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食品饮料  

 
2024Q2 酒类前瞻：白酒分化延续，啤酒升级节奏放缓  

 
➢ 白酒：商务需求仍在复苏途中，次高端价位影响更大 

2023Q3以来工业企业利润同比增速降幅收窄，2024Q1转正达 4.30%，固定

资产投资完成额、房地产开发投资完成额当月增速均延续提升，预计随着

宏观经济改善，商务消费逐步复苏，白酒企业真实动销有望迎来改善契机。

茅台批价受短期因素影响有波动，当前公司采取多措施稳定价格，批价逐

步企稳。今年以来五粮液、国窖 1573等批价均较稳定，当前普五等批价与

飞天的批价差距较大，我们认为与飞天批价波动不具有明显相关性。 

➢ 白酒：大众需求稳中有升，大众价格带品牌集中度提升 

2024年宴席市场需求稳中有升，根据名酒研究所，五一期间多地宴席消费

减少约 30%，该部分需求通过餐饮等小型聚会等得到部分补充，根据美团数

据，5月 1-3日全国餐饮堂食订单量同比增长超 73%；根据商务部，端午假

期重点监测餐饮企业销售额同比增长 7.4%。我们认为大众价格带与宏观经

济的相关度更低，消费韧性更强；大众价位段品牌集中，区域龙头一般全

价格带布局，更适应当前市场需求，且 2024年加大对 100-300元价格带的

投入力度，因此我们预计大众价格带尤其是区域龙头表现仍亮眼。 

➢ 白酒：需求弱复苏，品牌分化延续 

（1）高端酒：商务需求整体仍在复苏中，超高端稳健增长，我们预计五粮

液动销有小幅增长，我们估算 2024Q2高端酒整体动销增长为大个位数至双

位数，茅五泸报表韧性较强。（2）次高端：次高端价格带需求较弱，我们估

算 2024Q2次高端行业动销略有下滑，其中品牌分化加剧，汾酒动销领先行

业，舍得和酒鬼库存仍待去化。（3）区域酒：2023年来 100-300元价格带

需求较好，区域龙头充分受益该价格带扩容，其中主力产品势能向上、渠

道利润领先的酒企如古井、今世缘、迎驾、老白干等预计表现更好。 

➢ 啤酒：旺季升级节奏放缓，期待下半年销量低基数下复苏 

2024 年 1-5 月我国啤酒累计产量同比增长 0.70%，二季度基数已逐步开始

转低，下半年行业产量有望重回正增长。消费端而言，啤酒消费量呈现区

域分化和价位段分化的特征，分区域看，南方二季度受降水影响而北方市

场销量相对更优；分价位段看，餐饮修复较慢下高价位段啤酒增长降速，

而中档酒替代低档酒的趋势仍在延续。成本方面，主要原料延续下行或低

位企稳，其中大麦价格持续下行，包材端我们预计铝锭价格或已出现向下

拐点、玻璃与瓦楞纸则有望低位企稳，啤酒企业成本压力有望延续趋缓。 

➢ 投资建议：优选报表兑现度高、估值具备性价比的标的 

白酒：份额优先，优选报表兑现度高的标的。白酒行业驱动由需求端逐步

向供给端倾斜，展望未来需求增速放缓，集中度仍有较大提升空间。当前

综合考虑股息率+业绩增速，板块估值具备性价比。随着促经济政策强化，

行业估值有望筑底回升。核心推荐：围绕宏观预期改善+报表兑现度高推荐

贵州茅台、五粮液、泸州老窖，围绕区域集中度提升推荐山西汾酒、古井

贡酒、迎驾贡酒、今世缘、老白干酒等。 

啤酒：量价修复在望，关注低估值龙头。我国啤酒企业高端化在消费弱复

苏的情况下或以结构性升级为短期主要特性，但参考美国经验，我们认为

国内啤酒高端化空间仍大，且仍为行业主要逻辑。短期看，二季度市场预

期修正，随着下半年基数转低、成本红利的进一步体现，推荐低估值的啤

酒龙头青岛啤酒、华润啤酒以及改革预期的燕京啤酒，建议关注重庆啤酒。   
风险提示：宏观经济不达预期、行业竞争加剧、食品安全问题、消费不及

预期   
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1. 白酒：淡季偏淡，预计二季度板块延续分化 

1.1 商务需求仍在复苏途中，次高端价位影响更大  

宏观弱复苏背景下，投资数据当月同比延续好转，白酒商务需求复苏在途。白酒

商务需求主要与宏观经济活动正相关，宏观经济的边际回暖有望带动白酒商务需求

逐步复苏。复盘历史数据，白酒板块上市公司营业收入同比增速与工业企业利润同比

增速正相关。2023Q3 以来工业企业利润同比增速降幅收窄，2024Q1 增速已转正达

4.30%；固定资产投资完成额截至 2024 年 5 月累计同比增长 4%，从当月增速来看已

呈改善趋势，4月同比增速转正，为 7.86%，5月同比增长延续，同比增长 7.92%；房

地产开发投资完成额当月同比降幅收窄，4月同比-7.29%，5月同比-4.74%。预计未

来随着宏观经济的改善，商务消费逐步复苏，白酒企业真实动销有望迎来改善契机。 

图表1：固定资产投资累计增速仍在磨底（%） 

 
图表2：工业企业利润增速与白酒板块收入同比正相关 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：固定资产投资完成额当月增速有所回升 

 
图表4：房地产开发投资完成额当月增速有所回升 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

茅台批价受短期因素影响有所波动，当前逐步企稳。近期茅台批价下行主要受黄

牛竞争激烈、电商 618 活动加剧竞争等短期因素的影响，当前公司采用多措施稳定

价格，包括在企业团购等渠道采取控货措施、取消 12瓶装飞天茅台的市场投放、取

消飞天茅台的开箱政策、部分区域 15年陈年茅台酒和精品茅台将暂停发货等，我们
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预计批价有望逐步企稳。今年以来五粮液、国窖 1573等批价均较稳定，截至目前未

受茅台批价短期波动的影响。当前普五的批价与飞天的批价差距较大，我们认为并没

有直接相关性。 

图表5：茅台批价有望企稳（元/瓶） 

 
资料来源：今日酒价，国联证券研究所 

 

图表6：五泸批价整体稳健（元/瓶） 

 
资料来源：今日酒价，国联证券研究所 

 

1.2 大众需求稳中有升，大众价格带品牌集中度提升 

2024 年宴席需求高基数下增速有所放缓，通过餐饮等小型聚会得到部分补充。

2023年受益于返乡和婚宴数量超预期，宴席市场需求增长亮眼，2024年宴席市场需

求在高基数下增速有所放缓，根据名酒研究所，五一期间多地宴席消费减少约 30%，

该部分需求通过餐饮等小型聚会等得到部分补充，根据美团数据，5月 1-3日全国餐

饮堂食订单量同比增长超 73%；根据商务部，端午假期重点监测餐饮企业销售额同比

增长 7.4%。 

大众价格带区域龙头表现仍亮眼。我们认为大众节日白酒消费时间更加集中，节
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日消费档次易升难降，该价格带与宏观经济的相关度更低，消费韧性更强；大众价位

段的品牌集中，区域龙头一般全价格带布局，更加适应当前市场需求情况，在 2024

年加大了对中档 100-300 元价格带的投入力度，因此我们预计大众价格带尤其是区

域龙头表现仍较为稳健。 

图表7：5 月餐饮与社零当月同比增速提升，有望补足

部分减少的宴席需求 

 图表8：2023 年全国结婚登记人数累计同比增长，部分

婚宴需求或体现在 2024 年 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3 预计 2024Q2 产品结构升级趋势略有放缓，消费者费用投放加大 

自 2023Q1 以来主要上市酒企毛利率升级节奏放缓，主要由于：（1）商务需求

整体恢复情况偏弱，100-300元大众消费价格带动销需求较好；（2）酒企为了抢占

回款、提升市占率、去化库存，货折增加。 

费用投放方面，数字化提升酒企费用效率，预计 2024Q2酒企表观费用率保持

基本平稳。2023年以来酒企逐步淡化之前的渠道费用、加大了消费者端的费用投

放，酒企对于渠道的运作更加精细化，通过终端模糊返利、消费者扫码红包等形

式，促进终端动销，加大了开瓶率，一定程度上减少了经销商的窜货乱价行为。我

们预计 2024Q2酒企表观费用率保持基本平稳。 

图表9：2023Q1 以来公司销售毛利率提升节奏趋缓 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

贵州茅台 92.37% 91.78% 91.42% 91.85% 92.60% 90.80% 91.52% 92.56% 92.61% 

五粮液 78.41% 73.92% 73.29% 73.74% 78.39% 73.27% 73.41% 75.60% 78.43% 

泸州老窖 86.43% 85.32% 88.49% 86.15% 88.09% 88.63% 88.65% 87.91% 88.37% 

山西汾酒 74.75% 78.40% 77.91% 69.05% 75.56% 77.79% 75.04% 72.06% 77.46% 

舍得酒业 80.83% 73.79% 78.65% 75.75% 78.38% 71.88% 74.63% 72.27% 74.16% 

酒鬼酒 79.77% 77.80% 81.73% 78.47% 81.54% 77.82% 75.69% 76.64% 71.08% 

水井坊 84.92% 84.60% 84.44% 83.84% 83.17% 81.56% 83.71% 83.10% 80.47% 

洋河股份 77.30% 66.51% 76.03% 75.08% 76.60% 75.08% 74.87% 69.62% 76.03% 

今世缘 74.30% 69.20% 79.61% 86.45% 75.39% 72.87% 80.72% 88.36% 74.23% 

古井贡酒 77.90% 77.01% 73.72% 79.63% 79.67% 77.78% 79.42% 79.17% 80.35% 

迎驾贡酒 71.37% 63.16% 69.10% 66.72% 71.18% 70.56% 72.96% 70.71% 75.09% 
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口子窖 78.03% 72.06% 72.80% 73.42% 76.63% 70.52% 77.81% 75.10% 76.48% 

金种子酒 34.60% 31.43% 19.85% 19.21% 27.23% 33.79% 50.04% 52.65% 44.52% 

老白干酒 70.23% 66.55% 67.22% 69.98% 65.42% 68.60% 66.17% 68.24% 62.72% 

伊力特 51.02% 40.44% 41.02% 58.28% 51.45% 42.10% 50.63% 47.45% 51.89% 

金徽酒 66.35% 58.77% 60.59% 63.48% 64.97% 62.05% 62.65% 58.42% 65.40% 

顺鑫农业 32.85% 28.12% 30.49% 34.96% 37.72% 21.45% 22.79% 43.68% 37.15% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.4 2024Q2 前瞻：需求弱复苏，品牌分化延续  

1.4.1 高端酒：超高端稳健增长，五粮液动销小幅增长 

由于商务需求整体仍在复苏途中，我们估算二季度高端酒整体动销增长为大个

位数至双位数。其中龙头公司茅五泸需求韧性较强，公司在整体需求稳健增长约束下

做量价平衡的选择。 

贵州茅台：需求平稳，量有增长，低库存运行。端午节后批价波动引发经销商的

短期恐慌和公司股价波动，公司近期采取一系列措施稳定批价，根据百荣酒价，7月

1 日飞天整箱/散瓶批价分别为 2530/2320元/瓶，环比企稳，渠道与市场信心有望回

暖。预计 2024Q2公司收入和归母净利润分别同比+12%/+13%。 

五粮液：公司股东大会表示今年八代普五遵循量价平衡原则，新增计划量向 1618、

39 度、45度、68度、文化酒等倾斜，当前主品牌动销和回款符合预期，库存水平合

理，占有率高、复购率高、开瓶率高、社会库存低，在千元价位段领先优势明显。2

月 5 日起五粮液核心大单品第八代五粮液出厂价将从 969 元/瓶提升至 1019 元/瓶，

节后淡季进入控量挺价阶段，根据百荣酒价数据，7 月 1 日八代普五批价为 925 元/

瓶。我们判断五粮液端午动销小幅增长，预计 2024Q2公司收入和归母净利润分别同

比+8%/+10%。 

泸州老窖：公司今年已对大营销体系进行了 5 轮迭代升级，在数字化管理上实

现新突破，同时低度产品在品质、品牌及市场口碑上优势凸显，有望为公司带来新的

增量，当前 38度国窖 1573占比已从 15%提升至 50%。我们判断当前国窖回款进度合

理，渠道库存位于合理水平，蓄水池。根据百荣酒价数据，7月 1日高度国窖批价 875

元/瓶。我们预计 2024Q2公司收入和归母净利润分别同比+15%/+15%。 

1.4.2 次高端：动销承压，回款表现分化 

由于商务接待需求的复苏节奏整体较慢，次高端价格带整体需求较为疲弱。我

们估算 2024Q2次高端行业动销略有下滑，其中品牌分化加剧，汾酒青花 20在 400元

价位段流行度高，波汾仍是口粮酒首选之一，动销领先行业；舍得、酒鬼酒动销有待

回暖。 



请务必阅读报告末页的重要声明 7 

 

 

行业报告│行业专题研究 

山西汾酒：我们判断汾酒动销增速延续领先行业，一方面受益于“清香热”，另

一方面汾酒作为清香龙头，青花 20 在 400元价位品牌力领先。我们预计省内回款进

度良好、省外回款进度更快，今年整体回款进度正常、库存正常。6月汾酒对老白汾

和巴拿马升级提价，着重打造宴席市场，有望带动全年增速提升。7 月 1 日青花 20

批价 355元，环比略有下滑。预计 2024Q2公司收入和归母净利润分别同比+17%/+20%。 

舍得酒业：商务接待需求恢复较弱，预计公司品味舍得以上产品回款动销承压，

舍之道、沱牌等大众价位产品贡献主要增长。由于舍得品牌库存偏高，回款进度慢于

去年，预计 2024Q2公司收入和归母净利润分别同比-10/-20%。 

酒鬼酒：根据公司投资者关系管理信息披露，公司 2024 年来动销较 2023 年已

有较大提升，目前内参甲辰版价格稳定、动销良好、客户积极性回升，红坛价格稳定、

动销提速，整体库存有所下降，市场信心有所恢复。由于公司此前库存包袱较大，预

计 2024Q2 收入仍将承压，我们预计 2024Q2 公司收入和归母净利润分别同比-10%/-

20%。 

1.4.3 区域酒：大众价格带表现仍亮眼，龙头强者恒强 

大众价格带需求与经济的相关性弱于次高端，受益于集中度提升和居民消费升

级，2023年以来 100-300 元价格带需求较好。区域龙头品牌在该价格带有完善布局，

充分受益该价格带扩容，其中主力产品势能向上、渠道利润领先的酒企表现更好。 

洋河股份：公司对全国大区进行优化整合和联动，我们判断 4-5 月回款略有提

速，但今年整体回款进度略慢于去年，渠道库存仍然合理偏高。价格方面，根据百荣

酒价，7 月 1 日 M6+/M3 水晶版/天之蓝/海之蓝批价分别为 570/423/280/135 元/瓶。

我们预计 2024Q2公司收入和归母净利润分别同比+5%/+5%。 

今世缘：我们判断公司今年以来动销实现双位数增长，回款进度略快于去年同期。

根据公司投资者关系管理信息披露，对开、单开、淡雅、V3 增速都较好，整体库存

同比有所下降。预计 2024Q2公司收入和归母净利润分别同比+21%/+20%。 

古井贡酒：安徽整体需求略有放缓但龙头韧性充足，我们预计二季度古井整体动

销增长领先行业，整体回款进度较快，省内回款进度略快于省外。分产品来看，古 16

和古 20 增长领先，省内消费升级趋势延续。公司今年继续对省外市场稳扎稳打，我

们预计古 7、古 8 省外较快增长趋势或将延续，预计 2024Q2 收入和归母净利润分别

同比+17%/+27%。 

迎驾贡酒：公司渠道操作稳扎稳打，渠道库存位于合理水平、包袱较轻，叠加产

品尚在成长期，动销领先，渠道利润较厚，经销商回款较为积极。我们预计洞藏系列

活延续高增进一步带动公司量价齐升，预计 2024Q2公司收入和归母净利润分别同比

+15%/+16%。 
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老白干酒：公司加速改革，从市场出发，高档酒库存消化模式更迭重回良性增长、

中档酒精简产品、提升对主流价格带产品的重视度，同时进行费用优化、将人员向优

势区域转移，顺势而为、向内要效率下我们预计公司 2024年收入与利润都有望实现

较亮眼的表现，预计 2024Q2回款基本符合预期进度、库存同比下降，预计 2024Q2公

司收入和归母净利润分别同比+10%/+25%。 

图表10：白酒主要上市公司收入预测（亿元，%） 
 2024E 2025E 2023YOY 2024YOY 2025YOY 2024Q2YOY 2024Q2E 

贵州茅台 1,736.07 1,970.91 18.0% 15.3% 30.9% 12% 38.05  

五粮液 927.05 1,026.31 12.6% 11.3% 23.2% 8% 11.57  

泸州老窖 355.34 408.83 20.3% 17.5% 35.2% 15% 10.62  

山西汾酒 386.56 456.38 21.8% 21.1% 42.9% 17% 10.93  

舍得酒业 75.76 85.70 16.9% 7.0% 21.0% -10% -1.61  

酒鬼酒 28.54 33.00 -30.1% 0.9% 16.6% -10% -0.68  

古井贡酒 246.37 290.15 21.2% 21.6% 43.3% 17% 8.20  

迎驾贡酒 81.32 97.34 22.1% 21.0% 44.8% 15% 1.99  

口子窖 67.09 77.18 16.1% 12.5% 29.5% 10% 1.42  

洋河股份 360.76 387.61 10.0% 8.9% 17.0% 5% 3.46  

今世缘 123.24 150.29 28.0% 22.0% 48.8% 21% 4.76  

老白干酒 59.18 65.87 13.0% 12.6% 25.3% 10% 1.33  

资料来源：Wind，国联证券研究所预测 

 

图表11：白酒主要上市公司归母净利润预测（亿元，%） 
 2024E 2025E 2023YOY 2024YOY 2025YOY 2024Q2YOY 2024Q2E 

贵州茅台 1,736.07 1,970.91 18.0% 15.3% 30.9% 13% 19.87  

五粮液 927.05 1,026.31 12.6% 11.3% 23.2% 10% 4.59  

泸州老窖 355.34 408.83 20.3% 17.5% 35.2% 15% 5.22  

山西汾酒 386.56 456.38 21.8% 21.1% 42.9% 20% 4.10  

舍得酒业 75.76 85.70 16.9% 7.0% 21.0% -20% -0.90  

酒鬼酒 28.54 33.00 -30.1% 0.9% 16.6% -20% -0.44  

古井贡酒 246.37 290.15 21.2% 21.6% 43.3% 27% 3.54  

迎驾贡酒 81.32 97.34 22.1% 21.0% 44.8% 16% 0.74  

口子窖 67.09 77.18 16.1% 12.5% 29.5% 10% 0.41  

洋河股份 360.76 387.61 10.0% 8.9% 17.0% 5% 1.10  

今世缘 123.24 150.29 28.0% 22.0% 48.8% 20% 1.79  

老白干酒 59.18 65.87 13.0% 12.6% 25.3% 25% 0.54  

资料来源：Wind，国联证券研究所预测 

 

2. 啤酒：旺季升级节奏放缓，期待下半年销量低基数下复苏 

2.1 产量基数走低，成本压力趋缓 

2024 年 1-5 月我国啤酒累计产量同比增长 0.70%，下半年基数逐步走低。供给

端来看，2023 年下半年行业产量同比增速多数居于负值，呈现供需两弱状态，尤其
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2023年 11/12月啤酒行业产量同比分别下降 8.90%/15.30%，体现出较明显的去库存

特征，2024 年 1-2 月啤酒累计产量达 566.6 万千升，同比增长 12.1%，我们认为这

在一定程度上反映了厂商对啤酒消费信心的改善，3-5月产量同比下滑或受去年基数

偏高的影响，同比增速已在逐月回升。整体看，2024 年 1-5 月啤酒产量累计同比增

长 0.70%，二季度基数已逐步开始转低，下半年行业产量有望重回正增长。消费端而

言，啤酒消费量呈现区域分化和价位段分化的特征，分区域看，南方二季度受降水影

响，多数区域销量受损，北方市场销量相对更优；分价位段看，由于餐饮修复较慢，

高价位段（10元以上）的啤酒消费增长降速，中档酒（5-6元）替代低档酒（3元以

下）的趋势仍在延续。 

图表12：1-5 月啤酒产量累计同比增长 0.70% 

 
图表13：啤酒月度产量增速逐月回升（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

主要原料多数延续下行或低位企稳，啤酒企业成本压力延续趋缓。啤酒企业成

本中酿酒原材料、包材两者占比相对较高。大麦是啤酒生产的重要原材料之一，澳麦

“双反”取消叠加供求调整价格持续下行，进口均价自 2023年延续下行，已从 2022

年 12 月高点 410.42 美元/吨下降至 2024 年 5 月的 267.57 美元/吨，环比 4 月下行

2.01%。包材方面，铝锭价格自 2022年高点下行后 2024年上半年略有抬升、当前向

下拐点或已出现，瓦楞纸平稳在较低区间，而玻璃价格 3月起跌幅较大、当前同样在

低位企稳。展望下半年，瓦楞纸下游需求无明显变化、叠加纸厂库存压力较大，纸价

仍有可能进一步下跌；由于玻璃生产特点，供需难以平衡，2024 年以来市场产能过

剩、供大于求，预计下半年企业或通过降价减少库存，考虑到产销偏弱，玻璃价格或

同样将维持低位。综合而言，我们预计下半年啤酒企业成本压力整体有望延续趋缓。 
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图表14：2023 年来大麦价格下行 

 
图表15：瓦楞纸价格底部企稳 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表16：浮法玻璃价格仍在底部 

 
图表17：铝锭价格或将下行 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2 2024Q2 前瞻：结构升级放缓，成本持续优化 

青岛啤酒：需求弱复苏背景下，预计 2024Q2销量有所回落，其中中低价位产品

销量受损会更大，带动公司产品结构升级，吨价提升。受益于成本改善、费用率平稳，

利润表现有望好于收入。预计 2024Q2公司收入和归母净利润分别同比-6%/+8%。 

重庆啤酒：预计二季度高端啤酒乌苏和 1664等受消费端影响，8-10元价格带的

乐堡、嘉士伯和风花雪月等产品表现较好、成为公司增长主力，整体来看预计公司二

季度有望实现量价齐升。公司将继续推进大城市发展，注重核心基地市场的发展，将

大城市计划与高端化升级关联起来，推动核心市场产品结构稳定升级，在费用端将进

一步聚焦优势市场和优势品牌。预计 2024Q2 公司收入和归母净利润分别同比

+2%/+10%。 

燕京啤酒：改革势能持续释放，团队积极性较高，预计二季度 U8环比加速，带

动销量实现双位数增长，大单品发力带动其他产品和弱势区域增长带动公司量价齐
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升。成本红利叠加生产成本有所优化，同时公司内部的降本增效（包括人员优化、供

应链与数字化升级等）对公司费用端的改善仍将继续体现，我们预计 2024Q2公司收

入和归母净利润分别同比+3%/+30%。 

图表18：啤酒主要上市公司收入雨归母净利润预测（亿元，%） 

收入 2024E 2025E 2023YOY 2024YOY 2025YOY 2024Q2YOY 2024Q2E 

青岛啤酒 357.71 375.98 5.5% 5.4% 10.8% -6.0% -6.59  

重庆啤酒 156.32 164.61 5.5% 5.5% 11.1% 2.0% 0.92  

燕京啤酒 153.47 163.94 7.7% 8.0% 15.3% 3.0% 1.26  

归母净利润 2024E 2025E 2023YOY 2024YOY 2025YOY 2024Q2YOY 2024Q2E 

青岛啤酒 50.05 58.19 15.0% 17.3% 36.3% 8% 1.66  

重庆啤酒 14.79 15.94 5.8% 10.7% 19.3% 10% 0.58  

燕京啤酒 9.42 12.45 83.0% 46.1% 93.1% 30% 1.65  

资料来源：Wind，国联证券研究所预测 

 

3. 投资建议：优选报表兑现度高、估值具备性价比的标的 

3.1 白酒：优选报表兑现度高的标的 

份额优先，优选报表兑现度高的标的。白酒行业驱动由需求端逐步向供给端倾

斜，展望未来需求增速放缓，集中度仍有较大提升空间。当前综合考虑股息率+业绩

增速，板块估值具备性价比。随着促经济政策强化，行业估值有望筑底回升。核心推

荐：围绕宏观预期改善+报表兑现度高推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖，围绕区域

集中度提升推荐山西汾酒、古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘、老白干酒等。 

3.2 啤酒：关注低估值龙头 

量价修复在望，关注低估值龙头。我国啤酒企业高端化在消费弱复苏的情况下或

以结构性升级为短期主要特性，但参考美国经验，啤酒均价长期的提升逻辑较稳固、

受宏观经济短期低迷的影响不大，龙头达成高端化共识、通过产品结构优化升级不断

推进高端化，均价持续稳步提升，我们认为国内啤酒高端化空间仍大，且仍为行业主

要逻辑。短期看，二季度市场预期修正，随着下半年基数转低、成本红利的进一步体

现，推荐低估值的啤酒龙头青岛啤酒、华润啤酒以及改革预期的燕京啤酒，建议关注

重庆啤酒。 

 

4. 风险提示 

（1）宏观经济不达预期的风险。若宏观经济不达预期，可能导致白酒消费偏弱、

酒企业绩表现不达预期。 
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（2）行业竞争加剧的风险。若行业竞争加剧，可能导致酒企费用投放增加、影

响实际业绩。 

（3）食品安全的风险。若行业出现食品安全问题，可能导致消费者信心减弱、

减少消费，进而导致企业业绩不达预期。 

（4）消费不及预期。若消费不及预期，可能导致白酒消费偏弱、酒企业绩表现

不及预期。 
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