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从 2024 年“春糖”情况来看，健康化+功能化+高性价比仍为未来 1 年的发展

方向，把握住细分品类趋势的上市公司有望实现超额收益。非酒板块内部，短

期建议继续优先关注饮料、调味品、零食板块，待到宏观经济周期进一步上行

后关注餐饮供应链、乳制品板块修复带来的投资机会。

饮料：椰基与无糖茶为热门品类，建议提前布局旺季三重催化。本次“春糖”

众多厂商推出椰基饮品与无糖茶，顺应健康化消费趋势，并在口味上持续创

新，推出高性价比产品。投资逻辑方面，提前布局旺季 3 重催化：1）头部品

牌受舆论事件冲击，产品可替代的品牌有望承接部分消费量的转移；2）无糖

茶、椰基细分品类景气向上，下沉市场渗透率提升，东鹏、欢乐家新品铺货有

望继续贡献收入增量；3）国家气候中心预计 3-5 月全国大部分地区气温较常

年同期偏高，叠加局部地区的春旱，有望刺激终端动销。个股方面，建议关注：

1）高性价比叠加新品铺货，如东鹏饮料、欢乐家；2）内部改善，如李子园。

零食：代餐化趋势持续，健康属性的产品将突出重围。质价比时代下代餐化、

健康化需求打开增长空间，本次“春糖”细分赛道燕麦、鹌鹑蛋均有亮相。投

资逻辑方面，继续看好零食行业红利延续带来的投资机会：1）渠道变革红利：

量贩专营店合并浪潮后将从关注地域内竞争转向关注地域间拓展，内容电商

渗透率不断增强，以此二者引领的全渠道 2.0 时代步入中场，持续推动零食品

牌动销；2）细分品类红利：营养化、健康化趋势激发休闲蔬菜与优质蛋白需

求，魔芋、鹌鹑蛋等原材料在未来存在巨大形态裂变与口味裂变潜力，同时新

的功能性零食将伴随人口结构与消费风格转变加速落地。建议关注具备品类

优势、紧跟渠道轮动的制造行业龙头与渠道新兴企业。

调味品：复合化、健康化为增长点，板块复苏斜率有望抬升。本次“春糖”

复合调味品仍为厂商的重要创新点，同时主打零添加、天然等健康概念的产品

为新的增长点。投资逻辑方面，我们认为调味品行业经历了 21 年-23H1 的调

整后，23H2 库存周期与成本周期相继触底，24 年 1-2 月需求周期已有触底反

弹迹象，继续看好全年 C 端复苏斜率抬升，主要考虑到家庭端基数逐渐走低，

叠加消费分级趋势下回归家庭做饭的性价比逐渐突出，预计 C 端需求周期改

善的趋势有望延续；而目前全行业渠道库存处于合理水平，成本端虽然玻璃价

格上涨，但占比更高的大豆价格同比下降 17%，白糖、PET 瓶与纸箱等价格维

持平稳。个股方面，建议关注具备α的中炬高新、天味食品。

乳制品：融合创新实现“乳+”业务，成本端宽松背景下关注需求复苏节奏。

本次“春糖”乳饮+水果+麦片融合为产品主要创新点，从产品到渠道的“乳+”

成为乳企探索方向，业务多元化加码乳制品行业增长动能。投资逻辑方面，

24H1 需求端有望率先复苏，而原奶价格即使在乐观情形下也需在 24 年中之

后回升，因此板块有望在 24H1 迎来收入端改善、成本端红利仍存的情形，推

动板块估值温和修复。个股方面，建议关注：1）低估值+高股息线索，如伊利

股份；2）盈利改善弹性明显，如新乳业。

风险提示：需求复苏不及预期的风险；竞争超预期的风险；新品表现不及预

期的风险；食品问题的风险。
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一、饮料：椰基与无糖茶为热门品类，提前布局旺季三重催化 

1、无糖茶：得益于东方树叶与三得利等头部品牌前期对消费者的培育，众多品牌方在本次“春糖”

推出无糖茶产品，如“让茶”主打好茶+高山茶，“青年神沏”定位高性价比价格带，其二款新品零售

价分别为 3 元 /500ml、5 元 /1L 装。正如我们此前报告《软饮料行业深度报告（系列一）：无糖茶—消费

分级与品类繁荣》判断，消费分级时代无糖茶逐渐步入繁荣期，品类渗透率提升背景下关注不同价格

带的扩张。  

2、椰基饮品：本次“春糖”多家公司推出椰汁、生椰拿铁与椰子水等产品，其中椰子水具备低热

量、富含电解质与纯天然的属性，在目前健康消费趋势下愈加得到市场关注。我们认为目前椰子水品

类将步入繁荣期，主要得益于需求端逐渐成熟+供给端成本下降，目前部分国产品牌已和山姆会员店、

全家等系统合作，进行前期的高势能渠道打造与消费者教育。  

图1：青年神沏在 2024 年春季糖酒会推出高性价比无糖茶产品  图2：多家公司在 2024 年春季糖酒会推出椰基饮品 

 

 

     
资料来源：华糖云商，中国银河证券研究院  资料来源：华糖云商，中国银河证券研究院 

3、投资建议：短期交易业绩与水头布局，提前布局旺季三重催化。随着 23A&24Q1 披露期逐渐接

近，短期建议关注业绩确定性强&存在预期差的标的，预计东鹏饮料表观增速较高，欢乐家受益于终端

动销旺盛+零食新渠道铺货，高基数压力下仍有望实现较好增长。仍看好后续旺季行情，除了 RTD 饮

料高性价比这一优势之外，预计今年旺季或有 3 重催化：1）头部品牌受舆论事件冲击，具备渠道优势、

产品可替代的品牌有望承接部分消费量的转移；2）无糖茶、椰基、运动饮料细分品类景气向上，终端

数据显示下沉市场渗透率提升，东鹏、欢乐家在下沉渠道具备优势，新品铺货有望继续贡献收入增量；

3）国家气候中心预计 3-5 月全国大部分地区气温较常年同期偏高，叠加局部地区的春旱，有望刺激终

端动销。个股方面，2 条线索值得关注：  1）高性价比叠加新品铺货，如东鹏饮料、欢乐家；2）内部

变革，如李子园。  

4、重点公司  

东鹏饮料：核心大单品仍有下沉空间，第二增长曲线助力长远增长。短期看 , 考虑到发货节奏前

置以及椰汁饮料、鸡尾酒等新品在 1 月相继上市，预计 24Q1 收入端有望延续高景气，而 4-5 月电解质

水、无糖茶的加速铺货或对收入形成较好提振作用。长期看，“大金瓶”：西南、北方市场产品需求验

证成功，市场下沉空间仍充足，前期渠道组织架构逐渐搭建完毕，23 年底天津工厂开建，未来有望复

制 21 年华东的成功经验；新品：电解质水、无糖茶均有望构筑第二增长曲线，在消费分级时代迎来品

类高景气度，不同于市场担心公司产品力，我们认为只要品类需求验证成功，渠道力将至饮料行业的

最终胜负手。预计 2023~2025 年归母净利润分别为 20.3/26.9/33.9 亿元，同比+41.1%/32.5%/25.9%，EPS

为 5.1/6.7/8.5 元，对应 PE 为 36/27/22X，长期看公司业绩的确定性与成长性较稀缺，短期则建议重点

关注 24Q2 旺季新品铺货节奏与动销对股价的催化，维持“推荐”评级。  
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欢乐家：24Q1 主业有望保持韧性，24Q2 关注新品拓展节奏。短期看，虽然 24Q1 罐头存在一定基

数压力，但考虑到 24 年春节较晚导致发货节奏延长至 1 月底，叠加椰汁饮料受益于下沉市场春节需求

潜力释放以及渠道持续精耕，预计收入端增速仍有望保持一定韧性，同时参考公司公告关于椰浆的采

购预算，我们判断 24 全年收入有望实现双位数较快增长。长期看，1）传统业务，公司在水果罐头与

大包装椰汁饮料具备一定竞争优势，在渠道精细化管理的推动下仍有较大下沉空间，有望实现稳健增

长；2）新业务，公司通过布局椰子种植以实现供应链能力的提升，同时借用已有经销渠道的优势，顺

应 健 康 消 费 趋 势 下 有 望 在 植 物 基 饮 品 成 功 打 造 第 二 增 长 曲 线 ， 建 议 密 切 关 注 业 务 拓 展 节 奏 。 预 计

2023~2025 年归母净利润为 2.8/3.3/3.8 亿元，同比+39.3%/16.5%/16.6%，对应 PE 为 23/20/17X。考虑到

新渠道与新品拓展存在不确定性，重点关注新业务拓展的节奏，维持“谨慎推荐”评级。   

李子园：短期业绩有望环比改善，长期关注品牌焕新与渠道扩张。短期看，预计 23Q4 平稳过渡，

24Q1 收入端受益于渠道补库存+低基数而有望实现环比改善。长期看，1）品类维度，公司甜牛奶系列

经过多年培育已成长为十亿级单品，对标头部品牌仍有较大增长空间；2）渠道维度，公司计划针对不

同渠道类型推出不同规格产品，传统优势渠道继续下沉与裂变（分为流通渠道+早餐渠道+小餐饮渠道），

新渠道亦积极布局，通过无蔗糖等产品布局现代渠道，通过定制产品布局零食折扣店；3）品牌维度，

公司与华与华合作，通过打造“李子园同学”logo 以实现品牌年轻化，同时积极开展“腾讯音乐甜美女

生大赛”线下活动，长期来看品牌升级红利有望逐渐释放。预计 2023~2025 年归母净利润为 2.6/3.0/3.5

亿元，同比+15.4%/16.2%/16.8%，PE 为 18/15/13X，考虑到未来新战略计划的实施叠加员工持股计划有

利于激发团队积极性，维持“推荐”评级。  
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二、零食：代餐化趋势持续，健康属性的品类突出重围 

1、西麦食品-燕麦。燕麦富含氨基酸、不饱和脂肪酸、B 族维生素与膳食纤维，其中可溶性纤维

β-葡聚糖有助于降低胆固醇、血压水平、控制血糖，正逐渐在饮食结构中成为替代精白主食的选择。

西麦食品 24 春糖会携大健康、营养燕麦片、散称休闲零食等六大系列新品亮相，燕麦主业新品拓展营

养边际，“特浓牛乳燕麦片”、“高钙维生素 D 燕麦片”结合燕麦与牛奶两重营养；“七白燕麦片”、“八

珍燕麦片”主打药食同源；以大健康战略延伸，推出“胶原蛋白燕窝肽饮”、“红参阿胶肽饮”两大新

品。通过自主研发燕麦蒸煮灭酶塔等先进技术，实现燕麦口感与营养的双向均衡。  

2、盐津铺子-鹌鹑蛋。鹌鹑蛋富含蛋白质、维生素、卵磷脂和铁、钙、硒等多种营养元素，单颗

包装升级赋予其零食便捷属性，营养健康+口味创新领跑蛋类零食赛道。24 年 1 月盐津铺子推出鹌鹑

蛋类零食子品牌“蛋皇”，3 月 17 日在春糖举行品牌发布会，定位新中式高品质健康休闲食品。经典鸡

汤盐焗、草本酱卤风味与盐津创新口味虎皮香辣味均脱胎于中式菜肴，具有广泛的市场消费基础。通

过上游鹌鹑养殖农场建设与全产业链供应体系，蛋皇成为鹌鹑蛋零食行业首个获“可生食+无抗生素”

双认证的品牌，每一颗蛋做到不添加防腐剂与人工色素，保障从食材到生产全流程的高品质与健康化。   

图3：西麦食品在 2024 春季糖酒会推出多款燕麦片新品  图4：盐津铺子蛋皇鹌鹑蛋举行品牌发布会 

    

 

 
资料来源：西麦食品官方公众号，中国银河证券研究院  资料来源：FBIF，中国银河证券研究院 

3、投资建议：此轮渠道变革红利有望持续，关注鹌鹑蛋、魔芋等细分高景气度品类。零食专营店

通过总部直采直供、降低进场费用、压缩渠道利润为消费者提供高性价比的品牌产品，内容电商以体

验服务形成近场优势，二者逐渐演化为零食品牌的优势渠道，引领全渠道 2.0 时代进入中场。伴随渠道

覆盖的地域拓展与渗透率增加，零食企业将继续享受渠道端变革带来的增长。品类上，质价比时代下

代餐化、健康化需求打开增长空间，营养化、健康化趋势激发休闲蔬菜与优质蛋白需求，消费分级进

一步催化组合酸奶、麦片的健康魔芋、蛋白代餐剧烈增长，其后向口味化拓展。建议关注具备品类优

势、紧跟渠道轮动的制造行业龙头与渠道新兴企业。  

4、重点公司  

劲仔食品：符合正确的大单品+多渠道发展主线，横纵拓展通路顺畅，盈利能力边际改善趋势确定。

业绩快报显示公司 2023 年实现营业收入 20.7 亿元，同增 41.3%；归母净利润 2.1 亿元，同比增长 67.9%；

归母净利率上行 1.6pcts 至 10.1%；Q4 实现营收 5.7 亿元，同增 26.5%；归母净利润 0.8 亿元，同增

121.7%。1）短看渠道持续放量与成本边际改善。劲仔具备触达全国基层终端的能力，抓住零食量贩兴

起风口在全渠道战略指导下放量增长。核心品类鱼制品动销良好，渠道结构持续优化，高势能渠道迅

速起势。2）长看产品第二曲线，公司协同布局鹌鹑蛋“小蛋圆圆”，小鱼干主业成功向优质蛋白类拓

展，23 年 9 月潜力单品鹌鹑蛋月销突破 4400 万元（半年报披露月销 2700 万元），新成长极动力充沛，

魔芋等健康赛道亦有充足成长空间。  
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三、调味品：复合化、健康化为增长点，板块复苏斜率有望抬升 

1、复合化。本次糖酒会复合调味品仍为厂商的重要创新点，1）原有复调品牌基于口味与菜式继

续创新，如厨伴娘围绕“酱香炒鸡”等大众菜式推出菜谱式调料；2）基础调味品厂商亦基于已有品类

优势推出细分方向的复调产品，如海天推出凉拌汁、紫苏酱 /紫苏豆豉酱。  

2、健康化。1）继续全面“零添加”，品类从酱油延伸至蚝油、食醋与料酒等，如恒顺推出金优零

添加葱姜料酒；2）“减盐”，王致和推出减盐全豆腐乳，满足消费者对低盐饮食的需求；3）“天然”概

念，吉得利推出松茸鲜调味料，甄选北纬 23.5 度香格里拉松茸，主打天然 0 添加，替代鸡精和盐。  

图5：复合调味品仍为厂商的重要创新点  图6：健康化背景下厂商推出主打天然与减盐的产品 

   

 

                   

资料来源：华糖云商，中国银河证券研究院  资料来源：华糖云商，中国银河证券研究院 

3、投资建议：看好基本面复苏斜率逐季抬升带来的股价修复。我们认为调味品行业经历了 21 年

-23H1 的调整后，23H2 库存周期与成本周期相继触底，24 年 1-2 月需求周期已有触底反弹迹象，出厂

端、终端动销相较于 23 年底均环比改善，主要得益于：1）CPI 等指标表征年初以来宏观经济环比回

暖；2）家庭终端库存逐渐去化；3）23 年 C 端面临二波基数压力（4-6 月、11-12 月），而 24 年基数

逐渐走低。继续看好 Q2 与全年 C 端复苏斜率抬升，主要考虑到 24Q2-Q4 家庭端基数逐渐走低，叠加

消费分级趋势下回归家庭做饭的性价比逐渐突出，预计 C 端需求周期改善的趋势有望延续；而目前全

行业渠道库存处于合理水平，成本端虽然玻璃价格上涨，但占比更高的大豆价格同比下降 17%，白糖、

PET 瓶与纸箱等价格维持平稳。个股方面，海天味业前期领涨，后续建议关注具备α的公司，如中炬

高新、天味食品。  

4、重点公司  

海天味业：短期静待动销加速回暖推动渠道修复，中长期关注产品与渠道变革。展望 2024 年，1）

收入端：若宏观经济持续改善，有望推动需求复苏的斜率提高，叠加前期库存经过三个季度的去化以

及报表端的低基数，收入端有望提速增长；2）成本端：大豆与包材价格同比下降，公司对部分原料进

行锁价，将贡献成本红利。长期看，一方面积极关注客户结构优化情况与渠道体系恢复进展，另一方

面在产品端关注特色预制菜、餐饮复调、有机及低糖低盐类等健康导向的调味品与油脂产品等 。预计

2023~2025 年归母净利润分别为 62.0/70.8/80.3 亿元，同比-0.04%/14.3%/13.4%，EPS 为 1.1/1.3/1.4 元，

对应 PE 为 37/32/28X，考虑到公司作为调味品头部企业具备长期竞争力，以及公司在股价低位回购股

票彰显长期信心，维持“推荐”评级。  

中炬高新：多维度实现内部变革，长期静待红利持续释放。短期来看，考虑到 23 年底部分费用前

置后公司轻装上阵，以及 24 年春节备货期后置叠加前期渠道库存水平偏低，预计 24Q1 有望迎来“开

门红”。长期来看，我们判断基础调味品有望随着宏观经济周期复苏实现需求端的改善，同时公司在过

去 3 年行业下行周期积极布局餐饮渠道与复合调味品，这一红利有望在未来行业上行周期逐步释放；

公司新一届高管已经就位，均拥有丰富的工作经验，目前已经根据行业发展趋势与公司此前存在的问
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题制定了针对性的改革方案，围绕大单品打造、销售组织架构调整、供应链管理提效、内部管理提质

等方面展开，有望推动公司未来 1-3 年实现高于行业平均水平的增速。投资建议：预计 2023~2025 年

归母净利润分别为 16.3/7.6/9 亿元，EPS 为 2.08/0.96/1.15 元，对应 PE 为 12/26/22X，考虑到短期变革

仍存在一定不确定性，维持“谨慎推荐”评级。  

天味食品：复调渗透率提升+产品与渠道持续扩张，中长期仍有望延续较快增长趋势。 短期看，

24Q1 受益于经济稳步复苏以及春节前气温下降刺激火锅调料动销，预计基本面环比 23Q4 实现改善。

中长期看，1）考虑到新增企业数量与现有企业产能扩张进度，预计行业竞争延续阶段性趋缓； 2）经

销商持续优化精耕，公司渠道长期竞争力有望增强；3）客户结构优化，一方面加快小 B 端扩张与签约

团餐客户短期贡献收入，另一方面积极布局电商、新零售渠道；4）底料、酸菜鱼、小龙虾调料等核心

单品通过产品矩阵优化延长产品生命周期，同时钵钵鸡、卤味料、大盘鸡调料等潜力单品有望推动收

入延续较快增长； 5）毛利率与费用率中短期有望延续向好趋势。预计 2023~2025 年归母净利润为

4.5/5.4/6.4 亿元，同比+31.3%/20.4%/18.9%，EPS 为 0.42/0.51/0.60 元，PE 为 30/25/21X，维持“谨慎推

荐”评级。   
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四、乳制品：融合创新实现“乳+”业务，成本端宽松背景下关注复苏节奏 

1. 有机与产品融合为产品主要创新点。1）伊利 23 年 5 月推出全球首款常温活性乳铁蛋白有机纯

牛奶，持续赋能常温白奶赛道，24 春糖南方乳业携“花都牧场富硒纯牛、“花都牧场有机纯牛奶”参展；

2）牛奶其他原料结合，“牛奶+X”实现口味创新的同时增强营养属性。太子奶乳酸菌饮料“HEY！凤

梨”，结合中式茶饮与健康果汁调配；遵义乳业“嚼酸奶风味发酵乳”新增 7 种益生菌发酵，形成水果

与酸奶搭配；嚼绊采用酸奶+谷物+水果打造个性“水果奶粥”。  

2. 餐饮、茶饮与奶吧为新的渠道增长点。头部与区域乳企均发力自建社区专卖店、茶饮店、鲜奶

吧等连锁渠道，借此推动的乳饮+茶饮，乳饮+咖啡，乳饮+冰饮等业态成为乳企探索方向，通过实现企

业产品与业务的多元化，加码乳制品行业增长动能。  

图7：南方乳业在 2024 年春季糖酒会推出花都牧场富硒纯牛奶  图8：“牛奶+X”成为乳企创新方向 

    

 

 

资料来源：新乳业，中国银河证券研究院  资料来源：新乳业，中国银河证券研究院 

3. 投资建议：成本端宽松背景下关注需求复苏节奏，板块估值有望温和修复。展望 2024 年，我

们认为 24H1 需求端有望率先复苏，而原奶价格即使在乐观情形下也需在 24 年中后回升，因此 24H1

板块有望迎来收入端改善、成本端红利仍存的情形，推动板块估值温和修复。个股方面，建议关注低

估值+高股息的伊利股份，以及盈利改善弹性较大的新乳业。  

4. 重点公司  

伊利股份：复苏趋势有望延续，已步入长期价值区间。展望 24Q1，收入端，人口流动与礼赠需求

利于常温产品动销；利润端，预计 24H1 原奶价格仍然下行，同时公司积极主动提升费用效率，利润亦

有望保持一定弹性。中长期来看，考虑到 2024 年新生人口数量有望改善，奶粉业务或实现较好增长，

同时公司积极布局鲜奶近场渠道、推出奶酪零食等新品，有望贡献新的增长点。预计 2023~2025 年归

母净利润分别为 108.3/122.4/140.8 亿元，同比+14.8%/13.0%/15.0%，EPS 为 1.7/1.9/2.2 元，对应 PE 为

17/15/13X，考虑到公司作为乳业头部企业长期竞争力突出，同时 PE（TTM）处于近 10 年历史底部位

置，维持“推荐”评级。  

新乳业：产品结构优化+新品高增长+内部提效，“鲜战略”下盈利能力持续提升。短期看，预计

24Q1 业绩延续较快增长趋势，主要系：1）低温鲜奶增长趋势良好；2）产品结构持续优化，叠加原奶、

包材价格回落，公司毛利率有望改善；3）公司制造费用仍有下行空间，淘汰牛损益同比亦有改善。长

期看，预计行业未来趋势为低温奶与常温奶并存，公司将凭借内部整合提效+多品牌战略+产品创新等

多项优势享受低温品类红利。预计 2023-2025 年归母净利润为 4.4/6.3/8.1 亿元，同比+22.7%/42.0%/28.3%，

EPS 为 0.51/0.73/0.93 元，PE 为 21/14/11X。考虑到公司业绩表现在行业内领先，并且 PE 处于历史底

部区间，维持“推荐”评级。  
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五、风险提示 

需求复苏不及预期的风险；竞争超预期的风险；新品表现不及预期的风险；食品问题的风险。  
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