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《食品饮料周报（24 年第 38周）-中秋节消费较弱，静待板块需

求改善》 ——2024-09-19

《食品饮料行业 2024 年半年度业绩总结-第二季度需求压力增

大，利润端表现优于收入端》 ——2024-09-18

《食品饮料行业 9 月投资策略：渠道备货中秋，呈现弱需求、强

分化特点》 ——2024-09-13

《食品饮料周报（24 年第 37周）-板块中报业绩延续分化，持续

关注渠道动销》 ——2024-09-09

《食品饮料周报（24年第 34 周）-消费需求仍处于弱复苏阶段，

持续关注中报业绩催化》 ——2024-08-19

本周（2024年 9月 16日至9月 22日）食品饮料板块+0.08%，跑输上证指

数1.13pct。本周食品饮料板块涨幅前五分别为品渥食品、*ST莫高、皇台

酒业、加加食品和惠发食品。

白酒：节后飞天价盘走弱，茅台首次注销式回购、提振信心。贵州茅台9月

20日晚间发布回购公告，回购股份总金额为30-60亿元（含），回购股份价

格不超过1795.78 元/股（含），资金来源为公司自有资金，回购股份用于

注销并减少公司注册资本，按照回购金额和价格上限计算，预计本次回购股

份数量不低于167.06-334.12万股，约占总股本不低于0.13-0.27%；此次为

公司上市23年以来首次实施注销式回购，继8月8日发布3年现金分红规

划后，多措并举加强股东回报，公司EPS将略有增厚，也进一步维护集团和

投资者利益，增强市场信心。今世缘9月19日召开2万吨酿酒项目开酿仪

式，随着2万吨浓香白酒投产，公司年总产量将达到6万吨，预计明年另有

2万吨清雅酱香产能投产；我们认为存量竞争背景下行业龙头更加重视产品

品质提升，公司产能扩张解决了长期产品结构升级和短期大众价位放量间的

平衡问题；同时活动期间公司推出千元价位战略新品“国缘2049”，有望进

一步拉升国缘品牌形象，打开V系列发展空间。本周飞天茅台批价继续下跌，

普五、国窖批价持平。上周白酒指数下跌0.8%，美联储降息落地资金流动性

有所改善，但板块基本面仍有压力。基本面看，中秋节后消费需求回落，国

庆前婚宴场景预订量有所回补但幅度不大，叠加茅台飞天批价环比回落，行

业景气度和板块基本面表现仍有压力。个股推荐方面，优选业绩确定性较强、

品牌力突出、长期商业模式优秀的五粮液，品牌势能向上、基地市场份额提

升的迎驾贡酒、今世缘等，以及改革成效逐步显现、股息率性价比较高的口

子窖。

大众品：餐饮需求疲软，行业延续分化。啤酒：8月全国啤酒产量降幅收窄，

啤酒消费需求仍待改善。速冻食品：二季度企业报表表现平淡，建议关注经

销商备货状况。休闲食品：洽洽拟推出股权激励计划，锚定2024-2026年收

入双位数增长、利润更快增长的目标。调味品：二季度行业需求疲软，建议

关注旺季动销改善。乳制品：龙头乳企压力最大时刻或已过去，去库后动销

环比改善。软饮料：需求景气竞争加剧，费投主导饮料企业报表分化明显。

投资建议：本周推荐组合为五粮液、贵州茅台、迎驾贡酒、今世缘、口子窖

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

000858.SZ 五粮液 优于大市 117.5 456,205 8.74 9.79 13.4 12.0

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1398.0 1,756,165 69.78 80.94 20.0 17.3

603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 50.3 40,224 3.62 4.48 13.9 11.2

603369.SH 今世缘 优于大市 38.6 48,436 3.05 3.72 12.6 10.4

603589.SH 口子窖 优于大市 35.6 21,348 3.31 3.75 10.8 9.5

000729.SZ 燕京啤酒 优于大市 9.5 26,663 0.33 0.43 28.3 21.8

002461.SZ 珠江啤酒 优于大市 8.6 19,101 0.34 0.39 25.4 22.2

002557.SZ 洽洽食品 优于大市 25.5 12,949 2.09 2.44 12.2 10.5

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：中秋节后需求回落，茅台首次注

销式回购提振信心

1.1 白酒：节后飞天价盘走弱，茅台首次注销式回购、提振信心

茅台上市以来首次实施注销式回购，今世缘 2 万吨浓香产能开酿。贵州茅台 9 月

20 日晚间发布回购公告，回购股份总金额为 30-60 亿元（含），回购股份价格不

超过 1795.78 元/股（含），资金来源为公司自有资金，回购股份用于注销并减

少公司注册资本，按照回购金额和价格上限计算，预计本次回购股份数量不低于

167.06-334.12 万股，约占总股本不低于 0.13-0.27%；此次为公司上市 23 年以来

首次实施注销式回购，继 8 月 8 日发布 3 年现金分红规划后，多措并举加强股东

回报，公司 EPS 将略有增厚，也进一步维护集团和投资者利益，增强市场信心。

今世缘于 9 月 19 日召开 2 万吨酿酒项目开酿仪式，随着 2 万吨浓香白酒投产，公

司年总产量将达到 6 万吨，预计明年另有 2 万吨清雅酱香产能投产；我们认为存

量竞争背景下行业龙头更加重视产品品质提升，公司产能扩张解决了长期产品结

构升级和短期大众价位放量间的平衡问题；同时活动期间公司推出千元价位战略

新品“国缘 2049”，有望进一步拉升国缘品牌形象，打开 V系列发展空间。

本周飞天茅台批价继续下跌，普五、国窖批价持平。据公众号“今日酒价”，2024

年 9 月 22 日原箱茅台批价 2390 元/瓶，较上周下跌 110 元；散瓶茅台批价 2270

元/瓶，较上周下跌 110 元，受虹吸效应影响，中秋节后消费需求进一步走弱，飞

天批价继续下探。本周普五批价 930 元/瓶，较上周持平，高度国窖 1573 批价 870

元/瓶，较上周持平。

上周白酒指数下跌 0.8%，美联储降息落地资金流动性有所改善，但板块基本面仍

有压力。上周白酒 SW 下跌 0.8%，水井坊、酒鬼酒、迎驾贡酒、老白干酒、今世

缘涨幅领先。资金面看，9 月 19 日美联储降息落地，A 股流动性边际改善，预计

外资回流食饮板块较多，弹性更大的次高端酒及成长性较好的区域酒标的涨幅较

好。基本面看，中秋节后消费需求回落，国庆前婚宴场景预订量有所回补但幅度

不大，叠加茅台飞天批价环比回落，行业景气度和板块基本面表现仍有压力。个

股推荐方面，优选业绩确定性较强、品牌力突出、长期商业模式优秀的五粮液，

品牌势能向上、基地市场份额提升的迎驾贡酒、今世缘等，以及改革成效逐步显

现、股息率性价比较高的口子窖。

1.2 大众品：餐饮需求疲软，行业延续分化

啤酒：8 月全国啤酒产量降幅收窄，啤酒消费需求仍待改善。本周啤酒板块情绪

大幅回暖，啤酒指数（CI005325.WI）本周上涨 3.4%，港股华润啤酒领涨板块，

周涨幅 7.9%，A 股青岛啤酒涨幅次之，周涨幅 6.6%，全国化啤酒龙头股价表现强

于区域性啤酒股价表现。据国家统计局数据，2024 年 8 月全国啤酒产量为 358.5

万千升，同比-3.3%，降幅较 7 月收窄；2024 年 1-8 月全国啤酒产量 2637.6 万千

升，同比-1.2%。结合渠道及终端反馈，我们预计多数啤酒龙头 8 月销量仍有小幅

度下滑，终端需求未见明显改善，但随着基数走低，降幅相较于上半年有改善。

目前旺季接近尾声，市场对下半年啤酒龙头的销售表现预期不高，且啤酒龙头在

第三季度继续去化库存，为明年的增长去包袱。年内依然看好燕京啤酒、珠江啤

酒的业绩表现，二者受益于 8-10 元价格带大单品的高成长性实现量价齐升，且二

者的产品及市场结构在当前环境下抵御波动的能力更强。后续需进一步关注全国

化龙头进行产品及渠道结构调整的进度，行业高端化发展亟需培育新动力。资金

层面，本周美联储开启降息周期，伴随着人民币升值，此前港股市场长期受到流
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动性压制，本周迎来大涨（恒生指数周涨幅 5.1%）。全球流动性边际变化背景下，

我们建议关注港股啤酒公司华润啤酒的估值修复机会。

速冻食品：二季度企业报表表现平淡，建议关注经销商备货状况。跟据国家统计

局数据，2024 年 8 月餐饮收入增长 3.3%，增速环比 7 月提升 0.3pct。2024Q2 速

冻板块收入端增速同比、环比均明显放缓，主要受制于餐饮环境压力和下游消费

力偏弱。收入端出现放缓甚至承压原因主要包括：疫情防控政策调整后消费脉冲

复苏，2023H1 出现短期修复高峰，叠加 2023Q2 五一、端午节令集中，餐饮恢复

态势良好，2023H1 基数较高。2024Q2 为传统淡季，气温逐渐升高，品类均步入相

对淡季，发货量较小。C端则由于消费力偏弱、商超渠道流量下滑亦有承压。2024Q3

后速冻食品逐渐导入旺季，企业层面开展订货会引导市场，关注经销商备货情况。

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。

休闲食品：洽洽食品拟推出股权激励计划，锚定 2024-2026 年收入双位数增长、

利润更快增长的目标。本周洽洽食品公告拟推出股权激励计划，本次股权激励考

核 2024-2026 年业绩，行权考核设置触发值/目标值两档，分别对应 70%/100%的

行权比例。1）触发值要求：以 2023 年为基数，2024-2026 年主营业务收入增长

率不低于 10.8%/25.9%/43.3%，对应同比增速 10.8%/13.6%/13.8%；且扣非归母净

利润（剔除股权激励费用）增长率不低于 21.6%/44.1%/70.9%，对应同比增速

21.2%/17.4%/19.5%。2）目标值要求：以 2023 年为基数，2024-2026 年主营业务

收入增长率不低于 12%/28.8%/48.1%，对应同比增速 12.0%/15.0%/15.0%；且扣非

归母净利润（剔除股权激励费用）增长率不低于 24%/49%/78.8%，对应同比增速

23.6%/19.1%/20.9%。因本次股权激励设置的收入增速目标高于此前市场的预测区

间，股权激励草案公布后，洽洽食品股价有显著上涨，周涨幅 9.4%。我们认为公

司进一步强化激励机制，有助于激发高管及销售团队积极性，全年收入双位数增

长的确定性有所增强。行业层面，主打”高性价比“的量贩零食、新媒体电商渠

道的发展仍值得重点关注，在部分渠道商的价格战加剧的背景下，我们认为具备

细分品类绝对龙头、渠道均衡布局特征的企业有更强的风险抵御能力。此外，关

注电商渠道零食龙头在线下渠道的布局。

调味品：二季度行业需求疲软，建议关注旺季动销改善。调味品板块 2024 年中

报已披露完毕，总体表现较为平淡。2024 年以来板块受制于经济环境复苏较弱，

叠加夏季属于调味品淡季，行业收入端增速放缓。盈利端来看，由于大豆等原材

料成本处于下行周期，成本压力不大，但是费用端由于竞争格局有加剧趋势，整

体费用投放增加对冲原材料价格红利，板块盈利能力基本持稳。当前餐饮整体偏

淡，下半年有望逐季改善，建议关注复调赛道龙头并跟踪改革型公司产品、渠道

梳理情况，关注行业旺季动销边际改善。

乳制品：龙头乳企压力最大时刻或已过去，去库后动销环比改善。受需求疲软、

原奶供大于求导致行业竞争加剧、 乳企主动调整库存等因素影响，2024H1 乳制

品板块收入承压，伊利/蒙牛 24H1 收入分别-10%/-13%。成本端，生鲜乳价格持续

低位，乳企毛利率普遍同比提升，但综合考虑结构恶化、买赠促销等，费率压力

加大，最终乳企盈利普遍承压。展望 H2，龙头库存去化甩清包袱，中秋动销反馈

较好，液奶销售环比改善；且 Q3 青贮采购或迎新一轮中小牧场出清。推荐上，当

前龙头估值较低具备安全边际，建议紧盯需求复苏和上游供需平衡。

软饮料：需求景气竞争加剧，费投主导饮料企业报表分化明显。去年是消费场景

放开第一年，饮料企业普遍享受到新品第一轮铺货红利，但今年面临复购和回转

的第二轮检验，行业间分化明显，一是品类强品牌的企业依然享受景气成长，二

是白热化竞争下企业倾向于收缩非核心品类倾向于收缩，东鹏 24Q2 收入+48%，康
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师傅/统一 24H1 茶饮料增长 13%/12%，农夫茶饮+60%。而中小饮料企业收入普遍

降速。成本端，白砂糖同比下降中高单位数，pet 平稳，行业毛利率普遍提升，

但内卷之下费率主导，龙头公司与中小企业盈利分化明显，推荐景气赛道的强α

企业。
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2 周度重点数据跟踪

2.1 行情回顾：本周（2024 年 9 月 16 日至 9 月 22 日）本周食品

饮料板块上涨 0.08%，跑输上证指数 1.13pct

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 白酒：本周飞天箱装、散装批价均下降，普五、国窖批价均

持平

图9：箱装飞天茅台批价 图10：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 9 月 22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 9 月 22 日

图11：五粮液批价 图12：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 9 月 22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 9 月 22 日

图13：白酒单月产量及同比 图14：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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2.3 大众品：棕榈油成本环比有所上升，其余原材料成本环比呈

下降趋势，包材价格略有下降

图15：啤酒单月产量及同比变化 图16：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17：软饮料单月产量及同比变化 图18：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19：生鲜乳平均价格 图20：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21：进口大麦均价 图22：24 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23：猪肉平均批发价 图24：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25：瓦楞纸（玖龙）出厂平均价 图26：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27：水禽价格 图28：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29：卤制品品牌门店数 图30：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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2.4 本周重要事件

表1：本周重要事件

日期 事件

9月 18 日 仙乐健康（300791.SZ）：回购注销的限制性股票数量：89700 股，回购金额：976990 元。

9月 18 日

洽洽食品（002557.SZ）：发布激励计划，授予 478.00 万份股票期权，占股本总额 0.94%，其中首次授予

418.00 万份股票期权，占激励计划授予总量的 87.45%、公司股本总额 0.82%；预留 60.00 万份股票期权，

占激励计划授予总量的 12.55%、公司股本总额 0.12%。

9 月 19 日

海天味业（603288.SH）：完成董事会、监事会换届及高级管理人员聘任，董事会成员：程雪女士、管江

华先生、黄文彪先生、文志州先生、廖长辉先生、代文先生、张科春先生、屈文洲先生、丁邦清先生；监

事会成员：陈敏女士、黄树亮先生、何涛先生（职工代表监事）；总裁：管江华先生；副总裁：桂军强先

生、柳志青先生、夏振东先生；财务负责人：李军先生；董事会秘书：柯莹女士。

9月 19 日 佳隆股份（002495.SZ）：聘任林长春先生为公司总经理。

9月 19 日 安德利（605198.SH）：对全资孙公司增资暨全资孙公司变更为全资子公司。

9月 19 日

广弘控股（000529.SZ）：审议通过《关于控股子公司对广东广弘创汇湾实业投资有限公司增资的议案》，

公司控股子公司佛山市南海种禽有限公司向其全资子公司广东广弘创汇湾实业投资有限公司现金增资

30,500 万元，增资完成后，创汇湾公司资本公积余额 30,500 万元。

9月 20 日 伊利股份（600887.SH）：回购注销 61600 股，回购价款 654808 元。

9月 21 日 贵州茅台（600519.SH）：拟以 1795.78 元/股回购 334.1164 万股，总计 600000.00 万元。

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

2.5 下周大事提醒

表2：下周大事提醒

日期 事件

股东大会

9 月 23 日（周一） 华宝股份 （300741.SZ）

9 月 25 日（周三） 万辰集团 （300972.SZ）

9 月 25 日（周三） 泉阳泉 （600189.SH）

9 月 25 日（周三） 安井食品 （603345.SH）

9 月 27 日（周五） 莲花控股 （600186.SH）

分红

9 月 25 日（周三） 安井食品 （603345.SH）

9 月 26 日（周四） 劲仔食品 （003000.SZ）

9 月 27 日（周五） 克明食品 （002661.SZ）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

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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