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投资摘要： 

纵观 2024 年上半年，食品饮料板块主导板块资产定价的要素依然是来自需求侧的变化和预期。由于需求端恢复偏慢，2024

年食品饮料整体资产价格上半年整体走弱，特别是白酒企业，在渠道一批价向下的趋势中，导致市场对于未来需求端的悲观，

资产价格表现体现市场这一悲观预期。 

经过股价持续调整，食饮板块估值跌至历史底部区间。从估值角度看，行业 PE(TTM)已从 2020 年年底高点约 53x 调整至

当前 21x 的低位。与申万其他一级行业对比，PE（TTM）排名 18/31，已经具备估值性价比。 

展望 2024 年下半年，食品饮料资产定价在基本面端的主导仍是需求端变化，即经济复苏的强弱决定了食品饮料企业盈利的

强弱。对于 2024 年下半年，我们认为引导食品饮料板块资产定价的因素有两个:1 是经济总量上的变化，即经济进一步复苏

所带来的需求端的改善，下半年整体物价水平的回正将是重要的观察指标。2 是从利率水平来看，美债收益率水平的变化，

或直接带来食品饮料板块资产定价的回暖。 

白酒价格有望随着整体商品价格的回升而回升。我们看到茅台价格一方面与国内资产价格走势一致，另一方面与国内内需商

品价格波动趋势预期一致。从长期来看，当前国内 GDP 平减在收缩，国内商品和资产的价格都是收缩预期，未来资产价格

变化预期影响着茅台长期价格预期。短期来看，国内商品价格的触底，或带来茅台批价的触底。随着 PPI 指数在下半年的回

正，有望对茅台价格形成支撑，对白酒板块的资产定价也有望形成支持。 

我们认为新产品、新渠道和市场红利的趋势仍将持续，譬如平价零食、预制菜等行业仍保持增长。竞争格局的优化也将进一

步改善盈利，譬如白酒、休闲行业的龙头将会进一步提升市场占有率。综合年度的判断，我们重点推荐贵州茅台、三只松鼠

等标的，五粮液同样值得关注。 

风险提示： 

经济复苏不及预期，茅台批价继续下降；行业竞争加剧；食品安全问题。 
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1. 我们的观点 

纵观 2024 年上半年，食品饮料板块主导板块资产定价的要素依然是来自需求侧的变化和预期。由于需求端

恢复偏慢，2024 年食品饮料整体资产价格上半年整体走弱，特别是白酒企业，在渠道一批价向下的趋势中，

导致市场对于未来需求端的悲观，资产价格表现体现市场这一悲观预期。 

所以在上半年食品饮料板块资产定价中，主要反应市场两个预期，一是对未来宏观经济的担心，即对食品饮

料企业未来现金流的担心，一是在消费降级市场下，市场对食品饮料行业龙头企业市场集中度能否提升的质

疑。 

展望 2024 年下半年，食品饮料资产定价在基本面端的主导仍是需求端变化，即经济复苏的强弱决定了食品

饮料企业盈利的强弱。对于 2024 年下半年，我们认为引导食品饮料板块资产定价的因素有两个：1 是经济

总量上的变化，即经济进一步复苏所带来的需求端的改善，下半年整体物价水平的回正将是重要的观察指标。

2 是从利率水平来看，美债收益率水平的变化，或直接带来食品饮料板块资产定价的回暖。 

我们认为新产品、新渠道和市场红利的趋势仍将持续，譬如平价零食、预制菜等行业仍保持增长。竞争格局

的优化也将进一步改善盈利，譬如白酒、休闲行业的龙头将会进一步提升市场占有率。综合年度的判断，我

们重点推荐贵州茅台、三只松鼠等标的。 

2. 食品饮料行业：消费预期悲观拖累整体走势 

2.1 行业估值回落至低位 

今年以来（截止至 6 月 28 日），申万食品饮料板块下跌 12.14%，在申万一级子行业中排名 24/31。市场整

体消费需求相对疲软，消费预期较悲观。食品饮料各子行业中，涨跌幅依次为：软饮料 9.60%，啤酒-3.08%，

乳品-6.27%，调味发酵品-11.60%，肉制品-12.14 %，白酒-13.23%，保健品-14.48%，零食-15.32%，休闲

食品-21.13%，其他酒类-21.33%，烘焙食品-22.88%，预加工食品-28.42%，熟食-38.82%。 

图1：申万一级行业 2024 年半年涨跌幅：%  图2：食品饮料二级行业 2024 年半年涨跌幅：%  

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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经过股价持续调整，食饮板块估值跌至历史底部区间。从估值角度看，行业 PE(TTM)已从 2020 年年底高

点约 53x 调整至当前 21x 的低位。与申万其他一级行业对比，PE（TTM）排名 18/31，已经具备估值性价

比。 

分板块看，食品加工/白酒/非白酒/饮料乳品/休闲食品/调味发酵品的 PE（TTM）分别为 27/20/25/18/22/27/21X，

较年初分别同比-5/-4/-2/-5/-9/-5/-4X。 

图3：申万一级行业 PE(TTM)（2024 年 6 月 28 日）  图4：食品饮料板块 5 年 PE(TTM)变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图5：2024 年食品饮料 PE 走势 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图6：申万食品饮料指数历史 PE Band 
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资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

 

2.2 内需不足影响下的消费 

在上半年食品饮料板块资产定价中，主要反映市场的两个担忧：一是对未来宏观经济的担心，即对食品饮料

企业未来现金流的担心，一是在消费降级市场下，市场对食品饮料行业龙头企业市场集中度能否提升的质疑。 

从宏观来看，今年有效需求不足是影响消费景气的最直接因素。今年上半年总量金融数据偏弱，有效需求不

足。社融存量和金融机构中长期贷款余额上半年连续 6 个月同比少增，处于历史较低位置。 

图7：社会融资规模存量同比：%  图8：金融机构中长期贷款余额同比：% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

与食品饮料消费景气相关度较高的房地产投资上半年仍处于缓慢恢复中。2024 年 1-6 月份，全国房地产开发

投资 52529 亿元，同比下降 10.1%；其中，住宅投资累计 39883 亿元，同比下降 10.25%。建筑业活动指数

为 52.3%，比上月下降 2.1 个百分点。今年以来以上三个指标的降幅均有所收窄，但因去年基数也逐步降低，

从数据来看，今年逐月收窄幅度不大，我们认为房地产投资仍处于缓慢恢复中，尚待有效复苏。 

图9：房地产累计开发投资（%） 
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资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

在有效需求不足的预期下，食品饮料终端产品价格走弱。酒类消费价格带出现下移，除了茅台价格下跌，以

400 元价位带为核心价格带的商务宴请消费也有向 300 价位带下移的趋势。平价零食店的扩张，也让传统休

闲食品过去的增长逻辑发生变化。食品饮料企业季度销售费用率同比数据由负转正，预示着企业规模效应的

减弱，在激烈的竞争环境下企业倾向于支出更高的销售费用以获取市场份额。 

图10：商务宴请白酒价格带下移:元/瓶  图11：食品饮料企业季度销售费用率同比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

3. 静待需求恢复 

消费复苏迹象初显。根据社零数据显示，在 23 年社会消费品零售总额高基数下，今年 3-6 月份社会消费品

零售总额保持 3%左右的同比增速。其中，餐饮业以 5%左右的同比增速高于总体消费品零售总额，处于领先

复苏的趋势中。从历史来看，食品饮料行业繁荣程度与经济周期趋势基本一致。我们将申万食品饮料板块 ROE，

归母净利润增速与社会零售品消费总额数据进行比较，三者在趋势上具有一致性。整体来看，消费整体处于

缓慢复苏的趋势中，会持续改善食品饮料利润表现。 
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图12：食品饮料 ROE 与社会零售品消费总额同比增长：%  图13：食品饮料净利润同比增长与社零同比增长：% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

此外，食品饮料净利润与制造业 PMI、房地产投资趋势较为一致。2024 年上半年，制造业采购经理指数（PMI）

保持在 50%，显示出制造业整体景气度基本稳定。4 月以来，各地推出房地产新政，但房地产投资增速回落，

但政策成效尚待时日。今年下半年会是消费复苏重要观察窗口，随着政策导向下房地产发展进入新阶段，宏

观经济的向好使得消费活动会更加活跃，食品饮料的需求将会得到支撑。 

图14：食品饮料净利润同比增速与制造业 PMI：%  图15：食品饮料净利润同比增速与房地产投资同比增速：% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

从价格来看，受国际大宗商品价格波动及国內部分工业品市场需求不足等因素影响，6月PPI环比转跌，

下降 0.2%，PPI 同比下降 0.8%，虽然今年 PPI 同比降幅持续收窄，但主要是因为去年同期基数大幅下降，

工业品价格能够企稳回升仍待观察。6 月份，CPI 同比上漲 0.2%，连续 5 个月保持正增长。食品 CPI 下降

2.1%，降幅比上月擴大 0.1 个百分点，但比 1-4 月份明显好转。虽然我们认为食品价格的好转主要源于猪肉

价格的上涨，但也一定程度反映了食品需求有恢复迹象。 

 

图16：CPI 同环比：%  图17：PPI 及 CPI：% 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

4. 结论 

根据此前报告《茅台批价还会跌吗》（2024 年 4 月 12 日），我们看到茅台价格一方面与国内资产价格走势一

致，另一方面与国内内需商品价格波动趋势预期一致。从长期来看，当前国内 GDP 平减在收缩，国内商品

和资产的价格都是收缩预期，未来资产价格变化预期影响着茅台长期价格预期。短期来看，国内商品价格的

触底，或带来茅台批价的触底。随着 PPI 指数在下半年的回正，有望对茅台价格形成支撑，对白酒板块的资

产定价也有望形成支持。 

随着宏观经济进一步回暖，对食品饮料需求也有望形成支撑。对于 2024 年下半年，我们认为引导食品饮料

板块资产定价的因素有两个，1 是经济总量上的变化，即经济进一步复苏所带来的需求端的改善，下半年整

体物价水平的回正将是重要的观察指标。2 是从利率水平来看，美债收益率水平的变化，或直接带来食品饮

料板块资产定价的回暖。 

我们认为新产品、新渠道和市场红利的趋势仍将持续，譬如平价零食、预制菜等行业仍保持增长。竞争格局

的优化也将进一步改善盈利，譬如白酒、休闲行业的龙头将会进一步提升市场占有率。综合年度的判断，我

们重点推荐贵州茅台、三只松鼠等标的，五粮液同样值得关注。 

 

5. 风险提示： 

经济复苏不及预期，茅台批价继续下降； 

行业竞争加剧； 

食品安全问题。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 食品饮料行业：国际奶价持续震荡，国内奶价仍处下行周期 2024-07-11 

行业普通报告 食品饮料行业：白酒消费税改革的思考 2024-07-11 

行业普通报告 食品饮料行业：头部酒企传递发展信心，酒企齐心稳定市场秩序 2024-07-03 

行业普通报告 食品饮料行业：618 数据体现消费弱复苏，部分食品饮料公司线上表现不俗 2024-06-27 

行业普通报告 食品饮料行业：茅台稳定批价组合拳出击，将稳定市场预期 2024-06-25 

行业普通报告 食品饮料行业：关注价格回升对酒类价格影响 2024-06-13 

行业普通报告 食品饮料行业：美降息预期加强，利好白酒资产定价 2024-05-08 

行业深度报告 食品饮料行业：茅台批价还会跌吗？ 2024-04-12 

行业普通报告 食品饮料行业：糖酒会酒企反馈积极，悲观预期修复 2024-03-25 

行业普通报告 食品饮料行业：食品饮料视角看政府工作报告 2024-03-13 

公司普通报告 三只松鼠（300783.SZ）：业绩连续四个季度回升，战略转型效果持续释放 2024-07-18 

公司深度报告 三只松鼠（300783.SZ）：企业改革成效凸显，业绩拐点出现 2024-05-27 

公司普通报告 贵州茅台（600519.SH）：业绩表现优异，24 年势能不减 2024-04-10 

公司深度报告 食品饮料行业 2024 年投资展望：顺周期优先 2023-11-29 

公司普通报告 安井食品（603345）：增长稳健，盈利能力持续提升 2023-08-04 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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