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核心观点

⚫ 三阶段模型下，顺周期为先，兼具基本面和弹性

9.24逆周期政策转向，货币/财政政策共振，我们认为板块的行情演绎或呈现三个阶段：PE扩张-EPS修复-全面复苏。当前处于向第二

阶段的过渡期：估值仍有提升空间，但业绩开始占据主导。业绩修复或沿 小B>C端>大B>白酒 的路径，食品机会或领先于白酒。当

下是顺周期弹性的重要布局机会，在扩内需政策发力的预期下，龙头估值仍有修复空间。

⚫ 顺周期的核心方向，一看白酒，二看餐饮链

白酒报表集中释压，企业经营趋向理性务实，去库进程有望加速，顺周期预期下有望估值先行（赔率优+政策预期下的胜率提升）。

餐饮链是政策刺激主要方向，从可选程度、量价维度看，我们认为调味品＞速冻＞啤酒。

⚫ C端修复或有分化，零食和饮料具备韧性，乳制品具备左侧特征

C端消费的持续渐进恢复是未来主基调，政策持续护航。从复苏节奏看，各板块表现或有所分化，斜率及程度或有不同体现。休闲零

食受益品类拓展及渠道红利，软饮料受益出行场景利好，乳制品原奶周期压力有望逐步缓解，政策鼓励拉动牛奶消费。

⚫ 边际：我们认为收并购只是表象，更多的是大家为了寻找边际的变化。可关注大单品、新渠道、二次曲线、成本改善等方向。

⚫ 投资建议：

1）短期结合业绩和顺周期方向，重点推荐调味品和业绩具备确定性的白酒龙头；

2）中期维度，看业绩修复方向白酒、速冻和啤酒；

3）边际逻辑下，推荐乳制品、饮料和零食。

⚫ 风险提示：消费力恢复不及预期、行业竞争加剧、食品安全问题



1、全面开花，否极泰来
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数据来源：Wind、财通证券研究所

图表1：2024年食品饮料、上证指数收益率走势复盘（各指数收益率取2024年首个交易日收盘价为基数）

1.1 2024行情复盘：弱基本面迎来强政策转折

⚫ 2024年前三季度，经济及消费需求疲软，食饮板块承压走弱。

⚫ 9.24逆周期政策转向，货币/财政政策共振，叠加美国大选等外部因素，食饮板块估值迎来修复。
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⚫ 3Q2024主动偏股基金减仓食饮，其中以白酒减持为主，大众品略有增持。食饮板块筹码结构持续优化。

1.2 主动偏股基金减持，板块筹码结构优化
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图表3：3Q24主动偏股基金对食饮减仓，超配比例收缩

基金重仓持仓
比例

3Q24环比 3Q24 2Q24 1Q24 4Q23 3Q23

食品饮料 -0.50 pct 8.14% 8.64% 12.27% 12.29% 13.33%

白酒 -0.56 pct 6.97% 7.53% 10.59% 10.47% 11.51%

大众品 0.06 pct 1.17% 1.11% 1.68% 1.82% 1.82%

啤酒 -0.01 pct 0.35% 0.36% 0.61% 0.51% 0.69%

饮料乳品 0.03 pct 0.33% 0.30% 0.36% 0.37% 0.27%

食品加工 -0.01 pct 0.21% 0.21% 0.30% 0.43% 0.36%

休闲食品 0.03 pct 0.13% 0.10% 0.20% 0.20% 0.19%

调味发酵品 0.00 pct 0.09% 0.10% 0.15% 0.18% 0.16%

图表4：3Q24主动偏股基金重仓持仓情况

数据来源：Wind、财通证券研究所

图表2：3Q24食饮板块持仓市值降至第四
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数据来源：Wind、财通证券研究所

1.3 政策驱动下的板块配置思路：三阶段模型

⚫ 我们认为板块的行情演绎或呈现三个阶段：PE扩张-EPS修复-全面复苏。

⚫ 情绪驱动、预期先行推动的PE扩张行情（2024年9月末至10月上旬）已基本告一段落，当前处于向第二阶段的过渡期：估值仍有

提升空间，但业绩开始占据主导。

⚫ 食品机会或领先于白酒，业绩修复或沿 小B>C端>大B>白酒 的路径。

图表5：食品饮料配置思路：三个阶段看板块的投资机会 图表6：食饮板块顺周期基本面修复方向
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数据来源：Wind、财通证券研究所

⚫ 政策持续呵护，估值仍有提升空间。以2014、2019年两轮政策性牛市经验来看，在陆续的逆周期政策呵护下，板块估值扩张的

时间与空间上均有可持续性。当前食饮板块估值中枢经历初步修复暂稳于20倍左右，伴随货币/财政政策共振、流动性改善叠加

顺周期预期先行、扩内需预期增强，行业估值修复仍有空间。而在估值修复阶段，白酒行业作为顺周期先锋，可作为估值锚去

判断上涨的空间。

➢ 中性看，估值修复至稳态水平，且不切换：参照海外成熟消费品估值水平，稳健业绩回升有望推动估值逐步修复至20~25倍PE。

➢ 乐观看，估值切换仍可期：短期来看春节需求压力仍存，但全年悲观预期或迎来边际修正。参考2014年、2019年两轮政策性牛

市经验，我们认为当前白酒估值在初期情绪驱动下有望向30倍以上PE中枢扩张。

图表8：食饮子行业PE估值仍处于历史分位数低值（截至240930）
图表7：2014、2019年两轮政策性牛市估值扩张（时间及空间）示意
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数据来源：Wind、财通证券研究所

1.3.1 报表释压成为共同趋势，大众品率先调整

⚫ 弱周期下的食饮板块分化明显，局部板块业绩受损更为严重，β修复预期下弹性更可高看一手。餐饮供应链、啤酒、乳制品板

块在近四个季度以来业绩受损相对较重，且较早进入调整期。

⚫ 报表释压背后是企业经营理性务实的趋势。白酒企业主动降速释放压力，使得白酒报表和渠道的剪刀差开始缩小，其中二三线

白酒公司业绩较早进入调整期；大众品行业也不乏一些公司主动调整。

图表9：食饮主要板块单季度营收、归母净利润同比增速 图表10：白酒板块不同规模酒企营收同比增速
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图表11：近几年餐饮关店情况 图表12：前6大人口城市餐饮门店年均日客流量趋势
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⚫ 餐饮链是大众品细分里面受损较为严重的赛道，当前餐饮关店边际放缓，门店日客流量逐步恢复。

➢ 餐饮客单价呈下滑趋势。1-9M2024M人均消费42.1元，较2023年下滑1.2%。

➢ 连锁餐饮稳健扩张。连锁餐饮品牌各主要品类中，半数以上处于扩张阶段，开闭店比基本在1以上。

门店增加数 闭店数 开闭店比 门店净增品牌占比

新式茶饮 17174 8608 2.00 44%

连锁咖啡 6592 1895 3.48 60%

小吃快餐 11658 9554 1.22 55%

火锅 389 431 0.90 56%

中餐 280 139 2.01 62%

面包甜品 815 458 1.78 63%

图表13：2024年1-6月连锁餐饮品牌门店发展趋势
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图表14：餐饮人均消费呈下降趋势

1.3.1 报表释压成为共同趋势，大众品率先调整
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数据来源：Wind、财通证券研究所

1.3.2 去库进程不一，大众品或较早调整到位

⚫ 2024年以来，去库调整成为经营重心，逐步向库存周期底部演进。白酒、大众品去库进程不同，业绩修复弹性存在先后。

➢ 白酒库存周期相对较长，渠道库存长期承担蓄水池作用。伴随需求持续承压，白酒行业在3Q2024全面进入去库周期，此前累库

压力转化为价格压力，批价上涨停滞。

➢ 大众品保质期短，渠道蓄水能力弱于白酒，强快消属性决定了库存调整节奏快。同时报表端也率先调整，库存去化包袱轻，或更

快调整到位并实现修复。

需求

供给

库存

累库周期 去库周期

白酒
大众品

图表15：食饮各板块在库存周期中分处不同阶段 图表16：白酒批价自2022年下半年以来走势偏弱，逐步进入去库周期

元/瓶
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1.3.3 政策刺激方向：消费券、假期延长瞄准大众消费

⚫ 餐饮消费券投入效率高，或为政策的主要工具。假设针对餐饮行业，发行金额为1万亿元的专项债用于餐饮消费券，上海四轮消

费券活动的杠杆率约为3.71倍（上海证券报数据），以国家统计局公布的2023年全国餐饮收入52890亿元为基数，则餐饮消费券

有望至少带来25228亿元的增量，贡献比例47.7%，专项债发行后还能带动关联消费63240亿元。

⚫ 假期延长利好出行消费，餐饮、软饮料率先受益。2025年春节及五一假期各延长一天，利好出行相关行业。2024年假期表现来

看，软饮料和餐饮受益出行表现相对亮眼。特别是软饮料属于低价高频品类，且渠道触达率高，受益更加明显。而餐饮则有所

分化，旅游城市、大众价格带餐饮表现更优。

数据来源：上观数据、Wind、财通证券研究所

图表17：餐饮消费券专项债对餐饮市场增量的估算

2024年黄金周旅游数据 春节假期 五一假期

出游人次（万人次） 47,400 29,500 

出游人次同比 34.3% 7.6%

恢复至2019年同期 119.0% 128.2%

旅游总收入（亿元） 6,327 1,669 

旅游总收入同比 47.30% 12.70%

恢复至2019年同期 107.7% 113.5%

图表18：2024年春节、五一假期出行数据增长亮眼
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图表19：2024年黄金周假期对当月社零增长有所拉动
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数据来源：Wind、财通证券研究所

 . .  “供给+”逻辑优选赛道

⚫ 我们认为价格的影响因素在于：Δ价格 = Capex+竞争格局+成本。供给视角下，优选“低Capex+格局稳定”的赛道。

⚫ 从中长期维度看，我们对食饮各细分板块的量（行业发展趋势）与价（行业供给格局）两大关键要素综合判断如下：

图表20：食饮行业细分板块资本开支及净利润增速分布图（取2020~2023复合增速） 图表21：食饮细分板块量价象限示意
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1.4 基本面 vs 弹性，左侧 vs 右侧

⚫ 顺周期为先，兼具基本面和弹性。我们认为基本面有望沿着“小B>C端>大B>白酒”方向修复，当前政策博弈或到一定阶段，

行情需回归业绩；但中期维度仍是顺周期弹性的重要布局机会，在扩内需政策发力的预期下，龙头估值仍有修复空间。在PE扩

张和EPS修复的交替阶段，食品机会或领先于白酒。

➢ 大众品业绩修复弹性大、节奏快，有望在第二阶段支撑估值；

➢ 白酒尚处于业绩修复左侧阶段，去库仍需演进，但顺周期预期下有望估值先行（赔率优+政策预期下的胜率提升）。

业绩好

右侧

调味品、零食、乳饮 白酒、速冻、啤酒

＋ ＝
顺周期

左侧

白酒
=

餐饮链
>

乳饮和零食

龙头估值仍具修复空间

报表释压，大众品率先调整

去库，大众品具备库存优势

政策或刺激大众消费

“供给+”逻辑优选赛道

图表22：食饮推荐逻辑图

数据来源：Wind、财通证券研究所



2、顺周期的核心方向，一看白酒，二看餐饮链
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数据来源：Wind、财通证券研究所

2.1白酒：顺周期风渐启，行业加速去库

图表23：白酒库存周期即将进入整体去库
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⚫ 以历史为镜，白酒行业易有较为显著的库存周期。2010至今白酒经历了三轮较为显著库存周期：2009-2012补库，2013-2015去库，2016-2019补库，

2019-2021去库，2021-2023补库，2023末至今持续去库。按照此前两轮周期节奏来看，我们预计白酒行业有望在2025年末基本结束去库周期。同时

部分企业有望率先进入补库周期。白酒库存周期按照行业细分略有错配，先后顺序：高端→次高端→地产酒；弹性强度排序：次高端>地产酒>高端。
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数据来源：Wind、财通证券研究所

2.1.1 库存周期视角：白酒库存周期加速推进

⚫ 酒、饮料和精致茶制造业实际库存周期（剔除价格影响）逐步与工业企业趋同，进入加速去库周期。2023年以来酒、饮料和精致茶制造业与工业

企业库存周期存在一定错配，我们认为主要系1）酱酒热等行业自身周期加强了前期行业供给；2）2021~2022年疫情管控需求端实际承压，合力

作用下白酒行业提前了补库周期。伴随2M2024酒、饮料和精致茶制造业库存见顶后白酒行业进入主动去库阶段。历史来看去库周期内白酒企业和

工业企业趋势较为趋同，我们预计2025年白酒行业或维持震荡去库趋势。

图表24：酒、饮料和精致茶制造业进入快速去库阶段
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数据来源：Wind、财通证券研究所

2.1.1 库存周期视角：白酒库存周期加速推进

⚫ 2010至今白酒经历了三轮较为显著库存周期：2009-2012补库，2013-2015去库，2016-2019补库，2019-2021去库，2021-2023补库，

2023末至今持续去库。复盘来看，以上三轮周期体现出以下几点特征：

1）行业进入高库存周转后，库存间隔有所缩短，波动有所减缓。12年末国家三公消费政策出台叠加塑化剂事件影响下，需求端剧烈

下滑，渠道库存高企背景下，供需不平导致库存去化剧烈，相应2016至2019补库也更为强烈。但2019~2021年去库主要由于外部经济

环境波动及疫情扰动导致的外部消费场景缺失，因此白酒周期性与宏观环境更为趋同。

2）不同价格带酒企库存周期存在错配，次高端价格带库存波动更为剧烈。在去库阶段下，高端白酒及区域酒龙头保持了较好的稳定

性：在去库阶段下，酒企对需求的挖掘能力由其竞争优势决定，高端白酒品牌力强势，而区域白酒在大本营市场具备稳固渠道基础且

产品线价位较低，契合去库阶段下的价格下沉，因而高端白酒和以腰部价位为主体的区域龙头标的业绩较为稳定。
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图表25：近年来白酒企业库存周期波动趋缓
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数据来源：Wind、财通证券研究所

2.1.1 库存周期视角：白酒库存周期加速推进

图表26：高端及地产酒业绩相对抗压（累计营收增速）
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图表27：高端及地产酒业绩相对稳定（单季营收增速）
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⚫ 2010至今白酒经历了三轮较为显著库存周期：2009-2012补库，2013-2015去库，2016-2019补库，2019-2021去库，2021-2023补库，

2023末至今持续去库。复盘来看，以上三轮周期体现出以下几点特征：

1）行业进入高库存周转后，库存间隔有所缩短，波动有所减缓。12年末国家三公消费政策出台叠加塑化剂事件影响下，需求端剧

烈下滑，渠道库存高企背景下，供需不平导致库存去化剧烈，相应2016至2019补库也更为强烈。但2019~2021年去库主要由于外部经

济环境波动及疫情扰动导致的外部消费场景缺失，因此白酒周期性与宏观环境更为趋同。

2）不同价格带酒企库存周期存在错配，次高端价格带库存波动更为剧烈。在去库阶段下，高端白酒及区域酒龙头保持了较好的稳

定性：在去库阶段下，酒企对需求的挖掘能力由其竞争优势决定，高端白酒品牌力强势，而区域白酒在大本营市场具备稳固渠道基

础且产品线价位较低，契合去库阶段下的价格下沉，因而高端白酒和以腰部价位为主体的区域龙头标的业绩较为稳定。
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数据来源：Wind、财通证券研究所

2.1.1 库存周期视角：白酒库存周期加速推进

⚫ 展望来看，我们预计本轮去库将保持小振幅缓去库的节奏，预计整体在2025年末逐步进入补库。主要系1）宏观来看，我国经济逐步进入高质量

发展阶段，经济活动振幅逐步收窄，白酒作为顺周期消费品振幅持续趋同；2）中观来看，白酒行业成熟度持续提升，一方面行业结束大部快走

进入存量竞争，另一方面行业周转模式逐步趋稳，相应库存消化或逐步趋稳。存量竞争去库背景下，伴随产品结构由奢侈品向消费品持续趋近，

我们预计区域龙头和高端白酒业绩有望凭借渠道和品牌优势维持业绩稳健。另一方面伴随海内外各项大事件靴子落地：政策持续出台指向的是拉

动经济的恢复，同时联储的降息也给到了政策空间。从10月CPI和PPI的数据来看，需求复苏仍需进一步跟踪和观察，但顺周期方向已经确定，我

们持续看好政策预期下消费的机会，配置上可逐步左侧布局次高端白酒。

图表28：去库阶段高端酒及地产酒表现相对稳定
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2.1.2 宏观展望： 增长斜率修复，消费渐进复苏

⚫ 预计2025年经济增长斜率修复，投资边际改善，消费逐步修复。

⚫ 伴随2024年整体经济形势回归稳态，货币、财政政策逐步发力，预计2025年经济增长斜率修复，复苏进程稳步兑现，白酒消费潜

力有望平稳释放。

数据来源：Wind、财通证券研究所

图表29：2022~2024年国内宏观数据变化
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2.1.2 宏观展望： 增长斜率修复，消费渐进复苏

⚫ 预计2025年经济增长斜率修复，投资边际改善，消费逐步修复。伴随2024年整体经济形势回归稳态，货币、财政政策逐步发力，

预计2025年经济增长斜率修复，复苏进程稳步兑现，白酒消费潜力有望平稳释放。

⚫ 投融资活动方面，伴随债务处置落地，实体经济修复有望逐步提振消费空间。11月8日，人大化债议案通过（整合来看2028年之前

地方隐性债务总额减少12万亿元）。叠加美国大选结果落地，内需改善预期持续提升。食饮作为重要内需板块或将受益，阶段性

高低切，中长期基本面修复。伴随需求端政策跟进，自2Q2024以来陆续放宽各大城市限贷、限购，预计2025年地产下行降幅有望

边际收窄。

数据来源：Wind、财通证券研究所

图表33：白酒营收增速与地产投资增速具有同向性图表32：白酒营收增速与社融增速具有同向性图表31：基建投资完成额累计同比趋势
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2.1.2 宏观展望： 增长斜率修复，消费渐进复苏

\
⚫ 预计2025年经济增长斜率修复，投资边际改善，消费逐步修复。伴随2024年整体经济形势回归稳态，货币、财政政策逐步发力，

预计2025年经济增长斜率修复，复苏进程稳步兑现，白酒消费潜力有望平稳释放。

⚫ 消费信心或逐步触底反弹：2024消费者信心承压凸显，行业整体承压调整。但积极因素也在逐步积累，一是城镇失业率回落，

居民可支配收入或逐步改善；二是消费逆周期政策不断加码，消费潜力有所积聚，超额储蓄逐步回落。预计2024年伴随投资链

修复提供更多就业岗位，居民收入预期将跟随经济复苏实现好转，消费有望实现渐进式回暖。

数据来源：Wind、财通证券研究所

图表36：城镇调查失业率趋势下行图表35：居民储蓄增加较多，具备消费潜力图表34：居民人均消费支出与收入增速收敛
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数据来源：Wind、财通证券研究所

2.1.3 白酒行业：主动调整,逆势起航

⚫ 进入3Q2024我们观察到食品饮料行业报表整体延续承压态势，但主动/

被动降速或仅是表象，行业深度调整期内也蕴藏了一些值得关注的机

会点：

➢ 1) 主动调整：外部环境承压的背景下，白酒企业主动降速释放压力，

使得白酒报表和渠道的剪刀差开始缩小，蓄力未来增长。

➢ 2）价格竞争：竞争加剧和消费力承压是价格竞争的核心因素，在销售

费用和毛利率表现有所呈现。

⚫ 经济复苏前期，高端需求有望率先回暖：1）2025年伴随财政发力，预

计基建增速维持韧性，地产投资降幅收窄，投资链涉及的大型国企相

关商务招待及送礼需求有望实现边际修复。2）经济复苏及工业品补库

有望推动PPI、CPI同比温和提升，高端酒价格支撑或有所增强。

⚫ 次高端及区域酒企去库进程不一，个股增速分化延续：1）2025年预计

大众消费有望维持（场景回补增量不再，但居民消费倾向或有改善），

次高端商务消费伴随顺周期传导或将逐步修复，区域酒及次高端酒企

有望迎来景气向上拐点。2）考虑由于各家酒企渠道库存及产品结构存

在差异，个股业绩筑底进程不一，增速分化将有所延续。

⚫ 报表节奏判断：预计4Q2024~2Q2025压力持续释放，3Q2025起逐步向

好。伴随4Q2024进入双节备货旺季，一方面25年春节较早，另一方面

政策落地仍需时间消化，我们预计2025年更多呈现酒企节奏合理调控，

报表平稳过渡。此后伴随消费需求渐进复苏以及基数回归常态，报表

表现或逐步向好。

图表37：白酒板块公司2023Q3-2024Q3单季收入及归母净利润增速情况

收入同比增速 归母净利同比增速

证券简称 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

白酒合计 15.5% 16.3% 15.4% 12.0% 2.3% 18.4% 16.2% 15.7% 10.6% 1.7%

高端 15.7% 16.9% 15.8% 14.2% 9.6% 18.0% 17.5% 15.2% 13.2% 9.2%

贵州茅台 13.1% 19.8% 18.0% 17.0% 15.6% 15.7% 19.3% 15.7% 16.1% 13.2%

五粮液 17.0% 14.0% 11.9% 10.1% 1.4% 18.5% 10.1% 12.0% 11.5% 1.3%

泸州老窖 25.4% 9.1% 20.7% 10.5% 0.7% 29.4% 24.8% 23.2% 2.2% 2.6%

次高端 9.6% 30.1% 14.2% 8.5% -0.4% 15.2% 5.1% 20.9% -7.0% -2.0%

山西汾酒 13.6% 27.4% 20.9% 17.1% 11.4% 27.1% 2.0% 30.0% 10.2% 10.4%

水井坊 21.5% 51.3% 9.4% 16.6% 0.4% 19.6% 53.2% 16.8% 29.6% 7.7%

舍得酒业 7.9% 27.6% 4.2% -22.7% -30.7% 3.0% -1.9% -3.4% -88.4% -79.2%

酒鬼酒 -36.7% 21.7% -48.8% -13.3% -67.2% -77.7% -10.1% -75.6% -60.9% -213.7%

地产酒 16.6% 5.0% 15.2% 8.4% -14.9% 19.7% 2.6% 13.9% 8.7% -29.6%

洋河股份 11.0% -21.5% 8.0% -3.0% -44.8% 7.5% -161.3% 5.0% -9.7% -73.0%

古井贡酒 23.4% 8.9% 25.9% 16.8% 13.4% 46.8% 49.2% 31.6% 24.6% 13.6%

老白干酒 12.9% 17.9% 12.7% 9.0% 0.3% 17.9% 42.2% 33.0% 46.7% 25.2%

今世缘 28.0% 26.7% 22.8% 21.5% 10.1% 26.4% 18.8% 22.1% 16.9% 6.6%

迎驾贡酒 21.9% 18.8% 21.3% 19.0% 4.0% 39.5% 26.0% 30.4% 28.0% 6.2%

口子窖 4.7% 10.4% 11.1% 5.9% -22.0% 8.4% 6.9% 10.0% 15.1% -27.7%

金徽酒 47.8% 17.3% 20.4% 7.7% 15.8% 884.8% -15.4% 21.6% 1.9% 108.8%

其他 73.5% 42.9% 13.3% -9.4% -31.5% 194.3% 313.2% 54.5% -92.9% -237.8%

金种子酒 43.3% 6.8% -3.0% -26.2% -54.4% -103.7% -124.9% -142.9%
-

295.6%
-

3843.2%

伊力特 143.9% 85.7% 12.4% 3.6% -23.3% 363.8% 331.2% 7.1% 38.9% -17.8%

天佑德酒 43.8% 42.0% 32.8% -11.8% -18.8% 2693.1% -33.1% 40.4%
-

248.1%
-334.4%
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代码 公司 市值(亿元）
营业收入(亿元） 营收yoy 归母净利润(亿元） 归母yoy PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600519.SH 贵州茅台 19,584.12 1,505.60 1,731.81 1,941.68 2,151.92 15.0% 12.1% 10.8% 747.34 863.44 975.86 1,088.64 15.5% 13.0% 11.6% 22.7 20.1 18.0

000858.SZ 五粮液 5,872.48 832.72 895.56 974.67 1,070.07 7.5% 8.8% 9.8% 302.11 320.17 348.93 386.06 6.0% 9.0% 10.6% 18.3 16.8 15.2

600809.SH 山西汾酒 2,645.13 319.28 367.85 407.86 444.20 15.2% 10.9% 8.9% 104.38 123.21 138.93 152.06 18.0% 12.8% 9.5% 21.5 19.0 17.4

000568.SZ 泸州老窖 2,121.10 302.33 324.28 346.91 373.19 7.3% 7.0% 7.6% 132.46 140.66 149.49 162.14 6.2% 6.3% 8.5% 15.1 14.2 13.1

002304.SZ 洋河股份 1,347.52 331.26 290.72 279.17 295.42 -12.2% -4.0% 5.8% 100.16 81.46 75.30 82.37 -18.7% -7.6% 9.4% 16.5 17.9 16.4

000596.SZ 古井贡酒 943.33 202.54 239.39 268.74 306.13 18.2% 12.3% 13.9% 45.89 54.79 63.83 76.15 19.4% 16.5% 19.3% 17.2 14.8 12.4

603369.SH 今世缘 581.21 101.00 123.31 150.32 182.49 22.1% 21.9% 21.4% 31.36 37.86 45.64 54.83 20.7% 20.5% 20.1% 15.4 12.7 10.6

603198.SH 迎驾贡酒 519.60 67.20 77.41 88.59 102.25 15.2% 14.4% 15.4% 22.88 27.04 31.20 36.12 18.2% 15.4% 15.8% 19.2 16.7 14.4

600779.SH 水井坊 265.18 49.53 50.37 53.22 56.78 1.7% 5.7% 6.7% 12.69 13.45 14.23 15.23 6.0% 5.8% 7.0% 19.7 18.6 17.4

600702.SH 舍得酒业 254.77 70.81 57.92 60.25 65.96 -18.2% 4.0% 9.5% 17.71 8.80 9.28 10.68 -50.3% 5.4% 15.1% 28.9 27.5 23.9

603589.SH 口子窖 252.54 59.62 59.50 62.77 67.29 -0.2% 5.5% 7.2% 17.21 17.15 18.03 19.04 -0.4% 5.2% 5.6% 14.7 14.0 13.3

600197.SH 伊力特 84.44 22.31 22.93 25.54 28.78 2.8% 11.4% 12.7% 3.40 3.53 3.82 4.29 3.7% 8.3% 12.2% 24.0 22.1 19.7

⚫ 政策底已显，高赔率+政策预期下胜率不断提升。基本面来看，当前白板块进入深度调整期，头部企业主动降速、积极维护价格体

系，加速政策底向业绩底的传导。从明年中性假设来看，估值基本回落到15-20x，同时伴随茅台等酒企中期分红持续兑现，板块向

下有支撑，后续或实现估值先行，股价拐点领先于景气度。

➢ 业绩稳定龙头：贵州茅台、五粮液、山西汾酒、古井贡酒；

➢ 弹性方向：泸州老窖、迎驾贡酒、今世缘、水井坊。

注：收盘价日期为20241115，盈利预测为财通证券历史盈利预测
数据来源：Wind、财通证券研究所

2.1.3 白酒行业：主动调整,逆势起航

图表38：白酒板块公司盈利预测情况
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数据来源：ECIC、上观新闻、浦东人民政府、北京日报、广州市人民政府、深圳新闻网、杭州日报、武汉本地宝、红星新闻、财通证券研究所

2.2 餐饮链：政策重要方向，把握子板块复苏节奏

⚫ 政策利好餐饮链，助力需求复苏。未来EPS修复与否成为关键，多地

加码促消费举措接连出台，通过消费券、消费品以旧换新、消费补贴

等促进消费，餐饮供应链为顺周期行业，或从中率先受益。据国家统

计局数据，10月社会消费品零售总额同比+4.8%，增速比9月快1.6pct，

连续第二个月大幅上行，创年内单月次高，其中零售口径餐饮收入同

比+3.2%，增速比9月小幅上行0.1pct。

⚫ 从可选程度、量价维度看，我们认为：调味品＞速冻＞啤酒。 

图表39：社会消费品零售总额同比增速及构成
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图表41：2024年9月以后餐饮消费券政策梳理

地区 消费券 时间 规模 形式

“乐品上海” 餐饮消费券 2024.9.28-12月底 3.6亿元
满300减50/90，满500减100/150，满

800减200/240，满1000减300

“乐享浦东” 餐饮消费券 2024.11.8-2025.1.24 1亿元
满200减60，满400减160，满600减

240，满900减400
北京 房山区餐饮消费券 2024.9.15-2024.11.30 - 满498减200，满200-50

广州 广州国际美食节 2024.11.1-2024.11.30 -
500-80、300-45、200-35、100-10、

74-8、39-5等

深圳 前海美食零售消费券 2024.11.15-2024.11.28 1000万张
满50减15，满100减30，满200减60，

满500减150，满1000减300

杭州 “食在杭州” 餐饮专项消费券 2024.11.18-2024.11.14 -

政府消费券：满100减10，满200减30
，满300减50，满500减100；

银联叠加券：满100减10
政府消费券与银联叠加券可叠加使用

武汉
“乐购武汉・光谷钜惠” 住餐消费

券
第三轮

2024.9.29-2025.10.8
- 满60减20，满150减50，满300减100

郫都区美食消费券 2024.9.24-2024.10.31 80万元
满1200减400，满600减200，满300减

100，满200减50

“蓉品出川” 成都特色食品消费券 2024.11.18-2024.12.10 -
满600减200，满300减100，满100减

40

上海

成都

图表40：可选程度、量价维度看优先级
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数据来源：Wind、Choice、财通证券研究所

2.2.1 调味品：环比改善明显，右侧特征初现，重视复调发展

⚫ 3Q2024环比显著改善，龙头强势。调味品板块3Q24营收同比+5.3%，扣非净利润同比+13.7%。经历二季度行业普遍调整，三季度

在健康渠道库存、旺季逐步到来推动下，体现出显著环比改善趋势，龙头强势，海天味业和天味食品整体表现优于同行，安琪酵

母则凭借出口景气，收入领跑行业。

⚫ 政策率先受益方向，右侧特征出现可布局。消费刺激政策下，调味品率先受益，复合调味品较早经历调整，利润在3Q2024表现较

好；出行、较低客单价利好小餐饮，基础调味品从中受益。目前调味品在第一波估值修复下，龙头公司有不错的业绩表现，业绩

跟上后股价有支撑，呈现出右侧特征。短期看，受益于成本红利、费效持续改善，调味品板块多家公司业绩确定性较强，可以做

右侧布局。中长期方向上，海天受益筹码结构（被动增量+主动抛压小）和自身周期，估值有望维持高位；复调产业趋势明晰，

龙头竞争力持续强化，成长可期。

图表42：调味品收入增速快于食饮板块 图表43：调味品扣非净利润增速快于食饮板块 图表44：调味品板块及公司情况

调味品板块 公司 3Q24业绩 业绩归类

产能方面，复调较早经历行业洗盘
和调整，3Q24利润表现更优

中炬高新
营收同比+2.23%

归母净利润同比+32.90%
效能提升

千禾味业
营收同比-12.63%

归母净利润同比-22.58%
主动调整

海天味业
营收同比+9.83%

归母净利润同比+10.50%

天味食品
营收同比+10.93%

归母净利润同比+64.79%
效能提升

日辰股份
营收同比+6.45%

归母净利润同比+44.52%
效能提升

宝立食品
营收同比+4.06%

归母净利润同比-13.45%
价格竞争

安琪酵母
营收同比+27.14%

归母净利润同比+7.02%
趋势强化
效能提升
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复合调味品：攻守兼备，旺季来临，基本面有望持续强化

● 短期：

➢ 复调偏可选属性，受经济预期影响较大，属于顺周期方向品种

➢ 政策方向看，B端受益更为明显，也是行业未来的核心增量—小B

➢ 三季报来看，边际改善，Q4旺季有望强化

➢ 股息率在行业中仍处于较高梯队

⚫ 中长期：

➢ 调味品的复合化是未来的产业的发展趋势

➢ 受益餐饮连锁化率的提升，以及人口家庭结构的变化—参照海外

➢ 行业集中度有望持续提升，龙头持续受益

攻：顺周期

守：基本面

攻守兼备，第一二阶
段切换的重要选择

2.2.1 调味品：环比改善明显，右侧特征初现，重视复调发展
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⚫ 复合调味品的商业模式：产品、研发服务、品牌、渠道

➢ 不同阶段有不同的抓手，但未来来看，C向B的逻辑更顺

➢ 核心推荐：天味食品、宝立食品，关注颐海国际、日辰
股份。

颐海国际、天味食品：由C向B拓展的本质是从产品打造向综合服务的
延伸，利于公司快速实现全渠覆盖。本质上是从产品叠加服务的提升
过程。公司以由C向B端拓展的商业模式全渠发展，不断丰富产品矩阵
满足市场需求，并积极培育小B渠道二次增长曲线，成长空间可期。

2.2.1 调味品：环比改善明显，右侧特征初现，重视复调发展

数据来源：中国食品报、央广网、公司公告、财通证券研究所

图表46：复合调味品商业模式

图表47：三种商业模式对比图表45：天味食品商业模式

28
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2.2.1 调味品：环比改善明显，右侧特征初现，重视复调发展

⚫ 调味品行业经过二季度的率先调整，三季度已经呈现改善趋势，且该态势有望随着需求的恢复延续，板块右侧修复或强化。另

一方面，行业龙头的竞争力持续提升，也使得竞争格局优化得以体现。成本方面，2025年有望维持平稳，效率提升是关键。

➢ 基础调味品：4Q2024低基数，且各家均逐步走出调整，海天味业趋势强化（自有周期+筹码结构），中炬高新和千禾味业逐步

调整改善。关注海天味业、中炬高新和千禾味业。

➢ 复合调味品：当前高频数据反馈积极，行业中长期逻辑强化，且边际有变化，重点推荐天味食品（Q3超预期+收并购）和宝立

食品（B端稳健，C端预期提振），关注日辰股份和港股颐海国际。

➢ 安琪酵母和涪陵榨菜，均有成本改善逻辑，其中安琪酵母收入端逻辑更强（出海+衍生品等），重点推荐，关注涪陵榨菜边际

改善。

代码 公司 市值(亿元）
营业收入(亿元） 营收yoy 归母净利润(亿元） 归母yoy PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

603288.SH 海天味业 2,563.99 245.59 272.52 299.55 328.37 11.0% 9.9% 9.6% 56.27 62.46 69.22 76.73 11.0% 10.8% 10.8% 41.1 37.0 33.4

600872.SH 中炬高新 180.06 51.39 54.69 62.21 72.09 6.4% 13.8% 15.9% 16.97 7.61 9.29 11.22 -55.2% 22.1% 20.8% 23.7 19.4 16.0

603027.SH 千禾味业 133.91 32.07 32.84 36.40 40.30 2.4% 10.8% 10.7% 5.30 5.22 5.99 6.80 -1.5% 14.6% 13.7% 25.6 22.4 19.7

603317.SH 天味食品 154.65 31.49 34.38 38.52 43.03 9.2% 12.1% 11.7% 4.57 5.81 6.63 7.54 27.1% 14.2% 13.7% 26.6 23.3 20.5

603170.SH 宝立食品 57.60 23.69 26.19 29.41 32.95 10.6% 12.3% 12.0% 3.01 2.35 2.76 3.19 -21.9% 17.3% 15.6% 24.5 20.9 18.1

603755.SH 日辰股份 24.81 3.59 4.16 4.85 5.63 15.8% 16.6% 16.0% 0.56 0.73 0.87 1.03 29.6% 19.2% 18.1% 33.9 28.5 24.1

1579.HK 颐海国际 131.9455 61.56 68.51 75.99 83.58 11.3% 10.9% 10.0% 8.53 8.47 9.68 10.93 -0.7% 14.3% 12.9% 15.6 13.6 12.1

600298.SH 安琪酵母 313.58 135.81 154.33 172.43 191.71 13.6% 11.7% 11.2% 12.70 13.66 15.73 18.14 7.6% 15.1% 15.3% 22.9 19.9 17.3

002507.SZ 涪陵榨菜 176.09 24.50 25.12 26.80 28.70 2.5% 6.7% 7.1% 8.27 8.59 9.30 10.03 4.0% 8.2% 7.9% 20.5 18.9 17.5

注：收盘价取20241115；盈利预测为Wind一致预期；数据来源：Wind、财通证券研究所

图表48：调味品板块公司盈利预测情况
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⚫ 同比承压、环比向好，具备左侧特征。乳制品公司经历本轮原奶供需周期，上半年普遍在牧业亏损、喷粉减值、中小品牌低价

竞争等影响下，收入及利润承压，估值持续调整。三季度看，乳制品板块收入表现同比仍有一定程度下滑，但环比降幅收窄。

预计原奶周期拐点有望出现在2025年，届时有可能是行业整体性的机会，但头部乳企在此阶段受益程度会更明显，建议关注伊

利股份、新乳业、妙可蓝多。

➢ 伊利股份：经历上半年渠道调整后，液奶渠道库存恢复良性，持续向好，且Q3毛销差表现较好，利润弹性仍有释放空间，作为

核心大市值标的，重点推荐。

➢ 新乳业：收入相较行业有α，且效率改善逻辑持续兑现。

➢ 妙可蓝多：蒙牛奶酪业务并表之后，公司B+C业务模式有望强化，且品类属于长逻辑产业，盈利能力或迎改善。

2.3 乳制品：原奶周期或迎拐点，需求有望持续改善

代码 公司 市值(亿元）

营业收入(亿元） 营收yoy 归母净利润(亿元） 归母yoy PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600887.SH 伊利股份 1,864.59 1,261.791,194.731,245.201,298.27 -5.3% 4.2% 4.3% 104.29 119.99 114.08 123.57 15.1% -4.9% 8.3% 15.5 16.3 15.1

002946.SZ 新乳业 108.19 109.87 112.88 121.36 130.89 2.7% 7.5% 7.9% 4.31 5.56 6.72 8.01 28.9% 21.0% 19.2% 19.5 16.1 13.5

600882.SH 妙可蓝多 92.78 40.49 45.87 49.81 53.39 13.3% 8.6% 7.2% 0.63 1.19 1.86 2.28 87.4% 56.3% 22.7% 78.0 49.9 40.7

注：收盘价取20241115；盈利预测为Wind一致预期；数据来源：Wind、财通证券研究所

图表49：乳制品板块公司盈利预测情况



4、边际交易仍是重要方向，积极把握
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数据来源：Wind、财通证券研究所

4 投资策略：边际交易仍是重要方向，积极把握

⚫ 边际：我们认为收并购只是表象，更多的是大家为了寻找边际的变化。股价的定价更多的还是在边际，要么有增量资金、要么有边际变化、要么超
预期，例如：百润股份、天味食品、宝立食品、三只松鼠、万辰集团、有友食品等。

➢ 百润股份：国产威士忌有望迎来快速发展，公司有望开启第二增长曲线。

➢ 天味食品：通过收并购等方式，小步快跑，积极完善渠道。

➢ 宝立食品：C端空刻有望修复，带来更快速的增长。

➢ 三只松鼠：收并购进入零食量贩和折扣店渠道，同时开启线下分销，打开空间。

➢ 万辰集团：零食量贩渠道龙头，后续少数股权收回有望增厚利润。

➢ 有友食品：会员制超市渠道快速起来，公司积极转向拥抱新兴渠道，品牌力加持下带来更快速的增长。

➢ 涪陵榨菜、承德露露：收入平稳，但成本改善显著，利润具备确定性。

图表50：2024 年以来并购重组政策梳理

2024/2/5 证监会召开支持上市公司并购重组座谈会

2024/3/15 《关于加强上市公司监管的意见（试行）》

2024/4/12 《国务院关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》

2024/4/12 《关于严格执行退市制度的意见》

2024/4/19 《资本市场服务科技企业高水平发展的十六项措施》

2024/6/19 《关于深化科创板改革服务科技创新 和新质生产力发展的八条措施》

2024/9/24 《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》

炒
新

大单品

新渠道

二次曲线

收并购

成本改善

图表51：边际注重边际变化



5、投资建议：左侧和右侧兼具，先成分后中小
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数据来源：Wind、财通证券研究所

5 投资建议：左侧和右侧兼具，先成分后中小

⚫ 仓位上如何配置？--白酒=餐饮链>乳饮和零食，先成分，再中小。

➢ 第一波估值修复下，业绩跟上的股价基本都有支撑，例如东鹏饮料、天味食品、洽洽食品、涪陵榨菜等。

➢ 在宏观降息周期和财政政策预期升温之下，龙头估值仍有修复空间，这将是短期1-2个季度定价的关键。

➢ 阶段性来看，大众品优于白酒；配置思路上来看，大众品建议右侧布局，白酒择时进行左侧布局。

1）顺周期下，一手餐饮链，一手白酒。其中，优先调味品（右侧+顺周期），其次是白酒、速冻和啤酒（风险释放，赔率和政

策胜率）。

2）业绩相对领先，这个是博弈政策的底，零食、饮料和乳制品，和一些有成本红利的子行业。

3）边际：收并购只是表象，更多的是大家为了寻找边际的变化。股价的定价更多的还是在边际，要么有增量资金、要么有边际

变化、要么超预期，例如：百润股份、天味食品、宝立食品、三只松鼠、万辰集团、有友食品等。

业绩好

右侧

调味品、零食、乳饮 白酒、速冻、啤酒

＋ ＝
顺周期

左侧

白酒
=

餐饮链
>

乳饮和零食

1、短期结合业绩和顺周期方向，重点推荐调味品和业绩具
备确定性的白酒龙头

2、中期维度，看业绩修复方向白酒、速冻和啤酒

3、边际逻辑下，推荐乳制品、零食和饮料

业绩

弹性

图表52：2025年食饮投资逻辑
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数据来源：Wind、财通证券研究所

5 投资建议：左侧和右侧兼具，先成分后中小

图表55：重要宽基指数成分股包含众多食饮板块龙头

⚫ ETF成为主要资金增量。以A500为代表的ETF基金迎来集中发行入市，股票型ETF资产净值快速增长，指数化投资成为重要趋

势。食饮板块龙头是各类宽基指数重要成分股，重点关注。

图表53：股票型ETF资产净值快速增长

图表54：3Q24被动指数基金食饮持仓增加
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⚫ 顺周期为先，兼具基本面和弹性。我们认为基本面有望沿着“小B>C端>大B>白酒”方向修复，当前政策博弈或到一定阶段，行情需回归业绩；但
中期维度仍是顺周期弹性的重要布局机会，在扩内需政策发力的预期下，龙头估值仍有修复空间。

➢ 顺周期+有业绩=右侧，重点推荐调味品，天味食品、宝立食品、安琪酵母、东鹏饮料，建议关注海天味业、颐海国际。

➢ 顺周期+有弹性=左侧，推荐顺周期政策下胜率较高的白酒、速冻和啤酒：茅台股份、五粮液、泸州老窖、山西汾酒+古井贡酒、迎驾贡酒+安井食品、
千味央厨+青岛啤酒。

➢ 边际：边际逻辑下，推荐乳制品、零食和饮料：盐津铺子、三只松鼠、甘源食品、百润股份，建议关注：伊利股份、 新乳业、有友食品、承德露露。

5 投资建议：左侧和右侧兼具，先成分后中小

代码 公司 市值(亿元）
营业收入(亿元） 营收yoy 归母净利润(亿元） 归母yoy PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
603288.SH 海天味业 2,563.99 245.59 272.52 299.55 328.37 11.0% 9.9% 9.6% 56.27 62.46 69.22 76.73 11.0% 10.8% 10.8% 41.1 37.0 33.4

603317.SH 天味食品 154.65 31.49 34.38 38.52 43.03 9.2% 12.1% 11.7% 4.57 5.81 6.63 7.54 27.1% 14.2% 13.7% 26.6 23.3 20.5

603170.SH 宝立食品 57.60 23.69 26.19 29.41 32.95 10.6% 12.3% 12.0% 3.01 2.35 2.76 3.19 -21.9% 17.3% 15.6% 24.5 20.9 18.1

600298.SH 安琪酵母 313.58 135.81 154.33 172.43 191.71 13.6% 11.7% 11.2% 12.70 13.66 15.73 18.14 7.6% 15.1% 15.3% 22.9 19.9 17.3

603170.SH 宝立食品 57.60 23.69 26.19 29.41 32.95 10.6% 12.3% 12.0% 3.01 2.35 2.76 3.19 -21.9% 17.3% 15.6% 24.5 20.9 18.1

1579.HK 颐海国际 131.9455 61.56 68.51 75.99 83.58 11.3% 10.9% 10.0% 8.53 8.47 9.68 10.93 -0.7% 14.3% 12.9% 15.6 13.6 12.1

605499.SH 东鹏饮料 1,121.72 112.63 160.44 205.49 252.90 42.4% 28.1% 23.1% 20.40 32.28 42.41 53.36 58.2% 31.4% 25.8% 34.8 26.4 21.0

600519.SH 贵州茅台 19,584.12 1,505.60 1,739.51 1,942.72 2,158.30 15.5% 11.7% 11.1% 747.34 861.08 966.87 1,079.56 15.2% 12.3% 11.7% 22.7 20.3 18.1

000858.SZ 五粮液 5,872.48 832.72 907.23 985.19 1,073.82 8.9% 8.6% 9.0% 302.11 330.62 361.41 397.46 9.4% 9.3% 10.0% 17.8 16.2 14.8

000568.SZ 泸州老窖 2,121.10 302.33 329.38 356.99 394.79 8.9% 8.4% 10.6% 132.46 143.53 156.62 174.63 8.4% 9.1% 11.5% 14.8 13.5 12.1

600809.SH 山西汾酒 2,645.13 319.28 373.80 426.32 483.57 17.1% 14.1% 13.4% 104.38 125.12 144.19 165.74 19.9% 15.2% 14.9% 21.1 18.3 16.0

000596.SZ 古井贡酒 943.33 202.54 240.35 272.73 308.04 18.7% 13.5% 12.9% 45.89 56.78 66.62 77.36 23.7% 17.3% 16.1% 16.6 14.2 12.2

603198.SH 迎驾贡酒 519.60 67.20 77.09 88.42 101.31 14.7% 14.7% 14.6% 22.88 27.45 32.23 37.67 20.0% 17.4% 16.9% 18.9 16.1 13.8

603345.SH 安井食品 263.61 140.45 153.18 169.01 185.93 9.1% 10.3% 10.0% 14.78 14.82 16.83 18.85 0.3% 13.6% 12.0% 17.8 15.7 14.0

001215.SZ 千味央厨 35.66 19.01 20.13 22.41 24.99 5.9% 11.3% 11.5% 1.34 1.31 1.54 1.77 -2.5% 17.3% 15.2% 27.2 23.2 20.2

600600.SH 青岛啤酒 820.99 339.37 323.64 334.14 344.05 -4.6% 3.2% 3.0% 42.68 44.60 49.30 53.64 4.5% 10.5% 8.8% 18.4 16.7 15.3

600887.SH 伊利股份 1,864.59 1,261.79 1,194.73 1,245.20 1,298.27 -5.3% 4.2% 4.3% 104.29 119.99 114.08 123.57 15.1% -4.9% 8.3% 15.5 16.3 15.1

002946.SZ 新乳业 108.19 109.87 112.88 121.36 130.89 2.7% 7.5% 7.9% 4.31 5.56 6.72 8.01 28.9% 21.0% 19.2% 19.5 16.1 13.5

002847.SZ 盐津铺子 150.65 41.15 52.49 64.95 78.69 27.6% 23.7% 21.2% 5.06 6.51 8.27 10.28 28.8% 27.0% 24.3% 23.1 18.2 14.6

300783.SZ 三只松鼠 125.95 71.15 102.70 132.41 165.73 44.3% 28.9% 25.2% 2.20 3.99 5.51 7.41 81.4% 38.2% 34.5% 31.6 22.9 17.0

002991.SZ 甘源食品 67.53 18.48 22.71 27.36 32.21 22.9% 20.4% 17.7% 3.29 3.96 4.76 5.62 20.4% 20.2% 17.9% 17.0 14.2 12.0

603697.SH 有友食品 45.76 9.66 11.42 12.77 14.17 18.2% 11.8% 11.0% 1.16 1.50 1.82 2.21 29.1% 21.4% 21.1% 30.5 25.1 20.7

002568.SZ 百润股份 262.34 32.64 32.94 37.11 41.74 0.9% 12.7% 12.5% 8.09 7.85 9.07 10.42 -3.0% 15.5% 15.0% 33.4 28.9 25.2

000848.SZ 承德露露 96.20 29.55 31.95 34.53 37.38 8.1% 8.1% 8.2% 6.38 6.36 7.32 8.14 -0.4% 15.1% 11.3% 15.1 13.1 11.8

注：收盘价取20241115；盈利预测为Wind一致预期；数据来源：Wind、财通证券研究所

图表56：食饮板块公司盈利预测情况
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⚫ 消费力恢复不及预期：食品饮料行业与整体消费力关联度高，消费力恢复不及预期会对消费量及结构升级造成影响。

⚫ 行业竞争加剧：食品饮料行业公司众多，进入壁垒较低，易产生行业竞争。

⚫ 食品安全问题：食品安全问题存在一定风险，若产生问题，或对公司经营情况及品牌形象产生较大影响。

6 风险提示
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本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所
发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司
的董事。
本报告中所 的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使
用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾
问和服务人员的意见；

。
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