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食品饮料行业周报   
茅台批价下跌引发波动，企业中长期向好趋势不变 
  
上周食品饮料板块涨跌幅-2.9%，在各板块中排名第 29。受茅台批价波动影响，上周白酒跌

幅 3.8%，涨跌幅在食品饮料子行业中排名末位。白酒行业步入换挡期，茅台新领导上台后

将带领企业步入新的发展周期，公司长期向好趋势不变。 

市场回顾 

 上周食品饮料板块涨跌幅-2.9%，在各板块中排名第 29。食品饮料子板块中，肉
制品、乳品涨跌幅排名靠前，分别为+0.5%、+0.4%，其他酒类、白酒涨跌幅排名
靠后，分别为-2.6%、-3.8%。截至 6 月 14 日，白酒板块估值（PE-TTM）为 21.4X，
食品饮料板块估值（PE-TTM）为 19.0X。 

行业数据 

 根据今日酒价、百荣酒价及同花顺数据，6.10-6.14 整箱飞天批价 2560-2718 元，
散瓶飞天批价 2240-2468 元。普五批价 940 元，国窖 1573 批价为 875 元。 

 截至 6 月 14 日，全国生猪出栏价为 9.35 元/斤，环周-2.1%，同比+28.1%。全国
猪粮比价为 7.87，环周+0.21pct，同比+2.62pct。鸭脖、鸭锁骨、鸭掌价格分别为
9.7 元/千克、8.9 元/千克、24.8 元/千克。截至 6 月 7 日，国内生鲜乳价格为 3.32

元/公斤，环周-0.6%，同比-12.9%。 

主要观点 

 受茅台批价波动影响，上周白酒跌幅 3.8%，涨跌幅在食品饮料子行业中排名末
位。上周茅台批价下滑幅度较大，6.10-6.14 日整箱飞天批价为 2560-2718 元，散
瓶飞天批价为 2240-2468 元，整箱飞天及散瓶飞天批价环相比端午节前一周均有
下滑，但是散瓶飞天批价下滑幅度大于整箱，较节前高点 2500-2530 元相比下跌
200-250 元/瓶。受不同渠道发货节奏扰动，叠加市场悲观情绪充分释放，上周茅
台批价跌幅加速且幅度较大。根据财联社新闻，目前茅台已宣布暂停 375ml 巽风
酒供货,我们判断随着电商 618 补贴活动结束，供给端主动调整，茅台批价有望逐
渐恢复稳定。经销渠道当前发货节奏正常，考虑到渠道仍有利差，我们判断一级
经销商整体情绪稳定。 

 白酒行业步入换挡期，茅台新领导上台后将带领企业步入新的发展周期，公司长
期向好趋势不变。（1）从宏观背景来看，受宏观环境及需求影响，白酒行业自
疫情以来整体批价表现都较为疲软。从历史表现来看，16 至 21 年受益地产及相
关行业快速扩张，推升了高端白酒需求，同时带动不同价格带白酒升级。当前茅
台批价从 21 年高点回落，我们认为与地产行业调整时点呈正相关。考虑到背后
的经济驱动因素发生变化，因此我们认为白酒行业进入换挡期，行业整体业绩增
速或将放缓。近日各家酒企纷纷召开股东大会，对未来行业发展表现出理性、客
观的态度，现阶段更加重视企业自身治理及对产品品质的坚守。虽然当前行业短
期处于量先于价的悲观情绪中，但中长期来看，白酒行业因其独特的商业模式，
虽然业绩增速普遍放缓，但仍可维持增长且持续性较强。（2）从企业自身来看，
近两年茅台积极尝试多元化渠道发展，截至 1Q24 直销渠道营收占比已达 42.3%，
未来直营渠道占比再提升难度较大。产品方面，公司积极尝试布局非标产品，同
时强化茅台产品的消费属性，i 茅台、巽风茅台、生肖茅台等产品均表现优异，
截至 2023 年末系列酒 1935 也已突破百亿规模。（3）近日，茅台召开股东大会，
新董事长张德芹首次公开亮相，从董事长履历背景来看，自 95 年参加工作以来，
在茅台体系工作至今，对行业、企业理解深刻，此次批价问题有望被妥善解决。
上周张德芹董事长在广东召开的渠道座谈会，稳定经销商信心，在座谈会上表示：
“品牌的价值与消费群体之间的关系是动态的、相互依存的，需要根据市场环境和
消费者需求的变化进行不断调整和优化。抓住机遇，一同助力茅台健康、稳定、
可持续发展”。考虑到茅台当前所处的发展阶段，我们认为新上任的董事长将带领
茅台步入新的发展周期，仍坚持看好企业长期向好趋势不变。 

 推荐组合：山西汾酒、承德露露、泸州老窖、青岛啤酒、洽洽食品、贵州茅台。 

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-2.9%，在各板块中排名第 29。上周食品饮料板块涨跌幅为-2.9%，跑输沪

深 300（-0.9%），涨跌幅在各行业中排名第 29。食品饮料子板块中，肉制品、乳品涨跌幅排名靠前，

分别为 0.5%、0.4%，其他酒类、白酒涨跌幅排名靠后，分别为-2.6%、-3.8%。 

 

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-9.0%，涨跌幅在 31 个行业中排名第 28。食品饮料子板块中，

乳品、肉制品涨跌幅排名靠前，分别为-4.1%、-6.3%，预加工食品、零食涨跌幅排名靠后，分别为-13.5%、

-13.6%，白酒涨跌幅为-9.6%，排名第 8。 

 

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 5 月 14 日 - 2024 年 6 月 14 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 6 月 14 日，白酒板块估值（PE-TTM）为 21.4X，食品饮料板块估值（PE-TTM）为 19.0X。 

 

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. 食品饮料行业市盈率（PE-TTM）  图表 8. 食品饮料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 
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图表 9. 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  21.6  14.1  23.3  27.3  17.5  14.8  27.6  15.2  

现值 12.0  21.6  21.4  26.1  27.3  23.3  19.8  27.7  15.2  

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 6 月 14 日 

 

图表 10. 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 21.9  华统股份 (8.9) ST 交昂 42.0  ST 春天 (38.3) 

ST 加加 10.1  维维股份 (7.5) 日辰股份 9.7  均瑶健康 (34.3) 

巴比食品 5.0  泸州老窖 (6.1) 张裕 B 3.2  岩石股份 (30.8) 

盐津铺子 4.9  千味央厨 (5.3) 西麦食品 1.8  皇氏集团 (26.0) 

仲景食品 3.4  老白干酒 (5.2) 龙大美食 (0.7) 佳隆股份 (23.8) 

熊猫乳品 3.3  迎驾贡酒 (5.1) 仲景食品 (0.9) 华统股份 (19.2) 

双汇发展 3.3  洽洽食品 (4.9) 东鹏饮料 (2.0) 洽洽食品 (17.9) 

三全食品 2.8  佳禾食品 (4.7) 威龙股份 (2.1) 维维股份 (17.4) 

西部牧业 2.6  五粮液 (4.7) 伊利股份 (3.0) 甘源食品 (17.1) 

阳光乳业 2.3  仙乐健康 (4.5) 双汇发展 (3.0) 金达威 (16.9) 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：月涨跌幅计算区间为 2024 年 5 月 14 日 - 2024 年 6 月 14 日，股价计算方式为前复权。 

 

截至 6 月 14 日，食品饮料板块陆股通持股占流通市值比例为 5.07%，环周（6 月 7 日）-0.14pct。其

中，外资持股茅台、五粮液、泸州老窖比例分别为 6.94%、5.06%、2.91%，环周（6 月 7 日）分别-0.19pct、

-0.30pct、-0.07pct。 

 

图表 11. 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 6 月 14 日 
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图表 12. 陆股通持股食品饮料占流通市值比例  图表 13. 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 

 

图表 14. 外资持股五粮液比例变化 
 
 

图表 15. 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，6.10-6.14 整箱飞天批价 2560-2718 元，散瓶飞天批价

2240-2468 元。普五批价 940 元，国窖 1573 批价为 875 元。 

 

图表 16. 茅台整箱及散瓶批价  图表 17. 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 18. 进口葡萄酒数量与单价  图表 19. 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 

 

奶类 

截至 6 月 7 日，国内生鲜乳价格为 3.32 元/公斤，环周-0.6%，同比-12.9%。  

2024 年 5 月，国际原奶价格为 43.0 美元/百千克，同比+2.9%；国际饲料价格 26.3 美元/百千克，同

比-19.3%。 
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图表 20. IFCN 原奶价格与饲料价格  图表 21. 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 22. 进口大包粉数量与单价  

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

肉类 

截至 6 月 14 日，全国生猪出栏价为 9.35 元/斤，环周-2.1%，同比+28.1%。 

截至 6 月 14 日，全国猪粮比价为 7.87，环周+0.21pct，同比+2.62pct。 

截至 6 月 14 日，鸭脖、鸭锁骨、鸭掌价格分别为 9.7 元/千克、8.9 元/千克、24.8 元/千克。 
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图表 23. 全国生猪出栏价  图表 24. 猪粮比 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 25. 国内生猪与能繁母猪存栏量  图表 26. 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 27. 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 

张德芹调研广东市场。近日，茅台集团党委书记、董事长张德芹调研广东市场并在深圳组织召开贵

州茅台广东省区渠道商座谈会，深入了解广东市场工作开展情况，听取市场一线声音。他强调，品

牌的价值与其所服务的消费群体之间并非固定不变的一一对应关系，而是动态且相互影响的。品牌

的价值主要体现在其能否有效满足特定消费群体的需求。这种满足并非一成不变，而是随着社会、

经济环境的变动而不断演变。在不同的时间节点和地域背景下，品牌所处的市场位置会有所不同，

因此对应的消费群体和所体现的价值也会有所差异。同样，品牌的价格也会受到这些因素的影响，

随着市场供需关系、消费者购买力以及品牌自身定位的变化而波动。品牌的价值与消费群体之间的

关系是动态的、相互依存的，需要根据市场环境和消费者需求的变化进行不断调整和优化。抓住机

遇，一同助力茅台健康、稳定、可持续发展。（6 月 14 日，国酒时空） 

湘西州发布《促进酒业高质量发展的意见》。湘西州近日在官方网站上发布《促进酒业高质量发展

的意见》（以下简称：“意见”）。 《意见》明确提出了湘西州关于酒业的未来三年目标任务：争当

振兴湘酒的“领头羊”和“主力军”，把酒业培育成为主要支柱产业。到 2027 年底，酒业主营业务收入

突破 100 亿元，税收 30 亿元以上。新增规模以上酒业企业 20 户以上，力争培育年主营业收入超 100

亿元企业 1 户，5 亿元以上企业 2 户，亿元以上企业 3 户。（6 月 13 日，名酒观察） 
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股东大会 

图表 28. 股东大会信息 

证券简称 股东大会类型 召开日期 召开地点 

甘源食品 2023 年年度 2024-06-18 星期二 
江西省萍乡市萍乡经济技术开发区清泉医药生物食品工业园甘源食品股

份有限公司行政楼 

三元股份 2023 年年度 2024-06-20 星期四 
北京市大兴区瀛海瀛昌街 8 号,北京三元食品股份有限公司工业园南区四

楼会议室 

新乳业 2024 年第一次临时 2024-06-21 星期五 成都市锦江区金石路 366 号公司 4 楼会议室 

ST 春天 2023 年年度 2024-06-21 星期五 青海省西宁市城北区生物园区经二路 12 号 4 楼会议室 

中炬高新 2024 年第一次临时 2024-06-21 星期五 
广东省中山市火炬开发区厨邦路 1 号广东美味鲜调味食品有限公司综合

楼 904 会议厅 

巴比食品 2024 年第一次临时 2024-06-21 星期五 上海市松江区车墩镇茸江路 785 号行政楼 4 楼会议室 

黑芝麻 2023 年年度 2024-06-25 星期二 广西南宁市双拥路 36 号南方食品大厦 5 楼会议室 

张裕 A 2024 年第二次临时 2024-06-25 星期二 烟台市大马路 56 号本公司会议室 

来伊份 2024 年第二次临时 2024-06-25 星期二 上海市松江区九新公路 855 号来伊份零食博物馆 

泸州老窖 2023 年年度 2024-06-27 星期四 四川省泸州市龙马潭区南光路 71 号泸州老窖指挥中心东楼一楼会议室 

五粮液 2023 年年度 2024-6-28 星期五 宜宾恒旭国际大酒店（四川省宜宾市宜宾大道中段 58 号） 

青岛啤酒 2023 年年度 2024-6-28 星期五 青岛市市北区登州路 56 号青岛啤酒厂综合楼一楼会议室 

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 

《食品饮料行业周报：端午节白酒需求平淡，关注即将到来的啤酒旺季》（6 月 10 日） 

端午延续淡季销售表现，白酒整体需求偏弱。酒企近日纷纷召开股东大会及经销商大会，整体反馈营销动作较

为积极。（1）上年同期受疫情放开影响，端午期间宴席需求回补，整体销售基数较高，叠加今年年初以来商

务需求恢复偏慢，因此端午延续 2 季度白酒淡季销售表现，整体需求平淡，不同酒企之间发货节奏略有差异。

白酒价格方面，整体表现偏弱。（2）近日各家酒企纷纷召开股东大会及经销商大会，整体反馈较为积极。洋

河股东大会直面问题，主动调控经营节奏，提出七个“聚焦”，区域布局方面，公司今年将聚进一步聚焦省内，

回归大本营市场，并聚焦长三角传统区域市场。水井坊股东大会上，公司表示今年“加倍下注”臻酿八号产品

（300-400 元价格带），强化八号大单品打造，同时推出 200 元左右的“水井”系列产品，扩充产品线。山西汾

酒在经销商大会上首次提出将冲击 500+亿市场目标，青花 20、老白汾酒 10 全新升级面市，升级后的青花 20

（53 度）终端供货价 443 元/瓶，42 度终端供货价 419 元/瓶，老白汾酒全系列开票价每瓶上涨 5 元，公司腰部

产品发力助力经营目标实现。 

大众消费价格带有较强的增长动力，成本端持续改善，大众价格带升级逻辑不变，建议关注即将到来的啤酒旺

季。（1）近日燕京啤酒召开投资者交流会，公司围绕“十四五”发展规划，持续推进九大变革。当前燕京 U8 取

得了阶段性成效，公司将持续巩固传统优势区域燕京 U8 的销量基础，加大成长型市场建设，适时推出燕京 U8 

迭代产品。结构升级方面，公司未来仍然以中高端产品为引领，带动中低端产品。2024 年受益于原材料及包

材价格持续下降，叠加公司集中采购，带动整体原材料成本显著降低。（2）2023 年青岛啤酒发货节奏异常，

导致 2024 年业绩节奏前低后高，利润增速从 Q3 开始有望得到大幅改善。青啤属于强 Beta 属性标的，未来三

年利润实现 10%以上复合增速的确定性强。短期股价回调后，将迎来布局良机。（3）我们认为，啤酒企业结

构升级趋势确定，成本端持续改善，下半年随着销售节奏回归正常，建议关注业绩回暖的投资机会。 
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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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香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


