
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年01月06日

优于大市食品饮料周报（25 年第 1 周）
贵州茅台 2024 年顺利完成目标，关注春节备货窗口期

核心观点 行业研究·行业周报

食品饮料

优于大市·维持

证券分析师：张向伟 证券分析师：杨苑

021-60933124
zhangxiangwei@guosen.com.cn yangyuan4@guosen.com.cn

S0980523090001 S0980523090003

证券分析师：柴苏苏 联系人：张未艾

021-61761064 021-61761031

chaisusu@guosen.com.cn zhangweiai@guosen.com.cn

S0980524080003

联系人：王新雨

021-60875135

wangxinyu8@guosen.com.cn

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《食品饮料周报（24 年第 52 周）-五粮液传递稳健增长预期，关

注春节备货窗口期》 ——2024-12-23

《食品饮料周报（24 年第 51 周）-宏观政策着力扩大内需，食品

饮料板块改善在即》 ——2024-12-17

《食品饮料行业 2025 年度投资策略——大众品-需求改善在途，

品牌共识强化，优质供给定价权增强》 ——2024-12-13
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本周（2024年12月30日至2025年 01月05日）食品饮料板块下跌4.17%，

跑赢上证指数 1.38pct。本周食品饮料板块涨幅前五分别为 ST 交昂

(46.37%)、莲花健康(15.10%)、皇台酒业(10.28%)、黑芝麻(9.43%)和佳隆

股份(4.87%)。

白酒：贵州茅台2024年顺利完成目标，关注春节备货窗口期。贵州茅台发

布2024年生产经营情况：2024年预计实现营业总收入约1738亿元，同比约

+15.44%；预计实现归母净利润约857亿元，同比约+14.67%；分产品看，茅

台酒预计实现营收1458亿元/同比+15.18%，其中500ml、1000ml茅台酒投

放量占比提升，生肖酒、精品茅台也贡献增量，系列酒预计实现营收246亿

元/同比+19.24%；产量方面，2024年度公司生产茅台酒基酒约5.63万吨/

同比-1.58%，系列酒基酒约4.81万吨/同比+12.02%。展望2025年，公司经

营更加理性务实，产品投放坚持市场化。公司同步发布回购进展公告，2025

年1月2日已回购股份20万股、支付总金额3亿元，预计总回购金额30-60

亿元（含税）。春节临近，酒企普遍开启回款和发货工作，当前动销和回款

均有压力；但节庆虹吸效应进一步加强，过去两年出货量进一步向节前几天

集中，建议持续关注备货窗口期边际变化。本周飞天茅台批价下跌，普五、

国窖持平。个股推荐方面，把握三条投资主线：1）抗风险能力经过多轮周

期验证的板块龙头贵州茅台、五粮液、山西汾酒；2）需求压力逐步在表内

显现，基本面边际变化有望带来估值修复的泸州老窖、今世缘、古井贡酒、

迎驾贡酒；3）报表端反应改革或调整已进入向上阶段的公司；也建议关注

渠道风险加速释放的洋河股份、口子窖、酒鬼酒等。

大众品：板块需求恢复在途，关注龙头企业布局。啤酒：啤酒淡季需求平稳，

重视2025年非现饮渠道的啤酒高端化进程。零食：零食企业积极备战年货

旺季，关注短期基本面有积极变化的公司，中长期坚守综合竞争实力突出的

零食龙头。速冻食品：旺季环比改善可期，预计政策刺激2025年渐进恢复。

调味品：短期复调平淡趋势延续，2025年复苏在途。乳制品：龙头报表验证

需求弱改善，渠道反馈春节信心较足，布局2025年供需改善带来的向上弹

性。软饮料：龙头企业节奏和基数效应下年底增长放慢，但来年目标积极预

计景气延续。

投资建议：本周推荐组合为五粮液、贵州茅台、山西汾酒、迎驾贡酒、今世

缘、口子窖等。

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。

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

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,525.6 1,916,480 69.78 80.94 21.9 18.8

600809.SH 山西汾酒 优于大市 204.0 248,885 10.78 13.21 18.9 15.4

000568.SZ 泸州老窖 优于大市 147.0 216,353 10.97 13.20 13.4 11.1

000858.SZ 五粮液 优于大市 133.4 517,884 8.74 9.79 15.3 13.6

603345.SH 安井食品 优于大市 80.9 23,728 5.81 6.75 13.9 12.0

002304.SZ 洋河股份 优于大市 83.6 125,879 7.16 7.88 11.7 10.6

002847.SZ 盐津铺子 优于大市 39.2 10,767 2.46 3.18 15.9 12.4

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：贵州茅台 2024 年顺利完成目标，

关注春节备货窗口期

1.1 白酒：贵州茅台 2024 年顺利完成目标，关注春节备货窗口

期

贵州茅台发布 2024 年生产经营情况：2024 年预计实现营业总收入约 1738 亿元，

同比约+15.44%；预计实现归母净利润约 857 亿元，同比约+14.67%；分产品看，

茅台酒预计实现营收 1458 亿元/同比+15.18%，其中 500ml、1000ml 茅台酒投放量

占比提升，生肖酒、精品茅台也贡献增量，系列酒预计实现营收 246 亿元/同比

+19.24%；产量方面，2024 年度公司生产茅台酒基酒约 5.63 万吨/同比-1.58%，

系列酒基酒约 4.81 万吨/同比+12.02%。展望 2025 年，公司经营更加理性务实，

产品投放坚持市场化：茅台酒 2025 年国内市场计划投放量较 2024 年略有增长，

500ml53 度飞天、珍品茅台减量，增量集中在其他规格飞天、文创类产品，调整

珍品运营模式和 43 度、陈年酒分销政策，保证资源向有能力的经销商倾斜；系列

酒销售额目标增速 14-15%。公司同步发布回购进展公告，2025 年 1 月 2 日已回购

股份 20 万股、支付总金额 3 亿元，预计总回购金额 30-60 亿元（含税）。春节临

近，酒企普遍开启回款和发货工作，当前动销和回款均有压力；但节庆虹吸效应

进一步加强，过去两年出货量进一步向节前几天集中，建议持续关注备货窗口期

边际变化。

本周飞天茅台批价下跌，普五、国窖持平。据公众号“今日酒价”，2025 年 1 月

5 日原箱茅台批价 2230 元/瓶，较上周下跌 100 元；散瓶茅台批价 2200 元/瓶，

较上周下跌 40 元，批价下跌系厂家开启春节发货所致。本周普五批价 920 元/瓶，

较上周持平，部分地区在奖返政策下批价下跌至 900-910 元左右；本周高度国窖

1573 批价 860 元/瓶，较上周持平。

本周白酒指数下跌 4.4%，春节动销暂无明显起量。本周（2024/12/30-2025/1/3）

白酒 SW 下跌 4.42%%，珍酒李渡、古井贡酒、今世缘、洋河股份、贵州茅台跌幅

较小。情绪面看，2024 年 11-12 月宏观经济数据表现不及市场预期，消费信心仍

然疲弱。基本面看，白酒行业春节回款进度慢于去年同期，动销暂无明显起量；

叠加 2024Q1 基数较高，酒企当前库存普遍偏高，2025Q1 报表端预计延续承压；

品牌韧性突出、产品周转率较高的龙头回款节奏相对占优。个股推荐方面，把握

三条投资主线：1）抗风险能力经过多轮周期验证的板块龙头贵州茅台、五粮液、

山西汾酒；2）需求压力逐步在表内显现，基本面边际变化有望带来估值修复的泸

州老窖、今世缘、古井贡酒、迎驾贡酒；3）报表端反应改革或调整已进入向上阶

段的公司；也建议关注渠道风险加速释放的洋河股份、口子窖、酒鬼酒等。

1.2 大众品：板块需求恢复在途，关注龙头企业布局

啤酒：啤酒淡季需求平稳，重视 2025 年非现饮渠道的啤酒高端化进程。近期上

海、广州等地发放餐饮消费券，但因啤酒消费进入淡季，行业普遍反馈目前需求

侧变化不大。据国家统计局，11 月全国规模以上啤酒销量同比+5.7%，1-11 月累

计销量同比-1.5%。厂商预计明年啤酒消费温和复苏，并将在目前发展更快的零售

渠道（非现饮渠道）加大布局。相较于此前以餐饮、夜场为核心的高端化，预计

2025 年行业将进入到非现饮渠道高端化加速阶段，对企业的产品品质、定价、特

色等方面提出更高的要求。综合来看，我们预计 2025 年具备精细化运营能力的啤

酒龙头仍将稳步改善产品结构，并实现低基数之上的业绩修复。个股层面，近期

青岛啤酒公告原董事长因已届退休年龄向公司董事会提出辞任申请，经董事会表
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决，同意选举姜宗祥为公司第十届董事会董事长，并兼任公司总裁职务。公司在

年前完成董事会换届事宜，有助于提升市场对于青岛啤酒 2025 年的发展信心。综

合来看，我们继续看好啤酒板块 2025 年业绩修复及估值改善，并建议在餐饮行业

景气度出现回暖信号时增配。推荐燕京啤酒、青岛啤酒、华润啤酒、重庆啤酒。

其中燕京啤酒改革动作积极，改革效果持续显现，经营周期仍在上行阶段；青岛

啤酒率先完成库存出清，2025 年将继续聚焦高端产品发展；华润啤酒次高及以上

价格带具备多个增长点，产品结构持续改善的确定性较强，且估值性价比已高；

重庆啤酒积极培育新增长动能，嘉士伯、风花雪月等产品品牌势能持续积累，此

外，高分红比例为其估值提供支撑。

零食：零食企业积极备战年货旺季，关注短期基本面有积极变化的公司，中长期

坚守综合竞争实力突出的零食龙头。休闲食品板块逐步进入年底春节备货旺季，

零食板块龙头在本轮渠道变革中的调整较为迅速，大多数已实现与量贩零食、短

视频电商等高景气度渠道的合作，故零食板块有机会再次呈现同比较大幅度的收

入增长，我们建议继续关注享受渠道扩张红利的个股。中长期维度看，考虑到随

着量贩零食赛道龙头扩店速度逐渐放慢、上市休闲食品企业在量贩零食赛道的渗

透率已有较大提升，部分企业的单一渠道红利预计将逐步减弱，后续成长持续性

需看核心产品的动销能力及多渠道渗透能力。展望 2025 年，我们建议关注行业以

下变化：1）部分企业加速探索出海销售路径，在东南亚等市场开始取得较好进展，

后续休闲食品行业需求空间有望进一步打开；2）部分企业基于此前搭建的全渠道

网络持续叠加品类，后续有望贡献更多收入增量；3）部分企业持续夯实供应链内

功，以更高的供应链效率、更低的成本加强市场竞争优势。综上，我们建议关注

短期基本面有积极变化的公司，中长期坚守综合竞争实力突出、强抗风险能力的

盐津铺子、洽洽食品等。

调味品：短期复调平淡趋势延续，2025 年复苏在途。短期来看，复合调味品进入

冬季集中动销阶段，但是受制于较弱的经济环境整体表现平淡，叠加今年天气偏

热，火锅、烤鱼等热食消费场景受到客观环境压制，复合调味品板块预计保持平

稳略增。在 C 端家庭刚性需求支撑之下，基础调味品需求端韧性仍强。基础调味

品龙头海天、中炬 2024 年均有改革成果显现，预计 25 年改革红利继续释放。海

天 2024Q2 后进入经营向上周期；中炬虽然仍处于磨合状态，但是新管理层思路较

为清晰，叠加大豆、包材等成本处于下降周期之内，看好基础调味品龙头 25 年改

善趋势。推荐基础调味品龙头海天味业、中炬高新，关注复合调味品 2025 年复苏

节奏。

速冻食品：旺季环比改善可期，预计政策刺激 2025 年渐进恢复。2024 年社零餐

饮收入持续回调，规模以上餐企、高线城市餐饮行业受损更加严重，2024Q3 速冻

企业经营磨底。根据上海市商务委，2024 年 10 月上海前两轮消费券发放期间，

上海餐饮业线下消费同比+37.8%，消费券刺激效果得到一定验证，预计速冻行业

2024Q4 经营环比改善。虽然 2024Q4 多地推出消费券促进餐饮行业发展，但是由

于地域上并未大范围推广，预计消费券作用效果对于全国化连锁餐饮产生的正向

效果有限。2024 年 12 月国家召开中央经济工作会议部署宏观财政、货币政策，

内需行业有望在 2025 受益。推荐产品渠道思路清晰、管理能力强的安井食品。

乳制品：龙头报表验证需求弱改善，渠道反馈春节信心较足，布局 2025 年供需

改善带来的向上弹性。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&盈利普遍承压。但 H2 以来龙头库

存去化甩清包袱，供需最差时点已过，Q3 液奶降幅缩小，此外生鲜乳同比下降 15%，

叠加竞争环比 Q2 有所改善，板块大多数乳企毛销差扩大。考虑到上游出清进行中，

需求弱改善，且春节到来常温奶销售或有所改善，渠道初步反馈信心较足。建议
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布局 2025 年供需拐点到来后乳企的向上弹性，板块性推荐乳制品，重点推荐具备

估值安全边际的龙头乳企。

饮料：龙头企业节奏和基数效应下年底增长放慢，但来年目标积极预计景气延续。

饮料整体景气度较高，挤压式扩容贯穿全年。而步入 Q4 后饮料消费转淡，尤其年

底作为新财年开启的首月存在企业经营节奏和基数效应差异，故 12 月部分饮料龙

头增速环比放慢，但合并 11 月或四季度整体看，依然保持较高景气。结合近期我

们广泛调研饮料企业，龙头饮料 25 年目标积极，部分植物奶及乳饮料受餐饮、礼

赠、自饮需求疲软影响动销承压，明年或有所修复。我们推荐持续加速全国化和

平台化的东鹏饮料，同样建议关注今年表现较优的包装水、茶饮龙头。
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2 周度重点数据跟踪

2.1 行情回顾：本周（2024 年 12 月 30 日至 2025 年 01 月 05 日）

食品饮料板块下跌 4.17%，跑赢上证指数 1.38pct

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：本周飞天茅台批价下跌，普五、国窖持平

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 12月 15 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 12月 15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 12月 15 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 12月 15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：瓦楞纸、PET 环比上升，其余原材料下降

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

图21：进口大麦均价 图22：24 度棕榈油价格
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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

图27：水禽价格 图28：鸭副冻品价格
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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

12 月 31 日

李子园（605337.SH）：首发募资项目“年产 10 万吨饮料生产线扩建项目”和“科创大楼项目”已结

项，募资 6,162.08 万元，其中 8.92%用于补充流动资金，剩余 10%存放专户并办理注销手续，无需提

交股东大会审议。

12 月 31 日

伊利股份（600887.SH）：公司近日收到股东呼和浩特投资有限责任公司关于其股份质押的通知。呼和

浩特投资有限责任公司目前持有公司股份 538,535,826 股，占公司总股本的 8.46%。此次新增质押股份

数量为 21,000,000 股，占其持股总数的 3.90%，占公司总股本的 0.33%。截至本公告披露日，呼和浩

特投资有限责任公司累计质押股份数量为 219,964,400 股，占其持股总数的 40.84%。本次股份质押的

主要用途为补充流动资金或满足生产经营的相关需求，不涉及公司重大资产重组事项或其他重大用途。

12 月 31 日

安井食品（603345.SH）：公司发布 2024 年前三季度利润分配方案的进展公告。根据方案，公司计划

每 10 股派发现金红利 0.95 元（含税）。本次利润分配涉及的股权登记日为 2025 年 1 月 16 日，除权

除息日为 2025 年 1 月 17 日，红利发放日为 2025 年 1 月 27 日。此次利润分配的现金红利将直接划入

相关股东的证券账户或存入银行账户。

1月 1日

伊利股份（600887.SH）：为支持控股子公司伊家好奶酪有限责任公司业务快速发展，公司与伊家好奶

酪股东 PAG Cheers（HK）Limited 共同对其增资。公司拟出资 50,505.05 万元，PAG 拟出资 9,494.95

万元，增资完成后伊家好奶酪注册资本从 11,880.00 万元增至 18,851.57 万元，资本公积从 66,300.00

万元增至 119,328.43 万元，公司仍为其控股股东。本次交易构成关联交易但不构成重大资产重组，已

获董事会审议通过，无需提交股东大会审议。

1月 2日
妙可蓝多（600882.SH）：公司使用部分暂时闲置募集资金进行现金管理，累计投资金额为 76,500 万

元，投资产品为银行理财产品，投资收益已全部到账。

1月 3日

绝味食品（603517.SH）：公司披露截至 2024 年 12 月 31 日，公司累计回购股份数量为 1,392,331.2

股，占公司总股本的 2.2460%，累计支付金额为 200,221,732.68 元，回购价格区间为 221.50 元/股至

251 元/股。

1月 3日
香飘飘（603711.SH）：公司 2024 年第四季度股票期权激励计划激励对象行权完成，登记行权股票共

计 1,509,300 股。本次行权股票将于行权日后第二个交易日（T+2 日）上市流通，采用自主行权模式。

1月 3日

贵州茅台（600519.SH）：2025 年 1 月 2日，公司通过集中竞价交易方式回购股份 200,900 股，占公司

总股本的0.0160%，回购价格区间为1,480.02元/股至1,507.41元/股，累计回购金额为299,919,221.00

元。公司表示本次回购旨在减少注册资本、用于员工持股计划或股权激励、转换公司可转债及维护公

司价值与股东权益。

1月 3日

贵州茅台（600519.SH）：公司初步核算，2024 年度生产茅台酒基酒约 5.63 万吨，系列酒基酒约 4.81

万吨。预计全年实现营业总收入约 1,738 亿元，同比增长约 15.44%，其中茅台酒营业收入约 1,458 亿

元，系列酒营业收入约 246 亿元。预计实现归属于上市公司股东的净利润约 857 亿元，同比增长约

14.67%。

1 月 3日

五粮液（000858.SZ）：公司第六届董事会 2025 年第一次会议于 2025 年 1 月 2 日召开。会议审议通过

了《关于公司高级管理人员调整的议案》，因工作变动李健不再担任公司副总经理职务。本次议案经

11 名董事审议，全票通过。

1月 3日

李子园（605337.SH）：公告披露了 2023 年发行的可转换公司债券“李子园转债”（代码：111014）

转股情况以及股份变动的相关信息。截至 2024 年 12 月 31 日，共有 14,000 元“李子园转债”完成转

股，转股价格为每股 19.02 元，新增股份 736 股，致使公司总股本从 394,432,300 股增至 394,433,036

股。未转股的可转债余额为 599,986,000 元，占发行总额的 99.99%。李子园转债自 2024 年 12月 28 日

开始进入转股期，预计转股截止日期为 2029 年 6 月 19 日。

1月 3日

养元饮品（603156.SH）：公司于 2023 年 12 月 11 日召开董事会并审议通过《关于以集中竞价交易方

式回购股份的议案》。公司自 2024 年 1 月 2 日至 2024 年 12 月 31 日期间实施股份回购计划，实际回

购股份数量为 521.6034 万股，占总股本的 0.4122%，回购价格区间为 18.72 元/股至 25.00 元/股，累

计支付金额 10,866.3244 万元。

1月 4日

东鹏饮料（605499.SH）：公司于 2024 年完成使用部分闲置募集资金进行现金管理的事项，并在到期

后继续进行现金管理。本次现金管理金额合计 9,500.00 万元，现阶段现金管理受托方为招商银行股份

有限公司，所选产品为结构性存款，管理期限为 70 天。

1月 4日
千味央厨（001215.SZ）：公司公告称，2021 年限制性股票激励计划首次授予部分第二个解除限售期的

解除限售条件已成就，涉及 69 名激励对象，共计 727,800 股限制性股票将按规定办理解除限售事宜。

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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2.5 下周大事提醒

表2：下周大事提醒

日期 事件

股东大会

1月 10 日（周五） 立高食品 (300973.SZ)

1 月 10 日（周五） 泸州老窖 (000568.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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