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投资要点 

 1-2 月社零略超预期，预制菜行业进一步规范。3 月 18 日，国家统计局

公布数据显示，2024 年 1-2 月我国社零总额为 81307 亿元，同比增长

5.5%；除汽车以外的消费品零售总额为 74194 亿元，同比增长 5.2%；

其中，餐饮收入 9481 亿元，同比增长 12.5%；烟酒类零售额 1265 亿元，

同比增长 13.7%；粮油食品零售额 3693 亿元，同比增长 9.0%；饮料零

售额 541 亿元，同比增长 6.9%。虽然去年同期高基数带来 1-2 月社零

总额环比回落，但餐饮、烟酒类收入仍然保持双位数增长，反映出春节

期间大众消费整体恢复较好，略超市场预期。白酒方面，中国酒业协会

披露 2023 年白酒行业实现总产量 629 万千升，同比下降 5.1%，销售收

入/利润总额 7563/2328 亿元，同比增长 9.7%/7.5%。大众品方面，六部

门联合印发预制菜行业规范文件，首次从国家层面明确了预制菜范围，

而净菜、速冻米面方便食品等主食类产品、中央厨房制作的菜肴不属于

预制菜，并明确预制菜不得添加防腐剂，以及严格食品添加剂使用、大

力推广餐饮环节使用预制菜明示、研究制定预制菜食品安全国家标准

等。 

 投资建议：白酒方面，经过春糖验证，白酒行业春节期间整体表现平稳，

头部品牌展现较强韧性，市场对于头部品牌的确定性有了重新认知；目

前，白酒龙头公司估值仍处于历史较低分位数水平，建议关注春糖催化

以及年报一季报拥有业绩确定性的标的。大众品方面，六部门联合印发

预制菜行业规范文件，有利于规范预制菜行业发展，利好优质龙头公司

份额提升。建议逢低关注贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今

世缘、古井贡酒、伊利股份、海天味业、青岛啤酒等。 
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一、本周行情回顾 

本周 SW 食品饮料行业下跌 0.77%，沪深 300 指数下跌 0.09%，跑输沪深 300 指

数 0.68pct；其中，白酒板块下跌 0.64%；调味品板块下跌 2.28%；乳制品板块下跌0.47%；

肉制品板块上涨 1.94%；啤酒下跌 0.80%；休闲食品板块下跌 2.94%。估值方面，经

过前期调整，目前板块龙头公司估值基本回落至历史中枢偏下，行业整体估值处于

2019 年以来历史中枢偏下位置，板块估值性价比逐步显现。SW 食品饮料行业 PE 

（TTM）25.13 倍，其中，白酒板块 PE （TTM）25.56 倍；调味品板块 PE （TTM）

33.47 倍；乳制品板块 PE （TTM）19.27 倍；肉制品板块 PE （TTM）17.61 倍；啤

酒板块 PE （TTM）23.82 倍；休闲食品板块 PE （TTM）25.78 倍。 

 

图表 1：本周申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，南京证券研究所 

 

图表 2：本周申万食品饮料二级子行业涨跌幅（%） 图表 3：本周申万食品饮料二级子行业估值（PE，TTM） 

  

资料来源：同花顺，南京证券研究所 资料来源：同花顺，南京证券研究所 
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二、 行业观点 

 1-2 月社零略超预期，预制菜行业进一步规范。3 月 18 日，国家统计局公布数据

显示，2024 年 1-2 月我国社零总额为 81307 亿元，同比增长 5.5%；除汽车以外

的消费品零售总额为 74194 亿元，同比增长 5.2%；其中，餐饮收入 9481 亿元，

同比增长 12.5%；烟酒类零售额 1265 亿元，同比增长 13.7%；粮油食品零售额

3693 亿元，同比增长 9.0%；饮料零售额 541 亿元，同比增长 6.9%。虽然去年同

期高基数带来 1-2 月社零总额环比回落，但餐饮、烟酒类收入仍然保持双位数增

长，反映出春节期间大众消费整体恢复较好，略超市场预期。白酒方面，中国酒

业协会披露 2023 年白酒行业实现总产量 629 万千升，同比下降 5.1%，销售收入/

利润总额 7563/2328 亿元，同比增长 9.7%/7.5%。2023 年白酒行业延续存量/减量

态势，需求弱复苏背景下，品牌间竞争更加激烈。2024 年春节期间白酒消费总量

呈现平稳态势，但结构分化加剧，高端和大众价格带头部酒企展现较强韧性。今

年春节白酒消费呈现以下特点：一是动销更为密集，主要集中在节前一两周至春

节期间，主要原因为今年春节涨价预期较弱，消费者备货更加理性，同时，物流

更加快捷便利也使得备货周期有所缩短；二是行业进一步分化，份额进一步向名

酒集中，消费弱复苏背景下，名酒自点率较高，挤压中小酒企份额；三是消费者

更加理性，更加看重性价比，消费者对于价格和品质的关注也使得大众价格带的

名酒更加受益；四是消费场景上，大众聚饮和宴席消费依然呈现较高景气度，今

年整体开瓶率较高。经历春节旺季以价换量后，节后白酒行业进入传统淡季，淡

季表现符合预期，经销商心态较为平稳。目前，五粮液、汾酒、今世缘等龙头公

司纷纷对核心大单品进行控价/提价，价盘小幅回升，预计经过 2-3 个月的消化，

批价大概率能够提升至预期水平，为下一个端午旺季做好准备。经过春糖验证，

白酒行业春节期间整体表现平稳，头部品牌展现较强韧性，市场对于头部品牌的

确定性有了重新认知；目前，白酒龙头公司估值仍处于历史较低分位数水平，建

议关注春糖催化以及年报一季报拥有业绩确定性的标的。大众品方面，市场监管

总局、教育部、工业和信息化部、农业农村部、商务部、国家卫生健康委联合印

发《关于加强预制菜食品安全监管 促进产业高质量发展的通知》 ，《通知》从

预制菜范围、标准体系建设、食品安全监管、推进产业高质量发展等四个方面进

行聚焦，首次从国家层面明确了预制菜范围，而净菜、速冻米面方便食品等主食
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类产品、中央厨房制作的菜肴不属于预制菜，并明确预制菜不得添加防腐剂，以

及严格食品添加剂使用、大力推广餐饮环节使用预制菜明示、研究制定预制菜食

品安全国家标准等。相关政策的出台有利于规范预制菜行业发展，利好优质龙头

公司份额提升。 

 投资建议：白酒方面，经过春糖验证，白酒行业春节期间整体表现平稳，头部品

牌展现较强韧性，市场对于头部品牌的确定性有了重新认知；目前，白酒龙头公

司估值仍处于历史较低分位数水平，建议关注春糖催化以及年报一季报拥有业绩

确定性的标的。大众品方面，六部门联合印发预制菜行业规范文件，有利于规范

预制菜行业发展，利好优质龙头公司份额提升。建议逢低关注贵州茅台、五粮液、

泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古井贡酒、伊利股份、海天味业、青岛啤酒等。 

 

三、行业数据跟踪 

图表 4：社会消费品零售总额（当月同比，%）  图表 5：社会消费品零售总额：餐饮业（当月同比，%） 

  

资料来源：同花顺，南京证券研究所 资料来源：同花顺，南京证券研究所 
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图表 6：CPI（当月同比，%） 图表 7：消费者信心指数（%） 

  

资料来源：Wind，南京证券研究所 资料来源：Wind，南京证券研究所 

 

四、风险提示 

食品安全问题、消费复苏不及预期、行业政策变动等带来的风险。 
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免责声明 

本报告仅供南京证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。  

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不

保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行

关注相应的更新或修改。  

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征

价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对投资者

私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的

唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投

资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。  

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。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头寸并进行交易，也可能为之提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门

可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“南

京证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

南京证券行业投资评级标准： 

推    荐：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上； 

中    性：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数涨幅在-10%～10%之间； 

回    避：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上。 

 

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

买    入：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增    持：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在 5%～15%之间； 

中  性：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在-10%～5%之间； 

回  避：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上。 

 


