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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 121 

行业总市值(亿元) 50,512.02 

行业流通市值(亿元) 22,335.98 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

[Table_Report] 相关报告 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价(元) EPS PE 

PEG 评级 
2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

贵州茅台 1648.45  49.93 59.49 69.48 79.08 33.0

2  

27.71  23.73  20.85  1.67  买入 

五粮液 146.70  6.88 7.78 8.79 9.84 21.3

2  

18.86  16.69  14.91  1.49  买入 

燕京啤酒 9.36  0.12 0.23 0.33 0.45 78.0

0  

40.70  28.36  20.80  0.74  买入 

山西汾酒 241.34  6.65 8.56 10.68 13.01 36.2

9  

28.19  22.60  18.55  1.12  买入 

安井食品 91.14  3.75 5.1 6.91 8.73 24.3

0  

17.87  13.19  10.44  0.55  买入 

备注：股价为 2024年 5月 31日收盘价。 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 一季度规上白酒销售收入增长 13.8%。根据酒业家，5 月 27 日，中国酒业协会

理事长宋书玉在 2024 贵州白酒企业发展圆桌会议上提到，2024 年一季度，规

上白酒企业完成总产量同比增长 6.0%。销售收入同比增长 13.8%；利润同比增

长 13.1%。规上白酒企业亏损面为 34.9%，比上年提高 5.3 个百分点。 

◼ 贵州茅台：股东大会强调稳定、健康、可持续发展。5 月 29 日，茅台召开 2023

年股东大会，茅台集团董事长张德芹脱稿 40 分钟发言，清晰阐述了对于茅台

未来发展的目标和战略。1）质量为先：张总重申了茅台的“质量服从法则”，

即产量、效益、速度与质量发生矛盾时，产量必须服从质量，效益必须服从质

量，速度必须服从质量。我们认为坚持质量为先一方面有助于茅台新品的品质

稳定，另一方面也有利于平衡好长期增长和量价关系；2）社会责任：“品牌是

一份责任，所以茅台需要有更多的坚守，守护这里的父老乡亲，承担更多的责

任。”ESG 投资已经成为全球投资框架中的重要一环，关注的是企业行为及其

业务对社会、环境和经济的影响。承担社会责任在环境（E）上意味着对贵州、

尤其是赤水河核心产区更好的生态保护；在社会维度（S）则看的是企业如何与

社区、员工、供应商等利益相关者互动，茅台及其上下游也应该承担起社会责

任。3）基于客观调研再行改革：针对产品价格、创新、品牌营销等问题，张总

均提及茅台正在做大量的市场调研和消费者研究。我们认为消费者调研对于白

酒行业的意义正在变得愈发重要。从国际上看，烈酒龙头帝亚吉欧擅长通过产

品创新实现客户拉新并提振主品牌/主产品的销售，并将区域成功案例推广至

全球市场，背后正是基于大量细致的消费者调研，客观评估每次产品创新正反

向的影响，并以此为依据及时调整决策；从国内白酒市场的特征上看，酒企仅

通过销售渠道调研容易受到利益关系、渠道库存波动、从出厂到开瓶周期长等

因素的影响，同时消费者对产品和渠道的主动选择意愿和能力正在增强。茅台

的品牌流量和渠道积累使其容易获得创新初期的成功，但是否在消费者端获得

了同等成功则需要大量、客观、有效的消费者调研。总体来看，我们认为张总

此次股东大会的发言精炼、务实且切中要害，展示了茅台长期高质量发展的战

略定力。每一个行业弱周期通常也是酒企提升效率、梳理思路、改革向前的重

要机遇。 

◼ 古井贡酒：战略思路清晰，强执行力保障战术落地。5 月 29 日，古井贡酒召开

2023 年股东大会。面对当前严峻且充满不确定性的市场外部环境，梁金辉强

调，要“相信相信的力量，坚持坚守的力量，激发奋进的力量”。在产品、品

质、市场、渠道、数字化等方面持续发力，不断夯实古井贡酒的发展之基。1）
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品质方面，三级质检网络，古 5、古 8、古 16、古 20 等产品均为分级摘酒、分

级贮存，并不断完善品质表达体系。2）市场方面：“全国化、次高端、古 20+”

战略。未来公司将持续聚焦、持续叠加，打造一批规模市场，为 300 亿乃至更

高目标打好基础。3）渠道方面，通过供应链金融持续为经销商提供短期的资金

周转，体量相对较小，因此不盲目贷款。今年将贷款利率下调至 4.8%以进一步

支持经销商。4）产品方面，全价位、全产品线布局，并根据行业趋势快速针对

性调整主打产品，从古 5、古 8、古 16 到古 20 的升级均卡准省内消费升级节

奏。5）数字化方面，古井贡酒形成了独具特色的“1+2+6+N”数字化管理新模

式；2022 年，古井贡酒组成了四大研究智库构筑 “四梁八柱”品质表达体系。

上线‘古井贡酒透明工厂’，全景式透明公开从一粒粮到一瓶酒的全链路生产

过程，打造‘数字化、国际化、法治化’的新古井。 

◼ 啤酒：全球高端化趋势不改，把握核心增长点。根据 GlobalData，未来四年全

球啤酒市场将显著向高端啤酒销售转变。预计 2023 年至 2028 年期间，全球啤

酒销售额将以 3.9%的 CAGR 增长，而销量的 CAGR 预计为 1.3%。在 2019 年至

2022 年间，啤酒销量的 CAGR 小幅下降 0.1%，而销售额 CAGR 则为 3%。2022 年，

全球超高端和高端啤酒销量分别增长 5.8%和 5.6%，而占市场份额 60%的主流啤

酒则小幅增长 2.3%，占市场份额 13%的廉价啤酒销量则下降了 1.8%。 

◼ 三只松鼠：目标 3 年 200 亿，线上线下逐步突破。根据公司 5 月公布的员工股

权激励计划，公司希望未来三年营收达 200 亿元，同时仅将净利润保持在 4 亿

元。按照 2023 年的营收来看，三只松鼠如果要百分百完成任务，整体营收必

须要同比增长 60%以上。这一计划显示出了三只松鼠对于高性价比战略的决心，

未来三年保证净利润不变的情况下，第一任务是要抢占市场规模。线上方面，

抖音渠道初步取得突破。据公司 2023 年财报，公司抖音渠道营业收入已超京

东渠道，且相较于天猫系、京东系渠道的负增长，抖音渠道收入增速高达

118.51%。线上方面，五大店型布局零食量贩。一方面，公司宣布加盟扩张，围

绕分销业务，提出“推动日销品区域化深度分销”的战略，意在解决销售链路

中存在的问题，提高效率。另一方面，公司发力零食量贩渠道。2023 年 6 月，

公司就开设了定位与量贩零食接近的社区零食店。2023 年，其来自社区零食店

的收入约为 0.92 亿元。截至今年 3 月底，三只松鼠的社区零食店超 180 家。

在全域生态大会上，公司发布了五大店型，并公布了加盟政策，对线下门店业

务提出了更清晰的构想。 

◼ 立高食品：定位全球烘焙集成服务商，逐步提升盈利能力。公司对于烘焙行业

的发展很有信心，以产品力为长期之本。一方面，立高的定位是优质烘焙乳品

制造商，接下来除了稀奶油，公司还会向奶的综合加工和综合产品去发展。另

一方面，公司也逐步布局烘焙油脂等其他烘焙原料赛道。盈利能力方面，公司

在烘焙和其他渠道的平衡上会更加注意，去年在部分渠道积累了一定的经验，

在渠道融合后，也发现了融合中的低效问题并进行了控制，特别是在费用上强

预算控制，会对利润提升有帮助。 

◼ 消费复苏可期，积极买入食品饮料。产业层面经历了 2-3 年的调整，问题出清，

今年低预期的背景下，商家积极去库存，白酒以及基础调味品实际动销好于预

期；随着预期的修复以及政策的加码，我们认为食品饮料具备较好的投资价值。 

➢ 白酒重点推荐：茅台、泸州老窖、古井、山西汾酒、今世缘、五粮液、迎驾等； 

➢ 大众品重点推荐：燕京啤酒、安井、青啤、重啤、天味、劲仔、千禾、伊利、
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颐海、中炬、海天等。关注绝味、洽洽、安琪等公司成本改善带来的机会。 

➢ 风险提示：全球以及国内疫情扩散风险、外资大幅流出风险、政策风险、渠道调研样

本偏差风险、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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