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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 121 

行业总市值(亿元) 44,484.12 

行业流通市值(亿元) 18,477.53 
 

[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 1478.82  59.4

9 

69.4

8 

79.08 88.37 24.8

6  

21.28  18.70  16.73  1.51  买入 

五粮液 127.40  7.78 8.79 9.84 11.02 16.3

8  

14.49  12.95  11.56  1.18  买入 

燕京啤酒 9.53  0.23 0.33 0.45 0.56 41.4

3  

28.88  21.18  17.02  0.84  买入 

山西汾酒 197.22  8.56 10.6

8 

13.01 15.59 23.0

4  

18.47  15.16  12.65  0.83  买入 

安井食品 73.15  5.04 5.86 7.07 8.13 14.5

1  

12.48  10.35  9.00  0.72  买入 

备注：股价为 2024年 7月 12日收盘价。 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 贵州茅台：控量稳价效果显现，明确围绕“四个聚焦”打。1）控货持续，批价继

续回暖。随着 7 月控货持续和库存去化，同时散瓶飞天（1*12）规格的取消使得经

销商出货主要以整箱价格为准，下游市场获得飞天的成本有所抬升。根据今日酒

价，散瓶/整箱飞天批价环周上涨 110/70 元至 2400/2600 元。我们预计随着中秋

旺季档口临近，7-8 月茅台的需求的同比表现有望好于二季度的同比表现，带动茅

台批价短期稳中有升。2）茅台明确围绕“四个聚焦”打，着力解决供求矛盾。根

据名酒研究所，茅台经过十余个省市的调研，特别是泉州市场的情况反馈来看，更

加明确：短期波动并没有改变茅台酒的“基本属性”和“基本需求面”。在清晰的

研判后，茅台先是制定了围绕客群、场景、服务的“三个转型”战略路径，紧接着

又针对提出了具体落地的市场策略，即：围绕“四个聚焦”打，从根源上去解决当

前供需不匹配的痛点。一是产品聚焦“单品”打，不断优化产品矩阵，强化产品力；

二是渠道聚焦“协同”打，着力线下线上协同，经销自营协同，持续拓展消费端触

达面；三是品牌聚焦“价值”打，通过文化产品承载、品牌活动开展，不断提升品

牌内涵和价值；四是终端聚焦“服务”打，着力拓展消费客群、场景，提升数字化

水平，切实为广大消费者提供更优体验。根据名酒研究所，茅台希望通过产品、渠

道、品牌和终端的“全链路”改变去解决市场痛点，其中，产品和品牌是明确了供

给端变革方向，而渠道和终端更侧重于需求面的拓展及度的深入，由此，茅台将构

建起以消费为导向的多级助推体系。我们认为，借助此次价格波动的契机，公司深

化了对当前市场供求矛盾的理解，并及时制定了转型战略，对产品、渠道和下游消

费需求的思考深入且务实，有望推动茅台走上更加稳健和健康的增长道路。 

◼ 水井坊：总经理变动落定，期待改革向好。根据公司公告，自 7 月 15 日聘任胡庭

洲为公司总经理，任期同本届董事会。蒋磊峰自 7 月 15 日不再代行总经理职责。

胡庭洲先生 1976 年 5 月出生，中欧国际工商学院 EMBA，本科毕业于上海交通大学

应用化学专业。曾担任宝洁、柯达、百事的销售经营相关管理职务及好时中国总经

理、平安集团寿险首席产品官、豫园股份总裁。 

◼ 习酒取消反向红包，红包费用竞争或回归理性。我们曾在今年深度报告《白酒线上

化之风已至，将为行业带来什么》中分析过，扫码反向红包如今被越来越多的酒企

采用，一定程度上促进了动销和开瓶，但也有局限性。1）扫码红包本质上是促销

券，在品类普遍内卷红包的时代，效益在降低，同时也有可能影响品牌高端形象；

2）偏高端的产品扫码率不高，消费者扫码用酒和购酒之间的时间差也可能很长。

3）针对性不强，扫码红包不能像电子消费券一样针对性地投送给目标消费者激发

购买，而是已经选择购酒后的奖励行为。根据微酒，习酒将对第三季度营销费用投
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放进行调整，从 6 月 30 日起，新一轮“习酒欢乐扫码季”活动已经取消了渠道的

反向红包。根据云上酒趣，窖藏 1988/君品习酒近半个月来价格上涨了 10/25 元，

也从侧面反映了扫码反向红包对价盘的压制作用。我们认为未来红包费用竞争或

回归理性，酒企可通过会员制、线上广告等方法提升费用投放的精准度，吸引潜在

消费者并激活老客户回归。 

◼ 中炬高新：业绩低于预期，改革仍在继续。公司 2024H1 实现收入 26.20 亿元，同

比下降 1.3%；实现归母净利润 3.15-3.78 亿元，去年同期为-14.43 亿元；实现扣

非后归母净利润 3.06-3.68 亿元，同比增长 3.4%-24.3%。其中 2024Q2 收入为 11.35

亿元，同比下滑 11.9%；归母净利润为 0.76-1.39 亿元，去年同期为-15.93 亿元；

扣非后归母净利润为 0.69-1.31 亿元，同比下降 13.8%-54.6%。2024H1 公司扣非

后归母净利率为 11.7%-14.1%，同比提升 0.5-2.9 个 pct；2024Q2 扣非后归母净利

率为 6.1%-11.54%，同比下降 0.3%-5.7%。2024Q2 收入下滑双位数，主要系宏观经

济复苏放缓、行业竞争格局加剧以及公司仍处于营销改革之中。二季度扣非后归母

净利率下降，主要系营销改革中费用投入加大。随着公司改革稳步推进，期待收入

和利润实现双击。公司总经理余向阳和财务负责人林颖，基于对公司投资价值的认

可及对公司未来持续稳定发展的信心，增持公司股份。 

◼ 燕京啤酒：业绩超预期，改革红利释放。公司 2024H1 实现归母净利润 7.19-7.97

亿元，同比增长 40%-50%；实现扣非后归母净利润 7.00-7.75 亿元，同比增长 60%-

77%。其中 2024Q2 归母净利润为 6.17-6.94 亿元，同比增长 37%-54%；扣非后归母

净利润为 5.97-6.72 亿元，同比增长 57%-76%。公司强化战略引领，充分发挥总部

职能，通过持续深化包括生产、市场和供应链等在内的九大变革，大力提升管理质

效，持续推动经营成果的增强、运营效能的优化以及发展模式的转型升级，大单品

实现稳健增长，实现公司稳健前行与高质量发展。 

◼ 餐饮供应链：走出至暗时刻。对标日本，调理食品具备穿越周期的潜力，或将成为

食品成长空间最大的子领域。中国冷冻调理食品行业 18 年迎来机遇期，20 年景气

度短暂达峰，4Q23 进入“至暗时刻”。原因：（1）需求端：餐饮端内卷+家庭端

渠道碎片化使得餐供行业景气度走弱。（2）供给端：时代红利下超募超投叠加 23

年初复苏预期过热加速行业扩容，高折摊倒逼厂家“以价换量”。（3）库存端：

猪价走势影响经销商收益预期，全链路出现层层去库存。展望：（1）需求层面：

紧跟原料价格走势，紧盯旺季前预收款与合同负债。（2）供给层面：追踪产能投

放情况，静待劣质产能出清与行业集中度提升。 

◼ 盐津铺子：砥砺前行，行稳致远。公司发布 2024 年半年度业绩预告。2024 年上半

年，公司预计实现收入 24~25 亿元，yoy+26.72%~32%；归母净利润 3.1~3.3 亿元，

同 比 增 长 26.18%~34.32% ； 扣 非 归 母 净 利 润 2.6~2.8 亿 元 ， 同 比 增 长

12.46%~21.11%。 2024 年 2 季度，公司预计实现收入 11.77~12.77 亿元，

yoy+17.55%~27.54%；归母净利润 1.5~1.7 亿元，同比增长 12.11%~27.02%；扣非

归母净利润 1.2~1.4 亿元，同比-8%~+7%。公司多个渠道、多个品类实现快速发展，

持续聚焦七大核心品类：辣卤零食、深海零食、休闲烘焙、薯类零食、蒟蒻果冻布

丁、蛋类零食以及果干坚果，全力打磨供应链，精进升级产品力。产品全规格发展：

除优势散装外，全力发展定量装、小商品以及量贩装产品，满足消费者各种场景的

零食需求。全渠道覆盖：在保持原有 KA、AB 类超市优势外，重点发展电商、零食

量贩店、 CVS、校园店等，与当下热门零食量贩品牌零食很忙、赵一鸣、零食有鸣

等深度合作，在抖音平台与主播种草引流，品牌影响力和渠道势能持续增强。2024
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年，“蛋皇”鹌鹑蛋进驻山姆会员商店，“大魔王”麻酱味素毛肚赢得消费者和线

上线下渠道商的广泛认同，品质大单品加上全渠道能力提升，助推鹌鹑蛋、休闲魔

芋等品类高速发展。 

◼ 劲仔食品：坚定战略，再创佳绩。公司发布 2024 年半年度业绩预告。2024 年上半

年，公司预计实现归母净利润 1.33~1.50 亿元，同比增长 60%~80%；扣非归母净利

润 1.12~1.29 亿元，同比增长 56.04%~79.17%。2024 年 2 季度，公司预计实现归

母净利润 5941.66~7604.24 万元，同比增长 35.25%~73.10%；扣非归母净利润

5377.53~7040.11 亿元，同比增长 37.96%~80.61%。2024 年上半年，面对市场竞争

加剧的环境，公司坚定聚焦“大单品、全渠道、品牌化、国际化”发展战略，以“做

好吃又健康的休闲食品，改善人们生命质量”为使命，选择优质蛋白健康食材为原

料，立足中式风味休闲食品赛道，把握行业发展机遇。公司持续深耕休闲鱼制品、

禽类制品、豆制品三大优质蛋白健康品类，不断加大研发投入与产品创新，打造

“深海小鱼、鹌鹑蛋、豆干、肉干、魔芋、素肉”六大系列畅销单品。同时，公司

积极推动品牌化升级，以深海鳀鱼、“周鲜鲜”短保豆干、溏心鹌鹑蛋等创新升级

产品为代表，持续加深健康零食品类认知，提高知名度和美誉度。公司发力营销网

络建设，坚持全渠道发展战略。精耕传统流通渠道，提高网点铺货率；重视现代型

渠道，提高终端品牌势能；加强零食专营渠道合作，丰富品类及 SKU；同时，公司

积极推动海外市场开发，渠道布建持续推进。 

➢ 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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