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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 121 

行业总市值(亿元) 45,419.63 

行业流通市值(亿元) 20,051.00 
 

[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 1471.00  49.93 59.49 69.48 79.08 29.4

6  

24.73  21.17  18.60  1.49  买入 

五粮液 130.20  6.88 7.78 8.79 9.84 18.9

2  

16.74  14.81  13.23  1.32  买入 

燕京啤酒 9.05  0.12 0.23 0.33 0.45 75.4

2  

39.35  27.42  20.11  0.71  买入 

山西汾酒 217.00  6.65 8.56 10.68 13.01 32.6

3  

25.35  20.32  16.68  1.01  买入 

安井食品 74.55  3.75 5.04 5.86 7.07 19.8

8  

14.79  12.72  10.54  0.63  买入 

备注：股价为 2024年 6月 21日收盘价。 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 酒协半年白酒市场观察。6 月 18 日中国酒业协会发布《2024 中国白酒市场中

期研究报告》，分析了 2024 年上半年白酒市场的表现和变化趋势，并针对现

状提出促进酒类市场健康发展的观点。1）中高端和次高端的机会：上半年白酒

市场动销最好的前三价格带分別为 300-500 元、100-300 元、100 元及以下。

我们认为这符合近两年渠道调研的反馈，100-300 元价格带受益于价格带两端

需求的升级和降级，以及酒企对宴席市场的加大投入，已成为白酒行业重要的

增长点。2）淡旺季动销温度更加分明：节假日消费依然稳健，但 80%的酒商表

示上半年市场有所遇冷；一半以上的经销商、终端商表示利润空间有所减少；

2024 年 1-6 月白酒市场在春节及节后表现相对较为理想。但与此同时，也有

80%的酒商认为上半年市场遇冷。我们认为当前环境下礼赠、节假日宴席等需

求更加刚性，体现在旺季的动销依然稳健，但淡季的商务宴请等需求依然较淡，

使得从去年开始逐步出现“淡季平淡，旺季仍旺”的特点。3）渠道经营意愿谨

慎，现金流为主：面对压力，经销商的市场策略趋于谨慎，53%的经销商选择

“先保住现金流”，选择扩大规模的仅有 20%的经销商。我们认为这使得渠道

库存将逐步处于合理水位，经销商在和厂家的博弈中更加看重实际利益；另一

方面，在追求周转的诉求下，渠道集体控货挺价的意愿有限，更希望快速回笼

资金。 

◼ 电商 618 期间白酒动销高增，关注电商对白酒行业的影响。我们今年 2 月发布

深度报告《白酒线上化之风已至，将为行业带来什么》，线上渠道已成为白酒

行业不可忽视的一股力量，互联网巨头携“百亿补贴”入局和消费者的代际更

替进一步推动白酒线上化进程加速发展。一方面引发了价盘管理、渠道分流等

方面的挑战，但也带来了高效营销、年轻新客群和下沉市场的机遇。今年 618

期间据京东黑板报消息，截至 6 月 18 日 23:59，2024 年京东 618 成交额、订

单量齐创新高，京东直播订单量同比增长超 200%。京东超市酒类板块方面，名

酒溯源、老酒鉴真等服务拉动老酒自营成交额同比增长 5 倍，自营白酒成交额

增长 30%，进口红酒成交额增长 84%，海外名庄葡萄酒成交额同比增长 100%，

自营洋酒成交额增长 45%，自营精酿啤酒成交额增长 125%。具体品牌上，茅台

自营成交额增长 30%，汾酒增长 30%，金沙增长 190%，人头马、轩尼诗、马爹

利增长均超 50%，喜力增长 40%。 

◼ 茅台 1935 品质提升，未来酱酒或都将向酒龄提升的方向持续升级。6 月 20 日，

由中国酒业协会主办的茅台 1935 酒“酒体升级鉴评会”在茅台举行。根据酒

业家，茅台 1935 进行了酒体升级，而酒体升级后的茅台 1935 也已经在 5 月进
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行了市场投放，并收获了消费者的高度认可。“茅台有实力、有能力、有信心

把茅台 1935 以及茅台所有的产品质量逐步提高。”茅台集团党委书记、董事

长张德芹表示，（酒体）升级是一个态度，表明茅台有能力和实力把产品越做

越好。我们认为，随着茅台酒和系列酒扩产项目逐步落地，茅台未来有望将各

线产品的储存时间持续升级。同时，由于酱酒具有储存带来品质提升的特质，

以及酱酒头部酒企产能的普遍扩容，预计未来酱酒公司或都将往酒龄提升的方

向持续升级，为消费者带来更具吸引力的产品。 

◼ 啤酒：总量高基数已过，期待旺季催化。根据国家统计局数据，2024 年 5 月啤

酒行业产量为 353.5 万千升，同比下降 4.5%；1-5 月产量为 1504.5 万千升，

同比增长 0.7%。今年 3-5 月啤酒行业产量连续下滑，下滑幅度分别为 6.5%、

9.1%、4.5%。一方面系 2023 年 3-5 月高基数，产量分别增长 20.4%、21.2%、

7.0%；另一方面系短期需求疲软，尤其是餐饮渠道表现平淡，2024 年 3-5 月餐

饮行业收入分别仅增长 6.9%、4.4%、5.0%。由于短期总量连续下滑，啤酒版块

股价回调，我们认为旺季前迎来布局良机。展望后续，6 月开始行业总量基数

走弱，2023 年 6 月产量同比增长收窄至 1.6%，而 7-9 月产量分别下滑 3.4%、

5.8%、8.0%。同时欧洲杯、奥运会等体育赛事陆续举办，叠加天气转热，啤酒

总量有望环比改善，期待旺季拐点。成本端，今年啤酒行业将受益于进口大麦

成本回落，同时旺季销量逐步好转，有利于固定成本摊薄效应增强。当前啤酒

版块估值合理偏低，关注旺季销量催化和成本红利，推荐青岛啤酒、燕京啤酒、

华润啤酒，建议关注重庆啤酒。 

◼ 青岛啤酒：换届延期，经营正常。公司第十届董事会、监事会将于 2024 年 6 月

28 日任期届满。鉴于公司新一届董事会和监事会的候选人提名工作尚未完成，

公司董事会、监事会换届选举将延期进行，同时董事会各专门委员会、高级管

理人员的任期亦相应顺延。公司董事会、监事会延期换届不会影响公司的正常

经营。 

◼ 恒顺醋业：激励落地，期待改革成果。公司发布 2024 年限制性股票激励计划

和 2024 年员工持股计划。（1）限制性股票激励计划。计划拟向激励对象授予

不超过 877.28 万股限制性股票，约占公司股本总额的 0.79%。拟授予的激励对

象不超过 517 人，约占公司员工总数的 25.01%，包括公司董事、高级管理人

员、管理人员、核心骨干人员等。考核目标要求以 2023 年为基数，利润总额的

逐年增长率不低于 9%、8%、9%，主营业务收入逐年增长率不低于 10%、10%、

10%。（2）员工持股计划。参加的员工总人数不超过 1488 人，资金总额上限不

超过 736 万元，回购股票总数不超过 125 万股，占公司总股本的 0.11%。持股

计划业绩考核要求为以 2023 年主营业务收入为基数，主营业务收入逐年增长

率不低于 10%、10%、10%。随着公司激励落地，改革持续深化，期待后续改革

成效释放。 

◼ 盐津铺子：市占率有望加速提升，品类品牌具备支撑。公司对零食很忙系统的

盐津铺子鹌鹑蛋调整价格，终端价从 23.5 元/斤降至 19.8 元/斤，降价幅度约

15%。从短期看，降价更应该理解为公司联合很忙主动发起的价格竞争策略。鹌

鹑蛋是新兴品类，行业需求增速快、扩产多，叠加原料进入下行期，公司利用

成本优势主动发起价格竞争，以价换量，以更陡峭的斜率加速提升市占率，符

合品类经营逻辑。从长期看，品类品牌有望奠定公司利润基本盘实现最终的破

局。对于战略品类，公司都向上游多走一步，一方面体现出品类落子的决心，

一方面为品类品控和品牌分级奠基。目前大魔王和蛋皇势头良好，预计其他品
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类产品升级也有望推进。供应链优势提高了公司打造品类品牌的置信度，从而

有望帮助公司最终破局。 

◼ 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，白酒和大众品动销有望迎来拐点；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、

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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