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《食品饮料周报（24年第 22 周）-茅台股东大会强调长期主义，

关注啤酒旺季渠道备货》 ——2024-06-03

《食品饮料周报（24 年第 19周）-地产政策密集出台，白酒需求

有望企稳回升》 ——2024-05-20

《啤酒行业深度报告-啤酒高端化方兴未艾，龙头错位竞争共享

红利》 ——2024-05-17

《食品饮料行业 2023 年及 2024 年一季度业绩总结-白酒报表展

现韧性，大众品成本红利逐步释放》 ——2024-05-13

《食品饮料周报（24 年第 18周）-五一消费持续回温，食品饮料

行业顺利实现开门红》 ——2024-05-12

本周食品饮料板块下跌 2.31%，跑输上证指数 1.15pct。本周食品饮料

板块涨幅前五分别为 ST 交昂(18.92%)、*ST 西发(6.52%)、西麦食品

(4.90%)、兰州黄河(2.86%)和日辰股份(0.90%)。

白酒：股东大会明确长期经营规划，建议淡化淡季批价波动。日前，酒企均

在淡季增强自身经营能力，补齐自身经营短板。例如，汾酒腰部产品老白汾

换代升级，全系出厂价上调5元/瓶，全面导入五码系统；泸州老窖开展“鹰

计划”，强化渠道的数字化改造能力等。其次，白酒公司股东大会密集召开，

释放出长期化运作思路和方向：1）水井坊股东大会表示，加倍下注臻酿八

号，保持全年收入正增长。2）洋河股份2024年将主动降速、主动调整，回

归大本营市场，推进手工班年份化战略。3）金种子酒将继续推进馥合香渠

道铺货和消费者培育工作，2024Q1馥合香占比提升至25%。再之，近期市场

或关注茅台批价问题以及主品和非标品结构增长问题，我们认为淡季短期批

价波动更多系发货节奏和需求复苏错配问题，不影响白酒增长的底层逻辑和

茅台增长的底层逻辑，建议淡化淡季批价波动。个股推荐方面，持续推荐

品牌力深厚、产品体系抗周期的贵州茅台、山西汾酒，管理禀赋突出的

泸州老窖，继续受益于区域消费升级的洋河股份、古井贡酒、迎驾贡酒、

今世缘；关注改革性标的五粮液等。

大众品：建议把握消费需求复苏，推荐具有经营韧性的标的。啤酒：燕京啤

酒向投资者展现改革决心与信心，后续改革红利有望更大程度释放。速冻食

品：龙头经营稳健，2024Q1需求边际好转。休闲食品：2024Q1旺季集中备

货叠加动销旺盛，收入增速环比回升。卤制品：受到消费环境复苏偏温和影

响，消费需求偏弱，单店经营短期承压。调味品：2023年渠道、品类表现分

化，2024Q1行业需求回暖。乳制品：节后需求较为平淡，盈利能力持续修复。

软饮料：龙头增长势能强劲，2024Q1板块收入增速环比提升。

投资建议：本周推荐组合为五粮液、山西汾酒、古井贡酒、贵州茅台、洋河

股份、泸州老窖、迎驾贡酒、今世缘等。

风险提示：需求恢复不及预期，成本大幅上涨，行业竞争加剧。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,677.1 2,106,744 69.87 81.11 24.0 20.7

600809.SH 山西汾酒 优于大市 252.1 307,602 10.78 13.21 23.4 19.1

000568.SZ 泸州老窖 优于大市 181.3 266,871 10.98 13.22 16.5 13.7

000858.SZ 五粮液 优于大市 151.2 586,705 8.75 9.80 17.3 15.4

603345.SH 安井食品 优于大市 93.9 27,526 5.83 6.79 16.1 13.8

002304.SZ 洋河股份 优于大市 95.5 143,896 7.16 7.89 13.3 12.1

600702.SH 舍得酒业 优于大市 73.3 24,435 5.99 6.96 12.2 10.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1 周度观点：股东大会明确长期经营规划，建

议淡化淡季批价波动

1.1 白酒：股东大会明确长期经营规划，建议淡化淡季批价波动

股东大会明确长期经营规划，建议淡化淡季批价波动。日前，酒企均在淡季增强

自身经营能力，补齐自身经营短板。例如，汾酒腰部产品老白汾换代升级，全系

出厂价上调 5元/瓶，全面导入五码系统；泸州老窖开展“鹰计划”，强化渠道的

数字化改造能力等。其次，白酒公司股东大会密集召开，释放出长期化运作思路

和方向：1）水井坊股东大会表示，加倍下注臻酿八号，保持全年收入正增长。2）

洋河股份 2024 年将主动降速、主动调整，回归大本营市场，推进手工班年份化战

略。3）金种子酒将继续推进馥合香渠道铺货和消费者培育工作，2024Q1 馥合香

占比提升至 25%。再之，近期市场或关注茅台批价问题以及主品和非标品结构增

长问题，我们认为淡季短期批价波动更多系发货节奏和需求复苏错配问题，不影

响白酒增长的底层逻辑和茅台增长的底层逻辑，建议淡化淡季批价波动。

本周原箱茅台批价略有下滑，普五批价同比持平。据公众号“今日酒价”，2024

年 06 月 09 日原箱茅台批价 2720 元/瓶，较上周持平；散瓶茅台批价 2470 元/瓶，

较上周下跌 50 元，批价短期略有波动主要系淡季发货节奏及商务需求复苏缓慢所

致。本周普五批价 940 元/瓶，同比持平，主要系酒厂加强市场秩序管控、新品

45 度和 68 度上市；国窖 1573 批价 875 元/瓶，较上周持平。

短期板块估值受到淡季需求和茅台批价扰动，地产政策转向板块估值具有较强支

撑。本周白酒 SW 下跌 2.49%，主要系淡季需求和茅台批价扰动。白酒板块作为顺

周期交易的优质资产，基本面低点已过，政策托底下板块具有较强的估值保护。

大部分酒企已经完成 2024 年一季度，并顺利度过五一旺季动销检验，后续建议淡

季批价及市场秩序情况。个股推荐方面，持续推荐品牌力深厚、产品体系抗周期

的贵州茅台、山西汾酒，管理禀赋突出的泸州老窖，继续受益于区域消费升级的

洋河股份、古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘；关注改革性标的五粮液等。
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1.2 大众品：建议把握消费需求复苏，推荐具有经营韧性的标的

啤酒：燕京啤酒向投资者展现改革决心与信心，后续改革红利有望更大程度释放。

本周啤酒个股涨跌互现，燕京啤酒、重庆啤酒涨幅领先。燕京啤酒本周召开年度

投资者交流大会，董事长等公司高管集体出席与投资者充分交流。我们感受到公

司改革的决心与信心十足，管理层着眼长远，现阶段改革重在强全面基础，目前

公司在生产、供应链、运营、市场、人才等方面已有不同程度的改善，预计后续

改革红利还将得到更大程度的释放。由于消费环境仍显疲弱以及去年同期高基数，

预计 5 月啤酒龙头销量承压。但部分啤酒经销商反馈当前厂商重视库存健康，4-5

月份渠道库存有所去化。展望 6 月及下半年，随着天气逐渐升温叠加大型体育赛

事陆续揭幕，预计啤酒行业景气度边际改善，带来销量及收入增速企稳回升，啤

酒板块上涨的催化因素增多。我们预计全年啤酒行业销量增速呈现前低后高走势。

啤酒行业高端化趋势延续，叠加全年成本红利释放，主要啤酒企业盈利能力预计

继续提升，全年利润有望保持较快增长。推荐核心产品势能向上、盈利能力提升

确定性强的低估值龙头华润啤酒、青岛啤酒；推荐产品组合优势突出、渠道能力

逐步强化的高股息标的重庆啤酒；推荐改革红利释放、业绩具备较强成长性的燕

京啤酒。

速冻食品：龙头经营稳健，2024Q1 需求边际好转。速冻食品板块 2023 年年报及

2024 年一季报已披露完毕，2023 年 B 端恢复好于 C端，大 B 渠道受益于低基数与

下游门店基础显示出更强的弹性，而以下简称中小 B由于抵抗风险能力偏弱，复

苏节奏略慢。2023Q4 后经济环境温和复苏叠加暖冬影响，市场需求转弱，导致供

应链上游企业有所承压。进入 2024Q1 后中小 B 端下游关店带来的负面影响逐渐消

弭，行业需求出现边际改善。2023 年以来 C端速冻食品在高基数、弱复苏影响下

表现较为疲软，叠加商超渠道自身客流量下滑，速冻厂商 C 端收入普遍有所萎缩，

23 年安井商超渠道收入同比降低 13.4%，三全直营收入同比降低 18.9%。

休闲食品：（1）休闲零食：2024Q1 旺季集中备货叠加动销旺盛，收入增速环比

回升。2024Q1 休闲食品板块一季报全部公布，企业间收入表现分化，以盐津铺子、

甘源食品、劲仔食品、好想你为代表的休闲食品公司积极拥抱量贩零食、短视频

电商等高成长性渠道，通过完善渠道结构、产品结构并升级供应链体系实现了收

入快速增长，而良品铺子、三只松鼠、来伊份等线下开店型休闲食品公司受到主

打性价比概念的量贩零食门店冲击，收入承压。2023Q4 受到春节错期因素影响，

部分休闲食品公司收入增速有所放缓，春节旺季备货集中至 2024Q1，叠加零食动

销旺盛，多数休闲食品公司收入增速回升。其中三只松鼠的“高端性价比”战略

转型开始显效，2024Q1 收入在低基数上同比大幅增长 91.8%。以盐津铺子、甘源

食品、劲仔食品、好想你为代表的公司受益于原辅料成本下行、收入快速增长带

来的规模效益，盈利能力提升，利润弹性大幅释放。良品铺子、来伊份仍处于改

革调整期，盈利能力短期承压。2024Q1 延续分化趋势，葵花籽、棕榈油等原辅料

价格同比下行较多带动毛利率改善，年货节集中备货及动销旺盛带来收入快速增

长，从而带动规模效益进一步释放，多数企业盈利能力提升。（2）卤制品：受到

消费环境复苏偏温和影响，消费需求偏弱，单店经营短期承压。截止 2023 年底，

绝味/紫燕/煌上煌门店数量 15950/6205/4497/3816 家。由于鸭副及牛肉成本从前

期高点回落，2023 年下半年以来卤制品公司毛利端均有明显修复，结合企业积极

采取控费措施，综合来看，企业盈利能力有所改善。

调味品：2023 年渠道、品类表现分化，2024Q1 行业需求回暖。在经济环境延续

温和复苏的背景之下，调味品板块 2023Q4 有所承压，20241 恢复正增长。渠道方

面，大 B 恢复情况领先于中小 B 和 C 端；在品类方面，2023 年复合调味品的市场

表现优于基础调味品，主要源于消费力较弱、行业内竞争加剧。2024Q1 在春节餐
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饮需求拉动下，调味品板块收入端出现回暖。受益于黄豆、包材等核心原料价格

下行，2024Q1 多数调味品企业毛利率呈现改善趋势，综合来看，2024Q1 后调味品

由于原材料成本下行维稳，费用率保持平稳，调味品板块盈利能力逐渐修复且有

望维持。

乳制品：节后需求较为平淡，盈利能力持续修复。由于消费环境较弱，2023Q4 后

乳制品收入持续承压，进入 2024Q1 后春节礼赠场景带动高端白奶消费有所回暖。

节后需求恢复平淡，整体乳制品消费依然较为低迷，叠加乳企采取一定控货措施

去库存，板块整体营收端较为平稳。部分势能较强的区域乳企营收端表现稍佳，

天润/新乳业 2023Q4 收入同比增加 13.0%/10.6%，2024Q1 同比增加 1.5%/3.7%。

受益于原奶价格下行，调味品板块利润高速增长。根据 Wind 数据，2023 年我国

主产区生鲜乳均价同比下降 7.7%，2024Q1 价格同比下降 10.9%。原料价格下降带

来乳制品板块毛利率改善，虽然进入春节部分乳企加大费用投放，但是总体费用

率水平较为稳定。受益于成本价格下行和企业较为平稳的费用率，乳制品板块盈

利能力有望继续改善。

软饮料：龙头增长势能强劲，2024Q1 板块收入增速环比提升。板块年报及一季报

已全部公布，2024Q1 春节旺季板块收入增速环比略有提升，能量饮料行业龙头东

鹏饮料全年收入同比增长 32.5%，增速领衔饮料板块，主要系大单品东鹏特饮维

持高增长势能，且补水啦和东鹏大咖增速亮眼，反映公司第二增长曲线的打造卓

有成效。2023 年主要原材料 PET、纸箱价格下行，对饮料企业毛利率有正向贡献，

多数饮料企业毛利率改善。但各家企业的产品销售策略不同导致费用率变化差异

较大，企业间盈利能力变动有所分化。2024Q1 饮料板块延续较快利润增长，主要

原因包括主要原材料价格下行或维持低位，促进饮料企业毛利率提升；2）部分企

业费用控制良好，费用率改善。其中东鹏饮料 2024Q1 冰柜投放支出增多，销售费

用率同比提升，导致单季度盈利能力略有下滑。
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2 周度重点数据跟踪

2.1 行情回顾：本周（2024 年 5 月 31 日至 6 月 7 日）食品饮料

板块下跌 2.31%，跑输上证指数 1.15pct

图1：A 股各行业本周涨跌幅 图2：A股各行业年初至今涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：食品饮料细分板块本周涨跌幅 图4：食品饮料细分板块年初至今涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：食品饮料板块本周涨幅前五 图6：食品饮料板块本周跌幅前五

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：食品饮料板块年初至今涨幅前五 图8：食品饮料板块年初至今跌幅前五

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.2 北上资金：本周食品饮料板块陆股通持股市值占流通市值比

为 5.2%

图9：2019 年至今食品饮料板块陆股通持股市值占流通市值比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：2016 年至今北上持股白酒加权比例变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：高端白酒沪深港通持股占自由流通股市值比例 图12：次高端白酒沪深港通持股占自由流通股市值比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：地产白酒沪深港通持股占自由流通股市值比例 图14：啤酒沪深港通持股占自由流通股市值比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：乳制品沪深港通持股占自由流通股市值比例 图16：调味品沪深港通持股占自由流通股市值比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图17：速冻食品沪深港通持股占自由流通股市值比例 图18：休闲食品沪深港通持股占自由流通股市值比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.3 白酒：本周飞天箱装批价持平，散装、普五、国窖批价持平

图19：箱装飞天茅台批价 图20：散装飞天茅台批价

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止

2024 年 6 月 7日

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止 2024

年 6 月 7日

图21：五粮液批价 图22：高度国窖 1573 批价

资料来源：百荣酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止

2024 年 6 月 7日

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止 2024

年 6 月 7日

图23：白酒单月产量及同比 图24：白酒累计产量及同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.4 大众品：大麦、棕榈油等原材料成本均呈现同比下降趋势，

包材价格较为平稳

图25：啤酒单月产量及同比变化 图26：瓶装与罐装啤酒平均终端价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图27：软饮料单月产量及同比变化 图28：乳制品单月产量及同比变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图29：生鲜乳平均价格 图30：牛奶零售价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图31：进口大麦均价 图32：24 度棕榈油价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图33：猪肉平均批发价 图34：大豆平均价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图35：瓦楞纸（玖龙）出厂平均价 图36：PET 现货价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理
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图37：水禽价格 图38：鸭副冻品价格

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：水禽行情网，国信证券经济研究所整理

图39：卤制品品牌门店数 图40：休闲零食品牌门店数

资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理 资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理
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2.5 本周重要事件

表1：本周重要事件

日期 事件

6月 3日

千禾味业（603027.SH）：公司董事及高管集中竞价减持股份计划公告。公司董事何天奎先生因个人资金

需求，计划自本减持计划公告之日起 15 个交易日后的 3个月内，以集中竞价交易方式减持其所持股份不

超过 258,036 股，不超过其所持有股份总数的 25%。公司董事李进先生因个人资金需求，计划自本减持计

划公告之日起 15 个交易日后的 3 个月内，以集中竞价交易方式减持其所持股份不超过 116,567 股，不超

过其所持有股份总数的 25%。公司董事会秘书吕科霖女士因个人资金需求，计划自本减持计划公告之日起

15 个交易日后的 3 个月内，以集中竞价交易方式减持其所持股份不超过 109,544 股，不超过其所持有股

份总数的 25%。

6 月 3日
安琪酵母（600298.SH）：公司 2024 年限制性股票激励计划（草案）摘要公告。本计划拟授予的限制性股

票数量为 1,189 万股，约占目前公司股本总额 86,866.9779 万股的 1.37%。

6 月 3日

甘源食品（002991.SZ）：公司于 2023 年 10 月 25 日召开的第四届董事会第十次会议，审议通过了《关于

以集中竞价交易方式回购公司股份方案的议案》，同意使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，

用于实施员工持股计划或股权激励计划，回购股份的资金总额不低于 6,000 万元（含）且不超过人民币

12,000 万元（含），回购股份的价格为不超过人民币 102 元/股（含）。

6月 3日

益客食品（301116.SZ）：公司于 2024 年 2 月 18 日召开的第三届董事会第九次会议逐项审议通过了《关

于回购公司股份的议案》，拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司已发行的人民币普通股（A股）

股票，用于实施股权激励或员工持股计划。本次回购的资金总额不低于 5,000 万元且不超过 10,000 万元

（均含本数），回购价格不超过 12.80 元/股（含本数）。

6月 3日

欢乐家（300997.SZ）：截至 2024 年 5 月 31日，公司以自有资金通过股份回购专用证券账户以集中竞价

交易方式回购公司股份 19,570,951 股，其中用于维护公司价值及股东权益为 16,773,430 股，用于注销并

减少注册资本的为 2,797,521 股，合计占公司目前总股本的 4.3734%，最高成交价为 15.80 元/股，最低

成交价为 11.46 元/股，合计成交总金额为 266,716,348.99 元（不含交易佣金等交易费用）。

6月 4日
百润股份（002568.SZ）：关于股东股份质押变动的公告。持股 5%以上的股东柳海彬先生的股份质押变动，

本次质押数量 7,300,000(股)，占其所持股份比例 11.75%，占公司总股本比例 0.69%。

6 月 4日

老白干酒（600559.SH）：公司 2021 年度股东大会的授权，公司将按照本激励计划的相关规定为符合条件

的 207 名激励对象共 6,984,000 股限制性股票办理解除限售相关事宜。本次共有 207 名激励对象符合解除

限售条件，可解除限售的限制性股票数量为 6,984,000 股，占公司总股本的 0.76%

6 月 4 日

黑芝麻（000716.SZ）：公司关于与江南大学签署战略合作协议暨聘任公司首席科学家的公告。公司于 2024

年 6 月 3日签署《《中老年健康食品联合研究中心战略合作协议》，双方达成共建“江南大学-南方黑芝

麻中老年健康食品联合研究中心”）的战略合作，深度开展健康食品研发；同时，公司聘请中国工程院院

士、江南大学金征宇教授为首席科学家。

6月 4日

海融科技（300915.SZ）：公司第一期员工持股计划持有人会议第一次大会会议于 2024 年 6 月 4日以现场

结合通讯表决的方式在公司会议室召开。本次会议由公司董事会秘书庄涛先生召集，应出席会议的员工计

划持有人 17人，实际出席会议的员工计划持有人 17 人，代表本持股计划份额 11,490,432.40 份，占公司

本持股计划总份额的 100%。

6 月 5日
好想你（002582.SZ）：公司关于控股股东部分股份解除质押的公告。控股股东石聚彬先生本次解除股份

质押数量 32,000,000 股，占公司总股本比例 7.06%。

6 月 5日

新乳业（002946.SZ）：公司关于股东办理完成可交换公司债券部分解除质押登记的公告.新希望投资集团

有限公司持有新希望乳业股份有限公司 134,393,946 股股票，占本公司总股本的 15.52%。本次部分股票

解除质押后，新投集团累计质押股票 64,680,000 股，占其所持有本公司股数的 48.13%，占本公司总股本

的 7.47%。

6 月 5日

泸州老窖（000568.SZ）：公司于 2024 年 6 月 4日召开公司第十届监事会二十二次会议，审议通过了《关

于提名第十一届监事会非职工监事候选人的议案》，公司第十届监事会提名杨平先生、周蕾女士、张莉女

士为公司第十一届监事会非职工监事候选人。任期自股东大会选举通过之日起三年。

6月 5日

安井食品（603345.SH）：公司副总经理黄建联先生持有安井食品 2,170,150 股，约占公司总股本的 0.74%，

减持数量不超过 540,000 股，计划减持比例不超过公司总股本的 0.1842%；副总经理黄清松先生持有安井

食品 2,286,905 股，约占公司总股本的 0.78%，减持数量不超过 570,000 股，计划减持比例不超过公司总

股本的 0.1944%。

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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2.6 下周大事提醒

表2：下周大事提醒

日期 事件

股东大会

6 月 11 日（周二） 皇氏集团 (002329.SZ)
6 月 13 日（周四） 甘化科工 (000576.SZ)
6 月 13 日（周四） 燕京啤酒 (000729.SZ)
6 月 13 日（周四） *ST 西发 (000752.SZ)
6 月 13 日（周四） 天佑德酒 (002646.SZ)
6 月 14 日（周五） 岩石股份 (600696.SH)
分红

6 月 11 日（周二） 千禾味业 (603027.SH)
6 月 11 日（周二） 东鹏饮料 (605499.SH)
6 月 12 日（周三） 今世缘 (603369.SH)
6 月 13 日（周四） 晨光生物 (300138.SZ)
6 月 14 日（周五） 洽洽食品 (002557.SZ)
6 月 14 日（周五） 海融科技 (300915.SZ)
6 月 14 日（周五） 金枫酒业 (600616.SH)
6 月 14 日（周五） 天味食品 (603317.SH)
6 月 14 日（周五） 安井食品 (603345.SH)
6 月 14 日（周五） 味知香 (605089.SH)

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

风险提示

需求恢复较弱。

原材料价格大幅上涨。

市场竞争加剧。
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