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《食品饮料行业2024年二季度基金持仓分析-食品饮料板块基金

重仓比例下降，白酒、啤酒超配比例收窄》 ——2024-07-22

《食品饮料周报（24年第 30 周）-淡季酒企稳步推进市场工作，

关注大众品板块低估值龙头》 ——2024-07-22

《食品饮料周报（24 年第 29 周）-消费税改革或与白酒板块无关，

关注大众品板块低估值龙头》 ——2024-07-15

《食品饮料周报（24 年第 28周）-需求弱复苏环境下酒企更加重

视渠道秩序和长期战略》 ——2024-07-08

《食品饮料行业 7 月月度策略及二季度业绩前瞻：淡季市场悲观

情绪放大，酒企注重市场秩序管控》 ——2024-07-07

本周食品饮料板块下跌 6.31%，跑输上证指数 3.24pct。本周食品饮料

板块涨幅前五分别为西部牧业(5.04%)、ST 交昂(4.20%)、来伊份

(2.85%)、龙大美食(2.80%)和泉阳泉(2.79%)。

白酒：股价反应需求悲观预期，酒企战略锚定长远。短期看，若宏观经

济仍处于缓慢复苏阶段，白酒行业整体需求仍有较大压力，酒企放慢经

营节奏管理渠道秩序逐步成为市场共识；中长期看，企业更重视渠道健

康和市场秩序，战略复利下，行业商业模式价值并未改变。重要消息层

面，茅台于 7 月 23 日召开半年市场工作会，认为下半年是渡过本轮行

业调整的关键期；习酒于 7 月 25 日召开上半年经济运行分析会；水井

坊发布中报，24Q2 公司实现营业总收入 7.85 亿元/同比+16.6%，归母净

利润 0.56 亿元/同比+29.6%。本周白酒指数跌幅较大，反应市场对需求

的悲观预期。本周白酒 SW 下跌 7.19%，股价波动系资金面、情绪面主导，

洋河股份、口子窖、伊力特、天佑德酒、水井坊跌幅较小。主流公司基

本面没有变化，二季度业绩预期确定性强；消费税征收环节后移需要立

法、测算、试点等，2-3 年落地可能性较低。个股推荐方面，持续推荐

今年经营节奏良好、产品战略清晰的五粮液，大单品仍处于向上周期的

山西汾酒，关注管理边际改善的贵州茅台、泸州老窖，继续受益于区域

消费升级的古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒等，以及股息率性价比较高的

口子窖、洋河股份。

大众品：啤酒：本周啤酒板块跟随下跌，其中华润啤酒股价大幅波动。速冻

食品：社零增速环比回落，短期冻品需求较平淡。休闲食品：卫龙美味发布

盈喜预告，预计2024年上半年实现归母净利润同比增长34%-39%。调味品：

餐饮需求较为疲软，预计2024Q2利润端表现更佳。乳制品：需求端仍面临

一定压力，建议关注低估值+高股息的龙头乳企。软饮料：正值旺季需求景

气，紧握全国化加速的龙头。

投资建议：本周推荐组合为五粮液、山西汾酒、古井贡酒、贵州茅台、洋河

股份、泸州老窖、迎驾贡酒、今世缘等。

风险提示：需求恢复不及预期，成本大幅上涨，行业竞争加剧。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,525.6 1,916,480 69.78 80.94 21.9 18.8

600809.SH 山西汾酒 优于大市 204.0 248,885 10.78 13.21 18.9 15.4

000568.SZ 泸州老窖 优于大市 147.0 216,353 10.97 13.20 13.4 11.1

000858.SZ 五粮液 优于大市 133.4 517,884 8.74 9.79 15.3 13.6

603345.SH 安井食品 优于大市 80.9 23,728 5.81 6.75 13.9 12.0

002304.SZ 洋河股份 优于大市 83.6 125,879 7.16 7.88 11.7 10.6

002847.SZ 盐津铺子 优于大市 39.2 10,767 2.46 3.18 15.9 12.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1 周度观点：股价反应需求悲观预期，关注中

报业绩催化

1.1 白酒：股价反应需求悲观预期，酒企战略锚定长远

短期行业需求仍有压力，酒企目光聚焦长远。短期看，若宏观经济仍处于缓慢复

苏阶段，白酒行业整体需求仍有较大压力，酒企放慢经营节奏管理渠道秩序逐步

成为市场共识；中长期看，企业更重视渠道健康和市场秩序，战略复利下，行业

商业模式价值并未改变。茅台于 7月 23 日召开半年市场工作会，会议认为下半年

是渡过本轮行业调整的关键期，看清“时”与“势”，明确接下来工作的“道”

与“术”，主动做好客群、场景、服务转型，围绕聚焦单品、渠道协同、品牌价

值、终端服务打。习酒于 7 月 25 日召开上半年经济运行分析会，上半年顺利完成

各项既定任务目标，未来希望与茅台集团加强协同、业务上取长补短，共助酱酒

行业发展。水井坊发布中报，24Q2 公司实现营业总收入 7.85 亿元/同比+16.6%，

归母净利润 0.56 亿元/同比+29.6%；高档酒在低基数下收入增速回升，销售费用

率同比-8.9pcts 驱动利润率上行；7 月 15 日任命胡庭洲先生为新任总经理，关注

后续公司销售运营。

本周高端酒批价稳定。据公众号“今日酒价”，2024 年 7 月 27 日原箱茅台批价

2590 元/瓶，较上周持平；散瓶茅台批价 2375 元/瓶，较上周持平，7 月配额基本

发货完毕，批价表现稳定。本周普五批价 930/瓶，较上周持平，近期五粮液针对

百荣市场等批发市场中低价货开展收货工作；高度国窖 1573 批价 875 元/瓶，较

上周持平。

本周白酒指数跌幅较大，反应市场对需求的悲观预期。本周白酒 SW 下跌 7.19%，

股价波动系资金面、情绪面主导，洋河股份、口子窖、伊力特、天佑德酒、水井

坊跌幅较小。主流公司基本面没有变化，二季度业绩预期确定性强；消费税征收

环节后移需要立法、测算、试点等，2-3 年落地可能性较低。个股推荐方面，持

续推荐今年经营节奏良好、产品战略清晰的五粮液，大单品仍处于向上周期的山

西汾酒，关注管理边际改善的贵州茅台、泸州老窖，继续受益于区域消费升级的

古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒等，以及股息率性价比较高的口子窖、洋河股份。
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1.2 大众品：关注中报业绩催化，重视龙头中长期配置价值

啤酒：本周啤酒板块跟随下跌，其中华润啤酒股价大幅波动。本周啤酒板块跟随

食品饮料板块下跌，板块情绪依然脆弱，港股华润啤酒周跌幅最大（-12.4%）。

当前公司估值已降至历史低位，但啤酒业务基本盘稳固，且公司表示未来将继续

重视提升股东回报，建议关注公司中长期配置价值。行业层面，7 月虽部分地区

仍有雨水天气、台风天气影响，但整体气温升高、奥运会等大型体育赛事揭幕，

啤酒行业动销速度整体上边际改善，预计第三季度啤酒销量逐步回补。利润方面，

今年啤酒企业吨价提升速度放缓，但全年主要原材料成本下行支撑啤酒企业盈利

能力继续提升，龙头企业利润业绩将维持稳健增长态势。现阶段整体消费需求承

压，啤酒企业的经营重心更加聚焦在表现韧性的中端、次高端细分价格带。基于

此，我们认为细分价位上的产品竞争格局变化值得重点关注。推荐目前 8-10 元价

格带燕京 U8 维持较快增速、内部改革红利持续释放的燕京啤酒，建议重视龙头华

润啤酒、青岛啤酒的中长期配置价值。

速冻食品：社零增速环比回落，短期冻品需求较平淡。本周安井/三全/立高/千味

/巴比股价下跌 7.29%/4.43%/6.28%/8.59%/0.61%，板块表现震荡。据国家统计局

数据，2024 年 6 月全国社会消费品零售总额为 4.1 万亿元，同比增长 2.0%，增速

环比回落 1.7pcts；其中餐饮收入同比增长 5.4%，增速环比小幅提升 0.4pct。2024

年以来 B 端受制于餐饮弱修复，速冻食品板块承压，C 端速冻食品在高基数、弱

复苏影响下表现较为疲软。虽然短期冻品进入淡季，需求较为平淡，但是中长期

来看餐饮供应链板块工业化趋势明确，有优质基本面的龙头经营恢复具备较强确

定性。目前板块估值具有性价比，建议关注经营状态良好的龙头企业。

休闲食品：卫龙美味发布盈喜预告，预计 2024 年上半年实现归母净利润同比增

长 34%-39%。本周卫龙美味公布 2024 年半年度业绩预告，预计 2024 年上半年实

现归母净利润 5.99-6.22 亿元，同比增长 34%-39%。公司公告称利润增长主要原

因为：1）积极推进全渠道建设和品牌建设，公司线上线下收入均稳步提升；2）

产能利用率提升及部分原材料价格下降，公司整体毛利率水平提升。后续休闲食

品公司将陆续披露中报，此前我们观察到休闲零食行业第二季度进入淡季，预计

行业整体收入增速环比一季度春节旺季正常回落，深化改革后的企业将继续受益

于此轮渠道红利，收入端有望维持较高增速。休闲食品赛道宽阔、企业间分化较

大，建议重点关注渠道改革效果显著、供应链相应能力强的生产型休闲食品企业，

以及成本压力缓解、业绩改善的低估值龙头。

调味品：餐饮需求较为疲软，预计 2024Q2 利润端表现更佳。2024 年以来板块受

制于经济环境复苏较弱的态势，表现较淡，叠加夏季属于调味品淡季，需求较为

疲软。同时，C 端部分品牌加大品牌费用投放，竞争格局有加剧趋势。我们预计

2024Q2 调味品板块收入端增速放缓，而受益于板块原材料处于低位，预计板块利

润端表现更好。当前餐饮整体偏淡，建议关注布局复调及零添加细分赛道龙头，

并跟踪改革型公司产品渠道梳理情况。

乳制品：需求端仍面临一定压力，建议关注低估值+高股息的龙头乳企。当前基

本面弱复苏背景下，需求端反馈仍较平淡，7 月生鲜乳成本进一步降低但环比有

所企稳，预计 25 年原奶将达到供需紧平衡。结合近期调研及业绩预告，龙头在淡

季主动去库，为 H2 蓄力，且部分地区反馈 7 月以来动销小幅改善。预计不同企业

业绩分化明显，而市场主线仍聚焦乳企中报业绩，推荐低估值+高股息的龙头乳企

伊利，关注具备估值安全边际及改善预期的蒙牛乳业（H 股）。

软饮料：正值旺季需求景气，紧握全国化加速的龙头。本周饮料板块主要围绕中

报业绩主线演绎，结合业绩预告，不同企业收入端分化明显，无糖茶、电解质水、
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能量饮料动销亮眼，龙头提前布局占稳渠道，单品势能往往更强；而业绩端饮料

企业普遍受益于成本红利有所提振。其中东鹏饮料预计单二季度收入增速为

47.4%到 60.3%，单二季度归母净利率为 22.3%，同比+1.7pct，环比+3.2pcts；综

合饮料龙头农夫、康师傅统一同样动销亮眼。展望下半年，消费力弱复苏背景下，

饮料景气表现仍有相对独立支撑，建议重点关注龙头企业全国化加速及第二曲线

超预期的潜在催化。
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2 周度重点数据跟踪

2.1 行情回顾：本周（2024 年 7 月 22 日至 7 月 26 日）本周食品

饮料板块下跌 6.31%，跑输上证指数 3.24pct

图1：A 股各行业本周涨跌幅 图2：A股各行业年初至今涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：食品饮料细分板块本周涨跌幅 图4：食品饮料细分板块年初至今涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：食品饮料板块本周涨幅前五 图6：食品饮料板块本周跌幅前五

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：食品饮料板块年初至今涨幅前五 图8：食品饮料板块年初至今跌幅前五

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.2 北上资金：本周食品饮料板块陆股通持股市值占流通市值比

为 4.8%

图9：2019 年至今食品饮料板块陆股通持股市值占流通市值比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：2017 年至今北上持股白酒加权比例变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：高端白酒沪深港通持股占自由流通股市值比例 图12：次高端白酒沪深港通持股占自由流通股市值比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：地产白酒沪深港通持股占自由流通股市值比例 图14：啤酒沪深港通持股占自由流通股市值比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：乳制品沪深港通持股占自由流通股市值比例 图16：调味品沪深港通持股占自由流通股市值比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图17：速冻食品沪深港通持股占自由流通股市值比例 图18：休闲食品沪深港通持股占自由流通股市值比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.3 白酒：本周飞天箱装、散装批价及普五、国窖批价均持平

图19：箱装飞天茅台批价 图20：散装飞天茅台批价

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止

2024 年 7 月 27日

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止 2024

年 7 月 27 日

图21：五粮液批价 图22：高度国窖 1573 批价

资料来源：百荣酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止

2024 年 7 月 27日

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止 2024

年 7 月 27 日

图23：白酒单月产量及同比 图24：白酒累计产量及同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.4 大众品：棕榈油、猪肉等原材料成本环比有所上升，包材价

格保持稳定

图25：啤酒单月产量及同比变化 图26：瓶装与罐装啤酒平均终端价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图27：软饮料单月产量及同比变化 图28：乳制品单月产量及同比变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图29：生鲜乳平均价格 图30：牛奶零售价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图31：进口大麦均价 图32：24 度棕榈油价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图33：猪肉平均批发价 图34：大豆平均价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图35：瓦楞纸（玖龙）出厂平均价 图36：PET 现货价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理
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图37：水禽价格 图38：鸭副冻品价格

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：水禽行情网，国信证券经济研究所整理

图39：卤制品品牌门店数 图40：休闲零食品牌门店数

资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理 资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理
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2.5 本周重要事件

表1：本周重要事件

日期 事件

7月 24 日

惠发食品（603536.SH)：关于以集中竞价交易方式回购公司股份比例达到 1%暨回购进展的公告。截至 2024

年7月23日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购股份2,447,940.00股，占公司总股本的比例为1.00%，

与上次披露数相比增加 0.64%，成交的最高价为 8.06 元/股、最低价为 7.34 元/股。

7月 24 日
盖世食品（836826.BJ）：竞价回购股份方案公告。回购股份数量区间为 120 万股-235 万股，占公司目前

总股本的比例为 0.85%-1.67%。

7 月 24 日
金字火腿（002515.SZ）：关于股东股份质押展期的公告。公司于近日收到控股股东任贵龙的函告，获悉

其所持有的本公司部分股份质押展期

7月 25 日
卫龙美味（09985.HK）：2024 年半年度报告。预计于报告期录得净利润约人民币 599.1 百万元至人民币

621.5 百万元，较集团截至 2023 年 6 月 30 日止六个月之净利润人民币 447.1 百万元增长约 34%至 39%。

7 月 25 日

水井坊（600779.SH）：2023 年年度权益分派实施公告。公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 9.15 元

（含税），截至 2024 年 4 月 25日，公司总股本 488,361,398 股，扣除公司目前回购专户的股份 2,605,800

股, 以 485,755,598 股为基数计算合计拟派发现金红利 444,466,372.17 元（含税）。

7月 26 日

仙乐健康（300791.SZ）：关于董事、高级管理人员增持公司股份计划的公告。董事、副总经理姚壮民先

生计划自本次增持计划公告之日起 6个月内，通过深圳证券交易所交易系统按照相关法律法规许可的方式

增持公司股票，增持金额不低于人民币 300 万元，不超过人民币 500 万元。

7月 26 日
好想你（002582.SZ）：关于回购公司股份比例达到 3%的进展公告。本次回购股份用途是用于未来拟推出

的股权激励计划或员工持股计划。本次回购股份价格不超过人民币 7.00/股。

7月 27 日
水井坊（600779.SH）：2024 年半年度报告。24H1 年实现营业总收入 17.19 亿元，同比+12.6%；实现归母

净利润 2.42 亿元，同比+19.5%；扣非归母净利润 2.28 亿元，同比+13.9%。

7 月 27 日
洋河股份（002304.SZ）：董事会收到王凯先生的书面辞职申请，王凯先生因工作调动原因，申请辞去公

司第八届董事会董事职务，辞职后不在公司及控股子公司担任任何职务。

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

2.6 下周大事提醒

表2：下周大事提醒

日期 事件

股东大会

7 月 30 日（周二） 中信尼雅 (600084.SH)

7 月 30 日（周二） 金种子酒 (600199.SH)

7 月 31 日（周三） 东鹏饮料 (605499.SH)

8 月 1 日（周四） 华统股份 (002840.SZ)

8 月 1 日（周四） 盐津铺子 (002847.SZ)

8 月 2 日（周五） 恒顺醋业 (600305.SH)

8 月 2 日（周五） 水井坊 (600779.SH)

分红

7 月 31 日（周三） 酒鬼酒 (000799.SZ)

8 月 1 日（周四） 水井坊 (600779.SH)

中报披露

7 月 31 日（周三） 百润股份 (002568.SZ)

7 月 31 日（周三） 百威亚太 (01876.HK）

7 月 31 日（周三） 交大昂立 (600530.SH)

8 月 2 日（周五） 仲景食品 (300908.SZ)

8 月 3 日（周六） 甘源食品 (002991.SZ)

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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风险提示

需求恢复较弱。

原材料价格大幅上涨。

市场竞争加剧。
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