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行业研究 行业周报 投资评级：推荐 

茅台回购股份，或可催化板块反弹 
 

核心观点 股价走势图 

1）摘要 

茅台拟回购 30-60 亿元股份并注销，持续提升股东回报，并且有望在板

块中起到示范效应；近期需求端跟踪看，持续疲弱，体现为茅台批价持

续回落，旺季效应不足，白酒动销下滑；国庆预热看，或略好于中秋，

但幅度有限；头部性厂家回款进度确保年内报表端或仍具韧性；渠道和

终端库存压力提升；短期需求或难显著改善，白酒量价和国庆或仍需观

察，量价和动销反馈的风险或仍需时间消化。大众品则因需求仍承压，

在低基数上和成本红利下表观增速或相对本白酒更优，头部企业管理层

顺利换届，稳健经营预期提升。观点：短期茅台回购或可催化板块反弹，

板块目前相对预期低，现实弱，静待需求端或宏观经济预期有望向好；

中长期板块滚动 TTM 估值处于偏低水平，中长期投资价值显现；建议战

略配置，以高端白酒为主，以及大众品中具有成长属性的标的，推荐贵

州茅台、五粮液、山西汾酒、安井食品、安琪酵母、天味食品等。  

 

2）行业观点更新 

白酒：茅台拟回购 30-60 亿元股票并且注销，再度彰显公司作为行业龙

头的示范效应；茅台批价近期持续走弱，主要系公司旺季加大发货，需

求疲弱；近期白酒动销反馈仍较疲弱，国庆预热看或略好于中秋，但预

计整体仍旧呈现下滑幅度；行业延续分化，礼赠和宴席场景承压显著；

大众 100-300 元价格带即饮相对较优，国庆或仍有回补；从行业大单品

看五粮液的普五和汾酒的青花 20 表现较优；厂家回款进度确保年内报

表端或仍具韧性；渠道和终端压力提升；整体看板块处于磨底阶段，静

待需求端或者宏观经济向好迹象。观点：短期茅台回购股份或可催化板

块弱反弹；中长期板块尤其是头部性企业盈利能力稳健，分红率提升、

回购加持，股息率 4%左右，目前诸多公司对应 24 年 PE 为 15x 左右，

建议战略配置，优选高端白酒，推荐茅台、五粮液、山西汾酒、泸州老

窖等。 

 

大众品：需求端反馈持续疲弱，量价或均有所承压，包括调味品、速冻、

啤酒、乳品等；考虑基数较低叠加成本红利，表观业绩增速或边际向上；

竞争亦有所加剧；软饮料和休闲食品板块，主要系需求受冲击相对较低，

渠道和产品多元化效应体现，业绩仍可维持相对高增；头部性企业如海

天管理层顺利换届或对板块有正向反馈；大众品板块现实弱，预期低，

调整充分，中长期可做配置，包括调味品、餐饮供应链企业。推荐：安

井食品、天味食品、海天味业、安琪酵母、燕京啤酒等。 

 

板块涨跌催化剂：宏观经济向好，消费者信心回升；CPI 或者餐饮增速

提速；外资回流等。 

 

 
资料来源：国都证券，ifind 
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3）行业板块表现统计及原因剖析 

行业细分板块（申万二级行业）统计如表 1。年初以来板块走势较弱，主要系是市场对整体消费大环境疲弱的

担忧；其中板块基本面反馈较平淡，缺乏亮点，白酒跌幅较大。本周板块有所反弹，主要原因为美联储降息落地，

其中大众品板块中如休闲食品反弹 4.2%，主要原因为市值小，弹性更高。 

 

表 1：食品饮料各细分板块本月以来涨跌幅统计 

 周涨跌幅 本月初以来 本年以来 

食品饮料(申万) 0.19% -8.70% -26.47% 

食品加工(申万) 2.15% -3.34% -26.40% 

白酒Ⅱ(申万) -0.79% -11.33% -28.85% 

非白酒(申万) 3.77% -1.77% -19.23% 

饮料乳品(申万) 1.92% -2.31% -16.82% 

休闲食品(申万) 4.21% -1.01% -31.80% 

调味发酵品Ⅱ(申万) 1.89% -2.80% -18.48% 

资料来源：国都证券，Wind  

 

4）“三重”（重大政策、重要事件、重大公告）信息跟踪与简评 

贵州茅台：公司拟以自有资金回购公司股票并注销，回购金额 30 亿元（含）-60 亿元（含），回购价格不高于

1795.78 元/股（含），回购方式为“集中竞价交易”，期限为自公司股东大会审议通过回购方案之日起 12 个月内。

公司此次回购并注销股份，提升股东回报，略超市场预期，并有望对整个板块形成示范效应，有望对板块形成利好

催化。 

海天味业：近期公司召开股东大会、董事会及监事会会议，选举产生了新董事长，并完成了高管人员聘任。公

司管理层顺利换届，对公司稳健经营预期提升。 

 

5）数据图表跟踪与简析 

白酒批价跟踪：23年飞天茅台整箱批价 2550 元，有所下行，主要系为近期发货加大，需求疲弱，动销下滑，

市场预期下行；24年飞天整箱批价 2390 元左右，亦下降；普五批价 960 元，高度国窖 1573 批价 870 元，持平。  

库存：高端酒库存普遍在 1-2 月左右，次高端则在 3 月左右，库存环比有所上行，但绝对值处于可控水平。 

 

图 1：茅台批价走势 

 

 
 

数据来源：国都证券，今日酒价 

 

餐饮数据和消费者信心：需求端仍旧较弱，8 月餐饮数据仍较弱；静待宏观政策端刺激经济企稳，居民收入预

期提升，消费者信心指数回升。 
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图 2：社零-餐饮数据走势 

 
数据来源：国都证券，Wind 

 
 

图 3：消费者信心指数 

 
数据来源：国都证券，Wind 

 

原材料成本：大豆作为调味品的主要成本，整体呈现下行趋势中，有利于板块利润端的释放。 

 

图 4：大豆价格走势 
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数据来源：国都证券，Wind 

 

生猪价格：本周猪价小幅下行，但价格整体比较坚挺，维持在 19 元/kg 左右。24H1 中报大部分公司业绩环比

大幅改善；我们预计三季度供给边际加速下行，对猪价持续上涨有一定支撑；生猪养殖行业资产负债表差，虽然猪

价回升，但扩产能能力有限，各口径数据显示 8 月能繁环比增长收窄亦是佐证；综合判断板块景气度持续或有望超

预期。 

估值：头均市值的估值维度看更具参考价值，目前市值对应的 24 年头均市值，板块各公司大部分在历史中个

位数的分位数，板块整体处于底部区域，持续推荐有望迎来盈利释放期的龙头公司牧原股份。 

 

图 5：生猪价格走势 

 

 
 

数据来源：国都证券，Wind 

 

6）行业投资风险提示 

宏观经济恢复不及预期；重大食品安全事故；政策变动；成本波动超预期；北上资金大幅流出；生猪产能去化

不及预期等。 

资料来源：国都证券，Wind，统计局，酒业家，猪易通。 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国都证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的特定客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。在法律许可的情况下，国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，

也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员

无关，投资者据此操作，风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经国都证券研究所书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、

复制，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，国都证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

 

 


