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《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

《食品饮料周报（24 年第 32周）-茅台披露中报业绩，提振市场

信心》 ——2024-08-12

《食品饮料行业 8 月月度策略：估值视角向稳定性切换，白酒龙

头仍是扩内需稀缺资产》 ——2024-08-12

《白酒消费税专题报告：《决定》明确推进征收环节后移，白酒

渠道秩序有望提升》 ——2024-08-08

《食品饮料周报（24 年第 32 周）-头部白酒属于扩内需稀缺资产，

关注中报业绩催化》 ——2024-08-05

本周（2024 年 9 月 2 日至 9 月 8 日）食品饮料板块-2.56%，跑输上证指

数 1.69pct。本周食品饮料板块涨幅前五分别为欢乐家、ST通葡、盐津铺

子、佳禾食品、新乳业。

白酒：二季报业绩延续分化，建议关注中秋动销。整体看，2024Q2白酒板块

收入同比+11.2%，归母净利润同比+12.2%，兑现稳健增长；净利率36.9%（为

历史Q2最高水平），但提升趋势明显放缓；二季度行业现金流普遍承压，

反应需求压力传导至渠道后，今年已体现在报表端。从主力增长产品看，消

费降频与降级共存，部分酒企中低价位产品增速高于平均，主品内部也呈结

构下移，古井/迎驾的主导增长产品也位于100-200元大众消费价位。从费

用端看，存量竞争中酒企继续维持高位费投以稳固份额，除继续在消费者端

投入红包奖励外，酒企逐步给予或兑现渠道补贴以维护经销商合理利润。个

股层面看，部分酒企报表质量仍然较高，如1）五粮液1618和39度在高增

后收入占比已超过10%，成为公司增长引擎，为普五争取量价空间，现金流

与预收余力充足；2）迎驾贡酒洞9接棒增长，产品、市场、费用均处于向

上周期，品牌及产品势能较好；3）老白干本部引领增长、控费成效显著，

反应省内竞争格局改善，前期高端化培育初显成效。本周箱茅批价下跌较多，

普五、国窖批价持平。本周白酒指数下跌4.1%，市场对中秋动销仍持悲观预

期。基本面看，中报反应龙头集中分化趋势进一步加剧，2024Q2预收与现金

流端普遍承压，后续收入增长中枢或逐步下修。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、贵州茅台，短期增长

工具充足、长期发展思路清晰的山西汾酒、古井贡酒，建议关注管理边际改

善的泸州老窖和受益于区域消费升级的迎驾贡酒、今世缘等，以及股息率性

价比较高的口子窖、洋河股份。

大众品：餐饮需求疲软，行业延续分化。啤酒：多家啤酒公司披露2024年

半年度业绩，板块情绪较为悲观。速冻食品：餐饮增速明显放缓，企业报表

整体表现平淡。休闲食品：从已披露的中报业绩来看，休闲食品企业仍呈现

分化表现。调味品：2024Q2行业需求疲软，建议关注旺季动销改善。乳制品：

需求疲软，原奶红利，报表压力体现。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、山西汾酒、古井贡酒、泸州

老窖、迎驾贡酒、今世缘、口子窖、洋河股份等。

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

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：板块中报业绩延续分化，持续关

注渠道动销

1.1 白酒：二季报业绩延续分化，建议关注中秋动销

中报集中分化趋势加剧，现金流端显现压力。整体看，2024Q2 白酒板块收入同比

+11.2%，归母净利润同比+12.2%，兑现稳健增长；净利率 36.9%（为历史 Q2 最高

水平），但提升趋势明显放缓；二季度行业现金流普遍承压，反应需求压力传导

至渠道后，今年已体现在报表端。从主力增长产品看，消费降频与降级共存，部

分酒企中低价位产品增速高于平均，主品内部也呈结构下移，古井/迎驾的主导增

长产品也位于 100-200 元大众消费价位。从费用端看，存量竞争中酒企继续维持

高位费投以稳固份额，除继续在消费者端投入红包奖励外，酒企逐步给予或兑现

渠道补贴以维护经销商合理利润。个股层面看，部分酒企报表质量仍然较高，如

1）五粮液 1618 和 39 度在高增后收入占比已超过 10%，成为公司增长引擎，为普

五争取量价空间，现金流与预收余力充足；2）迎驾贡酒洞 9 接棒增长，产品、市

场、费用均处于向上周期，品牌及产品势能较好；3）老白干本部引领增长、控费

成效显著，反应省内竞争格局改善，前期高端化培育初显成效。

本周箱茅批价下跌较多，普五、国窖批价持平。据公众号“今日酒价”，2024 年

9 月 8 日原箱茅台批价 2570 元/瓶，较上周下跌 110 元；散瓶茅台批价 2365 元/

瓶，较上周下跌 15 元，中秋节前 9 月配额陆续到货，原箱价格波动较大；茅台

1935 恢复发货，当前批价 740 元左右。本周普五批价 935 元/瓶，较上周持平，

渠道陆续按照 1019 元（提价后价格）打款，节前批价表现较稳；高度国窖 1573

批价 870 元/瓶，较上周持平。

本周白酒指数下跌 4.1%，市场对中秋动销仍持悲观预期。本周白酒 SW 下跌 4.1%，

迎驾贡酒、今世缘、口子窖、酒鬼酒、贵州茅台跌幅较小。情绪面看，伴随中秋

旺季逐步临近，厂家动销及市场备货改善幅度不明显，经济环境等多重压力下预

计今年礼赠场景表现一般，市场预期仍较为悲观。基本面看，中报反应龙头集中

分化趋势进一步加剧，2024Q2 预收与现金流端普遍承压，后续收入增长中枢或逐

步下修。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、贵州茅台，短期增长工具充足、长期发展思路清晰的山西汾酒、古井

贡酒，建议关注管理边际改善的泸州老窖和受益于区域消费升级的迎驾贡酒、今

世缘等，以及股息率性价比较高的口子窖、洋河股份。

1.2 大众品：餐饮需求疲软，行业延续分化

啤酒：多家啤酒公司披露 2024 年半年度业绩，板块情绪较为悲观。当前啤酒产

业对于年内需求的展望偏谨慎，龙头公司更多思考如何调整产品与商业模式以更

好适应目前消费习惯及消费趋势的变化，例如，针对目前啤酒行业现饮消费场景

缺失的挑战，龙头公司开始着力加大流通、电商、O2O 等非现饮渠道的布局，针

对传统模式下消费升级受阻的挑战，龙头公司加大产品创新力度，推出桶装生鲜

啤酒、低卡零糖等新型啤酒产品，来满足新的消费升级需求。综合来看，考虑到

高端啤酒消费场景尚待修复，我们预计目前啤酒行业仍然延续较为平缓的高端化

节奏，此前产品结构更高的啤酒企业面临一定程度的产品及渠道结构调整压力，

区域型啤酒企业韧性相对更强。

速冻食品：餐饮增速明显放缓，企业报表整体表现平淡。根据国家统计局数据，

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
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下游消费力偏弱。收入端出现放缓甚至承压原因主要包括：2 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。根据国家统计局数据，2024 年 4/5/6/7 月餐饮收

入 4.4%/5.0%/5.4%/3.0%，出现明显放缓；C 端则由于消费力偏弱、商超渠道流量

下滑亦有承压。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。目前板块估值具有性价比，建议关注经营状态良好

的龙头企业。

休闲食品：从已披露的中报业绩来看，休闲食品企业仍呈现分化表现。渠道拓展

能力仍是最核心竞争要素之一，拥有成熟大单品则是重要的助力。展望未来，渠

道变化仍在延续，除当前蓬勃发展的量贩零食、新媒体电商等渠道，转型后的商

超渠道、O2O 渠道、出口渠道等均是新的增长机会。而渠道变迁的背后，是消费

者追求更高性价比、充分进行渠道间比价的消费行为变化，因此这也对休闲零食

企业的供应链能力以及全渠道精耕能力提出了更高的要求。休闲食品赛道宽阔、

企业间分化较大，建议重点关注个股层面的渠道拓展进展，把握新一轮渠道红利

机会。

调味品：2024Q2 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。其中龙头海天味

业发布2024年半年报业绩，2024H1实现营业总收入141.56亿元，同比增长9.18%；

实现归母净利润 34.53 亿元，同比增长 11.52%。虽然酱油品类和线下渠道均受到

餐饮需求疲软和 C 端消费力偏弱影响，但是料酒、醋品类保持较高增速，经销商

数量优化进程有企稳迹象，预计源于 2023 年以来的渠道调整动作成果释放。另外，

海天味业发布 2024-2028 年员工持股计划，对象为核心管理人员及骨干员工（董

监高持股比例不超过 15%）不超过 800 人，股权激励计划 2024 年对应公司业绩考

核指标与公司利润目标一致，即 2024 年归母净利润同比+10.8%（剔除股份支付费

用），有望继续助力中长期发展。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：需求疲软，原奶红利，报表压力体现。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，液奶销售有望环比改善；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

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，东鹏/康师傅/统一等

均实现盈利提升。
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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 2 日至 9 月 8 日）本周食品饮

料板块下跌 2.56%，跑输上证指数 1.69pct

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 8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 8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 8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 8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：猪肉成本环比有所上升，其余原材料成本环比呈下

降趋势，包材价格较为平稳

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 2日
熊猫饮品（300898.SZ）：召开临时股东大会，审议《关于使用节余募集资金用于其他募投项目暨全资子

公司减资的议案》

9月 3日

三只松鼠（300783.SZ）：截至本公告披露日，NICEGROWTHLIMITED 持有公司股份 20,038,800 股（占公司

总股本比例 5.0006%）。NICEGROWTHLIMITED 计划在自本公告披露之日起 15 个交易日后的 3个月内通过集

中竞价交易或大宗交易等深圳证券交易所认可的合法方式减持公司股份合计不超过 3,200,000 股，即不超

过公司总股本的 0.80%。

9 月 3日
皇氏集团（002329.SZ）：召开临时股东大会，审议《关于变更会计师事务所暨聘请 2024 年度审计机构的

议案》

9月 3日 恒顺醋业（600305.SH）：回购数量：1,002.22 万股；回购金额：173,241,800.00（CNY）

9 月 4日 好想你（002582.SZ）：2024 年中报分红：10 派 4元

9月 4日
有友食品（603697.SH）：召开临时股东大会，审议关于补选公司第四届董事会独立董事的议案、修订《公

司章程》《股东会议事规则》《董事会议事规则》《董事会议事规则》的议案

9月 5日 惠发食品（603536.SH）：回购数量：411.00 万股；回购金额：30,895,512.20（CNY）

9 月 5日
口子窖（603589.SH）：9月 4-5 日，第二大股东自然人刘安省通过大宗交易系统减持 650 万股公司股份，

平均减持价格为 33.2029CNY。截止 7 日，其持有股份数量为 6347.35 万股，占流通股份总数比例的 10.61%。

9 月 5日 龙大美食（002726.SZ）：召开临时股东大会，审议《关于补选第五届监事会非职工监事的议案》

9月 5日
安井食品（603345.SH）：召开临时股东大会，审议《关于制定,修订公司部分制度及<公司章程>部分条款

的议案》

9月 6日
百润股份（002568.SZ）：召开临时股东大会，审议公司换届选举第六届董事会非独立董事、独立董事和

非职工代表监事的议案

9月 6日 劲仔食品（003000.SZ）:将有 17.5 万股限售股份解禁，为公司股权激励限售股份，占公司总股本 0.04%。

9 月 6日

盐津铺子（002847.SZ）：公司 2024 年半年度利润分配预案为：拟实施权益分派股权登记日登记的总股本

扣除公司回购专用账户中的回购股份为基数，按分配比例不变的原则，向全体股东每 10股派发现金红利

6元（含税），不送红股，不以公积金转增股本。

9月 6日
千味央厨（001215.SZ）：39,882,000 股首发原股东限售股份上市流通。 占解禁前流通股 68.18%；占解

禁后流通股 40.54%；占总股本 40.18%。

9 月 6日

日辰股份（603755.SH）：召开临时股东大会，审议续聘公司 2024 年度会计师事务所的议案、公司为全资

子公司提供担保额度的议案、终止实施 2021 年第二期股票期权激励计划暨注销股票期权的议案、终止实

施 2022 年股票期权激励计划暨注销股票期权的议案、修订《募集资金管理制度》的议案和制定《选聘会

计师事务所管理办法》的议案

9月 6日
有友食品（603697.SH）：2024 年中报分红：本次利润分配以方案实施前的公司总股本 427,692,098 股

为基数，每股派发现金红利 0.16 元（含税），共计派发现金红利 68,430,735.68 元。

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

2.6 下周大事提醒

表2：下周大事提醒

日期 事件

股东大会

9 月 10 日（周二） 双塔食品 (002481.SZ)

9 月 10 日（周二） 天润乳业 (600419.SH)

9 月 10 日（周二） 五芳斋 (603237.SH)

9 月 11 日（周三） 贝因美 (002570.SZ)

9 月 11 日（周三） 科拓生物 (300858.SZ)

9 月 12 日（周四） 麦趣尔 (002719.SZ)
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9 月 12 日（周四） 千味央厨 (001215.SZ)

9 月 12 日（周四） 青岛食品 (001219.SZ)

9 月 13 日（周五） 克明食品 (002661.SZ)

9 月 13 日（周五） 欢乐家 (300997.SZ)

9 月 13 日（周五） 劲仔食品 (003000.SZ)

9 月 13 日（周五） 均瑶健康 (605388.SH)

9 月 13 日（周五） 威龙股份 (603779.SH)

分红

9 月 11 日（周三） 双汇发展 (000895.SZ)

9 月 13 日（周五） 甘源食品 (002991.SZ)

9 月 13 日（周五） 桃李面包 (603866.SH)

9 月 13 日（周五） 天佑德酒 (002646.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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