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行业及产业 

食品饮料   

 茅台自营调价，普五批价回升，高端白酒筑底回升 
——食品饮料行业跟踪报告  

 

 
强于大市  

 

投资要点： 

 周度跟踪：本周（08.03-08.09）食品饮料行业-2.76%，表现弱于上证指数（+2.81%），在

31 个申万行业中排名第 30。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：软饮料（+1.57%），

保健品（-0.06%），烘焙食品（-1.52%），调味发酵品（-1.92%），零食（-2.35%），肉

制品（-2.43%），其他酒类（-2.51%），乳品（-2.88%），啤酒（-3.00%），白酒（-3.26%），

预加工食品（-3.42%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为：养元饮品（+24.84%）、

莲花控股（+21.65%）、*ST 春天（+20.62%）、一鸣食品（+17.91%）、百合股份（+12.04%）；

跌幅前五个股分别为 ST 交昂（-22.44%）、东鹏饮料（-9.64%）、新乳业（-8.83%）、万

辰集团（-7.40%）、双汇发展（-6.62%）。 

 白酒：茅台自营调价，普五批价回升，高端白酒价格修复逐步扩展。8 月 8 日，贵州茅台在

全国 42 家线下自营店调整飞天茅台、五星茅台、经典版马年生肖茅台酒和精品茅台酒零售

价，每瓶分别调至 1753 元、1743 元、1951 元和 2410 元，i 茅台及经销商渠道代售价保持

不变，同时，线下自营店飞天茅台的购买对象由建档团购客户扩展至普通消费者。线下自营

店近期连续调整价格，使该渠道零售价更直接贴近市场成交价，缩小了与社会零售端的价差，

减少跨渠道转售空间，增强公司对终端价格和流通秩序的控制。i 茅台维持平台价格，线下自

营店承担动态调价和即时到店销售功能，两类直营渠道分别满足平台申购与线下即时购买需

求。与此同时，本周第八代五粮液批价回升，8 月 7 日批价为 770 元/瓶，在前期渠道库存逐

步消化的基础上，公司收紧部分渠道奖励并调整发货安排，推动经销环节采购成本与批发成

交价格上移。茅台与五粮液价格同步改善，表明白酒行业的价格修复已逐渐扩展。头部酒企

通过调整定价、发货和费用政策，主动调节渠道供需，推动库存去化和价盘企稳，行业有望

由价格承压转入筑底回升阶段。 

 CPI：7月 CPI 涨幅放缓，鲜菜、鲜果等供应充足推动食品价格低于季节性水平。国家统计局

公布，7 月 CPI 同比上涨 0.5%，涨幅较上月回落 0.5pct，主要系汽油价格增速下降造成，7

月汽油价格同比上涨 1.0%，涨幅较上月收窄 16.0pct。食品项对 CPI 的拖累实际有所减轻，

食品价格同比下降 1.5%，降幅较上月收窄 0.1pct，环比持平，低于季节性水平 0.6pct，内

部呈现猪肉、鲜菜价格上涨与鲜果、鸡蛋价格下降的结构分化。生猪产能综合调控政策效应

显现，叠加部分地区高温、强降雨推高运输成本，猪肉价格环比上涨4.1%，同比降幅收窄至

13.3%；应季水果大量上市、市场供应充足，鲜果价格环比下降 3.8%；鲜菜价格环比上涨

1.3%，涨幅明显低于季节性水平。猪肉同比降幅收窄带动食品价格同比降幅环比略收窄，对

CPI 的拖累减轻，但食品价格环比仍弱于季节性水平，改善集中于猪肉，并未形成各食品分项

普遍上涨，价格环境仍以平稳为主。 

 投资建议： 

白酒：随着政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有望逐渐恢复。行业控量稳价推

动批价回升，出清逐渐见底。行业目前处于估值低位，悲观预期充分，头部酒企带动提高分

红比例，股息率具备一定配置吸引力。从短期看，下半年行业低基数效应更为显著，更多酒

企动销和报表同比有望转正；从长期看，行业调整期首选业绩确定性强的优质头部公司，建

议关注批价企稳有望回升、护城河稳固、股东回报提升的贵州茅台。 

大众品：聚焦高景气的成长主线，部分赛道仍有新品和新渠道催化，市场对于“稀缺”成长标

的将给予一定的估值溢价，建议关注逐渐成长为平台型公司的东鹏饮料。 

 风险提示：消费复苏不及预期；新品推广及渠道拓展不及预期；门店扩张与单店经营不及预

期。  

一年内行业指数与沪深300指数对比走势： 

   

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所 
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图表 1：本周上证指数+2.81%，食品饮料行业-2.76% 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 2：本周软饮料领涨，预加工食品领跌 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 3：本周食品饮料行业涨幅前五、跌幅前五公司 

  

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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图表 4：食品饮料行业估值位于近 15 年 16%分位数（PE-TTM） 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

图表 5：主要白酒企业 PE-TTM估值 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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图表 6：飞天茅台批价走势（元/瓶）  图表 7：普五（八代）批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 8：国窖 1573 批价走势（元/瓶）  图表 9：洋河M6+批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 10：生产资料价格:大豆（黄豆）（元/吨）  图表 11：中国食糖指数:综合 

 

 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所  资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

1,400

1,900

2,400

2,900

2
0
2
2
/1

0
2
0
2
2
/1

2
2
0
2
3
/0

2
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

6
2
0
2
3
/0

8
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
3
/1

2
2
0
2
4
/0

2
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

6
2
0
2
4
/0

8
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
4
/1

2
2
0
2
5
/0

2
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

6
2
0
2
5
/0

8
2
0
2
5
/1

0
2
0
2
5
/1

2
2
0
2
6
/0

2
2
0
2
6
/0

4
2
0
2
6
/0

6

飞天茅台批价:当年散装 飞天茅台批价:当年原装

600

700

800

900

1,000

2
0
2
3
/0

2
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

6
2
0
2
3
/0

8
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
3
/1

2
2
0
2
4
/0

2
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

6
2
0
2
4
/0

8
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
4
/1

2
2
0
2
5
/0

2
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

6
2
0
2
5
/0

8
2
0
2
5
/1

0
2
0
2
5
/1

2
2
0
2
6
/0

2
2
0
2
6
/0

4
2
0
2
6
/0

6

批发参考价:五粮液:普五(八代)(52度):500ml

780

800

820

840

860

880

900

920

2
0
2
3
/0

3
2
0
2
3
/0

5
2
0
2
3
/0

7
2
0
2
3
/0

9
2
0
2
3
/1

1
2
0
2
4
/0

1
2
0
2
4
/0

3
2
0
2
4
/0

5
2
0
2
4
/0

7
2
0
2
4
/0

9
2
0
2
4
/1

1
2
0
2
5
/0

1
2
0
2
5
/0

3
2
0
2
5
/0

5
2
0
2
5
/0

7
2
0
2
5
/0

9
2
0
2
5
/1

1
2
0
2
6
/0

1
2
0
2
6
/0

3
2
0
2
6
/0

5
2
0
2
6
/0

7

批发参考价:泸州老窖:国窖1573(52度):500ml

450

500

550

600

650
2
0
2
2
/1

2
2
0
2
3
/0

2
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

6
2
0
2
3
/0

8
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
3
/1

2
2
0
2
4
/0

2
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

6
2
0
2
4
/0

8
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
4
/1

2
2
0
2
5
/0

2
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

6
2
0
2
5
/0

8
2
0
2
5
/1

0
2
0
2
5
/1

2
2
0
2
6
/0

2
2
0
2
6
/0

4
2
0
2
6
/0

6

中国:批发参考价:洋河:梦之蓝M6+

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2
0
2
0
/0

5

2
0
2
0
/1

0

2
0
2
1
/0

3

2
0
2
1
/0

8

2
0
2
2
/0

1

2
0
2
2
/0

6

2
0
2
2
/1

1

2
0
2
3
/0

4

2
0
2
3
/0

9

2
0
2
4
/0

2

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/1

2

2
0
2
5
/0

5

2
0
2
5
/1

0

2
0
2
6
/0

3

生产资料价格:大豆(黄豆)（元/吨）

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2
0
2
1
/0

5

2
0
2
1
/1

0

2
0
2
2
/0

3

2
0
2
2
/0

8

2
0
2
3
/0

1

2
0
2
3
/0

6

2
0
2
3
/1

1

2
0
2
4
/0

4

2
0
2
4
/0

9

2
0
2
5
/0

2

2
0
2
5
/0

7

2
0
2
5
/1

2

2
0
2
6
/0

5

中国食糖指数:综合



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明                                                                 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

22222 

 

  

 

   

 

爱建证券有限责任公司 

上海市浦东新区前滩大道 199 弄 5 号 

电话：021-32229888    传真：021-68728700     服务热线：956021 

邮政编码：200124       邮箱：ajzq@ajzq.com    网址：http://www.ajzq.com  

 

 

   

评级说明 

 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标
的）；北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指
数（IXIC.GI）。 

股票评级 
买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告采用

信息和数据来自公开、合规渠道，所表述的观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的独立看法。研究报告对所涉及

的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，但使用以上信息和

分析方法可能存在局限性，请谨慎参考。 

法律主体声明 
本报告由爱建证券有限责任公司（以下统称为“爱建证券”）证券研究所制作，爱建证券具备中国证监会批复的证券投资

咨询业务资格，接受中国证监会监管。 

本报告是机密的，仅供我们的签约客户使用，爱建证券不因收件人收到本报告而视其为爱建证券的签约客户。本报告中的

信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但爱建证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意

见等均仅供签约客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见未考虑到获取本报告人员的具

体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行

独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，爱建证券及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测后续可随时更改。过往的表现亦

不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，爱建证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

版权声明 
本报告版权归属爱建证券所有，未经爱建证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和

引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。版权所有，违者必究。 

 


