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节后茅台批价回落 餐饮供应链低位修复

空间大 
——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

市场回顾 

上周（10.7-10.11）食品饮料指数下跌 7.47%，在申万 31 个行业中排名第 26，

跑输沪深 300 指数 4.21%。各子行业中软饮料表现较好，跑赢沪深 300 指数

3.42%。 

每周一谈：节后茅台批价回落 餐饮供应链低位修复空间大 

国庆消费叠加中秋动销补充酒企三季度业绩，茅台批价节后回落。今年中秋与

国庆节时间间隔较久，对消费氛围的集中释放和白酒动销速度有所影响。中秋

消费在用酒档次及用酒量方面均大于国庆，节庆期间动销不振、渠道观望情绪

浓厚预计主要受礼赠、商务场景恢复不及预期，以及经销商去库存压力仍存在

等影响。从国庆消费场景看，主要为家庭宴席和小范围聚饮，国庆节期间厂家

发货和渠道出货有一定补量的空间，但场景决定该部分随机用酒较少、增量较

为有限，整体三季度节庆旺季或仍将小幅承压，以量为主、以价换量预计仍是

主流。中秋国庆动销整体看，预计中低价位持平于同期或略有增长，次高端和

高端预计有所下滑，品牌间分化、部分地产和千元价位龙头仍取得不错增长，

前期合理控量和批价稳定的品牌表现更好。我们认为核心产品的价格压力仍

存，价位提升不振预计仍将延续，短期上量后渠道仍将处于去库存周期中。 

茅台批价国庆节后有所回落，根据 wind 数据，截至 10 月 13 日，飞天茅台 24

年整箱/散瓶批价分别为 2300/2240 元/瓶，批价分别较 10 月 7 日回落 110/70

元，预计与节后配额到货和需求阶段性减少有关，产品批价继续面临波动压力。

公司前期发布关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的公告，且规划

2024-2026 年度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%，公司重视股东回报，目前经营现金流稳定，股息角度

看投资价值凸显。 

根据酒业家媒体近期调查，持续去库存仍是目前酒商的主旋律，渠道调整产品

结构向部分标品、大众价格带和地产名酒倾斜，同时酒企松绑打款政策，对终

端、宴席等持续投入。结合渠道动销情况，预计白酒三季报报表端现金流和合

同负债等过程性指标或将继续承压。 

餐饮供应链有望受益餐饮和服务消费复苏，低位修复空间大。根据文旅部数据，

国庆节假日 7 天，全国国内出游 7.65 亿人次，按可比口径同比增长 5.9%，较

2019 年同期增长 10.2%；国内游客出游总花费 7008.17 亿元，按可比口径同

比增长 6.3%，较 2019 年同期增长 7.9%。根据餐饮老板内参公众号援引美团

数据显示，今年国庆假期前 5 天，餐饮堂食消费日均值相比 2023 年同期增长

33.4%。速冻和调味品企业前期面临估值与业绩下修的压力，宏观政策提振下，

有望跟随餐饮业和服务消费的复苏，迎来渠道补库存、竞争缓和售价回升、费

用率降低的多重利好，板块短期修复和后续业绩弹性值得关注。 

投资策略： 

1、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白

酒投资标的。建议关注确定性强的高端白酒贵州茅台、五粮液，增长势能较好

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次高端酒。2、建议关注有市场增量且受益经营

减亏及成本降低等利好的啤酒企业如燕京啤酒等。3、建议关注调味品业绩韧

性有望延续的海天味业、安琪酵母，相关标的的修复机会如天味食品等。4、

食品板块关注餐饮供应链企业安井食品和千味央厨、立高食品等修复机会，高

股息视角下的伊利股份等，高景气度的休闲食品企业盐津铺子、劲仔食品，东

鹏饮料等软饮料及区域乳企。 
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行业基本资料  

股票家数 123 

行业平均市盈率 21.2 

市场平均市盈率 12.9 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

相关报告  
1、《食品饮料行业研究周报：去库存基调

不变 份额有望继续集中》2024-09-12 

2、《食品饮料行业研究周报：中报业绩分

化 关注旺季渠道表现》2024-08-29 

3、《食品饮料行业研究周报：中报窗口期

关注业绩预期兑现和增长质量》

2024-08-15  
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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（10.7-10.11）食品饮料指数下跌 7.47%，在申万 31 个行业中排名第 26，跑

输沪深 300 指数 4.21%。 

本月（10.1-10.11）食品饮料指数下跌 7.47%，在申万 31 个行业中排名第 26，跑

输沪深 300 指数 4.21%。 

年初至今（1.1-10.11）食品饮料指数下跌 7.10%，在申万 31 个行业中排名第 20，

跑输沪深 300 指数 20.40%。 

图1：申万一级行业上周（10.7-10.11）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（10.1-10.11）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（1.1-10.11）涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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上周（10.7-10.11）食品饮料各子行业中软饮料表现较好，跑赢沪深 300 指数 3.42%。 

图4：食品饮料子行业上周（10.7-10.11）涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  

 

 

 

 

2.  每周一谈：节后茅台批价回落 餐饮供应链低位修复空间大 

国庆消费叠加中秋动销补充酒企三季度业绩，茅台批价节后回落。今年中秋与国庆

节时间间隔较久，对消费氛围的集中释放和白酒动销速度有所影响。中秋消费在用

酒档次及用酒量方面均大于国庆，节庆期间动销不振、渠道观望情绪浓厚预计主要

受礼赠、商务场景恢复不及预期，以及经销商去库存压力仍存在等影响。从国庆消

费场景看，主要为家庭宴席和小范围聚饮，国庆节期间厂家发货和渠道出货有一定

补量的空间，但场景决定该部分随机用酒较少、增量较为有限，整体三季度节庆旺

季或仍将小幅承压，以量为主、以价换量预计仍是主流。中秋国庆动销整体看，预

计中低价位持平于同期或略有增长，次高端和高端预计有所下滑，品牌间分化、部

分地产和千元价位龙头仍取得不错增长，前期合理控量和批价稳定的品牌表现更好。

我们认为核心产品的价格压力仍存，价位提升不振预计仍将延续，短期上量后渠道

仍将处于去库存周期中。 
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图5：食品饮料子行业本月（10.1-10.11）涨跌幅  图6：食品饮料子行业年初至今（1.1-10.11）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 
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茅台批价国庆节后有所回落，根据 wind 数据，截至 10 月 13 日，飞天茅台 24 年

整箱/散瓶批价分别为 2300/2240 元/瓶，批价分别较 10 月 7 日回落 110/70 元，预

计与节后配额到货和需求阶段性减少有关，产品批价继续面临波动压力。公司前期

发布关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的公告，且规划 2024-2026 年度每

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%，公

司重视股东回报，目前经营现金流稳定，股息角度看投资价值凸显。 

根据酒业家媒体近期调查，持续去库存仍是目前酒商的主旋律，渠道调整产品结构

向部分标品、大众价格带和地产名酒倾斜，同时酒企松绑打款政策，对终端、宴席

等持续投入。结合渠道动销情况，预计白酒三季报报表端现金流和合同负债等过程

性指标或将继续承压。 

 

 

图7：高端酒批发参考价  图8：次高端升级价位产品批发参考价 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图9：次高端产品批发价  图10：中档价位产品批发价 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

餐饮供应链有望受益餐饮和服务消费复苏，低位修复空间大。根据文旅部数据，国
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批发参考价:洋河:梦之蓝M6+ 元/瓶
批发参考价:郎酒:青花郎 元/瓶
批发参考价:古井贡:古20 元/瓶
批发参考价:水井坊:典藏 元/瓶
批发参考价:舍得:智慧 元/瓶
批发参考价:汾酒:青花30(复兴) 元/瓶
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批发参考价:泸州老窖:特曲(60版) 元/瓶
批发参考价:习酒:窖藏1988 元/瓶
批发参考价:洋河:梦之蓝M3 元/瓶
批发参考价:水井坊:珍酿八号 元/瓶
批发参考价:水井坊:井台 元/瓶
批发参考价:舍得:品味 元/瓶
批发参考价:剑南春:水晶剑 元/瓶
批发参考价:汾酒:青花20 元/瓶
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批发参考价:泸州老窖:特曲(老字号) 元/瓶

批发参考价:郎酒:红花郎10 元/瓶

批发参考价:古井贡:古8 元/瓶

批发参考价:洋河:海之蓝 元/瓶

批发参考价:洋河:天之蓝 元/瓶
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庆节假日 7 天，全国国内出游 7.65 亿人次，按可比口径同比增长 5.9%，较 2019

年同期增长10.2%；国内游客出游总花费7008.17亿元，按可比口径同比增长6.3%，

较 2019 年同期增长 7.9%。根据餐饮老板内参公众号援引美团数据显示，今年国庆

假期前 5 天，餐饮堂食消费日均值相比 2023 年同期增长 33.4%。速冻和调味品企

业前期面临估值与业绩下修的压力，宏观政策提振下，有望跟随餐饮业和服务消费

的复苏，迎来渠道补库存、竞争缓和售价回升、费用率降低的多重利好，板块短期

修复和后续业绩弹性值得关注。 

 

 

 

投资策略： 

1、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白酒投

资标的。建议关注确定性强的高端白酒贵州茅台、五粮液，增长势能较好的山西汾

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

存在反转预期的次高端酒。2、建议关注有市场增量且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、建议关注调味品业绩韧性有望延续的海天味业、

安琪酵母，相关标的的修复机会如天味食品等。4、食品板块关注餐饮供应链企业

安井食品和千味央厨、立高食品等修复机会，高股息视角下的伊利股份等，高景气

度的休闲食品企业盐津铺子、劲仔食品，东鹏饮料等软饮料及区域乳企。 

 

3. 行业动态 

9 月全国白酒环比价格总指数上涨 

10 月 9 日，泸州白酒价格指数办公室消息，据全国白酒价格调查资料显示，9 月全

国白酒环比价格总指数为100.05，上涨0.05%。其中，名酒环比价格指数为100.04，

上涨 0.04%；地方酒环比价格指数为 100.06，上涨 0.06%；基酒环比价格指数为

100.03，上涨0.03%。从月定基价格指数看，9月全国白酒定基价格总指数为110.25，

上涨 10.25%。其中，名酒定基价格指数为 112.92，上涨 12.92%；地方酒定基价

格指数为 105.90，上涨 5.90%；基酒定基价格指数为 109.95，上涨 9.95%。（来源：

微酒） 

2024 版红花郎·15 迭代上市 

10 月 11 日，郎酒 2024 重阳下沙大典启幕。仪式现场，郎酒股份总经理汪博炜宣

布，历时五年升级的“2024 版红花郎·15”正式上市。据悉，2024 版红花郎·15

主体基酒贮存 5 年以上，比例不低于 80%，再加上洞藏 15 年以上陈年酒及调味酒，

酒体个性更热烈、更具穿透力。（来源：微酒） 
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郎酒酱酒年产能已达 7.2 万吨 

10 月 11 日，2024 郎酒重阳下沙大典在郎酒庄园举行。据了解，截至 2024 年重阳

节前，2023 批次酱香郎酒已生产完毕，产量 6.5 万吨；郎酒酱香型酒实际贮存量已

达 26.5 万吨。从 2024 批次酱香郎酒重阳下沙生产开始，郎酒酱酒产能已达 7.2 万

吨。2025 年，酱香郎酒销售投放计划不超过 2.6 万吨。同时，在酱香基酒贮存量达

到 30 万吨前，酱香郎酒每年投放市场的销售总量不超过上年贮存总量的十分之一。

（来源：微酒） 

老白干拟吸收合并丰联酒业 

10 月 10 日，老白干酒发布公告，公司拟吸收合并全资子公司丰联酒业控股集团有

限公司。本次吸收合并完成后，丰联酒业的法人资格将被注销，其全部资产、债权

债务、股权、业务等由公司承继。公告显示，截止 2024 年 6 月，丰联酒业总资产

（未经审计）为 48.46 亿元，净资产（未经审计）为 23.13 亿元。（来源：微酒） 

20 家酒企入选 2023 中国酒业 ESG 示范企业 

10 月 9 日，由中国酒业协会主办的“理性文明 拒绝酒驾”2024 全国理性饮酒宣

传周启动仪式暨第二届中国酒业 ESG 论坛举办。论坛上，《2023 中国酒业 ESG 发

展报告》发布，茅台、五粮液、洋河、汾酒等 20 家酒企入选。（来源：微酒） 

今世缘明年省外可能再增 5 个样板市场 

10 月 8 日，江苏今世缘酒业股份有限公司披露投资者来访接待记录表。对于省内

及省外市场的发展，今世缘方面表示，省内要深耕再深耕，省外明年可能在 10 个

样板市场之外再增加 5 个。由于净利润率不低，所以决定明年投入力度不减。（来

源：微酒） 

酒鬼酒三方面发力消费者深度培育 

10 月 8 日，“2024 年中国酒业技术营销 50 人论坛”举行。酒鬼酒公司总经理助理

兼财务总监赵春雷表示，酒鬼酒在深度消费者培育方面，正在做一系列创新性的尝

试。第一，酒鬼酒将通过加快酒鬼酒产业园区建设，构建起中国白酒核心酿酒带产

区地理的新格局。第二，将建立科学表达体系。多场景、多维度，向消费者讲好馥

郁香故事，让更多的消费者真正爱上馥郁香。第三，构建高端产品矩阵。利用自身

复杂工艺的优势，挖掘馥郁香从生态、水质、原料到酿造过程、储酒环境的复杂工

艺链价值。（来源：微酒） 

1-8 月吕梁白酒产量增长 19.7% 

1-8 月份，吕梁市规模以上工业增加值同比下降 3.3%，降幅较 1-7 月份收窄 0.2 个

百分点。五大主导行业“3 升 2 降”，其中，酒和饮料制造业增加值增长 3.2%；主

导产品“6 增 8 降”，白酒产量增长 19.7%。（来源：微酒） 

舍得酒业副总裁王维龙辞职 
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10 月 8 日，舍得酒业发布公告称，公司董事会于近日收到公司副总裁王维龙的书

面辞职报告，王维龙因个人原因申请辞去公司副总裁职务，辞职后不再担任公司任

何职务。根据规定，王维龙的辞职自辞职报告送达董事会之日起生效。（来源：酒

业家） 

五粮液重大人事变动：聘任华涛为股份公司总经理 

10 月 7 日，宜宾五粮液股份有限公司发布第六届董事会 2024 年第 10 次会议决议

公告。公告审议了关于第六届董事会董事调整的议案以及关于公司高级管理人员调

整的议案。公告称，根据宜宾市人民政府宜府人〔2024〕61 号文件精神，经董事

会提名委员会提名，同意提名华涛为公司第六届董事会非独立董事候选人，其任期

与其他董事一致；当选后将同时担任公司董事会战略委员会、全面预算管理委员会、

提名委员会委员职务。蒋文格因身体原因，于近日申请辞去公司董事及董事会下属

相关专门委员会职务，辞职报告自送达董事会之日生效。与此同时，公告还提到，

经董事会提名委员会提名，公司董事会聘任华涛为公司总经理，其任期与其他高级

管理人员一致；蒋文格不再担任公司总经理职务。根据此前公告，蒋文格于 2022

年 2 月 17 日起担任五粮液股份有限公司总经理。（来源：酒业家） 

 

 

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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免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

投资评级说明 

申港证券行业评级说明：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数。） 

申港证券公司评级说明：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数。） 


