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摘要：

 白酒基本面仍处于筑底阶段，大众品关注即将来临的春节前备
货。上周申万一级食品饮料板块上涨 2.62%，子板块烘焙食品
（+13.54%）、零食（+12.09%）、其他酒类（+9.48%）涨幅居
前，白酒（+1.71%）涨幅居后，我们认为食品饮料板块已回调较
多，后续在积极的政策导向下，估值有望率先修复，中长期基本
面有望逐步边际改善，我们维持行业“推荐”评级。

 白酒：上周飞天茅台（散瓶）批价从 2200 元/瓶下跌 10 元/瓶至
2190元/瓶；飞天茅台（原装）批价同步下跌，从 2250元/瓶下跌
5元/瓶至 2245元/瓶。五粮液（八代）批价维持 950元/瓶，国窖
1573批价维持 860元/瓶。贵州茅台 2024年第一次临时股东大会
召开，会议审议并通过了《2024－2026年度现金分红回报规划》、
《2024年中期利润分配方案》等议案，公司今年将首次实施“中
期分红”，向全体股东每股派发现金 23.882元，本次累计现金分
红金额为 300.01亿元。五粮液发布 2024年中期利润分配预案公
告，公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 25.76元（含税）。
截至 2024年 9月 30日，公司总股本为 3,881,608,005股，以此计
算合计拟派发现金红利 100亿元（含税）。短期白酒基本面仍承
压，继续关注年底白酒的动销变化和酒企对来年目标的定调。建
议关注贵州茅台(600519.SH)、五粮液（000858.SZ）、山西汾酒
（600809.SH）、古井贡酒(000596.SZ)、今世缘(603369.SH)、金
徽酒（603919.SH）、水井坊（600779.SH）、老白干酒（600559.SH）。

 大众品：【零食】2024年 12月 01日，好想你发布投资者交流信
息，目前公司已进驻鸣鸣很忙、好想来、零食有鸣、戴永红、奥
特乐等众多零食量贩和硬折扣系统。红小派枣仁派、枣夹核桃、
去核红枣、免洗红枣在渠道销量较好。线下门店渠道是公司收入
和利润的重要来源，公司现有直营和加盟合计 400多家店。当下，
公司专卖渠道正在全力备战销售旺季。零食板块即将进入年货节
销售旺季，建议关注三只松鼠（300783.SZ）、好想你（002582.SZ）、
盐津铺子（002847.SZ）、甘源食品（002991.SZ）、劲仔食品
（003000.SZ）。【乳品】截至 2024年 11月 22日，生鲜乳价格
为 3.13 元/公斤，暂时止跌企稳，我们认为伴随上游过剩产能的
持续出清，原奶的低价竞争有望改善，龙头的喷粉减值影响有望
逐渐减弱。建议关注伊利股份（600887.SH）、新乳业（002946.SZ)。
【软饮料】2024年 12月 2日，香飘飘发布公告显示，当前公司
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奶茶业务处在销售旺季，渠道备货节奏加快，公司正全力做好奶
茶旺季的运营工作；即饮业务的传统渠道进入销售淡季，公司在
为Meco如鲜果茶的春节档礼品装销售做好准备，全年来看，考
虑整体消费环境的影响，收入端仍存在一定压力。建议关注东鹏
饮料（605499.SH）。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；成本上行；业绩
增速不及预期；行业竞争加剧；宏观经济政策出台和落地不及预
期的风险；第三方数据统计偏差风险。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/11/29 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
000596.SZ 古井贡酒 189.63 8.68 10.73 12.57 14.55 21.8 17.7 15.1 13.0 未评级

000858.SZ 五粮液 146.77 7.78 8.50 9.33 10.30 19.0 17.3 15.7 14.2 增持

002847.SZ 盐津铺子 51.81 1.84 2.31 2.93 3.72 27.5 22.4 17.7 13.9 买入

002991.SZ 甘源食品 78.58 3.53 4.37 5.25 6.21 20.6 18.0 15.0 12.7 增持

003000.SZ 劲仔食品 13.15 0.46 0.67 0.85 1.08 26.6 19.6 15.5 12.2 买入

300783.SZ 三只松鼠 31.93 0.55 0.99 1.38 1.83 58.3 32.2 23.2 17.4 未评级

600519.SH 贵州茅台 1,525.74 59.49 68.61 76.98 85.61 25.6 22.2 19.8 17.8 未评级

600809.SH 山西汾酒 203.69 8.56 10.25 11.84 13.61 23.8 19.9 17.2 15.0 未评级

600887.SH 伊利股份 28.58 1.64 1.84 1.83 1.99 17.3 15.5 15.6 14.4 增持

603369.SH 今世缘 44.96 2.52 2.93 3.37 3.84 18.0 15.4 13.4 11.7 未评级

603919.SH 金徽酒 78.58 3.58 4.25 5.11 6.01 22.3 18.5 15.4 13.1 未评级

605499.SH 东鹏饮料 213.83 5.10 8.12 10.67 13.49 41.3 26.3 20.0 15.9 买入

002946.SZ 新乳业 13.01 0.50 0.64 0.78 0.93 26.0 20.3 16.7 14.0 未评级

600779.SH 水井坊 59.96 2.61 2.83 3.09 3.41 23.1 21.2 19.4 17.6 未评级

002582.SZ 好想你 8.39 -0.12 0.06 0.13 0.22 - 137.1 64.7 39.0 未评级

600559.SH 老白干酒 21.52 0.73 0.93 1.13 1.34 29.6 23.1 19.1 16.1 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所（五粮液、东鹏饮料、甘源食品、伊利股份、盐津铺子、劲仔食品盈利预测

来自华龙证券研究所，其余公司盈利预测及评级均取自 iFinD 一致预期）。
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1 一周市场行情

11月 25日-11月 29日，申万食品饮料指数涨跌幅为+2.62%，在申万
一级行业中排名第 14位，涨跌幅排名前三的行业分别为纺织服饰（+7.65%）、
商贸零售（+7.28%）和轻工制造（+5.35%）。全部子行业涨跌幅分别为，
烘焙食品（+13.54%）、零食（+12.09%）、其他酒类（+9.48%）、预加工
食品（+7.40%）、调味品（+4.67%）、啤酒（+3.60%）、保健品（+3.50%）、
软饮料（+3.08%）、肉制品（+2.86%）、乳品（+2.32%）、白酒（+1.71%），
同期上证指数涨跌幅为+1.81%。个股方面，桂发祥（+61.05%）、一鸣食
品（+51.17%）、欢乐家（+48.47%）涨幅居前；ST 西发（-5.56%）跌幅
居前。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览（%） 图 2：食饮各子板块周涨跌幅度一览（%）

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 3：食饮股票周涨幅前五（%） 图 4：食饮股票周涨幅后五（%）

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所
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2 周内价格波动

11月 25 日-11月 29 日，飞天茅台（散瓶）批价下跌，从 2200 元/瓶
下跌 10元/瓶至 2190元/瓶；飞天茅台（原装）批价同步下跌，从 2250元
/瓶下跌 5 元/瓶至 2245元/瓶。五粮液（八代）批价维持 950 元/瓶。国窖
1573批价维持 860元/瓶。

生鲜乳价格止跌，截至 2024年 11月 22日，生鲜乳价格为 3.13元/公
斤；2024 年 10 月，大麦进口均价环比小幅上升为 250.01 美元/吨；2024
年 11月 29 日，白糖现货价格为 6306 元/吨，呈下降趋势；2024 年 11月
20日，大豆价格为 4007.40元/吨；2024年 11月 29日，包材瓦楞纸出厂价
3030元/吨；2024年 11月 29日，包材 PET现货价为 6150元/吨，呈下跌
态势。

2.1 白酒批价

图 5：飞天茅台批价（元） 图 6：普五（八代）和国窖 1573批价（元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所

2.2 主要成本价格变动

图 7：生鲜乳平均价（元/公斤） 图 8：大麦进口均价（美元/吨）

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所
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图 9：白糖现货价（元/吨） 图 10：大豆（黄豆）价格（元/吨）

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 11：包材（瓦楞纸）出厂价（元/吨） 图 12：包材（PET）现货价（元/吨）

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所

3 行业要闻

【茅台股东大会召开，中期分红超 300亿】11月 27日下午，贵州茅
台 2024年第一次临时股东大会在茅台国际大酒店正式召开。会议审议并通
过了《2024－2026年度现金分红回报规划》《2024年中期利润分配方案》
《关于以集中竞价交易方式回购公司股份的方案》《关于调整酱香型系列
酒制酒技改工程及配套设施项目建设规模及总投资的议案》《关于选举监
事的议案》这五项议案。根据《2024年中期利润分配方案》，今年将首次
实施“中期分红”，向全体股东每股派发现金 23.882元，本次累计现金分
红金额为 300.01亿元。（来源：酒说）

【泸州老窖南京营销服务中心开业】11月 27日，泸州老窖南京营销
服务中心举行开业庆典。泸州老窖股份有限公司党委副书记、总经理林锋
表示，南京营销服务中心的建成运营，将肩负起助推区域市场高质量发展
的三大使命：一是宣传品牌文化的桥头堡；二是精耕营销服务的主阵地；
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三是消费者权益保障的前哨站，公司将借助南京繁荣的商业环境和先进的
运营理念，构建起更加完善的运营体系，更加立体的品宣阵地，更加灵活
的业务模式，为区域市场高质量发展注入强劲动力。（来源：酒说）

【今世缘召开第三季度业绩说明会】11月 25日，今世缘召开前三季
度业绩说明会，并针对投资者关于四季度市场相关问题进行回复：目前行
业整体承压，四季度市场情绪趋稳，公司终端订单及开瓶消费稳中有升。
从市场调研情况来看，宴席场景呈现“升档降价”并存的现象，即仍有一
部分宴席用酒在升级，但是升级后的产品对比前期降价明显。商务场景一
定范围内的高端消费出现了降频现象。总体而言，大部分场景下的消费者
对于白酒的消费会更趋理性，进一步向头部品牌、畅销单品集中，同时对
于品质和性价比的要求会越来越高。（来源：酒说）

【2025年衡水老白干营销发展大会召开】11月 29日，2025年衡水老
白干营销发展大会在海南三亚召开。本届大会以“深耕细作强根基，守正
创新打胜仗”为主题，来自全国各地 500余名经销商伙伴和市场一线人员
同心交流，共话厂商情谊，共商新时代衡水老白干发展大计。大会期间，
衡水老白干就深耕市场、细作服务、强化根基、守正创新等关切问题展开
交流，表彰了合作伙伴、经销商和一线营销将士，吹响了打赢“十四五规
划”关键战役的号角。（来源：酒说）

【酒鬼酒加快“出海战略”】11月 25日，英国湖南同乡会主席吴莉
莉、英国湖南同乡会会长方刚、英国湖南商贸总会会长熊鹏带领英国的湘
籍专家、学者一行，赴“中国酒谷”考察酒鬼酒。据悉，多年来，凭借循
序渐进的出海战略，酒鬼酒已在国际市场上崭露头角。酒鬼酒国际业务努
力优化营商环境，打造以美国为主的海外标杆市场，已经实现了 10个国家
和地区的良好出口态势，以美国、加拿大、德国、意大利、澳洲、菲律宾、
老挝、津巴布韦等地区为主。（来源：酒说）

4 重点上市公司公告

【五粮液发布 2024 年中期利润分配预案公告】截至 2024 年 9 月 30
日，宜宾五粮液股份有限公司（以下简称 “公司 ”）未分配利润为
96,209,105,619.75元。公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 25.76元（含
税）。截至 2024年 9月 30日，公司总股本为 3,881,608,005股，以此计算
合计拟派发现金红利 100亿元（含税）。

5 周观点

白酒基本面仍处于筑底阶段，大众品关注即将来临的春节前备货。上
周申万一级食品饮料板块上涨 2.62%，子板块烘焙食品（+13.54%）、零食
（+12.09%）、其他酒类（+9.48%）涨幅居前，白酒（+1.71%）涨幅居后，
我们认为食品饮料板块已回调较多，后续在积极的政策导向下，估值有望
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率先修复，中长期基本面有望逐步边际改善，我们维持行业“推荐”评级。

白酒：上周飞天茅台（散瓶）批价从 2200元/瓶下跌 10元/瓶至 2190
元/瓶；飞天茅台（原装）批价同步下跌，从 2250元/瓶下跌 5元/瓶至 2245
元/瓶。五粮液（八代）批价维持 950 元/瓶，国窖 1573 批价维持 860 元/
瓶。贵州茅台 2024年第一次临时股东大会召开，会议审议并通过了《2024
－2026年度现金分红回报规划》、《2024年中期利润分配方案》等议案，
公司今年将首次实施“中期分红”，向全体股东每股派发现金 23.882元，
本次累计现金分红金额为 300.01亿元。五粮液发布 2024年中期利润分配
预案公告，公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 25.76元（含税）。截
至 2024年 9月 30日，公司总股本为 3,881,608,005股，以此计算合计拟派
发现金红利 100亿元（含税）。短期白酒基本面仍承压，继续关注年底白
酒的动销变化和酒企对来年目标的定调。建议关注贵州茅台(600519.SH)、
五粮液（000858.SZ）、山西汾酒（600809.SH）、古井贡酒(000596.SZ)、
今世缘(603369.SH)、金徽酒（603919.SH）、水井坊（600779.SH）、老白
干酒（600559.SH）。

大众品：【零食】2024年 12月 01日，好想你发布投资者交流信息，
目前公司已进驻鸣鸣很忙、好想来、零食有鸣、戴永红、奥特乐等众多零
食量贩和硬折扣系统。红小派枣仁派、枣夹核桃、去核红枣、免洗红枣在
渠道销量较好。线下门店渠道是公司收入和利润的重要来源，公司现有直
营和加盟合计 400多家店。当下，公司专卖渠道正在全力备战销售旺季。
零食板块即将进入年货节销售旺季，建议关注三只松鼠（300783.SZ）、好
想你（002582.SZ）、盐津铺子（002847.SZ）、甘源食品（002991.SZ）、
劲仔食品（003000.SZ）。【乳品】截至 2024年 11月 22日，生鲜乳价格
为 3.13元/公斤，暂时止跌企稳，我们认为伴随上游过剩产能的持续出清，
原奶的低价竞争有望改善，龙头的喷粉减值影响有望逐渐减弱。建议关注
伊利股份（600887.SH）、新乳业（002946.SZ)。【软饮料】2024年 12月
2日，香飘飘发布公告显示，当前公司奶茶业务处在销售旺季，渠道备货
节奏加快，公司正全力做好奶茶旺季的运营工作；即饮业务的传统渠道进
入销售淡季，公司在为Meco如鲜果茶的春节档礼品装销售做好准备，全
年来看，考虑整体消费环境的影响，收入端仍存在一定压力。建议关注东
鹏饮料（605499.SH）。
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表 1：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/11/29 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
000596.SZ 古井贡酒 189.63 8.68 10.73 12.57 14.55 21.8 17.7 15.1 13.0 未评级

000858.SZ 五粮液 146.77 7.78 8.50 9.33 10.30 19.0 17.3 15.7 14.2 增持

002847.SZ 盐津铺子 51.81 1.84 2.31 2.93 3.72 27.5 22.4 17.7 13.9 买入

002991.SZ 甘源食品 78.58 3.53 4.37 5.25 6.21 20.6 18.0 15.0 12.7 增持

003000.SZ 劲仔食品 13.15 0.46 0.67 0.85 1.08 26.6 19.6 15.5 12.2 买入

300783.SZ 三只松鼠 31.93 0.55 0.99 1.38 1.83 58.3 32.2 23.2 17.4 未评级

600519.SH 贵州茅台 1,525.74 59.49 68.61 76.98 85.61 25.6 22.2 19.8 17.8 未评级

600809.SH 山西汾酒 203.69 8.56 10.25 11.84 13.61 23.8 19.9 17.2 15.0 未评级

600887.SH 伊利股份 28.58 1.64 1.84 1.83 1.99 17.3 15.5 15.6 14.4 增持

603369.SH 今世缘 44.96 2.52 2.93 3.37 3.84 18.0 15.4 13.4 11.7 未评级

603919.SH 金徽酒 78.58 3.58 4.25 5.11 6.01 22.3 18.5 15.4 13.1 未评级

605499.SH 东鹏饮料 213.83 5.10 8.12 10.67 13.49 41.3 26.3 20.0 15.9 买入

002946.SZ 新乳业 13.01 0.50 0.64 0.78 0.93 26.0 20.3 16.7 14.0 未评级

600779.SH 水井坊 59.96 2.61 2.83 3.09 3.41 23.1 21.2 19.4 17.6 未评级

002582.SZ 好想你 8.39 -0.12 0.06 0.13 0.22 - 137.1 64.7 39.0 未评级

600559.SH 老白干酒 21.52 0.73 0.93 1.13 1.34 29.6 23.1 19.1 16.1 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所（五粮液、东鹏饮料、甘源食品、伊利股份、盐津铺子、劲仔食品盈利预测

来自华龙证券研究所，其余公司盈利预测及评级均取自 iFinD 一致预期）。

6 风险提示

食品安全风险: 食品安全事件对公司和行业发展影响深远，若出现较
大的食品安全问题，将对消费者需求产生不利影响。

消费复苏不及预期风险：消费复苏受宏观经济环境、居民人均可支配
收入、就业率等因素影响，未来若消费复苏不及预期，影响食品饮料企业
下游需求。

成本上行风险：食品饮料行业上游是农产品、包材等原材料，受到大
宗商品价格波动影响，若未来原材料成本上行，对公司利润产生不利影响。

业绩增速不及预期风险：公司营业收入增速和成本变化，费用率的变
化均存在不确定性，若需求减弱、成本上升、费用率上行，可能对公司业
绩增速产生不利影响。

行业竞争加剧风险：当前行业竞争激烈，未来若竞争进一步加剧，造
成企业之间价格战等情况，对公司发展经营产生不利影响。

宏观经济政策出台和落地不及预期的风险：白酒是顺周期行业，其发
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展与宏观经济息息相关，若后续增量政策的出台和政策落地不及预期，或
对行业发展产生不利影响。

第三方数据统计偏差风险：本报告部分数据引自第三方平台，若第三
方平台提供的统计数据存在错误，可能会导致本报告中引用和分析的数据
错误。
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