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行业走势图 

酒水饮料周报：淡季行业主动释压，关注 24 年收官&新年度规划 
 

市场表现复盘 
本周（11 月 18 日-11 月 22 日）食品饮料板块/白酒板块/沪深 300 涨跌幅
分别-4.08%/-4.19%/-2.60%。具体白酒板块来看，本周天佑德酒-2.16%、水
井坊-2.39%、金种子酒-2.95%涨跌幅居前，而酒鬼酒-6.89%、迎驾贡酒-
7.79%、山西汾酒-8.03%涨跌幅居后。 

 

周观点更新 

白酒：国家统计局发布数据显示，10 月，白酒产量同比下降 12.1%；1-10

月白酒累计产量同比增长 0.9%。24Q3 以来行业整体主动降速，部分酒企
在淡季积极控货挺价，为渠道释压，我们认为，随着渠道压力释放，渠道

信心&价格预期有望重塑。11 月下旬以来多数酒企进入扎帐节点，我们预

计全年目标达成情况或将有所分化，部分优秀龙头酒企仍有望顺利达成既

定目标，后续建议关注各酒企 24 年收官&25 年新年度规划情况。 

啤酒：本周板块仍有调整，全国规模以上企业啤酒 10 月产量同比-2.3%

（环比 9 月小幅扩大），1-10 月产量同比-1.8%；10 月进口大麦均价同比-

14%、环比持平。我们认为，未来顺周期逻辑下，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。 

百润股份：11.19 崃州蒸馏厂举办品牌之夜，发布 2 款威士忌新品：1）崃

州·创世版，单一麦芽，700ml、46 度，定价 399，限量发售 10000 瓶；

2）百利得·创世版，单一调和，700ml、43 度，定价 399，限量发售
10000 瓶。2 款产品发售渠道为：上海/广州/成都崃州吧及其他特定渠道，

我们认为，短期限购，静待后续威士忌其他规格产品大规模上架。 

核心产品批价 

本周 24 年茅台（原/散）批价分别为 2255/2210 元，较上周变动+5/+20

元；普五（八代）批价 950 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。 

 

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（11 月 18 日-11 月 22 日）食品饮料板块/白酒板块/沪深 300 涨跌幅分别-4.08%/-
4.19%/-2.60%。具体白酒板块来看，本周天佑德酒-2.16%、水井坊-2.39%、金种子酒-2.95%
涨跌幅居前，而酒鬼酒-6.89%、迎驾贡酒-7.79%、山西汾酒-8.03%涨跌幅居后。 
 
 
 

1.1.2. 周观点更新： 

白酒：国家统计局发布数据显示，10 月，白酒产量同比下降 12.1%；1-10 月白酒累计产

量同比增长 0.9%。24Q3 以来行业整体主动降速，部分酒企在淡季积极控货挺价，为渠道

释压，我们认为，随着渠道压力释放，渠道信心&价格预期有望重塑。11 月下旬以来多
数酒企进入扎帐节点，我们预计全年目标达成情况或将有所分化，部分优秀龙头酒企仍

有望顺利达成既定目标，后续建议关注各酒企 24 年收官&25 年新年度规划情况。 

 

酒企动态/观点更新  

水井坊 : 2021 年 11 月 22 日，公司收到中国证券登记结算有限责任公司出具的《过户登

记确认书》，公司回购专用证券账户 B882798323 中所持有的 695,700 股公司股票已于

2021 年 11 月 19 日以非交易过户形式过户至公司 2021 年员工持股计划账户
（B884412957）。本员工持股计划的存续期不超过 42 个月，自本员工持股计划经股东大

会审议通过且公司公告最后一笔标的股票过户至本员工持股计划名下之日起计算，即存

续期为 2021 年 11 月 24 日至 2025 年 5 月 24 日。截至 2024 年 11 月 21 日，本员工持股

计划账户持有公司股份 695,700 股，占公司目前总股本的 0.14%。 

金徽酒 : 公司发布关于控股股东增持公司股份计划的公告。增持目的：基于对公司未来发

展的信心和对公司价值的认可，提振投资者信心，维护投资者利益，促进公司持续、稳

健发展。增持方式和种类：通过集中竞价交易或大宗交易方式增持公司 A 股股份。增持
金额：本次增持资金总额不低于人民币 5,000.00 万元，不超过人民币 10,000.00 万元。增

持价格：本次增持不设价格区间，亚特集团将根据对公司股票价值判断及二级市场波动

情况，择机实施增持计划。增持计划的实施期限：自本公告日披露之日起 6 个月内，亚
特集团将综合考虑市场波动、窗口期、资金安排等因素实施增持计划。本次增持计划实

施期间，如公司股票存在停牌情形的，增持期限可予以顺延实施并及时披露。增持计划

的资金来源：亚特集团自有资金及兴业银行股份有限公司兰州分行向亚特集团提供的增
持专项贷款，其中增持专项贷款金额不超过人民币 7,000.00 万元。增持主体承诺：增持

主体承诺本次增持计划将严格按照中国证券监督管理委员会、上海证券交易所相关法律

法规、部门规章及规范性文件的规定执行。增持主体及其一致行动人在增持计划实施期

间及法定期限内不减持所持有的公司股份。 

 

1.1.3. 核心产品批价 

本周 24 年茅台（原/散）批价分别为 2255/2210 元，较上周变动+5/+20 元；普五（八代）

批价 950 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
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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&饮料板块观点更新 

本周（11 月 18 日-11 月 22 日）股价涨跌幅燕京啤酒-1.9%、珠江啤酒-2.6%、百威亚太-

4.4%、华润啤酒-4.6%、青岛啤酒-4.8%、青岛啤酒股份-5.1%、重庆啤酒-5.4%，本周板块仍

有调整。 

本周国家统计局公布数据，全国规模以上企业啤酒 10 月产量 180.7 万千升，同比-2.3%

（环比 9 月小幅扩大），1-10 月产量 3108 万千升，同比-1.8%；10 月进口大麦均价同比-

14%、环比基本持平。我们认为，未来顺周期逻辑下，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。 

百润股份：11.19 崃州蒸馏厂举办品牌之夜，发布 2 款威士忌新品：1）崃州·创世版，
单一麦芽，700ml、46 度，定价 399，限量发售 10000 瓶；2）百利得·创世版，单一调

和，700ml、43 度，定价 399，限量发售 10000 瓶，更适合国人口味。2 款产品发售渠道

为：上海/广州/成都崃州吧及其他特定渠道，我们认为，短期限购，静待后续威士忌其他

规格产品大规模上架。 

 

1.3. 板块及个股情况 

11 月 18 日~11 月 22 日，5 个交易日食品饮料板块-4.08%，上证综指-1.91%，沪深 300 指

数-2.60%，具体来看，软饮料-2.07%、乳品-2.75%、啤酒-3.67%、白酒-4.19%、其他酒类-

5.62%。 

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 

 

        

 

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天佑德酒、水井坊、金种子酒、贵州茅台和今世缘，涨

跌幅分别为-2.16%、-2.39%、-2.95%、-3.28%和-3.95%；涨跌幅后五个股分别为古井贡酒、
顺鑫农业、酒鬼酒、迎驾贡酒、山西汾酒，涨跌幅分别为-5.94%、-6.45%、-6.89%、-7.79%

和-8.03%。 

酒水饮料板块涨跌幅前五个股分别为 ST*西发、贝因美、品渥食品、庄园牧场、金枫酒业，

涨跌幅分别为+8.80%、+7.71%、+4.61%、+1.25%和+1.22%，涨跌幅后五个股分别为迎驾贡
酒、山西汾酒、岩石股份、百润股份、香飘飘，涨跌幅分别为-7.79%、-8.03%、-8.67%、-

10.44%和-16.73%。 
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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 

002646.SZ 天佑德酒 10.41  -2.16% 000596.SZ 古井贡酒 187.00  -5.94% 

600779.SH 水井坊 53.00  -2.39% 000860.SZ 顺鑫农业 17.99  -6.45% 

600199.SH 金种子酒 13.49  -2.95% 000799.SZ 酒鬼酒 55.77  -6.89% 

600519.SH 贵州茅台 1507.82  -3.28% 603198.SH 迎驾贡酒 59.89  -7.79% 

603369.SH 今世缘 44.50  -3.95% 600809.SH 山西汾酒 199.40  -8.03% 

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 11 月 22 日食品饮料板块动态市盈率为 20.6 倍，位于一级行业
第 19 位。酒水饮料块中，其他酒类（44.29 倍）、软饮料（26.56 倍）、啤酒（24.53 倍）、

白酒（20.15 倍）、乳品（16.64 倍）。其中软饮料（申万）板块（-2.10%）本周估值涨跌幅

最大，其他酒类（申万）板块（-5.62%）本周估值涨跌幅最小。 

 

 

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 
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图 6：本周食品饮料子板块动态市盈率对比图（倍） 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明  7 

 

 

图 7：白酒、啤酒、其他酒类、软饮料、乳品板块估值情况（单位，倍） 

 

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 
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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） 

 

 

 

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） 
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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 

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 

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，%） 
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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 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 

2.4. 重点乳业价格数据跟踪 

根据 Wind 数据，截至 2023 年 12 月 15 日，省市玉米平均价为 2.71 元/千克，环比持平；

截至 2023 年 12 月 15 日，豆粕平均价为 4.34 元/千克，环比下降 0.23%。 

图 28：22 省市玉米平均价格走势  图 29：22 省市豆粕平均价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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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 30：主产区生鲜乳平均价走势  图 31：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 2021 年 11 月 22 日，公司收到中国证券登记结算有限责任公司出具的《过户登记确认书》，公司回购专用

证券账户 B882798323 中所持有的 695,700 股公司股票已于 2021 年 11 月 19 日以非交易过户形式过户

至公司 2021 年员工持股计划账户（B884412957）。 

本员工持股计划的存续期不超过 42 个月，自本员工持股计划经股东大会审议通过且公司公告最后一笔标的

股票过户至本员工持股计划名下之日起计算，即存续期为 2021 年 11 月 24 日至 2025 年 5 月 24 日。 

截至本公告日，本员工持股计划账户持有公司股份 695,700 股，占公司目前总股本的 0.14%。 

金徽酒 增持目的：基于对公司未来发展的信心和对公司价值的认可，提振投资者信心，维护投资者利益，促进公
司持续、稳健发展。 

增持方式和种类：通过集中竞价交易或大宗交易方式增持公司 A 股股份。 

增持金额：本次增持资金总额不低于人民币 5,000.00 万元，不超过人民币 10,000.00 万元。 

增持价格：本次增持不设价格区间，亚特集团将根据对公司股票价值判断及二级市场波动情况，择机实施

增持计划。 

增持计划的实施期限：自本公告日披露之日起 6 个月内，亚特集团将综合考虑市场波动、窗口期、资金安

排等因素实施增持计划。本次增持计划实施期间，如公司股票存在停牌情形的，增持期限可予以顺延实施
并及时披露。 

增持计划的资金来源：亚特集团自有资金及兴业银行股份有限公司兰州分行向亚特集团提供的增持专项贷

款，其中增持专项贷款金额不超过人民币 7,000.00 万元。 

增持主体承诺：增持主体承诺本次增持计划将严格按照中国证券监督管理委员会、上海证券交易所相关法

律法规、部门规章及规范性文件的规定执行。增持主体及其一致行动人在增持计划实施期间及法定期限内

不减持所持有的公司股份。 

 

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 

华润啤酒 2024 存

款上限 19 亿 

近日，华润啤酒（00291.HK）发布公告，宣布与华润银行及华润信托于 2024 年 11 月 18 日签订新

的战略合作协议。华润啤酒将开设存款账户，并使用华润银行的商业银行服务，包括授信、代理、结算
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和现金管理服务等。预计在 2025 年至 2027 年期间，每年的存款最高限额为 19 亿元。（港交所） 

泸州老窖与华强集

团探讨合作 

11 月 20 日，泸州老窖集团常务副总裁、工会主席孙海燕率队前往深圳华强集团开展工会共建活动。

会议提出，双方在各自领域具有较大的合作空间，可以在文旅产业、产品营销、上下产业链生态圈等方

面深入探讨，交流合作，寻求更大范围、更深层次的品牌合作、战略合作。同时，希望未来在工会工

作、人才培养、公司运营管理等方面加强沟通交流，形成常态化互学互鉴机制。（泸州老窖集团有限责

任公司） 

泸州老窖等 7 亿
成立企管企业 

近日，成都金晟壹号企业管理合伙企业（有限合伙）成立，执行事务合伙人为金惠红湖（深圳）企业管
理有限公司，出资额 7.01 亿元，经营范围为企业总部管理、企业管理、信息咨询服务、企业管理咨

询。合伙人信息显示，该企业由深圳市事必安投资有限公司以及泸州老窖旗下佛山金醇贰号创业投资合

伙企业（有限合伙）、金惠红湖（深圳）企业管理有限公司共同出资。（天眼查） 

啤酒销售增速

2028 年或落后于

烈酒 

GlobalData 分析预测，到 2028 年，啤酒的销售增长速度将落后于烈酒的增长速度，无论是销售额还

是销量。在未来三年，烈酒销量将以平均每年 3.6%的速度增长，销售额将增长 9.4%；啤酒和苹果酒

预计销量将年增长 1.5%，销售额将年增长 5.5%；葡萄酒的销量将增长 1.5%，销售额将增长 6.1%；

无酒精饮料的销量将增长 2.9%，销售额将增长 5.8%。（啤酒板） 
前 10 月四川白酒

产量出炉 

11 月 18 日，四川统计发布数据，1-10 月四川白酒产量 110.4 万千升，同比下降 1.2%；啤酒产量

256.9 万千升，同比增长 9.1%。其中 10 月白酒产量 13.1 万千升，同比下降 14.4%；啤酒产量 18.4

万千升，同比增长 13.6%。（四川统计） 

资料来源：云酒头条，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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