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图说茅台

食饮行业首席分析师赵国防：

高端需求整体承压，茅台供给上半年增加较多是今

年价格疲软的主要原因，其中黄牛情绪差、电商补

贴是重要的边际变化。茅台近期在资本市场和销售

层面积极表态是茅台批价中期稳定的重要标志事件，

短期有望修复。中长期看茅台批价和人均收入有正

相关关系，且茅五消费场景差别较大，茅台价格波

动对其他价格影响有限。

行业评级：领先大市-A

风险提示：需求不及预期、格局恶化



资料来源：wind，国投证券研究中心

图：茅台零售价与全国人均月收入比

中长期维度下，茅台批价与人均月收入有正向关系
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历史批价波动复盘

资料来源：今日酒价，国投证券研究中心

图：茅台三次批价回落梳理
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GDP对高端酒影响传导时长约半年

资料来源：wind，国投证券研究中心

图：行业平稳发展期高端酒销量与固
定资产投资相关性较强
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图：行业平稳发展期高端酒销量与地
产投资相关性较强



500

600

700

800

900

1000

1100

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

茅台一批价 普五一批价

图: 茅台大部分需求都并非开瓶，茅五价差大

资料来源：wind，国投证券研究中心

茅五消费场景不一样，价差足够高不影响五粮液及其他



李奕臻 韩星雨 余昆 陈伟浩

家电数据跟踪

杨小天



欧洲天然气现货价格维持低位

资料来源：彭博、国投证券研究中心

荷兰天然气交易中心天然气价格（欧元/兆瓦时）
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公路货运指标本周环比小幅下降

全国公路货运指数

资料来源：G7物联、Wind，国投证券研究中心   注：整车流量指数以2019年周均值为基准
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全国整车货运流量指数



2024年7月week1主要城市周平均最高气温同比下降

资料来源：Wind、国投证券研究中心

北京↓7℃

深圳↑1℃

沈阳↓3℃

武汉↓2℃

重庆↑2℃

西安 持平

上海 持平



本周全国一手房成交套数同比+39.6%，同比大幅增长

一手房成交套数同比变化

资料来源：Wind、国投证券研究中心 注：统计范围为全国42个城市，如上图纵坐标轴范围过小，是为显示近期数据所以经过
特别调整
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本周全国二手房成交套数同比+45.4%，同比增速提升

二手房成交套数同比变化

资料来源：Wind、国投证券研究中心 注：统计范围为全国42个城市 ，如上图纵坐标轴范围过小，是为显示近期数据所以经过
特别调整
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本周一二线城市二手房房屋成交套数同比上升

数据来源：Wind、国投证券研究中心

一线城市 二线城市 三四线城市

一手房样本城市个数 4 16 22

成交套数同比 18.5% -0.6% 200.3%

成交套数环比 5.3% -2.5% 113.2%

二手房样本城市个数 2 8 3

成交套数同比 84.5% 32.1% 32.6%

成交套数环比 17.9% -7.7% -9.3%
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元/

吨

LME3月铜期货收盘价（左轴） YoY（右轴）

07月04日单价9870美元

去年同期单价8355美元

LME3月铜本周价格环比上升+2.2%，同比上涨+18.1%

资料来源：LME、Wind、国投证券研究中心
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单
位
：
美
元/

吨

LME3月铝期货收盘价（左轴） YoY（右轴）

07月04日单价2540美元

去年同期单价2156美元

LME3月铝本周价格环比上升+0.3%，同比上涨+17.8%

资料来源：LME、Wind、国投证券研究中心



本周运价综合指数环比上涨+5.1%，同比上涨+115%

资料来源：iFinD、国投证券研究中心
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中国出口集装箱运价指数:综合指数（左轴） YoY（右轴）
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沪深港通持股家电公司比例-1

资料来源：Wind、国投证券研究中心
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沪深港通持股家电公司比例-2

资料来源：Wind、国投证券研究中心
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外资对主要家电公司持股情况

资料来源：Wind、国投证券研究中心
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国内市场家电公司表现

近五日涨跌幅 收入增速 PE PE（扣除FCFF）

2022 2023E 2022 2023E 2022 2023E

格力电器 -3.9% 0% 8% 8 7 8 6

美的集团 -0.8% 1% 8% 16 14 15 12

海尔智家 -6.1% 7% 7% 16 14 15 13

海信视像 -4.8% -2% 17% 20 16 15 14

老板电器 -2.0% 1% 9% 13 11 12 10

华帝股份 1.1% 4% 7% 44 12 42 10

数据来源： Wind、彭博、国投证券研究中心 注：预测数据皆为彭博一致预期



美国市场家电公司表现

近五日涨跌幅 收入增速 PE PE（扣除FCFF）

2022 2023E 2022 2023E 2022 2023E

iRobot 5.0% -24% -25% -1 -1 -1 -2

英格索兰 1.4% 15% 16% 58 44 57 43

惠而浦 -1.0% -10% -1% 20 10 17 9

AO史密斯 -1.6% 6% 3% 24 21 24 20

品谱 -0.1% 4% -7% -144 56 -151 67

海伦特洛伊 -3.8% 6% -7% 8 11 8 11

数据来源： Wind、彭博、国投证券研究中心 注：预测数据皆为彭博一致预期



欧洲市场家电公司表现

近五日涨跌幅 收入增速 PE PE（扣除FCFF）

2022 2023E 2022 2023E 2022 2023E

富世华 3.9% 15% -1% 16 17 17 15

伊莱克斯 -0.9% 7% 0% -11 -11 -15 -11

赛博 7.4% -1% 1% 19 14 19 12

昕诺飞 6.5% 10% -11% 10 8 9 7

豪力 -0.6% 31% 10% 47 41 47 40

德龙 8.5% -2% -3% 26 19 26 17

数据来源： Wind、彭博、国投证券研究中心 注：预测数据皆为彭博一致预期



日本市场家电公司表现

近五日涨跌幅 收入增速 PE PE（扣除FCFF）

2022 2023E 2022 2023E 2022 2023E

索尼 2.5% 10% 11% 19 17 19 17

日立 3.0% 18% 6% 32 28 31 27

松下 0.8% 10% 13% 13 12 13 11

三菱 5.8% 7% 12% 28 27 27 26

大金 2.6% 25% 28% 31 26 30 26

夏普 2.6% 3% 2% 7 -6 6 -7

林内 -2.3% 6% 16% 22 20 21 20

能率 0.4% 18% -4% 17 -228 15 -197

象印 -3.3% 6% 1% 30 24 28 23

数据来源： Wind、彭博、国投证券研究中心 注：预测数据皆为彭博一致预期



马帅 冯俊曦 李奔 贺鑫 连国强

医药数据跟踪



本周医药生物板块上涨0.11%

资料来源：iFinD、国投证券研究中心

子行业周涨跌幅（2024.7.1-2024.7.5）

1.37%

-0.69%

-1.55%

-0.18%

1.54%

-0.82%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

SW化学制药 SW中药 SW生物制品 SW医药商业 SW医疗器械 SW医疗服务



本周中药材价格指数略微上涨

资料来源：iFinD、国投证券研究中心

中药材价格指数（2021-2024年）
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第25周南方哨点医院流感样病例占比5.20%，较上周上升0.10%

资料来源：中国国家流感中心、国投证券研究中心

南方哨点医院流感样病例占比（480例，截至2024年6月23日）
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第25周北方哨点医院流感样病例占比3.90%，较上周下降0.10%

资料来源：中国国家流感中心、国投证券研究中心

北方哨点医院流感样病例占比（25例，截至2024年6月23日）
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HPV疫苗批签发批次（截至2024年5月12日）

HPV疫苗批签发量同比下降

资料来源：中国食品药品检定研究院、国投证券研究中心
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肺炎疫苗批签发批次（截至2024年5月12日）

肺炎疫苗批签发量同比下降

资料来源：中国食品药品检定研究院、国投证券研究中心
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重点狂犬疫苗批签发批次（截至2024年5月12日）

人二倍体狂犬疫苗批签发量同比下降

资料来源：中国食品药品检定研究院、国投证券研究中心
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带状疱疹疫苗批签发批次（截至2024年5月12日）

带状孢疹疫苗批签发量同比大幅增加

资料来源：中国食品药品检定研究院、国投证券研究中心
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国产白蛋白批签发批次（截至2024年5月12日）

国产白蛋白批签发量同比下降

资料来源：中国食品药品检定研究院、各省食品药品检验研究院、国投证券研究中心
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静丙批签发批次（截至2024年5月12日）

静丙批签发量同比下降

资料来源：中国食品药品检定研究院、各省食品药品检验研究院、国投证券研究中心
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基本医疗保险统筹基金单月收入及支出（截至2024年5月）

基本医疗保险统筹基金1-5月累计收入11606亿元，支出9328亿元

资料来源：国家医疗保障局、国投证券研究中心
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食饮数据跟踪

赵国防 胡家东 侯雅楠王尧



本周食品饮料板块走势偏弱

资料来源：Wind、国投证券研究中心

A股食品饮料子版块区间涨跌幅（单位：%）
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沪深股通持股食品饮料公司比例保持稳定

资料来源：Wind、国投证券研究中心

沪深股通持股占自由流通A股比例（%）
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资料来源：今日酒价、国投证券研究中心

飞天茅台批价企稳
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资料来源：今日酒价、国投证券研究中心

普五批价平稳
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轻工数据跟踪

罗乾生 刘夏凡



资料来源：Wind、国投证券研究中心

建材家居卖场销售额及同比（亿元，%）

2024年5月，我国建材家居卖场销售额YoY-7.4%，降幅缩窄
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资料来源：Wind、国投证券研究中心

家具制造业利润总额及当月同比（亿元，%）

2024年5月，我国家具制造业利润总额YoY-6.4%，同比承压
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资料来源：Wind、国投证券研究中心

软体家具上游TDI国内现货价、纯 MDI现货价(元/吨)

较上周，TDI、MDI价格分别环比-2.8% 、-1.1%
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较上周，外盘阔叶浆、针叶浆价格环比均持平

资料来源：Wind、国投证券研究中心

外盘针叶浆、阔叶浆价格走势（美元/吨）

0

200

400

600

800

1000

1200

2021-07-04 2022-01-04 2022-07-04 2023-01-04 2023-07-04 2024-01-04 2024-07-04

加拿大:外盘报价(CFR):漂白针叶浆(月亮) 巴西:外盘报价(CFR):漂白阔叶浆(金鱼)



较上周双胶纸、铜版纸、箱板纸分别环比-0.4%、-0.4%、-0.2%

资料来源：钢联数据、国投证券研究中心

纸品价格变动一览（元/吨，截至7月5日）

纸品名称 最新价格 周环比 年同比

双胶纸 5600 -0.35% 10.94%

铜版纸 5600 -0.35% 8.81%

白卡纸 4510 0.00% 7.13%

箱板纸 3150 -0.24% -3.64%

瓦楞纸 2760 0.00% -4.66%



陆偲聪

纺服数据跟踪



7月第1周棉花价格回稳，价差保持稳定

资料来源：Wind，国投证券研究中心

国内外棉花价格走势（元/吨）
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5月运动鞋制造商营收增速加快

资料来源：公司官网月报表，国投证券研究中心

运动鞋生产商月度营收增长情况
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5月天猫平台各品类服饰销售情况持续回暖

资料来源：久谦数据，国投证券研究中心

天猫平台各鞋服品类月度零售额增长情况
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5月服装及衣着附件出口额同比保持下滑，但降幅有所回暖

资料来源：Wind，国投证券研究中心

服装及衣着附件出口情况
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5月纺织原材料出口额重回增长

资料来源：Wind，国投证券研究中心

纺织制品出口情况
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5月国内纺织服装各品类零售额同比上涨4.4%，重回上升区间

资料来源：Wind，国投证券研究中心

服装纺织品类月度零售额情况
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5月保温杯出口额同比增长39%，增速亮眼

资料来源：中国海关总署，国投证券研究中心

保温杯出口额走势（百万美元）
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行业评级体系

收益评级：
领先大市 — 未来6个月的投资收益率领先沪深300指数10%及以上；
同步大市 — 未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-10%至10%；
落后大市 — 未来6个月的投资收益率落后沪深300指数10%及以上；

风险评级：
A — 正常风险，未来6个月投资收益率的波动小于等于沪深300指数波动；
B — 较高风险，未来6个月投资收益率的波动大于沪深300指数波动；

分析师声明
本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，
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