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20242024年年至至今食今食品饮料品饮料板块表板块表现回顾现回顾

图1.2：2023年以来食品饮料指数全年走势

图1.1：2024年以来申万一级子行业年度超额收益

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据截至2024年3月27日
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20242024年年至至今食今食品饮料品饮料板块表板块表现回顾现回顾

 2024年以来，食品饮料板块跑赢申万A指4.0个百分点

 各子行业表现分化，其中食品加工（跑输申万A指6.1个百分点）、白酒（跑赢申万A指6.4个

百分点）、啤酒（跑赢申万A指10.6个百分点）、其他酒类（跑输申万A指10.8个百分点）、

饮料乳品（跑赢申万A指6.9个百分点）、休闲食品（跑输申万A指5.3个百分点）、调味品

（跑输申万A指0.8个百分点）。

表1.1：食品饮料各子行业相对于申万A指的超额收益情况

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

食品饮料 -4.61% 1.6% -11.3% 2.8% -6.5% 15.9% 1.7% -2.3% -1.9% -8.7% 5.1% -2.9% 4.0%

食品加工(申万) -8.34% -9.9% -7.9% 4.8% -0.9% 3.6% 0.0% 8.9% -7.4% -3.1% -2.9% 0.5% -6.1%

白酒Ⅲ(申万) -3.00% 3.8% -11.9% 3.3% -7.7% 19.8% 2.1% -4.7% 0.9% -10.0% 8.8% -3.9% 6.4%

啤酒(申万) -7.87% 37.6% -27.6% 14.3% -8.5% 26.8% 4.6% 4.6% 3.8% -12.4% -6.6% -12.3% 10.6%

其他酒类(申万) 2.53% 30.7% -18.7% -17.7% -12.7% 11.0% 1.5% 23.6% -2.6% -2.2% -7.3% -3.5% -10.8%

饮料乳品(申万) -4.82% -8.2% 0.6% 2.3% 0.4% 2.1% -2.6% -3.2% -11.2% 0.9% 0.0% 2.9% 6.9%

休闲食品(申万) -3.19% -8.0% -12.7% 6.1% -11.3% 10.5% 0.0% 18.3% -12.7% -8.5% -5.1% -2.8% -5.3%

调味发酵品Ⅱ(申万) -12.46% -8.0% -12.6% 0.6% -4.4% 11.4% 3.7% 0.0% -9.1% -13.0% -5.6% 0.5% -0.8%

资料来源：Wind，申万宏源研究（截至24/03/27）
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食食品品饮饮料料板板块最新块最新配置情配置情况况

图1.3：23Q4食品饮料板块重仓持股市值占比13.64% 图1.4：23Q4白酒板块重仓持股市值占比11.90%

图1.5：23Q4食品饮料板块配置系数为1.82 图1.6：23Q4白酒板块配置系数为2.10

资料来源: Wind，申万宏源研究（注：重仓口径）
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白白酒酒景景气气周周期受宏期受宏观经济观经济影响影响

 全年维度，受宏观经济影响，我们对白酒行业的整体需求依然谨慎。

图2.1：2010年以来PMI月度数据
（月度，%）

资料来源：公司公告，国家统计局，Wind，申万宏源研究

图2.2：2010年以来CPI月度数据
（月度，%）

图2.3：工业企业利润同比增速
（月度，%）

图2.4：城镇失业率（月度，%） 图2.5：餐饮收入同比增速（当月，%） 图2.6：中国二手房出售挂牌价指数
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图2.7：高端白酒批价与居民月均收入比

 历史经验看，茅台价格与月均可支配收入的比值，可以用来衡量行业景气和供需关系。茅台目前批

价约为城镇居民月均工资的70%，处于偏高水平。

 飞天茅台批价自2021年9月以来进入下行周期，已调整两年半，批价趋于稳定。

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 24年1-3月
茅台 -33% -4% -1% 35% 47% 5% 42% 15% 18% -13% 3% -1%

五粮液 -18% -3% 14% 16% 12% -3% 13% 8% 0% -3% -3% 2%
国窖1573 -9% -25% 6% 17% 19% -3% 10% 6% 7% -1% -3% 1%

表2.1：2012-2024年茅五泸批价年涨跌幅
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2424年年春春节节动销动销符合预符合预期期 节节后后名名酒酒状状态良态良性性

 2024年春节动销符合预期，春节后需求回归到淡季的常态水平；库存与去年同期基本持平或略有

提升；价格多数稳定，部分宣布提价的品种节后批价小幅上行，五粮液批价在940-950元，青20

和国缘四开批价小幅上行。

资料来源：今日酒价，酒价参考，申万宏源研究

表2.2：白酒主要品牌2024年春节价格和库存情况

价格 库存

公司 23Q1 24Q1 23Q1 24Q1

贵州茅台 散瓶批价2750元，整箱批价2915元 散瓶批价2675元，整箱批价2930元 低于1个月 低于1个月

五粮液 普五批价945元 普五批价945元 1-1.5个月 1个月左右

泸州老窖 高度国窖批价900元，低度国窖批价630-640元 高度国窖批价880元，低度国窖批价620元 1-2个月 2个月左右

汾酒 青花复兴版批价790-810元，青花20批价355 青花复兴版批价860元，青花20批价360-370元 1-2个月 1-2个月

洋河 梦6+批价610元，水晶梦批价430-440元 梦6+批价590元，水晶梦批价430-440元 2个月左右 2-3个月

古井贡
古20批价580-600元，古16批价320元，

古8批价220元，古5批价115元
古20批价550元，古16批价320元，

古8批价220元，古5批价105元
2个月左右 2-3个月

今世缘 四开批价410元，V3批价540元 四开批价415元，V3批价550元 2个月左右 2-3个月

舍得 品味舍得批价330-350元 品味舍得批价330-340元 2个月左右 2个月以上

酒鬼 内参批价750-800元 内参批价850元 3个月左右 3个月以上
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白白酒酒主主要要高高端和次端和次高端产高端产品价格品价格走势走势

图2.8：飞天茅台价格走势 图2.9：生肖茅台（当年整箱）价格走势 图2.10：五粮液价格走势

图2.11：国窖1573价格走势 图2.12：剑南春价格走势 图2.13：汾酒青花20价格走势
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资料来源：今日酒价，酒价参考，申万宏源研究
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长长期期空空间间：：进入缩进入缩量时代量时代 结结构构和和份份额额提升提提升提供增长供增长空间空间

表2.3：Top6白酒上市公司2025E市占率及量价增速

 假设头部品牌均能完成十四五规划，预计23-25年top6企业收入CAGR为15.38%，2015-2020年

top6企业的收入CAGR为19.9%，未来头部品牌增速将自然放缓。

 Top6企业2022年收入市占率为43.4%，销量市占率为11.4%；如果企业都实现2025年增长目标，则

2025年Top6收入市占率将达到60.2%，提高16.7pct；销量市占率将达到16.1%，提高4.6pct。市占

率将加速提升。

 预计到25年后头部品牌市占率提升空间将有限，提升速度明显放缓，由于基数原因增速也将放缓，因

此头部品牌之间的竞争也将进一步加剧。

2015 2020 2022 2023E 2025E 2015-2020CAGR 2020-2023ECAGR 2023-2025ECAGR

行业收入（亿） 5,559 5,836 6,626 6,858 7,347 1.0% 5.5% 3.50%

YoY 5.7% 3.9% 9.8% 3.5%

行业产量（万吨） 1,313 741 671 638 575 -10.8% -4.9% -5.00%

Top6收入（亿） 841 2,080 2,878 3,321 4,420 19.9% 16.9% 15.38%

Top6收入占比 15.1% 35.6% 43.4% 48.4% 60.2%

Top6销量（吨） 671,511 709,900 768,480 817,861 926,346 1.1% 4.8% 6.43%

Top6销量占比 5.1% 9.6% 11.4% 12.8% 16.1%

Top6均价（万/吨） 13 29 37 41 48 18.5% 11.5% 8.41%

资料来源：wind，公司公告，申万宏源研究
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长长期期空空间间：：次高端次高端及以上及以上产品占产品占比提升比提升 次次高高端端仍仍在在扩容扩容

图2.14：2003-2022美国烈酒销量占比 图2.15：2003-2022美国烈酒收入占比

 长期消费升级，次高端以上产品占比不断提高的趋势持续，当下尤其200-500元价格带受益。

 以美国为例，美国的烈酒消费结构在不断地向高端与超高端提升（相当于我国次高端及以上）。

2003年至2018年，美国高端烈酒占比提升了6.6个百分点，超高端烈酒占比提升了14个百分点，高端

及以上产品销量占比为35%。

 如果远期白酒产量为500万吨（2023年为629万吨），假设其中30%为次高端以上白酒，比例参考海

外烈酒高端以上的结构，则远期次高端以上白酒销量约150万吨，较当前仍有约2倍的增长空间。

资料来源： 美国蒸馏酒协会，申万宏源研究
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白白酒酒估估值值水水平和北平和北向持仓向持仓水平水平

图2.16：白酒板块绝对PE走势 图2.17：白酒板块相对PE走势

资料来源：Wind，申万宏源研究（数据截至2024年3月）

图2.18：贵州茅台18年1月至今北向资金持股比例 图2.19：五粮液18年1月至今北向资金持股比例
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