
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

投资建议 
白酒板块：从产业层面看，白酒仍处于景气回落阶段，观察当前自上而下政策落地生效斜率，白酒基本面有望在 25年

下旬起逐步企稳。从跨周期的角度看，中期维度酒企业绩 CAGR 录得正增长仍为高概率，目前不少酒企 24E PE 已回落

至 15X 及以内。考虑接近 4%甚至以上的股息率+中期高概率业绩 CAGR 有增长，我们仍推荐对于各赛道头部酒企可择

机增配。 

短期市场对于白酒板块仍然是“更重短期现实而非中长期预期”，目前对春节白酒动销的预期在双位数左右下滑，短

期也可关注春节低预期下反馈还可以对估值修复的催化。整体而言，稳健性配置推荐板块内个体性禀赋较强的高端酒

（贵州茅台、五粮液、泸州老窖）及区域龙头（古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘等），关注顺周期潜在催化下泛全国化

次高端的进攻性配置价值。 

零食：微信小店上线“送礼物”功能灰度测试，打开新的渠道和消费场景。我们预计零食最为受益，一是零食电商渠

道占比较高，消费者具备一定的网购习惯，近年来抖音等直播电商渠道为零食打开线上空间。另一方面是零食礼盒具

备明显的礼赠属性，作为礼品来看客单价较低，属于大众消费品，消费频次上高于其他类礼品。中长期来看，预计随

着送礼物功能扩大内测范围、各项优惠政策吸引品牌方进驻，微信小店有望成为常态化的线上消费场景。结合零食历

史上几次变革机遇均来自渠道的变化，我们坚定看好本轮产业发展机会，优先推荐品牌力强、新渠道响应速度快、供

给品类更为丰富的公司。结合春节旺季催化，推荐盐津、甘源，建议关注劲仔。 

餐饮链：近期餐饮链消费需求仍处于弱复苏状态，多数企业具备春节备货红利，12 月出货端边际改善。我们认为后续

随着消费政策持续加码，餐饮作为可选消费之一，有望实现较快的量价同步修复，与此相关的啤酒、速冻、复调企业

均有望受益。目前从 10-11 月社零可窥见边际改善，我国 11 月社会消费品零售总额 43763 亿元，同比增长 3.0%。按

消费类型分，餐饮收入 5802 亿元，同比增长 4.0%，较上月提速 0.8%。展望后续，我们依旧看好估值和 EPS 双击带来

的高弹性，建议关注前期受损明显&具备内部改善的个股，推荐青啤、安井、颐海、中炬、酵母。 

软饮料：关注消费场景复苏，及具备α的强势龙头。Q4 为软饮消费淡季，但具备礼赠属性的养元饮品、承德露露 Q4

环比改善，且凭借高分红具备较强吸引力。展望后续，我们认为市场更多关注需求端修复和竞争格局改善。近年来行

业供给端持续优化，为消费市场创造新活力，消费者选择更加多样化，预计随着各项促消费政策释放，软饮消费频次

有望在旺季迎来复苏。后续推荐大单品稳基本盘+第二曲线高成长的个股，推荐农夫、东鹏，建议关注百润。 

风险提示 
宏观经济恢复不及预期、区域市场竞争风险、食品安全问题风险。  
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一、周观点：零食受益微信小店新渠道催化，茅台 24 年规划圆满达成 

 白酒板块 

本周白酒板块事件催化较多，包括： 

1）贵州茅台：披露 2024 年度生产经营情况。期内公司生产茅台酒基酒约 5.63 万吨，系
列酒基酒约 4.81 万吨；预计实现营业总收入约 1738 亿元（其中，茅台酒营业收入约 1458
亿元，系列酒营业收入约 246 亿元），同比+15.44%；预计实现归母净利约 857 亿元，同
比+14.67%。 

公司 24 年业绩整体符合市场预期、圆满达成年报中营业总收入增长 15%的目标。茅台酒
方面增量主要来源仍是非标，包括公斤装及其他规格飞天茅台。预计 25 年仍会延续该思
路，即仍有顺价差的非标继续放量（如生肖、公斤装等），已倒挂的非标控量、重新梳理
渠道，加大力度投文创（如醒狮、笙乐等），目的仍是均衡飞天茅台的基础盘。近期飞天
茅台价盘震荡下行，原箱批价约 2280 元，预计与 1 月配额陆续到货相关；蛇茅已在 i 茅
台开启专场申购（1.1-1.5），单日名额 49999，参考单次申购 2 瓶、日均投放约 10 万瓶；
笙乐飞天 1.3-1.5 可答题后参与申购。 

2）五粮液：披露聘任陈翀先生、王源培先生为公司副总经理。陈翀先生曾任五粮液品牌
事业部总经理、五粮液集团进出口公司董事长等职务，王源培先生现任公司总经理助理、
江苏营销大区总经理等。两位领导年富力强、均有深厚的一线营销工作经验，25 年营销执
行提升年公司再拔升营销力可期。 

3）今世缘披露控股股东增持计划，增持金额为 2.7-5.4 亿元，增持价格不超过 46 元/股，
增持计划实施期限不超过 12 个月且首次增持与后续增持比例合计不超过 2%。若以增持上
限价测算，增持金额占总市值比重约 0.47%~0.94%。公司近期召开年度经销商大会，25 年
规划“一条主线、两个确保、三个提升、四个强化”，其中确保主要经济指标增幅高于行
业平均水平、确保省外市场增速明显高于省内市场增速。 

4）古井贡酒披露 24 年中期利润分配预案，拟合计派发现金红利 5.29 亿元（含税），参
考 24E 归母净利一致预期分红比例 9%。23 年公司股利支付率为 51.8%。 

5）洋河股份披露 24 年中期利润分配预案，拟合计派发现金红利 35.1 亿元（含税），参
考 24E 归母净利一致预期分红比例 42%。公司此前披露 24-26 年现金分红规划，分红比例
不低于 70%且不低于 70 亿元，若以 70 亿元测算公司 24E 股息率约5.7%。 

在此前茅五泸汾已经披露 24 年中期利润分配预案，头部酒企股息率已较不错。从产业层
面看，白酒仍处于景气回落阶段，观察当前自上而下政策落地生效斜率，白酒基本面有望
在 25 年下旬起逐步企稳。从跨周期的角度看，中期维度酒企业绩 CAGR 录得正增长仍为高
概率，目前不少酒企 24E PE 已回落至 15X 及以内。 

考虑接近 4%甚至以上的股息率+中期高概率业绩 CAGR 有增长，我们仍推荐对于各赛道头
部酒企可择机增配。短期市场对于白酒板块仍然是“更重短期现实而非中长期预期”，目
前对春节白酒动销的预期在双位数左右下滑，短期也可关注春节低预期下反馈还可以对估
值修复的催化。整体而言，稳健性配置推荐板块内个体性禀赋较强的高端酒（贵州茅台、
五粮液、泸州老窖）及区域龙头（古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘等），关注顺周期潜在催
化下泛全国化次高端的进攻性配置价值。 

 大众品板块 

零食：微信小店上线“送礼物”功能灰度测试，打开新的渠道和消费场景。我们预计零食
最为受益，一是零食电商渠道占比较高，消费者具备一定的网购习惯，近年来抖音等直播
电商渠道为零食打开线上空间。另一方面是零食礼盒具备明显的礼赠属性，作为礼品来看
客单价较低，属于大众消费品，消费频次上高于其他类礼品。中长期来看，预计随着送礼
物功能扩大内测范围、各项优惠政策吸引品牌方进驻，微信小店有望成为常态化的线上消
费场景。结合零食历史上几次变革机遇均来自渠道的变化，我们坚定看好本轮产业发展机
会，优先推荐品牌力强、新渠道响应速度快、供给品类更为丰富的公司。结合春节旺季催
化，推荐盐津、甘源，建议关注劲仔。 

餐饮链：近期餐饮链消费需求仍处于弱复苏状态，多数企业具备春节备货红利，12 月出货
端边际改善。我们认为后续随着消费政策持续加码，餐饮作为可选消费之一，有望实现较
快的量价同步修复，与此相关的啤酒、速冻、复调企业均有望受益。目前从 10-11 月社零
可窥见边际改善，我国 11 月社会消费品零售总额 43763 亿元，同比增长 3.0%。按消费类
型分，餐饮收入 5802 亿元，同比增长 4.0%，较上月提速 0.8%。展望后续，我们依旧看好
估值和 EPS 双击带来的高弹性，建议关注前期受损明显&具备内部改善的个股，推荐青啤、
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安井、颐海、中炬、酵母。 

软饮料：关注消费场景复苏，及具备α的强势龙头。Q4 为软饮消费淡季，但具备礼赠属性
的养元饮品、承德露露 Q4 环比改善，且凭借高分红具备较强吸引力。展望后续，我们认
为市场更多关注需求端修复和竞争格局改善。近年来行业供给端持续优化，为消费市场创
造新活力，消费者选择更加多样化，预计随着各项促消费政策释放，软饮消费频次有望在
旺季迎来复苏。后续推荐大单品稳基本盘+第二曲线高成长的个股，推荐农夫、东鹏，建
议关注百润。 

二、行情回顾 

本周（12.30-1.3）食品饮料（申万）指数收于 17369 点（-4.14%），沪深 300 指数收于
3775 点（-5.17%），上证综指收于 3211 点（-5.55%），深证综指收于 1856 点（-7.87%），
创业板指收于 2016 点（-8.57%）。 

图表1：周度行情 

指数 周度收盘价 本周涨跌幅 25 年至今涨跌幅 

申万食品饮料指数 17369  -4.14% -3.28% 

沪深 300 3775  -5.17% -4.06% 

上证综指 3211  -5.55% -4.19% 

深证综指 1856  -7.87% -5.16% 

创业板指 2016  -8.57% -5.87% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

从一级行业涨跌幅来看，周度涨跌幅前三的行业为煤炭（-1.61%）、石油石化（-2.43%）、
银行（-2.75%）。 

图表2：周度申万一级行业涨跌幅 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

从食品饮料子板块来看，涨跌幅前三的板块为零食（+0.69%）、软饮料（-1.39%）、啤酒
（-1.89%）。 
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图表3：周度食品饮料子板块涨跌幅  图表4：申万食品饮料指数行情 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

从个股表现来看，周度涨跌幅居前的为：交大昂立（+46.37%）、莲花控股（+15.10%）、
皇台酒业（+10.28%）、黑芝麻（+9.43%）、佳隆股份（+4.87%）等。涨跌幅靠后的为：西
部牧业（-19.92%）、皇氏集团（-17.34%）、华统股份（-16.72%）、香飘飘（-15.80%）、
桂发祥（-14.51%）等。 

图表5：周度食品饮料板块个股涨跌幅TOP10 

涨跌幅前十名 涨幅（%） 涨跌幅后十名 跌幅（%） 

交大昂立 46.37  西部牧业 -19.92  

莲花控股 15.10  皇氏集团 -17.34  

皇台酒业 10.28  华统股份 -16.72  

黑芝麻 9.43  香飘飘 -15.80  

佳隆股份 4.87  桂发祥 -14.51  

新乳业 4.86  舍得酒业 -13.45  

盐津铺子 4.52  酒鬼酒 -12.63  

好想你 4.36  品渥食品 -12.42  

来伊份 3.04  水井坊 -12.06  

ST 春天 2.25  得利斯 -12.03  

来源：Ifind，国金证券研究所（注：周涨跌幅不考虑新股上市首日涨跌幅） 

图表6：非标茅台及茅台 1935 批价走势（元/瓶） 

 
来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 25 年 1 月 4 日） 
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三、食品饮料行业数据更新 

 白酒板块 

2024 年 11 月，全国白酒产量 37.50 万千升，同比-15.20%。 

据今日酒价，1 月 4 日，飞天茅台整箱批价 2250 元（环周-60 元），散瓶批价2220 元（环
周+10 元），普五批价 950 元（环周持平），高度国窖 1573 批价 860 元（环周持平）。 

图表7：白酒月度产量（万千升）及同比（%）  图表8：高端酒批价走势（元/瓶） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 11 月）  来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据更新至 25 年 1 月 4 日） 

 乳制品板块 

2024 年 12 月 27 日，我国生鲜乳主产区平均价为 3.11 元/公斤，同比-15.0%，环比持平。 

2024 年 1~11 月，我国累计进口奶粉 76.0 万吨，累计同比-19.7%；累计进口金额为 57.2
亿美元，累计同比-14.5%。其中，单 11 月进口奶粉 6.0 万吨，同比+2.9%；进口金额 5.18
亿元，同比+27.9%。 

图表9：国内主产区生鲜乳平均价（元/公斤）  图表10：中国奶粉月度进口量及同比（万吨，%） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 12 月 27 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 11 月） 

 啤酒板块 

2024 年 11 月，我国啤酒产量为 169.50 万千升，同比+5.70%。 

2024 年 1~11 月，我国累计进口啤酒数量为 36.31 万千升，同比-8.8%；进口金额 4.97亿
美元，同比-9.4%。其中，单 11 月进口数量 3.44 万千升，同比+25.5%；进口金额 0.44亿
美元，同比+15.3%。 
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图表11：啤酒月度产量（万千升）及同比（%）  图表12：啤酒进口数量（万千升）与均价（美元/千升） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 11 月）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 11 月） 

四、公司&行业要闻及近期重要事项汇总 

 公司及行业要闻 

2024 年 11 月，广州市规模以上企业啤酒产量 7.07 万千升，同比增长 4.6%；1-11 月，啤
酒产量 90.30 万千升，同比下降 7.9%。（糖酒快讯） 

2024 年 11 月，北京市规模以上企业饮料酒产量 6.8 万千升，同比下降 2.4%；2024 年 1-
11 月，饮料酒产量 132.6 万千升，同比增长 0.1%。（糖酒快讯） 

12 月 31 日，泸州市第九届人民代表大会第四次会议开幕。泸州市长余先河代表泸州市人
民政府作工作报告。报告提出，2025 年，力争白酒（食品）产业营收突破 1500 亿元。支
持江阳经开区创建国家级经开区，支持古蔺经开区打造 1000 亿级园区，支持纳溪经开区、
泸县经开区、合江经开区打造 500 亿级园区。（糖酒快讯） 

12 月 31 日，四川古蔺郎酒销售有限公司召开全国经销商会议。会上，郎酒股份总经理汪
博炜宣布：郎酒 2024 年度回款、出货，在 2023 年基础上再次双创新高。郎酒集团董事长
汪俊林在会上确定了 2025 年郎酒“强壮、稳健、增长”的发展原则，号召厂商携手，相
互成就，厂商命运共同体打胜仗，冬天的担当必定赢得秋天的收获。（糖酒快讯） 

 近期上市公司重要事项 

图表13：近期上市公司重要事项 

日期 公司 事项 

1 月 9 日 山西汾酒 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 10 日 泸州老窖 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 10 日 日辰股份 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 10 日 立高食品 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 13 日 好想你 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 15 日 李子园 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 15 日 洋河股份 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 15 日 古井贡酒 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 16 日 元祖股份 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 16 日 莲花控股 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 17 日 安记食品 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 17 日 承德露露 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 17 日 春雪食品 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 20 日 新乳业 2025 年第一次临时股东大会 

1 月 20 日 劲仔食品 2025 年第一次临时股东大会 
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日期 公司 事项 

1 月 20 日 克明食品 2025 年第一次临时股东大会 

来源：Ifind，国金证券研究所 

五、风险提示 

 宏观经济恢复不及预期——经济增长降速将显著影响整体消费情绪释放节奏； 

 区域市场竞争风险——区域市场竞争态势的改变将影响厂商政策； 

 食品安全问题风险——食品安全问题会对所处行业声誉等造成影响。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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