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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 123 

行业总市值(亿元) 42,675.81 

行业流通市值(亿元) 18,795.01 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

[Table_Report] 相关报告 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价(元) EPS PE 

PEG 评级 
2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

贵州茅台 1443.19  49.93 59.49 69.48 79.08 28.9

0  

24.26  20.77  18.25  1.46  买入 

五粮液 123.03  6.88 7.78 8.79 9.84 17.8

8  

15.81  14.00  12.50  1.25  买入 

燕京啤酒 9.69  0.12 0.23 0.33 0.45 80.7

5  

42.13  29.36  21.53  0.76  买入 

山西汾酒 176.83  6.65 8.56 10.33 11.71 26.5

9  

20.66  17.12  15.10  1.00  买入 

安井食品 76.30  3.75 5.04 5.86 7.07 20.3

5  

15.14  13.02  10.79  0.64  买入 

备注：股价为 2024年 8月 30日收盘价。 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 五粮液：增长符合预期，需求保持稳健。公司发布 2024 年半年报，1H24 实现

营业总收入 506.48 亿元，同增 11.30%；实现归母净利润 190.57 亿元，同增

11.86%。1）增长符合预期，回款质量较高。公司 2Q24 实现营业总收入 158.15

亿元，同比+10.08%；实现归母净利润 50.12 亿元，同比+11.50%。符合市场预

期。2Q24 营业收入+△合同负债回款同比+51.64%，销售收现同比+93.41%；综

合上半年回款来看，1H24 营业收入+△合同负债回款同比+41.24%，销售收现同

比+15.32%，均高于同期收入增速，反映上半年回款质量较高。2）盈利能力稳

中有升。2Q24 实现毛利率 75.01%，同比+1.74pct，归母净利率 31.69%，同比

+0.41pct。1H24 实现毛利率 77.36%，同比+0.58pct，归母净利率 37.63%，同

比+0.19pct。产品结构方面，1H24 五粮液产品收入同增 11.45%，其他酒产品

收入同增 17.77%，其他系列酒增长相对较快；1H24 五粮液产品毛利率同比-

0.11pct 至 86.69%，其他酒产品毛利率同比+1.58pct 至 62.23%，其他系列酒

毛利率提升明显。费用率方面，2Q24 销售费用率为 17.34%，同比+1.97pct；管

理费用率为 4.74%，同比-0.26pct。 

◼ 山西汾酒：利润相对承压，增长韧性仍足。山西汾酒发布 2024 年半年报，1H24

实现营业总收入 227.46 亿元，同增 19.65%；实现归母净利润 84.10 亿元，同

增 24.27%。1）利润低于预期，半年回款与收入增长匹配。汾酒 2Q24 实现营业

总收入 74.08 亿元，同比+17.06%；实现归母净利润 21.47 亿元，同比+10.23%，

收入基本符合预期，利润低于预期。综合考虑 1H24 的回款来看，连续两个季

度累计收现同增 21.96%，累计营业收入+△合同负债同增 20.12%，与收入增速

较为匹配。2）2Q24 毛利率承压，费用率稳定。1H24 毛利率同比+0.39pct 至

76.69%，其中 2Q24 单季度毛利率同比-2.70pct 至 75.09%；1H24 归母净利率同

比+1.38pct 至 36.97%，其中 2Q24 单季度归母净利率同比-1.80pct 至 28.99%，

期间费用率保持稳定。首先看毛利率，1H24 中高价酒类实现营收 164.27 亿元，

同比+17.38%；其他酒类实现营收 62.33 亿元，同比+27.36%；其中 2Q24 中高

价酒类实现营收 45.67 亿元，同比+1.51%；其他酒类实现营收 27.96 亿元，同

比+58.33%。费用率方面，2Q24 销售费用率为 11.53%，同比+0.47pct；2Q24 管

理费用率为 4.69%，受益于规模效应同比-0.56pct。3）省外增长更快，清香全

国化逻辑持续。1H24 末经销商数量较 2023 年末增加 256 家，在行业弱势环境
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下持续全国化招商更凸显汾酒独特清香龙头+老名酒品牌逻辑。1H24 省内实现

营收 83.94 亿元，同比+11.36%；省外实现营收 142.66 亿元，同比+25.68%。

2Q24 省内实现营收 27.97 亿元，同比+11.20%；省外实现营收 45.66 亿元，同

比+21.78%。清香型目前较浓香、酱香仍偏小众，具有较强的扩容潜力。 

◼ 颐海国际：第三方收入回暖，销售费用上升拖累盈利。公司 2024H1 实现主营

收入 29.27 亿元，同比增长 11.9%；实现归母净利润 3.08 亿元，同比下滑 13.8%。

中期分红每股 0.2825 元，股利支付率为 89%。一、关联方收入回暖，高性价比

产品推出致单价下行。2024H1 第三方火锅调料实现收入 8.60 亿元，同比增长

5.6%（量+15.6%，价-8.6%），中式复合调味料实现收入 4.30 亿元，同比增长

24.1%（量+27.9%，价-3.0%），方便速食实现收入 6.23 亿元，同比增长 14.5%

（量+18.8%，价-3.6%）。第三方中式复合调味料增长强劲，主要系：（1）小

龙虾调味料新品上市；（2）B 端客户定制调味料增长，上半年其他餐饮及食品

公司销售收入同比翻倍增长至 0.67 亿元。三大品类第三方单价均出现下滑，

主要系公司顺应外部环境推出高性价比产品。2024H1 关联方火锅调料实现收入

8.87 亿元，同比增长 5.7%（量+25.3%，价-15.7%），收入增长系海底捞门店客

流量恢复。二、关联方拖累毛利率，销售费用率大幅提升。2024H1 公司毛利率

同比下降 0.5 个 pct 至 30.0%。其中关联方火锅调料毛利率同比下降 3.6 个 pct

至 14.7%，主要系价格大幅下降；第三方火锅调料、中式复调、方便速食毛利

率分别提升 0.4、1.6、2.7 个 pct。上半年公司销售、管理费用率同比分别+2.9、

-0.6 个 pct 至 12.0%、4.8%。销售费用率大幅上升主要系：（1）上半年广告费

从去年同期的 0.35 亿元增加至 0.83 亿元；（2）运费从去年同期的 0.77 亿元

增加至 1.01 亿元。非经常性方面，上半年政府补助从去年同期的 0.43 减少至

0.27 亿元，汇兑损益从去年同期的 0.29 减少至-0.18 亿元。综合来看，上半

年公司归母净利率同比下降 3.1 个 pct 至 10.5%。三、公司积极迎合高性价比

的消费趋势，第三方业务实现良性增长，同时加速开拓电商、第三方 B 端、海

外等渠道。关联方由于海底捞的经营压力，盈利能力承压。 

◼ 青岛啤酒：Q2 量价承压，成本红利加速释放。2024H1 公司实现收入 200.68 亿

元，同比增长-7.06%；实现归母净利润 36.42 亿元，同比增长 6.31%；实现扣

非后归母净利润 34.27 亿元，同比增长 6.15%。其中 2024Q2 实现收入 99.18 亿

元，同比增长-8.89%；实现归母净利润 20.44 亿元，同比增长 3.55%；实现扣

非后归母净利润 19.14 亿元，同比增长 1.87%。一、销量承压明显，吨成本大

幅下降。2024Q2 公司啤酒销量为 244.6 万千升，同比下降 8.02%，主要系：（1）

需求端表现疲软；（2）去年同期销量基数较高。二季度公司吨酒营收同比下降

0.94%至 4055 元/千升，主要系产品结构表现不佳。二季度主品牌销量下滑

8.71%，占比下降 0.4 个 pct，其他品牌下滑 7.25%。主品牌中，中高端产品销

量下滑 5.55%，类经典销量下滑 16.16%。2024Q2 吨酒成本同比下降 5.42%至

2320 元/千升，主要系原材料价格同比回落。二、毛利率提升显著，其他收益

增长贡献利润增量。2024Q2 公司毛利率同比提升 2.71 个 pct 至 42.79%，主要

受益于成本下降。二季度销售、管理、财务费用率同比分别+0.42、+0.16、-0.40

个 pct 至 8.75%、3.24%、-1.51%。此外，二季度其他收益/收入同比上升 1.13
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个 pct 至 1.93%，主要系政府补助增加。综合来看，2024Q2 公司归母净利率同

比提升 2.47 个 pct 至 20.61%，扣非后归母净利率同比提升 2.04 个 pct 至

19.29%。三、公司产品结构持续升级，青岛啤酒精品原浆、水晶纯生产品创新

运作模式，推进新鲜直送，满足消费者“新鲜”“快速”的消费体验，上半年

销量持续增长，产品已覆盖全国 27 个省市地区。同时上半年公司研发上市了

“尼卡希白啤、全麦奥古特 A6 和奥古特 A3、无醇白啤”等高端新产品。 

◼ 涪陵榨菜：费用率上升拖累利润，期待成本红利释放。2024H1 公司实现收入

13.06 亿元，同比增长-2.32%；实现归母净利润 4.48 亿元，同比增长-4.74%；

实现扣非后归母净利润 4.25 亿元，同比增长-1.62%。其中 2024Q2 实现收入

5.57 亿元，同比增长-3.37%；实现归母净利润 1.77 亿元，同比增长-15.58%；

实现扣非后归母净利润 1.66 亿元，同比增长-11.85%。一、榨菜收入平稳，萝

卜下滑明显。上半年公司榨菜收入为 11.18 亿元，同比增长 0.49%；其中销量

增长 3%，均价下降 2.9%。萝卜收入为 0.24 亿元，同比增长-39.42%（量-53%，

价+29.8%）。泡菜收入为 1.29 亿元，同比增长-6.24%（量+17%，价-19.6%）。

其他收入为 0.33 亿元，同比增长-25.94%（量+18%，价-37.2%）。分地区看，

上半年华南、华东、华中、华北、中原、西北、西南、东北分别实现收入 3.63、

2.10、1.65、1.48、1.20、1.01、1.17、0.54 亿元，同比分别增长 9.12%、-

10.01%、-4.55%、3.21%、-10.71%、-16.37%、-9.00%、12.71%。上半年公司经

销商净减少 424 家至 2815 家，公司对布局不合理、渠道冲突的经销商进行优

化清理。二、成本红利开始显现，销售费用和其他收益拖累 Q2 利润。公司主要

原材料青菜头及榨菜半成品价格同比 2023 年分别下降约 32%和 26%，2024 年

收购的低价青菜头腌制后陆续于 5 月、6 月投用。受益于原材料价格下行，

2024Q2 公司毛利率同比提升 0.38 个 pct 至 49.18%。Q3 开始随着低价原材料

大量投入使用，成本红利有望加速释放。2024Q2 公司销售、管理费用率同比分

别+2.74、+0.56 个 pct 至 12.09%、3.95%。此外，2024Q2 公司投资收益同比减

少 0.20 亿元，占收入比下降 3.46 个 pct。综合来看，2024Q2 公司归母净利率

同比下降 4.58 个 pct 至 31.68%。三、公司需求逐步企稳，期待后续需求好转

收入回暖。同时公司榨菜酱新品、餐饮渠道等发展有望贡献增量。下半年随着

低价原材料投入使用，推动利润弹性加速释放。 

◼ 千味央厨：需求承压，静待改善。公司发布 2024 年半年报。24H1，公司实现营

业总收入 8.92 亿元，同比+4.87%；归母净利润 0.59 亿元，同比+6.14%；扣非

归母净利润 0.59 亿元，同比+11.29%。2Q24，公司实现营业总收入 4.29 亿元，

同比+1.65%；实现归母净利润 0.25 亿元，同比-3.36%；扣非归母净利润 0.25

亿元，同比+7.77%。菜肴制品增长亮眼，直营客户增长稳健。分产品看，24H1，

公 司 菜 肴 类 及 其 他 / 烘 焙 类 / 油 炸 类 / 蒸 煮 类 产 品 分 别 实 现 营 收

1.33/1.70/3.74/2.11 亿元，分别同比+18.99%/-8.34%/-4.26%/+32.40%。油炸

类产品同比呈下降趋势，主要是油炸类产品在核心客户的增速变缓，且核心单

品芝麻球现有市场占有率较高，核心单品销量受制于市场竞争加剧；烘焙类产

品增幅下降明显，主要是公司主力烘焙产品在核心大客户的份额降低，订单份

额相比去年减少所致。蒸煮类产品增幅较快是因为公司以象形包为代表的产品
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受益于团餐市场快速发展，产品在团餐渠道渗透率有所提升。公司菜肴类产品

增幅较快主要因为公司 B 端预制菜贡献的增量，公司一方面针对核心大客户

提供部分定制预制菜产品，另一方面向经销商渠道提供部分适合团餐、宴席场

景的预制菜产品。分渠道看，24H1，经销/直营渠道分别同比+1.77%/+8.54%。

2024 年上半年公司着重增加对腰部直营客户的开发力度，24 年上半年末，公

司大客户数量为 178 家，同比+21.09%。24H1，公司提高了经销商渠道建设力

度。首先，公司增加了销售及市场的人员数量。其次，加大对战略产品的推广

力度。第三，着力支持经销商发展壮大，一方面与经销商形成厂商联合项目制

共同体；另一方面，公司人员带领经销商业务团队开发二批和终端网络。规模

效应逐步体现，盈利能力有所提升。 2Q24，公司毛利率为 24.95%，同比

+2.43pcts，预计主要系供应链管理效率提升。2Q24，公司销售/管理/研发/财

务 费 用 率 为 5.13%/10.47%/1.28%/-0.18% ， 同 比 +0.48/+1.65/+0.24/-

0.45pcts，费用投放有所加大。综上，2Q24，公司净利率为 5.83%，同比-

0.33pcts，环比-1.73pct，盈利能力依旧承压。 

◼ 劲仔食品：新品持续放量，成本红利延续。公司发布 2024 年半年报。2024H1，

公司实现营业收入 11.30 亿元（同增 22.17%），归母净利润 1.43 亿元（同增

72.41%），扣非净利润 1.22 亿元（同增 70.31%）。单 Q2，公司实现营业收入

5.90 亿元（同增 20.90%），归母净利润 0.70 亿元（同增 58.74%），扣非净利

润 0.64 亿元（同增 64.28%）。收入端，鱼制品稳健增长，禽类制品表现亮眼。

分产品看，2024 年上半年，公司鱼制品/禽类制品/豆制品/蔬菜制品/其他产品

分 别 实 现 营 业 收 入 7.03/2.58/1.11/0.38/0.08 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

16.64%/51.10%/9.53%/15.61%/98.33%。分地区看，2024 年上半年，公司华东

/华 中 /西 南 /华 南 /华 北 /西 北 /东 北 /境 外 /线 上 分 别 实 现 营 业 收 入

2.90/1.43/1.41/1.29/1.18/0.74/0.26/0.09/1.99 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

42.15%/18.48%/25.95%/23.64%/18.88%/35.23%/21.45%/324.13%/-3.28%。成

本红利延续，盈利能力修复。2024H1，公司受益于成本红利，整体净利率提升

明显。2Q24，公司毛利率同比+4.25pct 至 30.76%，销售/管理/研发/财务费用

率同比+1.62/-0.31/+0.05/+0.03pct 至 12.09%/3.41%/2.04%/-0.51%，归母净

利率同比+2.85pct 至 11.86%。 

◼ 洽洽食品：收入增速承压，费用投放加大。公司发布 2024 年半年报。2024 年

上半年，公司实现收入 28.98 亿元，同比+7.92%；归母净利润 3.37 亿元，同

比+25.92%；扣非归母净利润 2.83 亿元，同比+41.80%。单 Q2，公司实现收入

10.77 亿元，同比-20.25%；归母净利润 0.96 亿元，同比+7.58%；扣非归母净

利润 0.61 亿元，同比+7.14%。收入端：葵花子增速承压，坚果增长相对稳健。

分产品看，24 H1，葵花子/坚果类/其他产品/其他业务分别实现营收 18.54 亿

/6.60 亿 /3.53 亿 /0.31 亿，同比 +3.01%/+23.90%/+10.43%/-6.81%，占比

63.98%/22.79%/12.17%/1.06%。分地区看，24H1，东方区/南方区/北方区/电商

/海外分别实现营收 8.70 亿/8.63 亿/5.27 亿/3.61 亿/2.46 亿，同比+21.88%/-

0.70%/+3.27%/+11.58%/+4.54%，占比 30.02%/29.78%/18.20%/12.47%/8.47%。

利润端：成本红利逐步体现，费用投放有所加大。2Q24，公司毛利率为 24.98%，
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同比+4.42pcts，其中，葵瓜子毛利率 28.60%，yoy+4.50pcts；坚果类毛利率

28.72%，yoy+1.85pcts，预计主要系成本红利逐步体现。2Q24，公司销售/管理

/研发/财务费用率为 10.04%/7.67%/1.32%/-2.22%，同比+1.52/+2.03/+0.47/-

1.46pcts，费用投放有所加大。综上， 2Q24，公司净利率为 8.91%，同比

+2.25pcts，环比-4.26pct，盈利能力依旧承压。 

◼ 味知香：经营承压，静待改善。公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，公

司实现收入 3.27 亿元，同比-21.53%；归母净利润 0.42 亿元，同比-43.37%；

扣非归母净利润 0.41 亿元，同比-43.10%。单 Q2，公司实现收入 1.61 亿元，

同比-24.94%；归母净利润 0.23 亿元，同比-40.12%；扣非归母净利润 0.23 亿

元，同比-40.12%。需求弱复苏，收入端仍有压力。分产品看，2024 年上半年，

牛肉类/家禽类/猪肉类/羊肉类/水产鱼类/水产虾类/其他类产品营收分别为

1.26/0.56/0.26/0.04/0.47/0.42/0.22 亿元，分别同比 -26.26%/-14.82%/-

8.58%/-52.35%/-25.41%/-21.47%/+7.89%，高货值的产品销售显著承压。分渠

道看，2024 年上半年，加盟店/经销店/商场/批发/直销及其他/电商营收分别

为 1.76/0.44/0.15/0.84/0.04/0.01 亿 元 ， 分 别 同 比 -20.60%/-

17.46%/+6.50%/-25.57%/-54.01%/27.05%。招商方面，24H1，公司净开加盟店

/经销店/商超客户/批发客户-45/18/11/24 家至 1778/746/94/559 家。费用投

放加大，盈利能力承压。2Q24，公司毛利率为 24.70%，同比-1.33pcts，预计

主要系产品结构调整与市场竞争加剧。2Q24，公司销售/管理/研发/财务费用

率为 4.27%/6.50%/0.46%/-2.19%，同比+0.01/+3.03/+0.01/-0.85pcts，预计

主要系费用投放有所加大以及折旧摊销增加影响。综上，2Q24，公司净利率为

14.29%，同比-3.85pcts，环比+2.84pct，盈利能力依旧承压。 

◼ 消费复苏可期，积极买入食品饮料。产业层面经历了 2-3 年的调整，问题出清，

今年低预期的背景下，商家积极去库存，白酒和大众品动销有望迎来拐点；随

着预期的修复以及政策的加码，我们认为食品饮料具备较好的投资价值。 

➢ 白酒重点推荐：贵州茅台、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、今世缘、五粮液、

迎驾贡酒等； 

➢ 大众品重点推荐：燕京啤酒、安井食品、青岛啤酒、重庆啤酒、天味食品、劲

仔食品、千禾味业、伊利股份、颐海国际、中炬高新、海天味业等。关注绝味

食品、洽洽食品、安琪酵母等公司成本改善带来的机会。 

➢ 风险提示：全球以及国内疫情扩散风险、外资大幅流出风险、政策风险、渠道调研样

本偏差风险、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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