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相关研究 

[Table_OtherReport]  中报业绩分化，聚焦优质龙头 

 酒企龙头经营韧性较强，食品新品类

打开成长空间 
 酒企龙头发力三季度，大众品重视成

长赛道 
 

 
 

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 白酒市场：从白酒上市公司中报来看，业绩分化表现较为明显。其中，

茅五头部酒企品牌优势显著，业绩延续高质量增长；部分地产酒龙头

经营表现稳健，延续良好增长势能；次高端品牌受到商务需求疲软影

响，二季度业绩普遍面临一定承压，但品牌通过阶段性加大中低档产

品投放，较为丰富的产品矩阵有效提升了抗风险能力，整体经营仍具

一定韧性。分红方面，贵州茅台、洋河股份均推出现金分红回报规划，

高分红进一步强化股东回报，高股息下具有较高的配置价值。据今日

酒价，截至 9 月 1 日，飞天原箱、飞天散瓶批价分别为 2660 元、2365

元，周环比分别下降 70 元、下降 50 元，随着中秋旺季临近，后续关

注动销及批价变化表现。 

⚫ 大众品市场：食品大众品建议一方面聚焦业绩增长稳健，估值水平合

理的行业优质龙头，另一方面，关注受益于消费升级带来的高景气赛

道，其主要特点为：属于较高层次的饮食消费需求，符合消费升级趋

势；能够提供一定的情绪价值和精神体验，具有休闲享有属性；产品

突出健康属性，并能够被消费者感知到；当前市场规模不大，通常在

几十亿或小几百亿元的销售规模，包括预制调理食品、运动营养食品、

鹌鹑蛋/魔芋等零食、无糖茶/电解质水/果汁等细分品类，有望为相关

企业打开新的增长空间。 

⚫ 推荐标的：白酒关注高端品牌贵州茅台、五粮液，以及地产酒龙头今

世缘、迎驾贡酒、古井贡酒；啤酒关注产品结构持续升级的青岛啤酒、

燕京啤酒；休闲食品关注产品渠道持续变革的劲仔食品、盐津铺子、

甘源食品；调味品关注内部积极改善的海天味业、中炬高新。  

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期，行业竞争加剧，食品安全风险。 
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1 市场表现回顾 

上周食品饮料板块涨 1.62%，跑赢沪深 300 指数 1.79pct。其中，调味发酵品、休闲

食品、食品加工、非白酒、白酒、饮料乳品周涨跌幅分别为 5.02%、3.64%、3.19%、3.05%、

1.74%、-2.34%。周涨幅前五的公司分别为 ST 莫高（31.94%）、ST 加加（13.66%）、五

芳斋（13.39%）、巴比食品（13.26%）、新乳业（11.96%）。 

  
 

图 1 上周食品饮料板块涨跌幅为+1.62% 

 
资料来源：Wind，首创证券 

 

2 行业数据跟踪 

2.1 白酒价格 

截至 9 月 1 日，飞天原箱、飞天散瓶批价分别为 2660 元、2365 元，周环比分别下

降 70 元、下降 50 元；普五批价 960 元，周环比持平；1573 批价 870 元，周环比持平。 
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图 2 飞天茅台、普五、1573 批发价格走势 

 
资料来源：今日酒价，首创证券 

 

2.2 农产品价格 

主产区生鲜乳价格环比下降：截至 8 月 29 日，主产区原奶收购价格为 3.17 元/kg，

年同比-15.70%，周环比-0.90%。 

 

全球全脂奶粉拍卖价格环比上升，脱脂奶粉环比上升：截至 8 月 20 日，全球全脂

奶粉、脱脂奶粉拍卖价格分别为 3482 美元/吨、2636 美元/吨，较上次拍卖价格环比分别

+6.8%、+3.8%。  

 
图 3 主产区生鲜乳价格（元/公斤）  图 4 全球全脂奶粉、脱脂奶粉价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

大豆价格环比下降：截至 8 月 31 日，国内大豆市场价为 4366.80 元/吨，月环比-

3.2%。 

 

白糖价格环比下降：截至 8 月 26 日，国内白砂糖现货价为 6390.00 元/吨，月环比-

2.0%。 
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图 5 大豆价格（元/吨）  图 6 白砂糖价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

大麦价格环比下降：截至 24 年 7 月，大麦进口平均单价为 255.94 美元/吨，月环比

-2.7%。 

 

棕榈油价格环比上升：截至 8 月 30 日，棕榈油平均价为 8216.67 元/吨，月环比

+2.7%。 

 
图 7 大麦价格（美元/吨）  图 8 棕榈油价格（元/吨）  

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

2.3 包材价格 

铝锭价格环比上升：截至 8 月 31 日，铝锭市场价为 19677.50 元/吨，月环比+2.8%。 

 

玻璃价格环比下降：截至 8 月 30 日，玻璃期货结算价为 1264.00 元/吨，月环比-

6.2%。 
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中国:市场价:大豆(黄豆)
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南宁仓库:现货价:白砂糖
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中国:进口平均单价:大麦:当月值
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图 9 铝锭价格（元/吨）  图 10 玻璃价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

瓦楞纸价格环比下降：截至 8 月 30 日，瓦楞纸出厂平均价为 3280.00 元/吨，月环

比-1.5%。 

 

聚酯切片价格环比下降：截至 9 月 1 日，聚酯切片市场价为 6647.00 元/吨，月环比

-5.4%。 

 

图 11 瓦楞纸价格（元/吨）  图 12 聚酯切片价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

 

3 行业信息及重要上市公司公告 

3.1 行业信息 

 

【1-7 月酒饮茶制造业营收 9340.8 亿】   

8 月 27 日，国家统计局发布数据，1-7 月，全国规模以上工业企业实现利润总额

40991.7 亿元，同比增长 3.6%。其中，酒、饮料和精制茶制造业营收 9340.8 亿元，同

比增长 3.3%；利润总额 1810.4 亿元，同比增长 14.6%。 

资料来源：酒业家 

 
 

【商务部：对欧盟白兰地暂不采取反倾销措施】  

8 月 29 日，商务部网站发布《关于原产于欧盟的进口相关白兰地反倾销调查初步

裁定的公告》。其中提到，调查机关初步认定，原产于欧盟的进口相关白兰地存在倾

销，国内相关白兰地产业受到实质损害威胁，而且倾销与实质损害威胁之间存在因果
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中国:市场价:铝锭(A00)
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期货结算价(活跃合约):玻璃
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中国:出厂平均价:瓦楞纸:玖龙纸业
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关系。初步裁定中认定的倾销幅度为 30.6%至 39.0%。本案暂不采取临时反倾销措施。 

资料来源：微酒 

 

【茅台 ESG 评级跃升至 BBB 级】   

8 月 29 日，国际权威指数机构摩根士丹利资本国际公司公布了贵州茅台 2024 年

ESG 评级结果，评级由 2023 年的 B 级跃升至 BBB 级，目前为中国白酒行业最高评

级。 

资料来源：微酒 

 

【2024 全球乳业 20 强榜单出炉】   

8 月 26 日，荷兰合作银行发布“2024 年全球乳业二十强”榜单。该报告显示，兰特

黎斯营收仍位居榜首，雀巢和美国奶农紧随其后。中国的伊利保持第五名，蒙牛名列

第九名。不到一半的上榜公司排名与去年相同。外汇走势仍是影响整体排名的一项因

素，而并购活动低迷再次成为今年的一个关键主题。 

资料来源：Foodaily 每日食品 

 

3.2 重要上市公司公告 

【五粮液发布半年度报告】   

经财务部门测算，公司 2024 年半年度实现营业收入为 506.48 亿元，较上年 455.06

亿元增长 11.30%；归属于上市公司股东的净利润为 190.57 亿元，较上年 170.37 亿元

增长 11.86%；扣除非经常性损益后的净利润为 189.39 亿元，较上年 169.41 亿元增长

11.79%。 
 

 

【山西汾酒发布半年度报告】   

经财务部门测算，公司 2024 年半年度实现营业收入为 227.46 亿元，较上年 190.11

亿元增长 19.65%；归属于上市公司股东的净利润为 84.10 亿元，较上年 67.67 亿元增

长 24.27%；扣除非经常性损益后的净利润为 84.09 亿元，较上年 67.59 亿元增长

24.41%。 
 

【青岛啤酒发布半年度报告】   

经财务部门测算，公司 2024 年半年度实现营业收入为 200.68 亿元，较上年 215.92

亿元下降 7.06%；归属于上市公司股东的净利润为 36.42 亿元，较上年 34.26 亿元增长

6.31%；扣除非经常性损益后的净利润为 34.27 亿元，较上年 32.28 亿元增长 6.15%。 
 

 

4 风险提示 

宏观经济不及预期，行业竞争加剧，食品安全风险。
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 

 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


