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中报业绩分化 关注旺季渠道表现 
——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

市场回顾 

上周（8.19-8.25）食品饮料指数涨跌幅-2.81%，在申万 31 个行业中排名第

16，跑输沪深 300 指数 2.26%。各子行业中肉制品、零食、调味发酵品表现

领先于其他子行业。 

每周一谈：中报业绩分化 关注旺季渠道表现 

中报业绩分化，白酒旺季渠道表现仍待观察。目前处于中报披露季和中秋国庆

旺季渠道观察时期，市场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 25 日，飞天茅台 24 年整箱/散瓶批价分别为 2730/2415 元/

瓶，预计受发货节奏影响，周环比小幅波动。飞天茅台 7 月以来批价有所回升，

但是对白酒板块行情催化有限，预计主要原因为受宏观经济复苏不及预期影

响，市场担忧白酒季度业绩和批价表现，以及后续基本面的波动节奏。除报表

端营收、归母净利润外，预收款、销售收现、毛销差等过程指标也较大程度上

影响投资者对当季业绩增长质量的判断。我们认为中秋国庆旺季酒企仍将以量

为先，在部分地区和价位有优势的企业仍有望实现平稳增长，核心产品的价格

压力或将增大，价位降级仍将延续，短期上量后渠道仍将处于持续去库存周期

中。预计头部企业预收款进程与往年相当，后续需求不确定性仍存在，全年业

绩目标完成度需观察旺季表现。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。 

次高端酒企中报业绩分化，上周珍酒李渡和舍得酒业公告中报，其中珍酒李渡

24H1 实现营收 41.33 亿元、同比增长 17.5%，经调整净利润 10.18 亿元、同

比增长 26.9%，业绩超市场预期，主要得益于公司珍酒双渠道增长战略、新兴

销售渠道及高端客群得以拓展。舍得酒业 24Q2 营收、归母净利润同比分别下

滑 22.61%、88.40%，主力产品品味舍得处于阶段性去库存阶段，主动控量稳

价下公司半年度业绩有所承压。 

受益成本和渠道拓展优势，区域啤酒公司中报业绩表现较好。上周燕京、惠泉、

珠江啤酒公告 24 年中报，业绩兑现较好。其中燕京啤酒 24Q2 营收/归母净利

润分别同比增长 8.79%/45.91%，公司积极开拓新渠道新市场、加大区域市场

的深耕力度，大单品保持稳健增长，上半年产量同比增长 0.61%，好于行业平

均水平，毛利率也实现同比改善。惠泉啤酒 24Q2 归母净利润同比增长

23.62%，公司上半年实施打造战略根据地、主市场建设工作深入，大泉州基

地市场销量增长 6.19%，通过产品、渠道、市场结构优化匹配，实现区域延伸、

递进的多层次市场布局。珠江啤酒 24Q2 营收/归母净利润分别同比增长

8.07%/35.63%，公司上半年啤酒销量同比增长 1.41%，上半年产品高端化进

程稳步推进、高档啤酒产品销量同比增长 14.30%，毛利率也实现同比提升。  

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。 
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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（8.19-8.25）食品饮料指数涨跌幅-2.81%，在申万 31 个行业中排名第 16，

跑输沪深 300 指数 2.26%。 

本月（8.1-8.25）食品饮料指数涨跌幅-4.00%，在申万 31 个行业中排名第 7，跑输

沪深 300 指数 0.67%。 

年初至今（1.1-8.25）食品饮料指数涨跌幅-20.74%，在申万 31 个行业中排名第 16，

跑输沪深 300 指数 17.72%。 

图1：申万一级行业上周（8.19-8.25）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（8.1-8.25）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（1.1-8.25）涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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上周（8.19-8.25）食品饮料各子行业中肉制品、零食、调味发酵品表现领先于其他

子行业。 

图4：食品饮料子行业上周（8.14-8.25）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（8.1-8.25）涨跌幅  图6：食品饮料子行业年初至今（1.1-8.25）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：中报业绩分化 关注旺季渠道表现 

中报业绩分化，白酒旺季渠道表现仍待观察。目前处于中报披露季和中秋国庆旺季

渠道观察时期，市场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 25 日，飞天茅台 24 年整箱/散瓶批价分别为 2730/2415 元/瓶，预计受发

货节奏影响，批价周环比小幅波动。飞天茅台 7 月以来批价有所回升，但是对白酒

板块行情催化有限，预计主要原因为受宏观经济复苏不及预期影响，市场担忧白酒

季度业绩和批价表现，以及后续基本面的波动节奏。除报表端营收、归母净利润外，

预收款、销售收现、毛销差等过程指标也较大程度上影响投资者对当季业绩增长质

量的判断。我们认为中秋国庆旺季酒企仍将以量为先，在部分地区和价位有优势的

企业仍有望实现平稳增长，核心产品的价格压力或将增大，价位降级仍将延续，短

期上量后渠道仍将处于持续去库存周期中。预计头部企业预收款进程与往年相当，

后续需求不确定性仍存在，全年业绩目标完成度需观察旺季表现。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
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分红率的预期，红利投资价值提升也对估值形成支撑。 

次高端酒企中报业绩分化，上周珍酒李渡和舍得酒业公告中报，其中珍酒李渡 24H1

实现营收 41.33亿元、同比增长 17.5%，经调整净利润 10.18 亿元、同比增长 26.9%，

业绩超市场预期，主要得益于公司珍酒双渠道增长战略、新兴销售渠道及高端客群

得以拓展。舍得酒业 24Q2 营收、归母净利润同比分别下滑 22.61%、88.40%，主

力产品品味舍得处于阶段性去库存阶段，主动控量稳价下公司半年度业绩有所承压。 

 

图7：高端白酒批价变化 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

受益成本和渠道拓展优势，区域啤酒公司中报业绩表现较好。上周燕京、惠泉、珠

江啤酒公告 24 年中报，业绩兑现较好。其中燕京啤酒 24Q2 营收/归母净利润分别

同比增长 8.79%/45.91%，公司积极开拓新渠道新市场、加大区域市场的深耕力度，

大单品保持稳健增长，上半年产量同比增长 0.61%，好于行业平均水平，毛利率也

实现同比改善。惠泉啤酒 24Q2 归母净利润同比增长 23.62%，公司上半年实施打

造战略根据地、主市场建设工作深入，大泉州基地市场销量增长 6.19%，通过产品、

渠道、市场结构优化匹配，实现区域延伸、递进的多层次市场布局。珠江啤酒 24Q2

营收/归母净利润分别同比增长 8.07%/35.63%，公司上半年啤酒销量同比增长

1.41%，上半年产品高端化进程稳步推进、高档啤酒产品销量同比增长 14.30%，

毛利率也实现同比提升。 

 

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
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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 

1-7 月规上白酒产量 234.6 万千升 

国家统计局发布数据：1-7 月，我国规模以上企业白酒产量 234.6 万千升，同比增

长 1.4%；其中，7 月规模以上企业白酒产量 26.1 万千升，同比下降 5.1%。规模以

上企业啤酒产量 2267.4 万千升，同比下降 1.6%；规模以上企业葡萄酒产量 6.8 万

千升，同比下降 4.2%。（来源：酒业家） 

茅台明确各渠道功能定位 

8 月 15-16 日，茅台集团党委副书记、总经理王莉率队赴四川成都开展市场调研，

召开全国商超百货渠道市场工作会、云贵川渝藏五省区经销和自营体系市场工作会。

从市场反馈情况来看，白酒消费整体趋势稳定，40 岁以下消费群体明显增加。于茅

台酒销售而言，客户数量整体在增加，客群结构在变化，需求端旺盛。会议强调，

各渠道要明确自身功能定位，发挥各自优势，相互错位、补位，推动渠道协同发展。

社会经销体系要充分发挥私域流量深耕优势，不断拓展新客群、打造新场景、提供

新服务；商超百货体系要充分利用公域和私域综合流量高、C端B端综合触达率高、

目标客户转化率高的优势，充分挖掘潜能，扎实做好商超百货渠道建设和品牌形象

宣传推广；自营体系作为茅台酒营销体系，要强化“统筹”与“平衡”的核心职能，

统筹好客户诉求，平衡好渠道资源，进一步强化各方协同发力；电商体系要充分发

挥客户画像精准的优势，加强线下联动，推动线上线下深度融合，实现相互赋能。

（来源：酒业家） 

汾酒 5.88 万吨原酒储能项目即将投运 

8 月 20 日，据吕梁日报微信公众号消息，继保健酒园区新增原酒产能项目试产后，

又一省重点工程汾酒集团新增 5.88 万吨原酒储能项目即将投运。据悉，汾酒集团

新增 5.88 万吨原酒储能项目总投资 4.48 亿元，由山西杏花村汾酒厂股份有限公司

承载建设，建设内容包括 3 栋半敞开式酒库、4 栋陶坛酒库，可增加储酒能力 5.88

万吨。（来源：酒业家） 

郎酒 2024 年新增酱酒产能 5000 吨 

8 月 22 日，第四届郎酒庄园会员节举行。郎酒集团董事长汪俊林在活动上透露，

2024 年郎酒新增酱酒产能 0.5 万吨，2025 年酱酒产能计划新增 0.5万吨，预计 2025

年酱酒年产能达到 8 万吨。此外，酱香郎酒储酒量预计 2024 年 10 月达到 27 万吨，

预计到 2030 年，酱香郎酒储能可达 50 万吨。汪俊林同时表示，酱香型郎酒继续坚

持两快一慢，严格执行快生产、快储存、慢销售，2025 年仍将按照总储量的十分
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之一投放市场销售。（来源：酒业家） 

今世缘提“三阶段战略” 

8 月 17 日，今世缘酒业“党费建厂”80 周年汇报会举行。江苏今世缘酒业党委书

记、董事长、总经理顾祥悦表示，历经品牌重塑、品质创新，今世缘酒业已经形成

“国缘”“今世缘”“高沟”三大著名品牌。国缘四开成为中国中度高端白酒 500 元

价格带单品销量第一。围绕“成为中国白酒行业最具成长性的创新型企业”，今世

缘酒业分三阶段推进目标：第一阶段：奋力冲刺今年目标任务，实现“十四五”完

美收官：第二阶段：“十五五”期间实现“双百亿时代”成果丰硕；第三阶段：到

2035 年，实现企业集约高效发展，跻身中国白酒行业创新型企业前列。（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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