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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 121 

行业总市值(亿元) 47,844.37 

行业流通市值(亿元) 19,895.75 
 

[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 
2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

贵州茅台 1555.00  59.4

9 

69.4

8 

79.08 88.37 26.1

4  

22.38  19.66  17.60  1.59  买入 

五粮液 135.68  7.78 8.79 9.84 11.02 17.4

4  

15.44  13.79  12.31  1.25  买入 

燕京啤酒 9.70  0.23 0.33 0.45 0.56 42.1

7  

29.39  21.56  17.32  0.85  买入 

山西汾酒 234.81  8.56 10.6

8 

13.01 15.59 27.4

3  

21.99  18.05  15.06  0.99  买入 

安井食品 81.63  5.04 5.86 7.07 8.13 16.2

0  

13.93  11.55  10.04  0.81  买入 

备注：股价为 2024年 6月 14日收盘价。 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 白酒：贵州茅台渠道预期回暖，期待后续政策。我们认为本周白酒板块回调主要是

受到飞天茅台批价下行的反身性影响。起初是 5 月底开始的茅台批价下行，引发

了上周末黄牛与电商平台的矛盾，进而使资本市场担心黄牛出清对供给侧的影响，

本周的股价下跌又进一步造成了更大的关注度和渠道的悲观预期。通常来说，酒价

缓慢变动通常源于供需的趋势，而快速上涨下跌更多是受到短期预期的影响。我们

认为价格和渠道预期已趋于触底，茅台系统具有较强的韧性，期待酒厂接下来的控

价措施。1）根据名酒观察和渠道反馈，本周五各区域召开经销商会议，听取经销

商意见，传递稳价预期，我们预计后续公司将有控价措施。2）茅台系统的韧性不

可忽视。茅台销售系统的韧性来源于多年以来的稳定厂商合作互信关系、渠道的丰

厚利润和优质的客户资源，厂家政策通常能够得到有力的执行。3）受益于经销商

会议传递出的稳价预期，这两日批价已有回暖迹象。 

◼ 啤酒：重申看好旺季行情，期待销量拐点+成本红利。自 5 月下旬以来，啤酒版块

回调明显，主要系短期销量表现疲软，2024 年 3-4 月行业产品同比分别下降 6.5%、

9.1%，预计 2024 年 5 月总量仍有压力。今年二季度总量承压，主要系：（1）2023

年 3-6 月总量高基数，行业产量同比分别增长 20.4%、21.1%、7.0%、1.6%；（2）

需求较为平淡，尤其是餐饮等现饮渠道需求有压力；（3）南方市场受降雨天气影

响，不利于啤酒消费。我们认为短期的股价调整，给予了市场在旺季前布局的良

机，我们看好今年旺季销量增长和成本红利的释放。从销量看；（1）2023 年 7-9

月行业产量同比分别下降 3.4%、5.8%、8.0%，低基数下具备了恢复性增长的基础；

（2）经历了去年下半年持续的去库存后，根据渠道反馈，当前渠道库存同比偏低，

旺季轻装上阵；（3）6 月中下旬开始，欧洲杯、奥运会等体育赛事持续催化啤酒

需求；（4）6 月以来北方气温迅速转热，利好啤酒消费，尤其有助于以北方市场

为主的青岛啤酒、燕京啤酒。从成本看：今年啤酒行业将受益于进口大麦成本回

落；同时销量的逐步好转，有利于固定成本摊薄效应增强。看好成本红利逐季加速

体现，尤其是在消费旺季的贡献。当前啤酒版块回调后，估值水平合理偏低，建议

积极关注旺季行情，推荐青岛啤酒、燕京啤酒、华润啤酒，建议关注重庆啤酒。 

◼ 燕京啤酒：U8 冲刺百万吨单品，渠道+产品齐发力。燕京 U8 取得了阶段性成效，

2023 年实现销量 53.24 万千升，同比增长 36.9%。U8 下一个阶段重点在以下几个

方面：第一，持续巩固传统优势区域燕京 U8 的销量基础，如北京市场、河北省市

场、内蒙市场。第二，加大成长型市场建设，包括东三省、四川、山东。第三，要

加快弱势区域市场开发进度，比如华中地区、华东地区以及华南地区。第四，适时

推出燕京 U8 迭代产品。第五，借助燕京 U8 500ml 产品势能，带动燕京 U8 系列其
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他产品的销量增长，如燕京 U8 256ml 产品以及听装燕京 U8 产品等。在全链路营

销推动下以及全要素保障下，公司有信心将燕京 U8 打造成为成功占领全国消费者

心智的百万吨级全国性大单品。 

➢ 零食：量贩零食进入“万店时代”，看好渠道红利持续释放。6 月 12 日，零食连

锁企业零食很忙集团披露，截至目前，旗下品牌零食很忙、赵一鸣零食在全国的门

店总数已突破 10000 家，成为零食连锁行业首个万店品牌，同时集团正式更名为

鸣鸣很忙集团。根据第三方机构弗若斯特沙利文认证，鸣鸣很忙全国门店数位居零

食连锁行业第一。零食量贩既满足了高线城市极致性价比的消费趋势，又满足了下

沉市场消费升级趋势，将作为一种重要的新零售业态继续存在。零食量贩店主打性

价比定位。一方面，对于新一线与二线城市来说，零食量贩店的商品具备价格优

势，迎合了消费者极致性价比的消费趋势。另一方面，对于三线及以下城市来说，

零食量贩店拉直了品牌零食和消费者之间的渠道，降低了品牌零食的购买门槛，迎

合了下沉市场消费升级的消费需求。制造型企业：铺货逻辑顺畅且能转嫁经营风

险，小品类的零食生产商胜率更大。考虑到零食量贩店或许已经走过指数型增长时

期，存量品牌或在短期面临更激烈的竞争，对门店运营提出了更高的要求，零食生

产商或许更为受益。对零食企业来说，是可看长的产业趋势与铺货红利，一旦布

局，首先存量的万店均可进入，其次还有门店拓张的逻辑。零食生产商让渡出去经

营门店的风险，只需充分发挥生产制造或研发优势，便是极大的增量与提效。从品

类结构看，大牌本身占比较低，且大多数担心扰乱价盘，合作较为谨慎；白牌虽有

品牌露出的机会，但是对渠道的过度依赖也使得其在产业链中议价权较弱，利润空

间较薄。我们认为最受益的是小品类零食生产商，其具备强大的供应链掌控力，应

对渠道和流量变化更灵活，同时 SKU 数量较为丰富，在拓店逻辑之上叠加扩品逻

辑实现“双击”。 

➢ 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、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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