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核心观点
1.市场表现：食品饮料年初至今跑输大盘，板块市值下滑主因估值收缩

2024年1-10月食品饮料板块下跌4.4%，跑输沪深300约28.5pct，在一级子行业中排名靠后（第三十一）。分子行业看，软饮料板块
涨幅较好（+33.9%），零食（+14.7%）、调味发酵品（+9.5%）表现相对靠前。预加工食品（-19.3%）、烘培食品（-17.5%）走势
较弱。食品饮料2024年1-10月PE较2023年底回落19.9%，预计2024年净利增长13.6%，两者共同作用，年初至今板块市值下降9.0%。

2.总量判断：消费偏弱，短期承压

宏观层面：2024Q3我国GDP增速为+4.6%，环比Q2回落，Q1-Q3的GDP增速为+4.8%，在市场预期之内。观察2024Q3社会消费品零
售总额同比+2.5%，增速环比下降0.2pct，仍反映出消费需求恢复偏弱的现象。展望2025年春节，我们预判消费场景释放利好消费，
且春节时间错配，部分备货可能在2024Q4，Q4消费增长有望环比Q3好转。微观产业层面：产量承压，收入与利润增速也逐渐回落。

3.2024年总结：业绩承压，分化加大

食品饮料行业2024年持续承压。从财报业绩表现来看，2024Q2、Q3食品饮料上市公司整体营收增速环比Q1回落，其中白酒板块表
现尤为明显。从公募基金持仓变化也可看出，2024Q2开始基金较大幅度减仓食品饮料，Q3主动权益基金仍在减配。年内企业经营
压力普遍增大，一方面在于全年消费需求持续走弱；另一方面部分企业给渠道减负，弱化对于回款完成率的要求。此外行业还体
现出两个特性：一是业绩分化进一步拉大，多数龙头企业业绩保持稳定，但部分二线品牌出现收入降速，也体现出外部环境压力
下龙头市占率仍有提升趋势；另一方面大众消费表现出较强的韧性，如白酒中地产酒增速普遍较好，东鹏饮料业绩表现突出。

4.投资机会展望：预期转向，大众为主，龙头更强

9月末中央政治局会议上货币政策组合拳落地，总体来看超预期，使得市场对于未来经济走向更加乐观。往2025年展望，食品饮料
行业主线仍是消费复苏。我们选取2025年食品饮料交易策略四条主线：一是选择经济顺周期，基本面稳健向上品种，布局各子行
业龙头；二是关注景气度上行，仍处于红利期的子行业；三是关注企业由于自身业务周期向上，处于困境反转的投资机会；四是
上游成本变化情况，布局成本回落品种。

5.风险提示：宏观经济波动风险、消费复苏低于预期风险、原料价格波动风险。
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1.1 2024年1-10月食品饮料板块跑输市场

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：板块涨跌幅为总市值加权平均，股价涨跌幅截至2024年10月31日

图1：2024年1-10月食品饮料涨跌幅市场排名31/31 图2：2024年1-10月软饮料在食品饮料子行业中领涨

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：板块涨跌幅为总市值加权平均，股价涨跌幅截至2024年10月31日

食品饮料跑输大盘，软饮料板块表现较好。2024年1-10月食品饮料板块下跌4.4%，跑输沪深300约28.5pct，在一级子行业中
排名靠后（第三十一）。分子行业看，软饮料板块涨幅较好（+33.9%），零食（+14.7%）、调味发酵品（+9.5%）表现相对
靠前。预加工食品（-19.3%）、烘培食品（-17.5%）走势较弱。软饮料板块表现较好，主要是东鹏饮料（+54.2%）涨幅较
多。整体来看在市场更多关注主题投资的背景下，食品饮料传统板块表现欠佳。
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数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2024年10月31日，盈利预测来源自Wind一致预测

图3：2024年1-10月食品饮料板块市值下降，主要来自于估值下降

2024年1-10月食品饮料板块市值下降，主要来自于估值下降。我们从市值分解角度观察，食品饮料2024年1-10月PE

较2023年底回落19.9%，预计2024年净利增长13.6%，两者共同作用，年初至今板块市值下降9.0%。其中：白酒估值
同比下降22.0%，预计2024年净利增长13.4%，白酒板块市值下降11.5%；非白酒估值下降14.4%，预计2024年净利增
长14.2%，板块市值回落2.2%。整体来看2024年初以来食品饮料板块市值下降，估值下降是主要原因。

1.1 2024年1-10月食品饮料板块跑输市场
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数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2024年10月31日

图4：2024年10月末食品饮料估值处于行业中等水平 图5：2024年10月末食品饮料估值环比有所回升

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2024年10月31日

食品饮料板块估值在31个行业处于中等水平，环比略有回升。10月末食品饮料估值（TTM）约20.9倍，与其他子行业相
比处于中等位置，近期估值环比有所回升，但当前估值水平仍低于2019年初水平。

1.1 2024年1-10月食品饮料板块跑输市场
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数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2024年10月31日

图6：2024年10月食品饮料涨跌幅市场排名最末 图7：2024年10月零食在食品饮料子行业中涨幅最好

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2024年10月31日

2024年10月食品饮料股价涨幅跑输市场。进入四季度以来，2024年10月食品饮料板块下跌9.3%，跑输沪深300约6.0pct，在
一级子行业中排名最末。分子行业看，零食（+9.5%）是唯一正收益的子行业，白酒（-11.4%）、啤酒（-12.6%）排名靠
后。
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1.1 2024年1-10月食品饮料板块跑输市场



1.2 个股涨跌幅：行业景气度高、成长性和业绩较好的股票表现较好

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2024年10月31日

图8：2024年1-10月行业景气度高、成长性和业绩较好的标的表现居前

行业景气度高、成长性和业绩较好的公司股价表现居前。2024年食品饮料板块整体走势相对平淡，春节后受益于节假日消
费超预期以及春季糖酒会表现较为乐观，板块股价有所回升。进入5月后板块股价进入低位运行，一方面终端消费需求走弱，
另一方面茅台酒批价波动影响市场情绪。9月底随着一揽子经济政策的出台和落地，市场信心好转，具有成长性、业绩增速
快、基本面较好的标的实现较好表现。10月份随着市场对于业绩的修正，股价又有部分回调。2024年1-10月板块涨幅前10

股票中：万辰集团（+89.1%）、东鹏饮料（+54.2%）、三只松鼠（+42.8%）行业景气度较高、成长性和业绩增速较好；贝
因美（+44.1%）受益于三胎概念，股价表现较好。排名后十股票基本都是业绩预期较低，公司处于经营低谷阶段。
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2024Q3全市场基金食品饮料配置比例小幅回升。从基金重仓持股情况来看（全部市场基金），2024Q3食品饮料配置比例（重
仓持股市值占重仓股票总市值比例）由2024Q2的11.0%回升至11.3%水平，环比回升0.3pct，仍处于近年来偏低位置。分解来看，
主要是白酒重仓比例回升0.4pct。
2024Q3主动权益基金减配食品饮料。我们选取主动权益基金（普通股票、偏股混合、灵活配置三类基金），从基金重仓持股情
况来看，2024Q3食品饮料配置比例为8.2%，和2024Q2的8.6%相比，下降0.4pct，说明三季度主动基金减少食品饮料配置。我们

可推断出，三季度被动基金有加仓食品饮料的动作。主动权益基金的减仓行为反映出市场对于食品饮料的基本面情绪仍偏悲观。
三季度市场较淡，消费需求较弱，叠加中秋节前飞天茅台酒批价受扰动下行，市场前期对于食品饮料情绪阶段性进一步走低。
三季度末中央政治会议发布刺激经济政策，货币及财政政策齐发力，市场对宏观经济预期回暖，表现为国庆节前最后一周市场
大盘升温，食品饮料前期回调较多，获得众多资金青睐，当周板块估值大幅提升。观察季末数据，食品饮料三季度末的仓位较
二季度末有小幅回升。进入10月以来随着中秋国庆白酒消费不及预期，食品饮料股价出现回调。我们预判四季度末食品饮料持
仓情况可能会有环比回落。

1.3 2024Q3全市场小幅加配食品饮料，主动权益基金减配

数据来源：Wind、开源证券研究所

图9：2024Q3全市场基金重仓食品饮料比例环比回升至11.3%水平
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从子行业分解来看，基金重仓白酒比例由2024Q2的9.9%回升至2024Q3的10.3%水平。从重仓白酒的持股数量来看，老白干酒、
五粮液、顺鑫农业、迎驾贡酒、贵州茅台、口子窖、洋河股份等被基金增持较多；今世缘、泸州老窖、舍得酒业、伊力特、古
井贡酒、山西汾酒等被基金减持（持仓变动股份数为负）。从持仓市值（金额）变化情况来看，贵州茅台、五粮液、洋河股份、
老白干酒、山西汾酒等基金持仓市值变动为正，泸州老窖、古井贡酒、今世缘、舍得酒业等基金持仓市值环比二季度均有下降。
整体来看三季度白酒持仓虽有回升，但分化明显加大。2024Q3整体非白酒食品饮料的基金重仓比例回落0.03pct至1.0%水平，其
中除调味品、预加工食品、零食外，其余子行业被基金不同程度减持。

1.3 2024Q3全市场小幅加配食品饮料，主动权益基金减配

数据来源：Wind、开源证券研究所

图10：2024Q3白酒与非白酒重仓比例回升

数据来源：Wind、开源证券研究所

图11：2024Q3非白酒子行业重仓比例回落
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2.1 白酒：酒企主动调整释放压力，蓄势长期健康发展

数据来源：Wind、开源证券研究所

图12：2024Q3上市白酒企业收入同比增长1.3% 图13：2024Q3上市白酒企业利润同比增长2.4%

数据来源：Wind、开源证券研究所

三季度节日期间需求平淡，白酒上市公司整体收入和净利润同比微增。三季度白酒行业消费偏淡，一方面由于经济增长偏缓，
政商务消费需求有所承压；另一方大众居民消费相对谨慎，中秋国庆期间宴席、餐饮等消费场景表现偏弱。整体来看，三季度
白酒上市公司（剔除岩石股份与天佑德酒，下同）业绩保持稳步增长，但增速环比持续放缓，2024Q3上市白酒公司整体收入
962.0亿元，同比增长1.3%，实现归母净利润360.35亿元，同比增长2.4%。

酒企主动调控释放压力，2025年有望保持稳步增长。从酒企端来看，酒企在三季度并未向渠道进行过多发货和打款要求，主要
以帮助渠道动销和去库存为主，通过主动调整释放市场压力，保障渠道健康良性发展。9月底随着一揽子增量政策的出台，市
场信心短期改善较好，随着后续政策的落地执行，预计宏观经济有望逐步好转，带动大众消费需求回暖，白酒行业有望在2025

年保持稳步增长趋势。
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数据来源：今日酒价、开源证券研究所

图14：飞天（散瓶）价格2024年有所波动（单位：元） 图15：五粮液和国窖价格波动前行（单位：元）

数据来源：今日酒价、开源证券研究所

高端白酒业绩增速环比下降，酒企主动进行调整，收入利润符合预期。三季度高端酒企依托品牌优势和多元化需求保持稳健
增长，虽然收入利润增速环比下降，但考虑宏观环境影响，业绩表现符合预期。各酒企主动调整产品及投放及渠道库存，保
障渠道平稳发展，缓解库存和资金压力，蓄势长期发展。

展望2024年全年，经济逐步复苏下，高端白酒价格有望企稳回升。长期来看高端白酒批价有望迎来稳步上升趋势，一方面当
前消费场景恢复较快，高端宴请和礼赠需求得到释放；另一方面随着促经济政策逐步推出，社会经济活跃性开始稳步恢复，
商务活动有望逐步增多。此外，高端酒企也将通过产品结构调整来提升整体均价水平，2024年贵州茅台将加大非标酒和1935

投放，推进精品、珍品、生肖酒、二十四节气酒等产品，通过差异化产品推动整体均价水平提升。五粮液对普五进行缩量和
上调出厂价格，普五批价已逐步企稳回升，有望向千元价格带进发，同时将通过文创和定制产品投放，打造超高端产品矩阵，
进而拉动普五品牌影响力提升。泸州老窖将坚持高低度国窖协同运作，高度国窖稳步推进控量挺价策略，紧跟五粮液向上挺
价，打造高端品牌影响力，低度国窖承担放量增长，主要在华北等地区培育消费氛围。

2.1 白酒：酒企主动调整释放压力，蓄势长期健康发展
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数据来源：中商情报网、开源证券研究所

图16：2023年销售额角度看次高端占比较低 图17：销量角度看次高端销量仍有提升空间

数据来源：华夏酒报公众号、开源证券研究所

商务消费活动恢复较慢，次高端酒企仍处于承压阶段，业绩延续分化增长。2024Q3受宏观经济影响，商务消费场景恢复节奏
相对较慢，次高端酒企由于品牌势能、渠道建设和库存情况不同，因此在业绩表现上存在较大差异。分品牌看，山西汾酒业
绩符合预期，Q1-Q3中高端产品的增速仍处于良性发展状态。舍得酒业Q3中高档酒下滑，主要原因是商务需求较弱，对次高
端影响较大，公司考虑长期发展，主动控货去库存。

中长期经济复苏将拉动次高端酒价格带上移，次高端仍是成长潜力最大价格带。次高端酒消费升级与经济环境相关性较大，
一方面在服务业、制造业经营改善后，居民就业率和收入水平得到提升，推动白酒消费升级趋势延续，大量100-300元消费群
体将向上升级至300元以上价格带，进而拉动次高端白酒价格提升。另一方面，经济增长下高端白酒批价将先于次高端白酒
提升，随着五粮液和泸州老窖提升至千元价位后，将进一步打开次高端价格上限，为次高端酒价格上移提供良好环境。

2.1 白酒：酒企主动调整释放压力，蓄势长期健康发展
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数据来源：酒业家公众号、开源证券研究所

图18：2023年安徽省白酒市场CR3占比超70% 图19：2023年江苏省地产酒市占率超60%

数据来源：酒说公众号、开源证券研究所

宏观经济压力下，区域头部酒企主动放缓经营节奏，整体保持稳健增长。三季度区域头部酒企延续稳健增长趋势，但业绩增
速环比有所下降，主要系宏观经济环境压力下，大众白酒消费需求表现平淡，江苏和安徽白酒行业竞争压力持续加剧，头部
酒企主动调整经营节奏，释放报表压力。分品牌看，古井贡酒Q3业绩保持稳步增长，估计主要系大众价位产品贡献增量，次
高端以上产品增速有所回落。口子窖Q3业绩低于市场预期，主要系老产品及兼系列高档产品动销承压，有所下滑。

增量放缓背景下，区域酒企在基地市场集中度提升速度加快。面对严峻的行业环境，强势地产酒一方面通过强大的组织能力，
加大费用投入，咬定全年目标不放松；另一方面，渠道主动抛弃新兴品牌，加强与传统品牌的合作，区域强势市场份额进一
步提升，从而实现了业绩的稳定增长。反观三四线弱势地产白酒，面对强势品牌的大力抢夺，其营收普遍出现大幅下滑。

长期展望来看，区域白酒持续升级是主要增长动力。目前全国大部分地区大众宴席主流消费价格带区大部分在200元及以下，
近年来区域强势酒企也在大本营市场积极推进产品升级，凭借坚实的渠道基础和消费者品牌忠诚度，近年来普遍在300-500元
价格带布局上有了良好的成果，未来结构升级将是大众酒龙头业绩增长的主要驱动力之一。

2.1 白酒：酒企主动调整释放压力，蓄势长期健康发展

古井贡酒、迎驾贡酒、口子窖 茅台、五粮液等外来名酒 江苏省地产酒 名酒核心产品 名酒系列产品 其他



数据来源：Wind、开源证券研究所

图20：2024年9月啤酒产量同比增1.4% 图21：2024年1-9月啤酒累计产量同比降1.5%

数据来源：Wind、开源证券研究所

2024Q3啤酒产量同比维持负增长，旺季需求承压。2024年1-9月国内啤酒累计产量同比降1.5%，其中7月、8月、9月啤酒产量
同比分别降10%、降3.3%、增1.4%；从节奏来看，7-9月延续2024Q2相对疲软的需求趋势，虽然4-6月产量降幅同比收窄，但
趋势并未延续，需求仍较低迷，动销低于预期，7月份以后产量快速下跌，行业重新调整生产节奏、去库存。我们认为主因餐
饮需求疲软、基数较高、极端天气增多等因素影响导致啤酒销量、结构均承压。8-9月旺季逐渐结束，但行业产量同比数据逐
渐恢复，我们认为一是因为低基数（2023年8-9月行业生产低迷），二是行业库存逐渐去化、维持合理补库状态。

2.2 啤酒：2024Q3啤酒需求再下台阶，卸下包袱，轻松上阵
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图22：2023年4月以来进口大麦数量呈增长趋势 图23：2023年以来大麦进口均价持续回落

数据来源：Wind、开源证券研究所

短期景气度低迷，卸下包袱，轻装上阵。2024Q3行业需求延续低迷趋势，受消费力下行、餐饮需求疲软影响，主流酒企量价
表现有所回落，中高档啤酒竞争逐渐激烈、增速放缓，行业高端化进程阶段性告一段落。同时，行业利润也逐渐呈现压力，
虽然大多数酒企毛利率有所改善，但销售费用率仍有所上升，行业利润未延续2024Q2增长趋势。成本方面，2024年进口大麦
随着澳洲大麦双反政策取消之后快速增长，大麦进口价格持续下行。展望2025年，我们认为，随着宏观刺激政策落地，行业
需求有望逐渐回暖，行业逐渐恢复韧性，销量有望较快恢复，结构呈现逐步弱复苏趋势。

2.2 啤酒：2024Q3啤酒需求再下台阶，卸下包袱，轻松上阵
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乳制品需求仍偏弱，2024Q3乳企营收、利润均环比改善。Q3乳制品需求仍偏弱，终端动销压力较大，但乳企基本完成库存调
整，上市乳企营收环比Q2有所改善；同时，Q3原奶红利持续、产品价格回升，上市乳企归母净利同比增3.3%，环比显著改善。

奶价延续下行趋势，预计四季度奶价压力趋缓。2024年10月24日，国内生鲜乳价格3.1元/公斤，环比持平，同比-15.9%，中短
期看国内奶价仍处于回落趋势中，但随着上游奶源供给出清、促牛奶消费政策出台，预计Q4原奶价格下行压力逐渐趋缓。

行业集中度可持续提升，龙头领先优势稳固，推荐护城河稳固，领先优势稳固，多业务布局的龙头伊利股份。2024年前三季
度龙头伊利股份领先优势稳固，2024Q3公司液体乳、成人奶粉、冷饮市场份额继续稳居细分市场第一。龙头不断升级产品结
构、坚持精耕策略、完善上游奶源战略布局、持续提升品牌力，领先优势稳固，毛利率持续提升，市场份额仍有望不断扩大，
乳制品行业集中度有望继续提升。推荐护城河稳固，领先优势稳固，多业务布局的龙头伊利股份。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图24：2024Q3 A股上市乳企营收同比降5.9%，归母净利同比增3.3% 图25：2024年10月24日生鲜乳价格同比-15.9%

数据来源：Wind、开源证券研究所

2.3 乳制品：乳制品需求仍承压，行业竞争理性
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2024Q3行业营收、净利均增长。上市肉企2024Q3营收同比增0.5%，归母净利同比增24.7%。双汇发展2024Q3屠宰量环比增长、
同比下降；屠宰利润同比降53.6%，主因2024年猪价上涨走势与2023年错位，低成本冻品带来的利润提升更多体现在Q2，且Q3

的高猪价不易于鲜品销售及盈利。肉制品量利均环比改善，主因市场和渠道积极措施成效显现，且成本控制和产品结构调整下
盈利能力较好，Q3吨利创历史最佳水平。Q4肉制品产销量和盈利同比均有望明显提升，全年规模和利润有望基本稳定。

三季度屠宰量、生猪存栏量均下降，预计四季度屠宰量逐渐恢复。2024Q3生猪定点屠宰企业屠宰量同比降7.3%，2024年9月生
猪存栏同比降3.5%，能繁母猪存栏同比降4.2%。全年维度来看，双汇发展Q3低成本冻品加大出库，Q4仍属乳制品消费旺季，
屠宰量有望逐渐恢复增长，叠加积极开拓增加网点数量，预计2024年屠宰业务的规模和利润均有望保持在平衡线上。

推荐已形成产业闭环，布局新赛道，吨利长期稳中有升的龙头双汇发展。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图26：2024Q3 上市肉企营收、归母净利同比均增加 图27：2024年11月2日猪肉价格同比+19.2%

数据来源：Wind、开源证券研究所

2.4 肉制品：猪价上行背景下屠宰利润改善，肉制品吨利仍维持高位

图28：2024年三季度生猪定点屠宰量同比降7.3%

数据来源：Wind、开源证券研究所
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图29：2024Q3调味品营收、归母净利分别同增5.2%/16.7% 图30：2024Q3酱醋公司营收、归母净利分别同增4.7%/10.0%

数据来源：Wind、开源证券研究所

调味品上市公司2024Q3整体营收增长回暖，盈利能力同比、环比均有所改善。2024Q3调味品上市公司（扣除莲花健康以及
星湖科技，中炬高新采用调味品子公司美味鲜数据）整体实现营业收入111.7亿元，同比增长5.2%；整体归母净利润（中炬
高新采用调味品子公司美味鲜数据）为21.6亿元，同比+16.7%。我们观察酱醋公司，2024Q3营收/归母净利润分别同比增长
4.7%/10.0%，营收利润均呈改善态势。我们认为主要系：（1）2024Q3餐饮渠道需求略有复苏；（2）2024Q3部分公司的改
革成效开始逐步显现；（3）主要原材料成本进一步走低，成本红利释放带来毛利率改善。

2.5 调味品：2024Q3整体收入回暖，盈利能力同比环比均有所改善
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三季度消费场景环比恢复，2024Q3休闲食品上市公司营收利润均有提升。2024Q3休闲食品上市公司整体实现营业收入96.0亿
元，同比增长4.1%，环比二季度小幅提速；整体归母净利润6.6亿元，同比提升29.9%。整体看2024Q3环比二季度经营小幅恢
复，二季度缺乏消费场景刺激，三季度暑假、开学季、中秋、黄金周等场景对终端有一定贡献，四季度即将进入春节备货旺
季，预计收入环比有望加速，关注持续发力新产品新渠道的上市公司。

从盈利能力看，2024Q3休闲食品上市公司的平均毛利率为30.5%，同比下降0.06pct，保持相对平稳，环比提升1.61pct；2024Q3

休闲食品上市公司整体销售费用率为16.5%，同比下降0.53pct，2024Q3整体毛销差环比扩大。2024Q3休闲食品上市公司整体归
母净利率为6.82%，同比提升1.35pct，归母净利率同比有所提升主因毛利率回升以及渠道营销费用投放减少所致。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图31：2024Q3休闲食品行业营收、归母净利均增长 图32：2024Q3休闲食品上市公司毛销差扩大

数据来源：Wind、开源证券研究所

2.6 休闲食品：三季度收入增长较快，关注上市公司新渠道发展
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图33：2024Q3休闲食品上市公司归母净利率提升

数据来源：Wind、开源证券研究所
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3.1 总量判断：三季度消费低迷，短期承压

数据来源：Wind、开源证券研究所

图34：2024Q3 GDP同比增4.6% 图35：2024Q3社零同比增速+2.5%，环比回落

数据来源：Wind、开源证券研究所

从宏观层面来看，2024Q3我国GDP同比增速为+4.6%，环比二季度回落，Q1-Q3我国GDP同比增速为+4.8%，在市场预期之
内。观察2024Q3社会消费品零售总额同比+2.5%，增速环比2024Q2下降0.2pct，仍反映出消费需求恢复偏弱的现象。宏观经
济增速与社零数据基本匹配，也反映三季度消费环境承压。展望2025年春节，我们预判消费场景释放利好消费，且春节时
间错配，部分备货可能放在2024Q4，预计四季度消费增长情况相比三季度可能有所好转。
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图36：2024年食品制造企业营收与利润增速呈回落趋势 图37：2024年1-9月食品饮料部分子行业产量增速较2023年仍有回落

数据来源：Wind、开源证券研究所

从微观层面来看产业表现，产量承压，收入与利润增速也逐渐回落：食品制造企业2024年1-9月营收同比增速+4.8%，从4月
份开始累计增速呈下行趋势；利润总额同比增长6.2%，增速也呈逐月回落趋势，表明行业确实存在压力。观察行业产量数
据，部分子行业仍呈增速回落趋势：与2023年相比，2024年1-9月白酒、成品糖产量增速由负转正；软饮料产量增速回升，
其余子行业产量增速均有下行。整体来看行业产量仍承受压力。

3.1 总量判断：三季度消费低迷，短期承压
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上市公司三季报已经全部披露，整体来看2024Q3食品饮料板块营收同比增3.5%，增速较2024Q2（0.0%）略有回暖；利润同比
增长2.3%，增速较2024Q2（+10.7%）有明显回落。其中白酒三季度收入增速+0.8%，回落较多，熟食行业收入增速-10.1%，
下滑最多。大众品中零食（+100.8%）、保健品（+10.2%）、调味品（+9.6%）增速较高。此外三季报还体现了两个特性：一
是业绩分化进一步拉大，多数龙头企业业绩保持稳定，如贵州茅台、海天味业等业绩仍在市场预期内平稳增长，但部分二线
品牌出现收入降速的情况，也体现出外部环境出现压力的背景下龙头市占率仍有提升趋势；另一方面大众消费表现出较强的
韧性，如白酒中地产酒增速普遍较好，东鹏饮料业绩表现突出。由于2025年春节时间提前，节日错配可能导致多数企业备货
时间发生在2024Q4，我们判断四季度多数行业应处于回暖过程，需求曲线可能缓慢上行，建议聚焦头部龙头公司进行布局。

3.2 2024年三季报总结：业绩承压，分化加大

数据来源：Wind、开源证券研究所

表1：2024Q3食品饮料板块整体营收与利润增速均在低位

营收增速 利润增速

2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

食品饮料 7.7% 7.7% 3.2% 7.0% 0.0% 3.5% 7.6% 18.1% 24.4% 16.0% 10.7% 2.3%

肉制品 1.4% -6.7% -20.4% -6.7% -7.8% 0.4% -53.0% -3.4% -129.5% -21.4% 86.8% 23.4%

预加工食品 59.7% 27.5% 11.5% 2.5% -5.0% -3.3% 53.3% 44.2% -28.4% 4.0% -0.4% -30.0%

保健品 25.6% 20.9% 11.3% -5.2% -4.1% 10.2% 12.0% -13.9% -80.6% -25.4% -48.7% -61.5%

白酒 17.8% 15.2% 14.9% 14.7% 10.6% 0.8% 19.8% 17.9% 18.7% 15.7% 11.8% 2.1%

啤酒 8.5% 1.8% -3.4% -0.8% -1.6% -3.3% 17.2% 12.0% 24.5% 16.3% 10.7% -2.1%

其他酒类 21.3% 9.3% 14.0% -2.4% -2.9% -7.8% 104.7% 88.2% -144.1% -30.0% -3.2% -45.0%

软饮料 16.3% 17.1% 7.5% 14.4% 14.4% 9.1% 32.9% 20.9% -42.5% 26.9% 27.6% 18.2%

乳品 2.1% 0.3% -2.0% -3.9% -13.6% -6.1% 21.3% 52.5% 45.7% 54.8% -43.6% 2.5%

零食 13.3% 12.5% 1.0% 27.9% 1.8% 100.8% -3.2% 5.7% 65.9% 22.0% -11.6% 44.8%

烘焙食品 -3.3% 10.7% 10.4% 6.8% -0.4% -1.8% -1.5% 11.4% -20.9% 11.5% -7.3% -8.4%

熟食 53.0% 3.4% 0.2% -7.9% -8.1% -10.1% 440.9% 38.2% 84.7% 15.2% 6.0% -5.0%

调味发酵品 -31.2% 6.2% -3.7% 7.3% 4.7% 9.6% -81.6% 5.8% 264.0% 10.9% 239.1% 15.3%



我们观测到三季度白酒企业中营收普遍降速而且在市场预期范围内，部分企业营收、利润甚至下滑。一方面
在于2024Q3市场需求进一步走低，商务消费低迷导致高端次高端白酒压力增大；另一方面酒企均给渠道减
负，弱化对于回款完成率的要求，通过减少市场投放量的方式来促使渠道秩序向良性发展。展望2025年，白
酒行业仍可乐观积极展望，一方面大部分酒企在帮助渠道加快动销和消化库存，减轻渠道压力；另一方面随
着促经济政策落地，中长期来看宏观经济环境将呈现改善趋势，居民收入和消费意愿有望跟随改善，白酒消
费预计渐进式回暖。

大众品三季度仍现分化，其中零食板块普遍业绩表现较好，主要是万辰集团营收增长较快（+261%），三只
松鼠、盐津铺子、有友食品营收增速均在20%以上保持了较快增长。熟食板块营收下滑较多，主要是煌上煌
与绝味食品下滑拖累板块增长，主因在于休闲食品各类繁多分流卤味需求，同时门店较多竞争加剧。而利润
方面，零食仍然保持最快增长；乳制品利润增速提升较多，由二季度下滑43.6%变为三季度的增长2.5%，主
要是原奶价格持续下降，以及产品结构贡献。往2025年展望，随着经济趋势逐渐向好，我们预计大众品增速
应企稳回升，龙头公司业绩稳定性可能更强。

3.2 2024年三季报总结：业绩承压，分化加大



3.3 投资机会展望：大众为主，龙头更强

当前市场最大变化在于对未来宏观经济预期发生改变。9月末中央政治局会议上货币政策组合拳落地，总体
来看超预期，使得市场对于未来经济走向更加乐观。食品饮料行业格局以及商业模式未变，前期估值回调
更多是出于对宏观经济的担忧，进而对行业需求产生悲观情绪，实质上是在担忧板块景气度下行。随着当
前政策改善预期扭转，市场悲观情绪得到缓解。以白酒为代表的食品饮料作为经济顺周期的重要行业之一，
在经济预期转向时，更容易获得市场青睐。

食品饮料短期来看仍面临有效需求不足问题，如果需求切实改善，需要政策落地，对经济形成实质性刺激，
进而推动经济活跃度增加与消费者消费力提升。政策传导到基本面尚需时日。在板块大涨的同时，我们也
需冷静理解产业层面的变化，三季报结束后，食品饮料公司经历过业绩修正，市场下调部分公司2024年与
2025年的盈利预测。短期风险点正逐步释放。政策出台使我们对于政策底的判断更加坚定，叠加板块估值
已经回落，基金持仓食品饮料比例一直维持在低位，筹码结构相对较好，此时或已无悲观必要。
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往2025年展望，食品饮料行业主线仍是消费复苏。而复苏的节奏及力度，与宏观经济较为相关。按照复苏
路径推演，2025年我们更多期望经济活跃度提升带来商务消费提振，以及消费力提升带来消费升级表现。
从估值角度来看，经过前期回调，食品饮料已步入合理布局区间，企业估值普遍位于近年来较低水平。我
们预计2025年随着宏观经济逐步改善，行业估值可能企稳回升，同时板块仍需回归业绩增长主线，建议把
握确定性原则。我们选取2025年食品饮料交易策略四条主线：一是选择经济顺周期，基本面稳健向上品种，
布局各子行业龙头；二是关注景气度上行，仍处于红利期的子行业；三是关注企业由于自身业务周期向上，
处于困境反转的投资机会；四是上游成本变化情况，布局成本回落品种。具体来看：

 策略一：选择经济顺周期品种，尤其是基本面稳健向上的子行业龙头。国庆节前随着中央政治局会议召
开，经济刺激政策引发催化，宏观经济中期预期转向，经济顺周期板块可能会更加乐观。白酒、啤酒、
调味品等可能会受益。（1）白酒短期阶段来看，酒企增速可能回落，但硬着陆概率较低。当前地产酒
表现较好，高端白酒压力显现，次高端白酒压力较大。中期阶段随着经济政策落地见效，白酒需求复苏，
有望继续助推板块弹性显现。在短期基本面底部，中期展望乐观的背景下，白酒建议逢低布局，关注标
的包括古井贡酒、贵州茅台、五粮液、山西汾酒等。（2）年内啤酒受到天气影响，销量低于预期，往
2025年展望，在低基数的背景下，随着经济回暖，餐饮大概率复苏，也会对啤酒销量产生催化，同时啤
酒行业结构升级仍在持续，可以关注青岛啤酒、华润啤酒等。（3）考虑到经济预期好转，餐饮行业可
能会有回暖，调味品行业需求应有提振。我们认为2025年调味品板块收入增长及盈利能力均有望明显改
善，建议关注高景气度复合调味料赛道，重视天味食品的修复机会。
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 策略二：关注景气度上行，仍处于红利期的子行业。零食量贩行业已步入整合阶段。零食很忙与赵一鸣
合并，合并后门店数量居于行业第一，两家良性发展，减少同区域内部价格战等激烈竞争，达成经营默
契。万辰系整合旗下品牌后，长江以北区域比较偏向万辰系，而长江以南“零食很忙+赵一鸣”成为行
业龙头，两大集团已初步呈现出寡头格局。未来两大龙头可能在各自的优势地区发挥自己的优势品牌，
同时与上游供应商如盐津铺子、甘源食品等有较深入的合作，帮助供应商降本，扩张SKU数量等，打造
合作共赢的良性生态。同时零食出海成为行业新的增长点。甘源食品在东南亚出海，公司在越南市场增
长迅速，目前在越南现代渠道零售终端持续布局，公司后续在印尼、马来、泰国均有较大成长潜力，为
公司开辟远期增长的蓝海市场。而其他企业大概率跟上海外市场扩张步伐，出海可能成为零食行业未来
成长的重要逻辑。建议关注头部零食品牌，如盐津铺子、甘源食品等。

 策略三：关注企业由于自身业务周期向上，处于困境反转的投资机会。2024年部分行业由于受到基数、
组织架构、渠道结构转变等自身因素影响，处于经营困境。2025年在企业自身调整后，有望出现反转局
面，或可能加速增长。重点关注调味品行业的机会，尤其是中炬高新已经步入改革深水区，期待未来调
味品业务逐渐改善，中长期可以关注公司的经营发展情况。

 策略四：把握上游成本变化情况，布局成本回落品种。2024年部分大宗商品以及农产品原料价格回落，
减少企业利润压力。往2025年展望，部分上游成本价格仍可能继续回落，企业利润可能释放。其中重点
关注燕麦价格下降带来的西麦食品的利润弹性释放机会；以及安琪酵母的主要成本糖蜜价格也可能进入
下降周期，建议关注糖蜜价格回落带来的投资机会等。



表2：重点公司盈利预测及估值

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期为2024年11月11日，表中公司盈利预测均来自开源证券研究所）

3.4 重点公司盈利预测及估值

公司名称 评级 收盘价（元）
EPS（元） PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

贵州茅台 买入 1610.0 68.21 76.98 87.78 23.6 20.9 18.3 

五粮液 买入 156.5 8.72 9.70 10.65 17.9 16.1 14.7 

泸州老窖 买入 151.0 11.18 13.60 16.28 13.5 11.1 9.3 

洋河股份 增持 91.9 6.79 6.99 7.36 13.5 13.1 12.5 

山西汾酒 买入 226.1 10.52 12.35 14.69 21.5 18.3 15.4 

口子窖 增持 42.9 3.18 3.47 3.79 13.5 12.4 11.3 

古井贡酒 增持 212.4 11.16 13.94 17.51 19.0 15.2 12.1 

金徽酒 增持 22.4 0.78 0.97 1.19 28.8 23.1 18.8 

伊利股份 买入 30.1 1.83 1.82 1.98 16.5 16.6 15.2 

新乳业 增持 13.4 0.64 0.75 0.89 21.0 17.9 15.1 

双汇发展 增持 25.4 1.41 1.51 1.59 18.0 16.8 16.0 

中炬高新 增持 24.2 0.90 1.10 1.41 26.9 22.0 17.2 

涪陵榨菜 增持 15.8 0.76 0.83 0.92 20.8 19.1 17.2 

海天味业 买入 48.8 1.12 1.27 1.44 43.6 38.4 33.9 

恒顺醋业 增持 8.4 0.13 0.15 0.19 64.2 55.7 43.9 

西麦食品 增持 13.8 0.56 0.69 0.82 24.6 20.0 16.8 

嘉必优 买入 20.9 0.74 0.92 1.15 28.3 22.7 18.2 

绝味食品 增持 20.2 1.01 1.17 1.30 20.0 17.3 15.6 

煌上煌 增持 8.3 0.18 0.23 0.31 45.8 35.9 26.6 

广州酒家 增持 17.2 0.90 1.06 1.23 19.1 16.2 14.0 

甘源食品 买入 74.7 4.54 5.60 6.87 16.4 13.3 10.9 

劲仔食品 增持 13.3 0.68 0.86 1.06 19.5 15.4 12.5 

天味食品 增持 15.6 0.53 0.60 0.71 29.4 26.0 21.9 
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4 风险提示

（1）宏观经济波动：宏观经济环境直接影响居民收入水平和消费意愿，如果宏观经济
下行，将影响白酒、大众品消费需求。

（2）消费复苏进度低于预期风险：消费复苏进度影响终端需求，若复苏进度低于预期、
市场需求偏弱，公司终端动销将会承压，进而影响业绩。

（3）原材料价格波动风险：部分子行业中原材料占成本的比例较高，若原材料价格波
动较大，将影响企业生产成本，从而影响公司盈利能力。
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