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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 121 

行业总市值(亿元) 45,955.16 

行业流通市值(亿元) 20,286.29 
 

[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 1525.62  49.93 59.49 69.48 79.08 30.5

6  

25.64  21.96  19.29  1.55  买入 

五粮液 133.42  6.88 7.78 8.79 9.84 19.3

9  

17.15  15.18  13.56  1.35  买入 

燕京啤酒 9.75  0.12 0.23 0.33 0.45 81.2

5  

42.39  29.55  21.67  0.77  买入 

山西汾酒 204.01  6.65 8.56 10.68 13.01 30.6

8  

23.83  19.10  15.68  0.95  买入 

安井食品 80.90  3.75 5.04 5.86 7.07 21.5

7  

16.05  13.81  11.44  0.68  买入 

备注：股价为 2024年 7月 19日收盘价。 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 白酒：6 月产量增速环比下降，1-5 月行业收入维持双位数增长。1）24 年 1-6

月产量：根据华夏酒报、糖酒快讯和国家统计局，2024 年 6 月中国规模以上企

业白酒（折 65 度，商品量）产量 37.4 万千升，同比增长 2.2%，较 1-5 月产量

的同比增速 6.5%有所下行；1-6 月，中国规模以上企业累计白酒（折 65 度，

商品量）产量 214.7 万千升，同比增长 3.0%。2）24 年 1-5 月收入：据财联社，

中国酒业协会秘书长何勇表示，今年 1-5 月，全国白酒行业销售收入 2844.5 亿

元，同比增长 11.8%；利润总额 806.1 亿元，同比增长 9.5%。在产品结构下降

和费用投入增加的背景下，行业利润较收入增速仍相对承压。 

◼ 升学宴反馈平平，关注双节备货。根据酒业家近期对河南、安徽、山东、湖北、

北京等多个区域市场的调研，尽管今年高考人数较高，但升学宴的预定情况却

并不乐观。厂家升学宴政策较为积极，不过从渠道出货以及酒店预订等综合情

况来看，整体酒水销售较为冷淡，有近 8 成酒商向酒业家表示对升学宴动销不

报太多希望，只是被动配合厂家的宴席政策。 

◼ 五粮液：集团实现时间任务双过半，坚定锚定全年目标。 根据华夏酒报和五粮

液集团公众号，7 月 16 日，五粮液集团（股份）公司召开 2024 年上半年经济运

行分析会。会上，集团（股份）公司党委书记、董事长曾从钦表示，今年以来，

五粮液集团实现了“时间过半、任务过半”目标。围绕全年目标任务，坚持先

立后破、稳扎稳打，进一步固根基、扬优势、补短板，确保全年经营目标圆满

实现。 

◼ 郎酒：红花郎宴席持续突破，河南市场根基更深。根据酒业家，郎酒在河南市

场 2023 年回款约 32 亿元左右，2024 年将冲刺 50 亿元，郑州、开封、周口、

许昌、濮阳等重点市场销售规模都在亿元以上，有望成为河南省继茅系之后表

现最为优异的酱酒品牌。2023 年 1 月，郎酒销售公司发布组织架构调整方案和

相关人事任命。将原青花郎事业部拆分为单独的青花郎和红花郎两大事业部，

提升对不同价格带的渠道和消费端的服务效率。今年郎酒在 4 月份又官宣了七

大战略产品，即“红运郎、青花郎、红花郎、郎牌·马特系列、郎牌特曲·T8、

顺品郎、小郎酒”，被业内视为“群狼战术”的回归。我们认为，郎酒的快速

增长源于对组织架构果断的调整，以及根据行业趋势及时调整主打产品策略。

继红花郎的高性价比突破宴席场景引领增长后，兼香的顺品郎、小郎酒更具成
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本优势，有望助推郎酒进一步下沉、把握消费趋势。 

◼ 啤酒：总量进入低基数阶段，利润弹性继续释放。根据国家统计局数据，2024

年 6月啤酒行业实现产量 411.0万千升，同比下降 1.7%；1-6月实现产量 1908.8

万千升，同比增长 0.1%。从基数来看，2023年 3-6月行业产量增速分别为 20.4%、

21.1%、7.0%、1.6%，而 7-9 月产量增速分别为-3.4%、-5.8%、-8.0%。经历过

3-6 月的高基数压力后，7 月开始啤酒行业总量进入低基数，叠加低库存、天

气、体育赛事等催化，我们预计 7 月开始啤酒行业总量将迎来反转。同时根据

中国酒业协会，2024 年 1-5 月，全国啤酒行业销售收入为 780.7 亿元，同比下

降 0.5%；利润总额为 112 亿元，同比增长 2.9%，利润弹性持续释放。 

◼ 中炬高新：坚定信心，深化改革。上半年调味品业务收入较去年同期略有减少，

预计主要受蚝油（舆情事件）、料酒下滑影响。主销区达成较高，餐饮表现相

对更好。受益于成本端采购价格持续回落，预计二季度美味鲜毛利率维持高位，

但随着改革深化，费用有所增加。公司坚定股权激励目标完成信心，尽管 Q2 改

革端出现一些波动，但公司保持健康发展，渠道库存保持良性。接下来的 7-8

月是改革的关键转折点，公司全面梳理问题，并将改革落地到基层一线。费用

端权力下放到事业部，短期由于调整因素，导致费用管理较为混乱，后续进一

步加强科学使用。公司增量市场表现良好，重点打造西南样板市场，借助啤酒

资源，跑通模式再向其他区域复制；存量华南等市场上半年出现波动，后续有

待加强稳固。啤酒渠道资源已经在合作，逐步在业绩端体现。同时公司对人才

进行新一轮选拔，有利于团队中长期稳定。公司 169 亩土地将在 10 月 31 日前

完成收储，持续聚焦调味品主业。 

◼ 盐津铺子：致力打造“品类品牌”，电商业务持续推进。近年公司的产品策略

为“性价比”，从去年开始打造“品类品牌”。这是公司产品策略的升级：公

司在总成本领先的前提下，在性价比路线的基础上，打造更优质的品类品牌。

公司已经完成了整个 B 端对于盐津铺子大魔王系列和蛋皇系列这两个品类品

牌的认知打造，并打通渠道，进而获取品类销售的增长和消费者触达。公司品

类品牌的进度符合且略超公司预期。6 月份“蛋皇”鹌鹑蛋（不含盐津铺子鹌

鹑蛋）已达蛋类零食近半比例。大魔王麻酱口味单品销售趋势良好，单月销售

额持续环比增长。未来“大魔王”素毛肚、“蛋皇”鹌鹑蛋将持续释放对消费

者的心智影响。公司“蛋皇”鹌鹑蛋在山姆 6 月 3 号正式上架，销售火爆，

成为当月“零食新品热卖第一名”和“肉干肉脯”类零食第一名。公司电商团

队对下半年和明年的健康发展充满信心，主要举措包括：（1）渠道方面：抖音

平台的销售态势良好，公司过去优势在短视频达人，未来此优势上持续开拓直

播达人渠道。（2）品类方面：“大魔王”素毛肚和“蛋皇”鹌鹑蛋是公司的品

类品牌重点打造的单品。电商团队通过 5-6 个月的时间成功打造了“大魔王”

素毛肚。“大魔王”素毛肚爆款的运营模型可复制到“蛋皇”及公司其他重点

品类。综合来讲，在产品端和渠道端，公司抖音电商未来的空间非常大；团队

有过去的优势沉淀，对新事物的摸索能力，能取得更大突破。 

◼ 三只松鼠：战略落地，盈利改善。24H1，公司营业收入 50.40-51.00 亿元，同

比增长 74.19–76.27%；净利润 2.855-2.920 亿元，同比增长 85.85-90.08%；



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

行业周报 

  

扣非净利润 2.254-2.310 亿元，同比增长 207.57-215.21%。其中第二季度营业

收入 13.94-14.54 亿元，同比增长 40.45–46.49%；净利润同比增长 40.25-

57.32%；扣非净利润同比增长 40.13-48.99%。报告期内的增长动能，来自公司

在 2024 年坚定执行“高端性价比”总战略，在“全品类、全渠道”的全新经营

基本盘中，重点开展：1、推进“一品一链”的供应链持续创新升级，让产品更

具竞争力，同时进一步激活了全渠道的业务潜能；2、积极推动组织变革，通过

“品销合一”协同的组织理念，充分激活了组织潜能，形成了全新的组织活力；

3、“D+N”（短视频+全渠道）全渠道协同的打法进一步夯实，全渠道均实现高

质增长。同时，在全新战略和理念下，子品牌小鹿蓝蓝通过“儿童高端健康零

食”的新定位以及实施“品销合一”组织变革后，实现了双位数增长并获得较

好盈利。 

◼ 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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