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行业走势图 

酒水饮料周报：短期关注季报兑现， 后续关注政策落地效果 
 

市场表现复盘 
本周（10 月 14 日-10 月 18 日）食品饮料板块/白酒板块/沪深 300 涨跌幅
分别-3.18%/-3.64%/0.98%。具体白酒板块来看，本周酒鬼酒+4.48%、老白
干酒+2.83%、伊力特+1.09%涨跌幅居前，而山西汾酒-4.18%、泸州老窖-
4.34%、五粮液-4.44%涨跌幅居后。 

 

周观点更新 

白酒：短期三季报兑现情况，后续关注政策效果落地。本周白酒板块走势

相对偏弱，或主因：①在 10 月 12 日的“加大财政政策逆周期调节力度、
推动经济高质量发展”会议上，并未直接提及刺激消费，而 9/24 宣布的存

量房贷利率调整的效果当前仍未显现（长期效果当前或被低估）；② 即将

迎来三季报披露期，考虑到中秋国庆行业动销偏弱，市场或理性调整对三
季报的业绩预期。我们认为：后续仍可关注后续房贷利率调整效果逐步释

放所带来的基本面预期或有望提升，以及我们仍建议关注十月底业绩披露

情况。我们短期仍看好回款进度良好、旺季后库存去化表现相对更好的酒

企业绩韧性。 

啤酒：9 月社零餐饮企稳，饮料和烟酒有一定压力。9 月餐饮收入同比
+3.1%（环比 8 月-0.2pct），限额以上餐饮收入同比+0.7%（环比 8 月

+0.3pct），饮料类同比-0.7%（环比 8 月-3.4pct），烟酒类同比-0.7%（环比

8 月-3.8pct）。我们建议短期关注后续三季报行情，中长期顺周期逻辑下，
假如餐饮、夜场需求好转有望带动啤酒销量、升级速度修复，Q4 天气转

凉、进入淡季，重点是关注后续政策落地传导进度，动销等待来年。 

 

核心产品批价 

本周 24 年茅台（原/散）批价分别为 2280/2255 元，较上周变动-40/+15

元；普五（八代）批价 960 元，较上周变动 0 元；国窖 1573 批价为 860

元，较上周变动 0 元。 

板块投资建议 

我们认为：后续仍可关注后续房贷利率调整效果逐步释放所带来的基本面
预期提升，以及我们仍建议关注十月底业绩披露情况。建议关注业绩扎实

的优质酒企：①前期跌幅较大优质白酒股：泸州老窖/山西汾酒等；②强品

牌力酒企：贵州茅台/五粮液等；③区域酒：迎驾贡酒/古井贡酒/今世缘

等。 

 

风险提示：供过于求；食品安全风险；需求疲软；市场同质化产品竞争加剧。 
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1. 本周观点更新及行情回顾 

1.1. 白酒板块观点更新 

1.1.1. 市场表现复盘： 

本周（10 月 14 日-10 月 18 日）食品饮料板块/白酒板块/沪深 300 涨跌幅分别-3.18%/-
3.64%/0.98%。具体白酒板块来看，本周酒鬼酒+4.48%、老白干酒+2.83%、伊力特+1.09%涨
跌幅居前，而山西汾酒-4.18%、泸州老窖-4.34%、五粮液-4.44%涨跌幅居后。 

 

1.1.2. 周观点更新： 

白酒：短期三季报兑现情况，后续关注政策效果落地。本周白酒板块走势相对偏弱，或
主因：①在 10 月 12 日的“加大财政政策逆周期调节力度、推动经济高质量发展”会议

上，并未直接提及刺激消费，而 9/24 宣布的存量房贷利率调整的效果当前仍未显现（长

期效果当前或被低估）；② 即将迎来三季报披露期，考虑到中秋国庆行业动销偏弱，市场
或理性调整对三季报的业绩预期。我们认为：后续仍可关注后续房贷利率调整效果逐步

释放所带来的基本面预期提升，以及我们仍建议关注十月底业绩披露情况。我们短期仍

看好回款进度良好、旺季后库存去化表现相对更好的酒企业绩韧性。 

 

1.1.3. 核心产品批价 

本周 24 年茅台（原/散）批价分别为 2280/2255 元，较上周变动-40/+15 元；普五（八代）

批价 960 元，较上周变动 0 元；国窖 1573 批价为 860 元，较上周变动 0 元。 

 

板块投资建议： 

我们认为：短期关注白酒板块波段性机会，同时关注拥有良好基本面&现金流&估值性价

比酒企中长期机会，仍建议关注：①核心单品处于 100-300 元且表现良好酒企：山西汾
酒/今世缘/古井贡酒/迎驾贡酒等；②拥有需求韧性的高端酒：泸州老窖/五粮液/贵州茅台；

③β标的：舍得酒业/酒鬼酒/水井坊等。 

 

1.2. 啤酒板块观点更新 

本周（10 月 14 日~10 月 18 日）股价涨跌幅珠江啤酒+1.3%、燕京啤酒-0.7%、青岛啤酒-

3.0%、重庆啤酒-3.6%、华润啤酒-8.3%、百威亚太-8.8%、青岛啤酒股份-10.1%。本周发布

社零数据，9 月餐饮收入同比+3.1%（环比 8 月-0.2pct），限额以上餐饮收入同比+0.7%

（环比 8 月+0.3pct），饮料类同比-0.7%（环比 8 月-3.4pct），烟酒类同比-0.7%（环比 8

月-3.8pct），餐饮企稳，饮料和烟酒有一定衰弱。我们建议短期关注后续三季报行情，中

长期顺周期逻辑下，假如餐饮、夜场需求好转有望带动啤酒销量、升级速度修复，Q4 天

气转凉、进入淡季，重点是关注后续政策落地传导进度，动销等待来年。 

 

1.3. 板块及个股情况 

10 月 14 日~10 月 18 日，5 个交易日上证综指增长+1.36%，沪深 300 指数增长+0.98%，
食品饮料板块增长-3.18%，具体来看，其他酒类+0.73%、软饮料-1.08%、啤酒-2.19%、乳

品-3.15%、白酒-3.64%。 

图 1：本周各板块涨幅  图 2：本周酒水饮料行业子板块涨跌幅 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

本周白酒涨跌幅前五个股分别为酒鬼酒、老白干酒、伊力特、顺鑫农业和天佑德酒，涨
跌幅分别为+4.48%、+2.83%、+1.09%，+0.97%和+0.91%；涨跌幅后五个股分别为口子窖、

贵州茅台、山西汾酒、泸州老窖和五粮液，涨跌幅分别为-3.81%、-3.99%、-4.18%、-4.34%

和-4.44%。 

酒水饮料板块涨跌幅前五个股分别为岩石股份、泉阳泉、威龙股份、*ST 莫高、兰州黄河，
涨跌幅分别为+9.26%、+9.06%、+8.59%、+6.19%和+5.53%，涨跌幅后五个股分别为山西汾

酒、泸州老窖、五粮液、*ST 西发和新乳业，涨跌幅分别为-4.18%、-4.34%、-4.44%、-

4.89%和-4.97%。 

 

表 1：本周主要白酒公司涨跌幅情况（涨幅前五和涨幅后五） 

周涨幅居前 周涨幅居后 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价（元） 涨跌幅 

000799.SZ 酒鬼酒 52.24  4.48% 603589.SH 口子窖 41.19  -3.81% 

600559.SH 老白干酒 20.69  2.83% 600519.SH 贵州茅台 1541.00  -3.99% 

600197.SH 伊力特 16.62  1.09% 600809.SH 山西汾酒 191.03  -4.18% 

000860.SZ 顺鑫农业 17.74  0.97% 000568.SZ 泸州老窖 135.24  -4.34% 

002646.SZ 天佑德酒 9.99  0.91% 000858.SZ 五粮液 143.00  -4.44% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

图 3：本周酒水饮料板块涨幅前五个股涨跌幅（%）  图 4：本周酒水饮料板块跌幅前五个股涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

估值方面，截至 2024 年 10 月 18 日食品饮料板块动态市盈率为 20.5 倍，位于一级行业
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第 19 位。酒水饮料块中，其他酒类（39.82 倍）、软饮料（27.61 倍）、啤酒（24.53 倍）、

白酒（20.31 倍）、乳品（15.68 倍）。其中白酒Ⅲ（申万）板块估值下跌 3.65%，其他酒类

（申万）板块估值上涨 0.73%。 

 

 

图 5：本周申万一级行业动态市盈率对比图（倍） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：白酒、啤酒、其他酒类、软饮料、乳品板块估值情况（单位，倍） 
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图 6：本周食品饮料子板块动态市盈率对比图（倍） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：本周白酒 PE(TTM) 情况一览（单位，倍） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2. 重要数据跟踪 

2.1. 成本指标变化 

图 9：白砂糖零售价（元/公斤）  图 10：猪肉价格（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 11：大豆市场价（元/吨）  图 12：糖蜜现货价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 13：大麦市场价（美元/吨）  图 14：生鲜乳价格（元/公斤） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：瓦楞纸价格（元/吨）  图 16：铝材价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.2. 重点白酒价格数据跟踪 

图 17：飞天茅台批价走势（元/瓶）  图 18：茅台 1935 批价走势（元/瓶） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 19：普五（八代）批价走势（元/瓶）  图 20：国窖 1573 批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 21：次高端白酒主要单品批价走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 啤酒及葡萄酒数据跟踪 

图 22：啤酒月度产量及同比增速走势（单位：万千升，%）  图 23：啤酒月度进口量及进口平均单价走势（单位：万千升，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 24：国产葡萄酒价格走势（单位：元/瓶）  图 25：海外葡萄酒价格走势（单位：元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 26：Liv-ex100 红酒指数走势  图 27：葡萄酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.4. 重点乳业价格数据跟踪 

液态奶市场，主产区生鲜乳平均价环比不变，牛奶零售价环比下降，酸奶零售价环比不

变。根据 Wind 数据，截至 2024 年 9 月 19 日，主产区生鲜乳平均价为 3.14 元 /公斤，
环比不变；截至 2024 年 9 月 20 日，牛奶零售价为 12.16 元/升，环比下降 0.08%；酸奶零

售价为 15.78 元/升，环比不变。 

 

图 28：主产区生鲜乳平均价走势  图 29：牛奶、酸奶零售价走势 

 

 

 
  

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 重要公司公告 

表 2：公告公告 

上市公司 公司公告 

水井坊 四川水井坊股份有限公司于 2024 年 9 月 27 日召开第十一届董事会 2024 年第三次会议，会议审议并通过了

《关于变更部分回购股份用途并注销的议案》《关于减少注册资本暨修订<公司章程>的议案》，具体内容详

见公司于 2024 年 9 月 28 日在公司指定信息披露媒体《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》《证券日

报》和上海证券交易所网站上披露的《关于变更部分回购股份用途并注销的公告》和《关于减少注册资本

暨修订<公司章程>的公告》。上述议案均经公司 2024 年 10 月 16 日召开的 2024 年第三次临时股东大会审
议通过。 

口子窖 朱成寅先生持有安徽口子酒业股份有限公司股份数量为 10,555,202 股，占公司总股本比例为 1.76%；本次

质押展期 4,063,700 股后，朱成寅先生持有本公司股份累计质押数量为 4,607,600 股，占其持股数量比例为

43.65%。朱成寅先生及其一致行动人持有本公司股份数量为 252,063,712 股，占本公司总股本的

42.01%；本次质押展期 4,063,700 股后，朱成寅先生及其一致行动人持有本公司股份累计质押数量为
38,431,600 股，占其持股数量比例为 15.25%。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

4. 重要行业动态 

表 3：行业重要动态 

核心要点 行业动态 

廖俊任泸州老窖集

团总裁 

10 月 18 日，泸州老窖集团有限责任公司（下称泸州老窖集团）召开会议，审议通过有关议案，同意选

举廖俊为公司董事；董事会同意选举廖俊为公司副董事长，聘任其为公司总裁。泸州老窖官网“集团高

层”页面显示，廖俊职务为泸州老窖集团有限责任公司党委副书记、副董事长、总裁。 

前三季度人均食品

烟酒消费 6206 元 

国家统计局数据显示，前三季度社会消费品零售总额 353564 亿元，同比增长 3.3%；全国居民消费价格

（CPI）同比上涨 0.3%，涨幅比上半年扩大 0.2 个百分点。分类别看，食品烟酒价格下降 0.4%。9 月份，

全国居民消费价格同比上涨 0.4%，环比持平。 

洋河新区助推中小
酒企转型升级 

10 月 16 日，洋河新区召开中小酒企转型升级工作座谈会。市人大常委会副主任、洋河新区党工委书记
冯如意表示，洋河新区酒类产业有着深厚的历史文化底蕴，拥有众多知名品牌，但中小酒企发展还比较

滞后。洋河新区作为“中国酒都核心区”，要以建设特色酒庄为抓手，充分发挥规划引领作用，支持中

小酒企转型升级，推动酒业集链成群。 
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55 亿酱酒庄园项

目新动态 

力酱酒业举行 2024 年重阳下沙大典。澳门百力集团、力酱酒业集团董事长林昱介绍，力酱庄园项目总

投资额达 55 亿元，设计规模总占地面积 1000 亩，建筑面积 77 万平方米，设计建造窖池 1200 口，生

产车间 48 个，年生产酱酒 2 万吨，制曲 5 万吨，存酒能力 8 万吨，现有各类基酒 1 万余吨。并配套寻

龙洞洞藏封坛酒基地，洞藏酒容纳量过万吨。 

臻酿八号 6 款产

品停货 

10 月 15 日，水井坊发布“水井坊臻酿八号系列产品停货通知”。经公司研究决定，自即日起，暂停水

井坊臻酿八号系列产品（包括水井坊臻酿八号 38 度、42 度、52 度等产品）的发货和接单，后续接单

及发货安排另行通知。 

资料来源：云酒头条公众号，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

5. 风险提示 
 

1、供过于求 

消费需求弱复苏，白酒供给市场流通的量远超出需求市场的消化能力，大量白酒企业库

存多动销难。 

2、食品安全风险 

食品安全、环境保护等政策对白酒行业以及产品的要求越来越高，白酒产品主要供消费

者直接饮用，产品的质量安全、卫生状况关系到消费者的生命健康。 

3、需求疲软 

禁酒令颁布后商务用酒大大减少，市场需求不足的情况下白酒行业普遍动销困难，不利

于行业长期健康稳定发展。 

4、市场同质化产品竞争加剧 

中国白酒行业竞品总体差异化不明显，同质化较高且行业创新能力、产品迭代速度缓慢，

导致市场竞争异常激烈，未来抢占全国市场份额将会存在较大挑战。 
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