤酒涨跌幅排名靠前，分别为+8.1%、+4.6%，调味发酵品、零食涨跌幅排名靠后，分

别为-2.2%、-7.3%，白酒涨跌幅为+0.2%，排名第 7。 

 

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 4 月 24 日 - 2024 年 5 月 24 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 5 月 24 日，白酒板块估值（PE-TTM）为 23.3X，食品饮料板块估值（PE-TTM）为 23.3X。  

 

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  16.1  

现值 12.0  23.3  23.3  27.3  29.9  25.1  20.0  28.3  16.3  

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 5 月 24 日 
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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 

ST 交昂 20.7  皇氏集团 (13.6) ST 交昂 42.6  ST 春天 (26.9) 

西部牧业 16.9  岩石股份 (10.1) 西部牧业 35.7  ST 加加 (25.4) 

*ST 莫高 10.9  绝味食品 (9.9) *ST 莫高 33.5  甘源食品 (18.9) 

春雪食品 8.1  泉阳泉 (9.6) 顺鑫农业 24.7  劲仔食品 (12.8) 

张裕 B 7.0  良品铺子 (8.9) 老白干酒 21.1  盐津铺子 (10.9) 

兰州黄河 6.1  三只松鼠 (8.6) 古井贡 B 20.4  岩石股份 (10.1) 

仲景食品 3.8  今世缘 (7.4) 妙可蓝多 18.6  皇氏集团 (8.9) 

伊利股份 2.7  ST 春天 (6.7) 春雪食品 18.4  今世缘 (8.9) 

得利斯 2.5  古井贡酒 (6.6) 麦趣尔 15.5  香飘飘 (8.3) 

麦趣尔 1.3  洽洽食品 (6.3) 品渥食品 15.4  燕塘乳业 (7.9) 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：月涨跌幅计算区间为 2024 年 4 月 24 日 - 2024 年 5 月 24 日，股价计算方式为前复权 

 

截至 5 月 24 日，食品饮料板块陆股通持股占流通市值比例为 5.41%，环周（5 月 17 日）+0.0pct。其

中，外资持股茅台、五粮液、泸州老窖比例分别为 7.33%、5.58%、3.04%，环周（5 月 17 日）分别

+0.01pct、+0.03pct、+0.01pct。 

 

图表 9. 各行业陆股通持股占流通市值比例 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：时间截至 2024 年 5 月 24 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 
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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，5.17-5.24 整箱飞天批价 2750-2768 元，散瓶飞天批价

2508-2547 元。普五批价 940 元，国窖 1573 批价为 875 元。 

2024 年 4 月，进口葡萄酒数量为 2.20 千万升，环月-3.6%，同比+19.2%；单价为 5,150 美元/千升，

环月+49.9%，同比+21.3%。 

2024 年 4 月，进口大麦数量为 161 万吨，环月-6.4%，同比+61.0%；单价 273 美元/吨，环月-1.4%，

同比-26.9%。 

 

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、百荣酒价，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 

 

  

2750 

2518 

2,350

2,400

2,450

2,500

2,550

2,600

2,650

2,700

2,750

2,800

2,850

2
4
-0

4
-2

0

2
4
-0

4
-2

2

2
4
-0

4
-2

4

2
4
-0

4
-2

6

2
4
-0

4
-2

8

2
4
-0

4
-3

0

2
4
-0

5
-0

2

2
4
-0

5
-0

4

2
4
-0

5
-0

6

2
4
-0

5
-0

8

2
4
-0

5
-1

0

2
4
-0

5
-1

2

2
4
-0

5
-1

4

2
4
-0

5
-1

6

2
4
-0

5
-1

8

2
4
-0

5
-2

0

2
4
-0

5
-2

2

2
4
-0

5
-2

4

24年飞天（原） 24年飞天（散）

（元/瓶）

940

900

875

820

840

860

880

900

920

940

960

980

2
2
-1

2
-0

4

2
2
-1

2
-2

5

2
3
-0

1
-1

5

2
3
-0

2
-0

5

2
3
-0

2
-2

6

2
3
-0

3
-1

9

2
3
-0

4
-0

9

2
3
-0

4
-3

0

2
3
-0

5
-2

1

2
3
-0

6
-1

1

2
3
-0

7
-0

2

2
3
-0

7
-2

3

2
3
-0

8
-1

3

2
3
-0

9
-0

3

2
3
-0

9
-2

4

2
3
-1

0
-1

5

2
3
-1

1
-0

5

2
3
-1

1
-2

6

2
3
-1

2
-1

7

2
4
-0

1
-0

7

2
4
-0

1
-2

8

2
4
-0

2
-1

8

2
4
-0

3
-1

0

2
4
-0

3
-3

1

2
4
-0

4
-2

1

2
4
-0

5
-1

2

普五（八代） 国窖1573

（元/瓶）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

0
6
/2

0
1
8

0
9
/2

0
1
8

1
2
/2

0
1
8

0
3
/2

0
1
9

0
6
/2

0
1
9

0
9
/2

0
1
9

1
2
/2

0
1
9

0
3
/2

0
2
0

0
6
/2

0
2
0

0
9
/2

0
2
0

1
2
/2

0
2
0

0
3
/2

0
2
1

0
6
/2

0
2
1

0
9
/2

0
2
1

1
2
/2

0
2
1

0
3
/2

0
2
2

0
6
/2

0
2
2

0
9
/2

0
2
2

1
2
/2

0
2
2

0
3
/2

0
2
3

0
6
/2

0
2
3

0
9
/2

0
2
3

1
2
/2

0
2
3

0
3
/2

0
2
4

进口葡萄酒数量（左轴） 进口葡萄酒单价（右轴）

（千万升） （美元/千升）

0

100

200

300

400

500

600

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

0
6
/2

0
1
8

0
9
/2

0
1
8

1
2
/2

0
1
8

0
3
/2

0
1
9

0
6
/2

0
1
9

0
9
/2

0
1
9

1
2
/2

0
1
9

0
3
/2

0
2
0

0
6
/2

0
2
0

0
9
/2

0
2
0

1
2
/2

0
2
0

0
3
/2

0
2
1

0
6
/2

0
2
1

0
9
/2

0
2
1

1
2
/2

0
2
1

0
3
/2

0
2
2

0
6
/2

0
2
2

0
9
/2

0
2
2

1
2
/2

0
2
2

0
3
/2

0
2
3

0
6
/2

0
2
3

0
9
/2

0
2
3

1
2
/2

0
2
3

0
3
/2

0
2
4

进口大麦数量（左轴） 进口大麦单价（右轴）

（万吨） （美元/吨）



2024 年 5 月 28 日 食品饮料行业周报 9 

 

 

 

奶类 

截至 5 月 17 日，国内生鲜乳价格为 3.38 元/公斤，环周-0.9%，同比-12.4%。  

2024 年 4 月，进口大包粉数量为 8.00 万吨，环月+14.3%，同比-20.0%；单价 6,517 美元/吨，环月-1.2%，

同比-15.3%。 

 

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 5 月 24 日，全国生猪出栏价为 8.42 元/斤，环周+7.7%，同比+13.9%。 

截至 5 月 24 日，全国猪粮比价为 6.67，环周+0.22pct，同比+1.38pct。 

截至 5 月 24 日，鸭脖、鸭锁骨、鸭掌价格分别为 9.9 元/千克、8.8 元/千克、24.9 元/千克。 

2024 年 4 月，全国能繁母猪存栏 0.40 亿头，月环比-0.2%，同比-7.0%。 
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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 

 

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 

百润股份董事长、法定代表人、总经理刘晓东留置措施解除。上海百润投资控股集团股份有限公司

于 5 月 23 日收到汉中市南郑区监察委员会签发的《解除留置通知书》，汉中市南郑区监察委员已解

除对公司董事长、法定代表人、总经理刘晓东的留置措施。公司曾于 2 月 27 日披露，刘晓东因涉嫌

行贿而被立案调查并被留置。（公司公告，5 月 23 日） 

华润啤酒处置 12 个停产工厂，土地面积超百万平方米。华润啤酒（控股）有限公司共计有 12 家已

停产的工厂对外出售，资产主要包括土地使用权及地上建筑物等固定资产，其中，天津、泉州、汕

头、达州、葫芦岛、铁岭、阜新、乌兰浩特、农安、依兰各 1 家，齐齐哈尔 2 家。（产权交易所，5

月 13 日） 

顺鑫农业总经理辞职，董事长代行总经理职务。因工作调整原因，李秋生先生申请辞去公司总经理

职务。公司在未聘任新的总经理期间，由公司董事长李颖林先生代行总经理职责，直至公司聘任总

经理为止。（公司公告，5 月 22 日） 

  



2024 年 5 月 28 日 食品饮料行业周报 12 

 

 

 

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 

金字火腿 2023 年年度 2024-05-28 星期二 浙江省金华市工业园区金帆街 1000 号金字火腿股份有限公司一楼会议室 

百润股份 2023 年年度 2024-05-28 星期二 上海市浦东新区康新公路 4499 号上海康桥万豪酒店会议室 6 

仙乐健康 2023 年年度 2024-05-28 星期二 汕头市龙湖区泰山路 83 号公司行政楼会议室 

口子窖 2023 年年度 2024-05-28 星期二 安徽省淮北市人民路淮北口子国际大酒店 

广弘控股 2023 年年度 2024-05-29 星期三 广东省广州市东风中路 437 号越秀城市广场南塔 37 楼公司会议室 

古井贡酒 2023 年年度 2024-05-29 星期三 安徽省亳州市谯城区公司总部古井贡酒年份原浆主题酒店会议中心 

贵州茅台 2023 年年度 2024-05-29 星期三 贵州省仁怀市茅台镇茅台国际大酒店 

骑士乳业 2023 年年度 2024-05-29 星期三 内蒙古骑士乳业集团股份有限公司会议室 

立高食品 2023 年年度 2024-05-30 星期四 广州市白云区云城东路 559-571 号宏鼎云璟汇 2 栋 5 楼立高食品会议室 

光明乳业 2023 年年度 2024-05-30 星期四 上海市徐汇区漕溪北路 595 号 A 栋五楼多功能厅 

重庆啤酒 2023 年年度 2024-05-31 星期五 
北京市东城区钱粮胡同 38 号(隆福寺园区 19 号楼)京 ATaproom·精酿餐吧

(隆福寺店) 

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 

《洽洽食品股东会点评》（5 月 21 日） 

多管齐下推动营收增长，适时布局第三增长曲线。2024 年 5 月 17 日，洽洽食品召开股东大会。公

司计划多管齐下推动营收增长，积极筹划布局第三增长曲线。未来公司将持续优化管理机制，探索

新兴供应链管理模式。我们认为，春节错期下公司 2024 年营收、归母净利有望持续修复，长期品类、

渠道扩张基础坚实。预计公司 24-26 年 EPS 为 2.11、2.40、2.80 元。 

《啤酒行业 2023 年报&2024 一季报综述》（5 月 20 日） 

产品结构升级趋势不改，成本红利有望持续释放。啤酒行业 2023 年结构升级趋势延续，销量小幅上

行，成本压力较大，费用投放稳健，归母净利率持续上行。1Q24 啤酒行业吨价增幅收窄，成本红利

如期释放，盈利水平加速提升。我们预计 2024 年啤酒企业业绩节奏前低后高，成本红利有望持续释

放，建议积极布局。推荐行稳致远的青岛啤酒、建议关注积极推进改革的燕京啤酒。 

《食品饮料行业周报》（5 月 19 日） 

古越龙山积极开展营销活动，提升品牌热度。上周食品饮料板块涨跌幅为-0.4%，在各行业中排名居

中。古越龙山积极开展营销活动，“越酒行天下”提升品牌热度。黄酒有望迎来新的发展机遇，古越

龙山成长潜力大。 
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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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披露声明 
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