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中报窗口期关注业绩预期兑现和增长质

量 
——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

市场回顾 

上周（8.5-8.11）食品饮料指数涨跌幅 3.10%，在申万 31 个行业中排名第 2，

跑赢沪深 300 指数 4.65%。各子行业中预加工食品、白酒Ⅲ表现相对较好，

指数分别跑赢沪深 300 指数 5.89%、5.57%。 

每周一谈：关注中报业绩预告中细分赛道景气机会 

中报窗口期关注二季度业绩预期兑现和报表增长质量。根据 wind 数据，截至

8 月 11 日，飞天茅台批价 24 年整箱/散瓶分别为 2700/2435 元/瓶，周环比分

别回升 20/25 元/瓶，7 月以来批价有所回升，但是对白酒行情催化有限。市场

担忧白酒季度业绩和批价表现，以及后续基本面情况能否匹配目前估值，我们

认为龙头企业对渠道的掌控能力和理性程度已较大程度好于上一轮调整期，该

两个调整时期的企业估值难以简单对照。目前行业在旺季前持续去库存、挺价

格，优势企业渠道调整仍有余力，后续中秋国庆旺季渠道促销和回款政策值得

关注。集中度提升、细分价位及场景的精耕细作仍可以为龙头酒企提供可观成

长空间，行业也不乏渠道库存出清较早、区域竞争格局利好的企业。龙头酒企

重视分红提升，仍存在稳步提升分红率的预期，红利投资价值提升也对估值形

成支撑。  

茅台发布中报，分红承诺提高红利投资价值。公司 Q2 营收/归母净利润分别

同比增长 16.95%/16.10%，业绩显示韧性。上半年茅台酒实现营收 685.67 亿

元，系列酒实现营收 131.47 亿元，i 茅台实现营收 102.50 亿元。上半年茅台

酒基酒产量约 3.91 万吨，系列酒基酒产量约 2.27 万吨。公司发布关于

2024-2026 年度现金分红回报规划的公告，2024-2026 年度公司每年度分配的

现金红利总额不低于当年实现归属于上市公司股东的净利润的 75%，每年度

的现金分红分两次（年度和中期分红）实施。 

调味品企业陆续发布中报，安琪酵母边际改善。中炬高新美味鲜公司上半年营

收相较上年同期减少 3.89%，上半年启动营销变革、研发创新、运营优化等战

略举措，推出股权激励计划。经过变革的过渡期后，公司将有望逐步在渠道、

产品、成本管理等方面兑现改革红利。安琪酵母 Q2 营收/归母净利润分别同比

增长 11.30%/17.26%，季度环比改善。 

7月 CPI环比由负转正，下半年刺激内需政策预期或利好食品饮料消费。根据

国家统计局数据，从环比看，7 月 CPI 由上月下降 0.2%转为上涨 0.5%，涨幅

处于近年同期较高水平。其中，食品价格由上月下降 0.6%转为上涨 1.2%。

PPI 环比下降 0.2%，降幅与上月相同。建议关注有望受益扩内需政策的大众

消费细分赛道软饮料、啤酒、休闲零食、调味品等。 

投资策略 

1、目前酒企对主销大单品批价和库存的管理较为精细化和理性，下半年渠道

压力有望得到平滑，且上市公司已开始重视产品延伸、提高有机会做好的细分

价位的战略地位，该部分增量有望加大和进一步分担增长目标。板块后续有望

演绎季报业绩超预期+价盘库存边际变化+分红提升预期驱动股价的逻辑。建

议从价位承接、区域格局优化、渠道率先出清、分红率提升角度寻找投资标的。

建议关注确定性强的高端白酒贵州茅台、五粮液，增长质量较高的山西汾酒，

竞争格局利好的今世缘，区域势能及空间较大的古井贡酒、迎驾贡酒，低位且

存在反转预期的酒鬼酒、顺鑫农业、舍得酒业。2、建议关注受益经营减亏及

成本降低等利好的啤酒企业如燕京啤酒等。3、建议关注调味品相关标的仲景

食品、天味食品、中炬高新。4、食品板块关注高股息视角下的伊利股份、双

汇发展等，高景气度的休闲食品企业盐津铺子、甘源食品、劲仔食品，餐饮供

应链企业安井食品和千味央厨，东鹏饮料及欢乐家等软饮料及区域乳企。 

 

评级 增持（维持） 

2024 年 08 月 13 日 

  

徐广福 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660524030001 

 

 

王伟 研究助理 

SAC 执业证书编号：S1660123050007 

 

  
  
行业基本资料  

股票家数 123 

行业平均市盈率 19.0 

市场平均市盈率 11.4 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：wind，申港证券研究所 
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风险提示 

食品质量及食品安全风险、市场竞争加剧、原材料价格变动等。 
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1. 市场回顾 

上周（8.5-8.11）食品饮料指数涨跌幅 3.10%，在申万 31 个行业中排名第 2，跑赢

沪深 300 指数 4.65%。 

本月（8.1-8.11）食品饮料指数涨跌幅 0.66%，在申万 31 个行业中排名第 3，跑赢

沪深 300 指数 3.87%。 

年初至今（1.1-8.11）食品饮料指数涨跌幅-16.89%，在申万 31 个行业中排名第 18，

跑输沪深 300 指数 13.99%。 

图1：申万一级行业上周（8.5-8.11）涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图2：申万一级行业本月以来（8.1-8.11）涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图3：申万一级行业年初至今（1.1-8.11）涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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上周（8.5-8.11）食品饮料各子行业中预加工食品、白酒Ⅲ表现相对较好，指数分

别跑赢沪深 300 指数 5.89%、5.57%。 

图4：食品饮料子行业上周（8.5-8.11）涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  

 

图5：食品饮料子行业本月（8.1-8.11）涨跌幅  图6：食品饮料子行业年初至今（1.1-8.11）涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

2. 每周一谈：中报窗口期关注业绩预期兑现和增长质量 

中报窗口期关注二季度业绩预期兑现和报表增长质量。根据 wind 数据，截至 8 月

11日，飞天茅台批价24年整箱/散瓶分别为2700/2435元/瓶，周环比分别回升20/25

元/瓶，7 月以来批价有所回升，但是对白酒行情催化有限。市场担忧白酒季度业绩

和批价表现，以及后续基本面情况能否匹配目前估值，我们认为龙头企业对渠道的

掌控能力和理性程度已较大程度好于上一轮调整期，该两个调整时期的企业估值难

以简单对照。目前行业在旺季前持续去库存、挺价格，优势企业渠道调整仍有余力，

后续中秋国庆旺季渠道促销和回款政策值得关注。集中度提升、细分价位及场景的

精耕细作仍可以为龙头酒企提供可观成长空间，行业也不乏渠道库存出清较早、区

域竞争格局利好的企业。龙头酒企重视分红提升，仍存在稳步提升分红率的预期，
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红利投资价值提升也对估值形成支撑。 

 

图7：高端白酒批价变化 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

茅台发布中报，分红承诺提高红利投资价值。公司 Q2 营收/归母净利润分别同比增

长 16.95%/16.10%，业绩显示韧性。上半年茅台酒实现营收 685.67 亿元，系列酒

实现营收 131.47 亿元，i 茅台实现营收 102.50 亿元。上半年茅台酒基酒产量约 3.91

万吨，系列酒基酒产量约 2.27 万吨。公司发布关于 2024-2026 年度现金分红回报

规划的公告，2024-2026 年度公司每年度分配的现金红利总额不低于当年实现归属

于上市公司股东的净利润的 75%，每年度的现金分红分两次（年度和中期分红）实

施。 

调味品企业陆续发布中报，安琪酵母边际改善。中炬高新美味鲜公司上半年营收相

较上年同期减少 3.89%，上半年启动营销变革、研发创新、运营优化等战略举措，

推出股权激励计划。经过变革的过渡期后，公司将有望逐步在渠道、产品、成本管

理等方面兑现改革红利。安琪酵母 Q2 营收 /归母净利润分别同比增长

11.30%/17.26%，季度环比改善。 

7月 CPI环比由负转正，下半年刺激内需政策预期或利好食品饮料消费。根据国家

统计局数据，从环比看，7 月 CPI 由上月下降 0.2%转为上涨 0.5%，涨幅处于近年

同期较高水平。其中，食品价格由上月下降 0.6%转为上涨 1.2%。PPI 环比下降 0.2%，

降幅与上月相同。建议关注有望受益扩内需政策的大众消费细分赛道软饮料、啤酒、

休闲零食、调味品等。 

 

投资策略： 

1、目前酒企对主销大单品批价和库存的管理较为精细化和理性，下半年渠道压力

有望得到平滑，且上市公司已开始重视产品延伸、提高有机会做好的细分价位的战
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略地位，该部分增量有望加大和进一步分担增长目标。板块后续有望演绎季报业绩

超预期+价盘库存边际变化+分红提升预期驱动股价的逻辑。建议从价位承接、区域

格局优化、渠道率先出清、分红率提升角度寻找投资标的。建议关注确定性强的高

端白酒贵州茅台、五粮液，增长质量较高的山西汾酒，竞争格局利好的今世缘，区

域势能及空间较大的古井贡酒、迎驾贡酒，低位且存在反转预期的酒鬼酒、顺鑫农

业、舍得酒业。2、建议关注受益经营减亏及成本降低等利好的啤酒企业如燕京啤

酒等。3、建议关注调味品相关标的仲景食品、天味食品、中炬高新。4、食品板块

关注高股息视角下的伊利股份、双汇发展等，高景气度的休闲食品企业盐津铺子、

甘源食品、劲仔食品，餐饮供应链企业安井食品和千味央厨，东鹏饮料及欢乐家等

软饮料及区域乳企。 

3. 行业动态 

茅台调整系列酒项目投资规划 

8 月 9 日，贵州茅台发布公告，根据公司发展规划，对项目内容和配套设施进行调

整优化，公司拟调整酱香型系列酒制酒技改工程及配套设施项目建设规模及总投资，

项目总投资由 35.83 亿元调整至 24.19 亿元；拟调整 3 万吨酱香系列酒技改工程及

其配套设施项目投资额，项目总投资由 83.84 亿元调整至 101.80 亿元，所需资金

由公司自筹解决；拟投资约 4.05 亿元，用于建设银滩二期污水处理厂项目；拟成

立制酒三十一车间。（来源：微酒） 

茅台 1935推进样板市场建设 

据茅台酱香芳华消息，8 月 3 日至 5 日，酱香酒公司在山东、河北、河南、广东、

贵州，组织召开茅台 1935 酒市场工作沟通会，旨在统一思想，凝心聚力，积极推

进茅台 1935 酒市场工作，落实“一商一策”，加快推进茅台 1935 酒样板市场建设。

会上，酱香酒酒业有限公司党委副书记、总经理陈宗强表示，各经销商要坚定对市

场发展的信心、对行业调整的信心、对茅台 1935 酒的信心，厂商同心，构建更加

团结、更加和谐命运共同体；要抓好执行，及时推进茅台 1935 酒近期各市场方案

落地见效；要强化市场基础建设，持续做好品鉴、陈列等工作，夯实市场基础。（来

源：微酒） 

安徽发布严禁制售“特供酒”自律公约 

8 月 8 日，安徽省食品行业协会发布《关于严禁制售“特供酒”的自律公约》，倡议

协会各会员单位及相关食品生产经营者：一是生产领域不得生产(代加工)含有“特

供”“专供”“内供”党政机关和军队等类似标识内容的酒类商品；二是流通领域不

得在线上线下销售含有“特供”“专供”“内供”党政机关和军队等类似标识内容的

酒类商品；三是酒类商品相关经营者推广中不借“特供”“专供”“内供”党政机关

和军队等名义推销酒类商品，进行虚假或引人误解的商业宣传；四是发现生产经营

“特供酒”违法违规行为的，及时向市场监管部门举报。（来源：微酒） 

白酒定基价格总指数上涨 

8 月 7 日，泸州白酒价格指数办公室发布消息，从月定基价格指数看，7 月全国白
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酒定基价格总指数为 110.30，上涨 10.30%。其中，名酒定基价格指数为 113.14，

上涨 13.14%；地方酒定基价格指数为 105.81，上涨 5.81%；基酒定基价格指数为

109.70，上涨 9.70%。（来源：微酒） 

西凤酒获近 5亿元增资 

8 月 5 日，西部产权交易网发布《陕西西凤酒股份有限公司增资成交公告》。公告显

示，西凤酒于近日完成了一笔增资，出资金额累计约 4.89 亿元，对应持股比例之

和 4.15%。据悉，本次公开挂牌成交共涉及五家企业，分别为长安汇通投资管理公

司、陕西安禧投资公司、扬州华耀智通股权投资合伙企业（有限合伙）、陕西添一

投资公司、厦门建发美酒汇酒业公司。（来源：微酒） 

中国酒业协会：上半年全国白酒实现量价利齐升 

8 月 5 日，中国酒业协会理事长宋书玉在“2024 中国白酒国家评委年会”上表示，

今年上半年，全国白酒产量、销售收入、实现利润分别同比增长 3%、11%、15%，

实现量、价、利齐升的局面。可以说，在已经预见到的市场波动中，白酒产业仍然

显示出了强大的韧性，正因如此，我们更需要对白酒产业的价值驱动的长周期产业

属性满怀信心，对产业的旺盛生命力与可持续势能满怀希望。（来源：微酒） 

燕京啤酒深耕长三角市场 

7 月 28 日至 8 月 4 日，第三届燕京啤酒南通啤酒嘉年活动举办，活动以“啤酒+”

为主线，通过“1+6”模式（1 场开幕式+6 个现场主题区）呈现。不久前，总投资

36 亿元的燕京啤酒生产基地项目落户南通市如东县。燕京啤酒将全力打造深耕长三

角的重要生产基地，并进一步拓展华东市场，扩大在长三角的市场份额。（来源：

微酒） 

 

4. 风险提示 

食品质量及食品安全风险、市场竞争加剧、原材料价格变动等。 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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