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全文摘要
上周，食品饮料板块表现出色，白酒行业涨幅尤其显著，茅台等公司一季度业绩超预期，尤其是I茅台渠道收入增长，预示新销售增长点。迎驾贡酒等企业也展现强劲财务表现，金徽酒和珠江啤酒因独特市场定位受看好。尽管白酒板块机构持仓比例下降，但仍视作投资有利时机，特别推荐茅台、迎驾贡酒、五粮液、泸州老窖和今世缘。大众品领域如海天味业、安井食品、万州国际也被看好，反映餐饮供应链恢复乐观预期。讨论还涉及黄酒和零食等细分行业，强调寻找被低估投资机会和行业结构性增长点的重要性。

章节速览
00:00 茅台一季度财报分析与未来展望
上周食品饮料板块表现良好，白酒涨幅显著。茅台一季度财报显示，收入同比增长6.54%，略超市场预期，利润增长1.47%。I茅台渠道表现亮眼，收入占比达40%，预计将成为重要放量渠道。非标产品降价及系列酒增速影响利润率，但预计非标收入占比将逐步提升。对茅台酒未来盈利保持乐观，预期利润同比增长近九个百分点。

04:37 茅台非标产品放量与批价回升助力利润增长
对话讨论了茅台公司自3月31日起的提价策略及四月开始实施的非标代售制对利润的积极影响。精品被定位为重要单品，预期在234季度实现非标产品放量。春节前非标渠道库存已去化，增长确定性高。近期茅台批价尤其是散飞批价回升明显，市场供不应求，打击黄牛后渠道供货量减少，批价表现坚挺。基于此，对茅台投资持乐观态度，建议继续看好，当前估值具有吸引力。

06:45 迎驾贡酒业绩逆势增长分析
对话深入分析了迎驾贡酒在一季度业绩逆势增长的原因，包括报表领先、省内外竞争格局变化等，强调管理层的重要性，并预测其未来业绩将持续超预期。

10:42 白酒业绩催化与金辉酒、会稽山调研分享
对话讨论了白酒行业业绩对市场的影响，尤其是汾酒、五粮液等公司业绩披露可能带来的板块催化效应。同时，分享了对金辉酒在西北市场的独特优势及未来增长潜力的看法，以及会稽山作为黄酒板块中值得关注的公司，其新任总经理带来的渠道改进预期。

14:48 公司增长目标与产品优化动态
对话围绕公司激进的增长目标展开，强调了核心单品澜庭和1743的翻倍增长计划，以及爽酒口味优化后的积极市场预期。珠江啤酒一季度超预期表现，尤其是高端产品97纯生和十块钱产品P9的强劲增长，被视为第二增长曲线的关键。巴比食品的新店型改造进展顺利，预计今年将有400-700家新店开业，其中大部分来自老店翻新，改造后收入有望翻倍。尽管一季度业绩受春节假期和门店升级影响低于预期，但整体业务刚需特性仍被视为长期发展的优势。

17:59 万盛集团股东转让与业绩展望
万盛集团公告显示，其实际控股东转让5.5%总股本予核心管理层张海国，转让价格为当前股价八折，锁定12个月。此举强化管理层团结，助力公司冲刺港股上市，加快开店速度，提升净利率。一季度业绩普遍向好，收入与利润增长显著，受益于春节错期与成本下降红利。

19:24 食品饮料行业分析：零食板块增长潜力与机构持仓变动
对话讨论了零食板块在量贩渠道增长背景下，部分公司仍具增长潜力，如友友和进展，预计收入增长25%-30%。同时，食品饮料板块一季度机构持仓分析显示，食品饮料在基金股票投资中占比5.39%，环比下降0.55个点，超配比例收窄至1.9，白酒持仓比例下降，贵州茅台减配最为明显，五粮液持仓增加。

23:18 食品饮料行业投资策略与持仓分析
对话分析了食品饮料行业Q一持仓情况，指出白酒板块估值修复潜力大，重点推荐贵州茅台等白酒股；大众品方面看好餐饮供应链修复，关注海天味业等；零食领域建议关注油油食品等，整体行业处于历史低持仓位置，投资机会明显。

发言总结
发言人1
他对食品饮料板块进行了深入分析，重点关注了上周板块的良好表现，特别是食品饮料和白酒的涨幅。他详细说明了白酒中的茅台、银价、汾酒等公司在业绩披露后的表现，强调了一季度的收入和利润增长。尤其指出茅台一季报的情况，其收入和利润的同比增长略超市场预期。他还谈到了I茅台的收入显著增长和市场对非标产品和系列酒的反应。同时，也分析了迎驾贡酒、珠江啤酒等其他公司的业绩和市场预期，并强调了金徽酒和万州国际等公司的增长潜力。对于机构持仓，他指出食品饮料板块当前的机构持仓比例处于历史低位，提供了具体的持仓比例和持仓公司分析，强调了投资机会。总的来说，他对食品饮料行业持乐观态度，特别是白酒板块，建议继续看好茅台和其他潜在增长公司。

要点回顾
上周板块表现如何？
发言人1：上周整个板块表现非常不错，食品饮料涨幅为1.8%，其中白酒涨幅为2.55%。这一表现主要得益于上周后半周，银价、汾酒等白酒公司的业绩披露后带来的上涨。

茅台一季报的主要数据和看点是什么？
发言人1：茅台一季报显示，其收入同比增长了6.54%，利润增长1.47%。一季度收入增长超出市场预期（普遍预期5%左右），利润略低于预期。亮点包括I茅台收入达到200亿15亿元，同比增长267%，出货量约为7631吨，接近往年传统经销商渠道全年配额量，成为公司重要的放量渠道。此外，经销渠道收入下降了10%，非标产品缩减以及国资渠道的量减少可能是原因之一。未来国资量可能会转移到I茅台渠道销售，提升销售均价。

茅台利润增长低于收入的原因有哪些？
发言人1：利润增长低于收入主要有三个原因：首先，生肖酒和精品酒等非标产品的大幅调价导致整体利润率下降；其次，今年一季度茅台试水非标产品待售制，只有年份酒有合同并发货，非标占比相比2025年一季度同期下降，影响了整体利润率；最后，系列酒增速高于茅台酒，拉低了产品结构。

对于茅台今年茅台酒的盈利预期如何？
发言人1：尽管面临非标产品的影响，但预计今年茅台酒利润仍有望达到900亿，同比增长约9个点。乐观的理由在于3月31日起普飞提价，将直接贡献利润增量，且从四月开始非标代售制正式落地，经销商将收到非标产品，精品酒也将成为公司重点打造的第二大单品。因此，看好后续非标放量在234季度体现。

目前茅台的市场情况如何？
发言人1：目前，茅台批价坚挺甚至有所上涨，散飞批价回升明显，其他非标批价也企稳回升。近期茅台持续打击爱茅台黄牛刷单，减少供货量，同时经销商配额到货较少，市场整体呈现缺货状态。尽管待售制暂停，但茅台的品牌力强劲，供需关系偏紧，因此强烈推荐投资茅台。

其他白酒企业中，哪些一季度业绩有亮点？
发言人1：其中最明显的是迎驾贡酒，一季度收入实现了8%的增长，虽然利润增速持平，但超出了市场的普遍预期。这主要是因为迎驾贡酒报表领先于行业，提前在2024年Q4出现下滑，包袱较轻，2026年实现轻装上阵。

省内白酒市场的竞争格局有哪些变化，主要竞争对手的情况如何？
发言人1：省内白酒市场中，古井是主要竞争对手之一，其渠道利润随着规模扩大而变薄，急需黑马型产品代理。另一大竞争对手口子窖，在年报和一季报中出现大幅下滑，这可能是由于其组织结构改革阶段性受挫，聘请咨询公司进行渠道改革后效果未达预期，导致去年四季度和一季度表现不佳。我们预计口子窖在省内的市场份额将持续失血。

为什么银价（某白酒品牌）会被看好？
发言人1：银价在品牌趋势上升势头明显，核心市场将从合肥和六安向全省其他市场扩展，尤其是皖北和皖南市场。此外，银价团队在人员因素上占有优势，管理层素质较高，今年保守预测即使在第四季度利润不增长的情况下，全年至少能实现20亿利润。鉴于行业动向修复、禁酒令影响减弱以及省内竞争格局改善，银价业绩有望超过20亿预期。

近期白酒板块其他公司的业绩表现及市场反应如何？
发言人1：本周汾酒、口子窖和老白干等白酒公司的业绩均有明显上涨，市场似乎在等待白酒板块最后一次利空落地。尽管汾酒四季度可能面临收入增长下滑，但一季报揭晓后将给出答案。下周二晚上五粮液、泸州老窖和今世缘等重磅公司的业绩披露也将对板块表现产生催化作用。

金辉酒的情况如何，尤其是在当前环境下表现怎样？
发言人1：金辉酒在禁酒令及经济环境较为疲弱的背景下，因其西北地区市场的特殊性，受整体经济环境影响较小，且受益于国家对西部加大投资带来的良好经济状况。金辉酒产品结构持续升级，管理层年轻且富有狼性，提出在2030年实现70亿收入的目标。今年的重要变化是布局全价格带，补齐百元以下价格带短板，特别是加强大众餐饮渠道建设，有望成为白酒板块中的黑马。

会稽山黄酒的市场表现及管理层变动情况如何？
发言人1：会稽山黄酒自去年以来受到市场重点关注，收入稳健增长。新任总经理吕欣拥有华润雪花和百威背景，有望提升黄酒板块渠道改进。今年公司增长目标激进，核心单品销量翻倍，同时爽酒口味优化，预计夏季会有积极表现。

珠江啤酒一季度的经营情况如何？
发言人1：珠江啤酒一季度收入增长5.8%，利润增长14%，均超市场预期。其中高端化产品进展显著，97纯生销量增速达26%，在高体量上仍保持较高增长，显示出强劲的市场竞争力。

P9这款产品在2023年Q4的销量表现如何？
发言人1：P9在2023年Q4的销量估计达到了5000吨以上，尤其是在一季度这个啤酒淡季能有如此表现非常亮眼。如果在Q2Q3旺季继续保持这一势头，有望达到5万吨的年销量，与当年九七纯生的销售情况相似，显示出强劲的增长势头，因此对珠江啤酒的第二增长曲线产生了较大预期。

巴比食品今年的新变形改造进度及门店升级情况如何？
发言人1：巴比食品今年的新店型改造进度令人满意，预计新开700家左右，其中约70%来自老店翻新。目前公司拥有门店六千多家，约10%的门店需要升级。升级后，根据目前电销情况，收入预计翻倍。如果电销顺利，巴比食品今年的增长将明显提速。

巴比食品一季度业绩低于预期的原因是什么？
发言人1：巴比食品一季度业绩低于预期主要有两点原因：一是今年春节假期较长，门店老板休假时间较长，导致同店微幅下滑；二是有60到70家门店进行升级改造而停业，这也对业绩产生了影响。

万盛集团近期有哪些股权变动情况？
发言人1：万盛集团的实际控制股东转让了总股本5.5%给核心管理层人员张海国，转让价格为当前股价的八折，并且至少锁定12个月。转让完成后，张海国将成为公司第四大股东，拥有完整表决权。此举有望增强公司管理层的团结，并为冲刺港股上市提供支持。

对于零食板块，市场如何看待零食量贩新渠道对其行业净利率的影响？
发言人1：市场担忧零食量贩新渠道话语权提升可能导致整个行业净利率下降，但我们认为仍可精选一些零食量贩占比不大的公司，它们仍有增长潜力。例如友友和进展，即使不考虑山姆新品导入，预计今年收入仍有15至20%的增长，利润约2.4亿左右，当前估值有成长空间。

基金对食品饮料板块的持仓情况如何？
发言人1：根据统计数据显示，Q1期间食品饮料在基金股票投资中的占比为5.39%，环比下降0.55个百分点，超配比例收窄至1.9%。白酒板块持仓比例为4.51%，其中贵州茅台减配明显。而在大众品方面，伊利股份虽是最大持仓公司，但环比基本持平，而安井食品、万州国际、海天味业等公司持仓有所增加。整体来看，食品饮料机构持仓处于历史较低位置，尤其是白酒板块，短期业绩落地后有望迎来估值修复。

