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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 124 

行业总市值(亿元) 43,074.55 

行业流通市值(亿元) 19,112.80 
 

[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 1385.45  49.93 59.49 69.48 79.08 27.7

5  

23.29  19.94  17.52  1.41  买入 

五粮液 123.70  6.88 7.78 8.79 9.84 17.9

8  

15.90  14.07  12.57  1.26  买入 

燕京啤酒 9.53  0.12 0.23 0.33 0.45 79.4

2  

41.43  28.88  21.18  0.75  买入 

山西汾酒 177.00  6.65 8.56 10.68 13.01 26.6

2  

20.68  16.57  13.60  0.82  买入 

安井食品 76.10  3.75 5.04 5.86 7.07 20.2

9  

15.10  12.99  10.76  0.64  买入 

备注：股价为 2024年 8月 2 日收盘价。 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 百荣批发市场反馈光瓶酒景气度领先，玻汾成为价值标杆。本周我们调研了郑

州百荣批发市场，渠道反馈在今年高端、次高端价格带普遍承压的环境下，光

瓶酒是少有的亮点，销量增长和渠道利润都更为优秀，也与酒业家的调研相互

印证。我们认为光瓶酒的崛起有四个主要原因：1）超高的性价比。既吸引了原

有更高价格带的消费者，也对年轻人更加友好，适配夜市、小餐厅、家庭自饮

等多个消费场景；2）名酒厂的主动耕耘。汾酒多年培育的玻汾已成为光瓶酒的

价值标杆，顺品郎、高脖绿西凤、金标牛、泸州老窖黑盖、古井贡酒怀旧版等

名酒大单品日益丰富；3）渠道利润更加丰厚。高端酒、次高端酒近两年批价下

移、厂家提升、费用压缩趋势下利润不断收窄甚至倒挂，而光瓶酒由于终端分

散、依赖渠道分销的销售特点，厂家始终留足了渠道利润，近两年终端价格也

更加稳健，因此渠道的销售动力更足；4）香型选择日益丰富。以往消费者对光

瓶酒更加看重实惠，在白酒新国标推行后，纯粮酒的口感和质量更加受到重视，

光瓶酒的香型日益丰富，清香、浓香、兼香、凤香等均已有大单品。 

◼ 茅台酒价旺季有望平稳。茅台酒价本周继续上涨，整箱/散瓶飞天分别环比上

涨 90/35 元至 2680/2410 元，我们认为整箱批价上涨更多主要源于整箱飞天的

价值稳定且更高、防伪性更好、渠道接货意愿也更强；非标茅台大单品中生肖、

精品、珍品、十五年的价格环周保持稳定。我们认为本周飞天价格上涨主要由

于 7 月配额较少，伴随公司积极的渠道管理措施，以及近期酒价平稳、旺季备

货即将到来的环境下渠道信心和接货意愿略有修复。展望中秋国庆旺季，预计

茅台需求承接力将好于二季度，配合电商管控、发货节奏调控、流通渠道管理

等政策，中秋国庆旺季价格有望保持平稳。 

◼ 百威中国：Q2 经营承压，期待 Q3 反转。2024Q2 百威亚太西部销量同比-9.0%，

ASP 同比-4.6%，收入同比-13.2%，主要受中国市场拖累，正常化 EBITDA 同比

-16.3%。2024H1 百威亚太西部销量同比-7.2%，ASP 同比-0.7%，收入同比-7.8%，

正常化 EBITDA 同比-7.3%。百威中国二季度受行业表现放缓、应对 2023Q2 渠

道重新放开的高基数以及公司业务范围的重要区域受到恶劣天气影响，销量同

比-10.3%，ASP 同比-5.4%，收入同比-15.2%。均价下滑主要系广东和福建的强

降雨所致，而公司的大部分高端产品集中于两省销售。2024H1 在持续高端化和

成本管理措施之下，百威中国的 EBIDTA Margin 回升至疫情前水平。百威家族
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的创新产品，包括金尊和黑金，带来的收入贡献持续增加。公司持续推进产品

组合的高端化，百威利用夏季体育赛事，拓展消费场景，同时在全国推出百威

0.0；超高端方面，今年夏天科罗娜与携程进行战略合作；核心+档次上，哈啤

与 NBA 进行合作，核心++产品零糖哈啤冰极纯生迎合健康化趋势增长强劲。 

◼ 百润股份：威士忌项目稳步推进。产品方面，2024 年上半年，公司持续完善

“358”（3 度、5 度、8 度左右酒精含量）品类矩阵品项组合，不断提升全品

牌曝光量及社交声量。基地方面，目前，烈酒（威士忌）陈酿熟成项目已基本

完成，麦芽威士忌陈酿熟成项目正在按计划推进，烈酒品牌文化体验中心预计

于 2024 年底建成对外开放。公司已灌注陈酿威士忌 30 余万桶，未来会按节奏

持续投入，增加威士忌桶陈数量。预调鸡尾酒生产基地扩建项目方面，公司统

筹规划，稳步推进项目建设，强化战略基石。巴克斯酒业上海生产基地扩建项

目已竣工；天津生产基地扩建项目、广东生产基地扩建项目有序推进。 

◼ 仲景食品：收入稳健增长，利润短期承压。公司 2024H1 实现收入 5.38 亿元，

同比增长 16.98%；实现归母净利润 1.00 亿元，同比增长 11.93%；实现扣非后

归母净利润 0.98 亿元，同比增长 16.37%。其中 2024Q2 实现收入 2.64 亿元，

同比增长 11.51%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比增长-2.16%；实现扣非后

归母净利润 0.48 亿元，同比增长 5.68%。公司上半年调味食品业务实现收入

3.17 亿元，同比增长 17.89%，销量同比增长 16.97%。其中电商渠道实现收入

1.19 亿元，同比增长 87.61%，主要受益于公司持续深耕淘天、京东等货架电

商，积极发展抖音、快手等兴趣电商以及即时零售业务，DTC 模式的竞争优势

凸显。上半年调味配料业务实现收入 2.15 亿元，同比增长 13.60%，销量同比

增长 14.09%。上半年调味食品毛利率同比提升 2.48 个 pct，调味配料毛利率

同比提升 4.03 个 pct，主要受益于原材料价格下降，其中小香葱受市场供需变

化的影响，采购均价较同期下降 30.29%。公司上半年销售费用增加较多，主要

系电商推广费增加，上半年公司市场推广费同比增长 131.57%至 0.35 亿元。 

◼ 甘源食品：淡季增速放缓，盈利能力略受扰动。公司发布 24 年半年报。24H1

年营收 10.42 亿，yoy+26.14%；归母净利 1.67 亿元，yoy+39.26%，扣非归母

净利 1.44 亿，yoy+40.02%。24Q2 公司实现营收 4.56 亿，yoy+4.90%，归母净

利 0.75 亿，yoy+16.92%，扣非归母净利 0.61 亿，yoy+13.46%。分产品看，24

H1，综合果仁及豆果/青豌豆/瓜子仁/蚕豆/其他系列分别实现营收 3.42/2.38

/1.38/1.22/1.97 亿元，yoy+48.54%/16.87%/12.76%/12.00%/24.16%；毛利率

分别为 28.15%/45.11%/44.88%/40.94%/22.50%，yoy+1.99/-3.12/+1.05/-4.1

5/+2.91pcts。分地区看，24H1，华东/西南/华中/华北/电商分别实现营收 2.

75/1.74/1.60/1.22/1.36 亿元，yoy+56.83%/+66.36%/+31.08%/-27.57%/+9.1

4%；毛利率分别为 35.56%/32.67%/35.63%/31.45%/36.55%，yoy-1.51/-2.58/

-1.75/+6.71/-7.32pcts。 

◼ 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：贵州茅台、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、今世缘、五粮液、
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迎驾贡酒等； 

➢ 大众品重点推荐：燕京啤酒、安井食品、青岛啤酒、重庆啤酒、天味食品、劲

仔食品、千禾味业、伊利股份、颐海国际、中炬高新、海天味业等。关注绝味

食品、洽洽食品、安琪酵母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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