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投资要点： 

➢ 二级市场表现：上周食品饮料板块上涨1.18%，沪深300指数上涨1.20%，食品饮料板块在

31个申万一级板块中排名第8位。子板块方面，啤酒板块表现较好，上涨6.78%。个股方

面，上周涨幅前五为海南椰岛，燕京啤酒，东鹏饮料，珠江啤酒，妙可蓝多，分别上涨12.7%，

12.1%，11.1%，9.9%，8.6%。跌幅前五为华统股份，莫高股份，中炬高新，加加食品，

海欣食品，分别下跌11.3%，9.4%，7.9%，6.9%，6.3%。 

➢ 白酒：酒企控货稳价，板块逐步企稳。上周茅台集团召开党委会议，会上披露上半年圆满

完成了各项目标任务；下半年将聚焦主责主业，保持战略定力，坚定发展信心，全力确保

完成各项年度目标任务。酒鬼酒发布2024年半年度业绩预告，预计实现归母净利润1.1亿

至1.3亿元，同比下降73.93%至69.19%。行业处于调整期，公司渠道客户信心处于修复阶

段，次高端以上产品需求偏弱，导致公司销售毛利率下降。预计随着公司营销模式转型成

效显现，收入情况有望好转。批价更新：根据今日酒价，上周飞天茅台批价企稳，截至7月

14日，2023年茅台散飞批价2440元，周环比上涨110元，月环比上涨180元；龙茅批价为

2770元，周环比上涨10元。五粮液普五批价为960元，周环比稳定，月环比下降10元。国

窖1573批价875元，批价周环比稳定。当前白酒板块估值处于近10年15%分位数左右，接

近2018年低点，同时头部酒企分红率有提升趋势。白酒行业竞争加剧，不同价格带动销分

化延续，在行业仍面临较大压力的背景下，建议关注高端酒和区域龙头，个股建议关注贵

州茅台、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古井贡酒、迎驾贡酒等。 

➢ 啤酒：成本红利释放，利润弹性显现。今年大麦成本红利持续释放，啤酒板块利润弹性显

现，燕京啤酒发布2024年半年度业绩预告，预计实现归母净利润7.19亿至7.97亿元，同比

上升40%至55%；珠江啤酒发布2024年半年度业绩预告，预计实现归母净利润4.76亿至

5.31亿元，同比上升30%至45%。长期看啤酒行业高端化趋势不改，中高端扩容潜力充足。

需求侧，消费者健康意识不断提升、人均可支配收入持续增长；供给侧，2018年以来中高

端酒销量增速高，厂家推动产品结构升级意愿强。 

➢ 大众品：（1）零食：零食企业业绩延续增长，关注产品和渠道拓展。劲仔食品2024年上

半年预计实现归母净利润1.33亿至1.5亿元，同比+60%至80%。公司业绩维持较高增长一

方面由于规模效应和供应链效益优，另一方面由于原材料价格同比下降。盐津铺子2024年

上半年预计实现归母净利润3.1至3.3亿元，同比+26.18%至34.32%。2024年公司产品全规

格发展、全渠道覆盖，品牌影响力和渠道势能持续增强。同时鸡蛋、油脂等部分原材料价

格有所回落，成本红利持续，利润率水平有望继续提升。（2）乳制品：消费者健康意识提

升，低温鲜奶空间较大。随着消费者需求健康化和多元化，低温乳制品接受度提高，产品

高端化趋势加速，建议关注产品结构不断升级以及DTC渠道渗透率持续提升的新乳业。（3）

卤制品：注重单店提振，稳步拓店。绝味食品2024年坚持深耕鸭脖主业战略，将重心放在

单店提振和鸭脖主业上。在美食生态方面，公司主要拓展卤味方向，控制投资节奏。 

➢ 投资建议：白酒板块建议关注高端酒和区域龙头，贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒、今世

缘、古井贡酒、迎驾贡酒等。啤酒板块建议关注盈利能力不断提升、叠加低估值的青岛啤

酒。零食板块建议关注产品成长逻辑强、渠道增速较快的盐津铺子、甘源食品和劲仔食品。

乳制品板块建议关注产品结构不断升级以及DTC渠道渗透率持续提升的新乳业。卤制品板

块建议关注绝味食品。 

➢ 风险提示：宏观经济增长不及预期；竞争加剧的影响；食品安全的影响。 
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1.二级市场表现 

1.1.板块及个股表现 

上周食品饮料板块上涨 1.18%，沪深 300 指数上涨 1.20%，食品饮料板块在 31 个申万

一级板块中排名第 8 位。子板块方面，啤酒板块表现较好，上涨 6.78%。个股方面，上周涨

幅前五为海南椰岛，燕京啤酒，东鹏饮料，珠江啤酒，妙可蓝多，分别上涨 12.7%，12.1%，

11.1%，9.9%，8.6%。跌幅前五为华统股份，莫高股份，中炬高新，加加食品，海欣食品，

分别下跌 11.3%，9.4%，7.9%，6.9%，6.3%。 

图1  申万一级各板块周涨跌幅 

 
资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

图2  食品饮料子板块周涨跌幅  图3  食品饮料板块个股周涨跌幅前 5 

 

 

 
资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 
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1.2.估值情况 

图4  子板块估值（截至 2024 年 7 月 12 日） 

 
资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2.主要消费品及原材料价格 

2.1.白酒价格 

表1  重点高端酒批价变化（元） 

 规格 7 月 14 日批价 上周同期批价 上月同期批价 月度变化 

23 年飞天（原） 53 度/500ml 2620 2550 2580 +40 

23 年飞天（散） 53 度/500ml 2440 2330 2260 +180 

普 5（八代） 52 度/500ml 960 960 970 -10 

国窖 1573 52 度/500ml 875 875 880 -5 

资料来源：今日酒价，东海证券研究所 

 

图5  原箱飞天茅台出厂价及批价  图6  普五出厂价及批价 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，东海证券研究所  资料来源：萝卜投资，东海证券研究所 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

批价（元/瓶） 出厂价（元/瓶）

940

945

950

955

960

965

970

975

批价（元/瓶） 出厂价（元/瓶）



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 6/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业周报 

图7  国窖 1573 出厂价及批价  图8  青花 30 批价 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，东海证券研究所  资料来源：萝卜投资，东海证券研究所 

 

2.2.啤酒和葡萄酒数据 

啤酒 5 月产量 353.50 万千升，同比下降 4.5%。葡萄酒 5 月产量 0.80 万千升，同比下

降 11.1%。 

图9  啤酒月度产量及同比  图10  葡萄酒月度产量及同比 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

2.3.上游原材料数据 

乳制品价格：截至 7 月 5 日，牛奶零售价 12.21 元/升，周环比持平，同比-1.93%；酸

奶零售价 15.91 元/公斤，周环比-0.06%，同比-1.24%；生鲜乳 3.25 元/公斤（同比-13.80%）；

国内品牌婴幼儿奶粉零售价 226.02 元/公斤，周环比-0.13%；国外品牌 268.81 元/公斤，周

环比持平。另外，5 月，中国奶粉进口金额为 57975.90 万美元。 

畜禽价格：截至 7 月 12 日，生猪 18.76 元/公斤，周环比+0.54%，同比+35.26%；仔

猪 46.34 元/公斤，周环比-3.74%，同比+52.23%；猪肉价格 24.73 元/公斤，周环比+1.31%，

同比+31.19%；白羽肉鸡 7.29 元/公斤，周环比+2.24%，同比-12.06%。截至 7 月 12 日，

牛肉 61.32 元/公斤，周环比+1.19%，同比-13.69%。 

农产品价格：截至 7 月 12 日，玉米 2385.71 元/吨，周环比-0.30%，同比-14.45%；豆

粕 3190.00 元/吨，周环比-3.63%，同比-25.22%。 

包材价格：截至 7 月 12 日，PET 瓶片 7450 元/吨，周环比-0.67%，同比+2.05%；瓦

楞纸 3270 元/吨，周环比-0.46%，同比-0.76%。 
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图11  牛奶及酸奶零售价变化趋势（牛奶：元/升，酸奶：

元/公斤） 
 图12  生鲜乳市场价变化趋势（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

图13  婴幼儿奶粉零售价格（元/公斤）  图14  中国奶粉进口金额（万美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图15  生猪、仔猪、猪肉价格走势（元/公斤）  图16  生猪养殖利润（元/头） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 
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图17  白羽肉鸡价格（元/公斤）  图18  牛肉价格（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

图19  玉米现货价格（元/吨）  图20  豆粕现货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 

 

图21  PET 瓶片（元/吨）  图22  瓦楞纸（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，东海证券研究所  资料来源：iFind，东海证券研究所 
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3.行业新闻 

茅台集团完成上半年目标任务 

7 月 10 日，茅台集团召开党委（扩大）会议。会议要求，要结合茅台实际抓好科技创

新重点任务落实。要把增强科技创新能力摆在更加重要的位置，促进科技成果转化应用，加

快塑造发展新动能新优势。要推动科技创新和产业创新深度融合，加强人才培养，进一步凝

聚推进科技创新的强大合力，不断提升茅台科技创新水平。此外，会上披露上半年公司坚持

稳中求进工作总基调，圆满完成了各项目标任务；下半年将聚焦主责主业，保持战略定力，

坚定发展信心，全力确保完成各项年度目标任务。 

（信息来源：酒业家） 

 

6 月 CPI 同比上涨 0.2% 

6 月份，CPI 同比上涨 0.2%（环比-0.1pct），其中食品价格同比下降 2.1%，非食品价

格同比上涨 0.8%。食品中，薯类、鲜果、鸡蛋、牛肉、羊肉和禽肉类价格继续下降，降幅

在 2.3%—18.6%之间；猪肉价格上涨 18.1%（环比+13.5pct）。非食品中，能源价格上涨

3.1%（环比-0.3pct），服务价格上涨 0.7%（环比-0.1pct）。 

（信息来源：国家统计局） 

 

4.核心公司动态 

 

5.风险提示 

（1）宏观经济增长不及预期：消费受宏观经济发展水平影响较大，如果经济增长不及

预期，将影响企业生产经营和居民收入水平，最终导致消费力减弱。 

（2）竞争加剧的影响：在消费弱复苏的背景下，消费者更注重质价比，消费市场竞争

愈发激烈，如果公司不能紧跟市场发展趋势，满足客户的需求变化，最终将影响业绩。 

（3）食品安全的影响：食饮行业安全对公司甚至行业影响较大，如果部分公司食饮安

全出现问题，可能对估值及长期基本面带来影响。 

 

表2  核心公司动态 

日期 公司新闻 

7.8 
【青岛啤酒】以总股本 13.64 亿股为基数，每股派发现金红利 2.00 元（含税），共计派发

现金红利 27.28 亿元，除息日为 7 月 16 日。 

7.9 【克明食品】公司实施激励对象人数 176 名，拟授予的股票期权数量 1960 万份。 

7.10 

【千味央厨】公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式已累计回购股份 201.2 万股，

占公司总股本的 2.03%，最高成交价为 39.73 元/股，最低成交价为 26.95 元/股，成交总

金额为 6743.09 万元（不含交易费用）。 

资料来源：wind，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 
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