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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 速冻食品：总体承压，龙头企业韧性更强。1）收入端：速冻企业收入跟随
下游需求变化环比降速，行业呈现结构分化。渠道端，大 B 客户降本增效
需求提升，小 B 端保持弱需求，C 端持续低迷。品类上，调理制品需求和
竞争格局好于米面制品，龙头韧性更强，烘焙需求偏弱。安井、千味、立高
24Q2 收入环比降速至个位数，三全仍有下滑，但降幅缩窄。安井作为龙头
企业，主业韧性更强，24Q2 保持双位数增长。2）利润端：原材料整体处于
低位，激烈竞争挤压成本红利。原材料端，除生猪价格 Q2 同比大幅上行，
其余大宗原材料包括小麦、白羽鸡等持续回落，油脂类小幅回升，成本端整
体低位。但由于需求不振，竞争加剧，规模效应减弱，成本红利被侵蚀，叠
加政府补助今年整体减少，安井、千味、三全、立高归母净利率均出现环
比、同比下滑。 

◼ 休闲零食：分化加剧，供应链企业势能延续，产品型企业关注鹌鹑蛋大单
品红利释放。1）收入端：我们在一季报总结中提出，供应链企业和产品型
企业已开始显现分化，供应链企业拥抱渠道变革更为全面、彻底，享受的红
利期也更强。从 2024 年中报来看，我们认为该趋势仍在延续。供应链企业
如盐津、松鼠 24Q2 收入分别同比+43.9%/23.4%，领先于产品型企业。产品
型企业除明星大单品鹌鹑蛋品类红利持续释放外，其余产品型企业收入端
显疲态。甘源/洽洽 24Q2 收入分别同比+4.9%/-20.2%。劲仔食品受益于鹌鹑
蛋明星大单品持续放量及渠道精耕，24Q2 收入同比+21%。2）利润端：原
材料成本低位，成本红利显现，盈利水平整体提升。大部分原材料成本低
位，鹌鹑蛋、瓜子成本同比大幅回落主要零食企业 2024Q2 的归母净利率同
比均有提升。 

◼ 连锁业态：审慎扩张，聚焦优化单店模型，修炼内功进行时。1）收入端：
连锁业态需求端整体呈现疲态，叠加跨业态的竞争冲击，单店持续承压，卤
味连锁企业以及巴比 24H1平均单店收入均同比下滑。从门店数量看， 24H1

巴比、紫燕保持净开店状态，绝味、煌上煌已进入净关店调整。综合看，所
有连锁企业今年都将放慢开店节奏，或以净关店进行调整，聚焦提升店效，
静待改善。2）利润端：成本高位回落，利润率修复。受益于牛肉、鸭副等
原材料成本下降，巴比（取扣非净利率）、紫燕、绝味 24Q2 的归母净利率
均实现同比提升，利润率显著恢复。煌上煌因自身加大费用投放归母净利
率下滑。 

◼ 保健品：内虚弱，行业竞争加剧，上游生产商更受益于海外需求提升。1）
收入端：保健品行业内需疲软，海外需求提升。24Q2 汤臣倍健、仙乐健康
收入分别同比-21%/+23%。品牌商汤臣倍健收入端承压更为明显，主因下游
需求疲软、行业竞争加剧单价下滑，同时去年高基数影响，核心品类均出现
下滑。上游生厂商仙乐健康受益于海外区域快速增长带动公司整体收入增
长。2）利润端：行业竞争加剧，品牌商利润率下滑，生产厂商利润率更稳
健。24Q2 汤臣倍健归母净利率同比-12.37pct，主因行业竞争加剧，线上直
营单价下滑，同时公司加大品宣广告等费用投放等影响。仙乐健康利润率
则保持稳健，同比小幅提升。 

◼ 投资建议：2024 年食饮投资策略主线是低估值优质确定性成长+高股息率，
辅线是经营改善，关注稳定政策的持续加码和风险偏好变化，中性假设下，
2024 类 2022 波动性仍存，低位布局更理性。白酒中长期看好基本面坚挺和
份额提升标的，也看好现金流支撑的股息率品种，短期布局旺季前预期差
不掩对长期价值的认同。推荐山西汾酒、泸州老窖、古井贡酒、贵州茅台、
五粮液、迎驾贡酒、今世缘、老白干酒等，建议关注：珍酒李渡、伊力特。
大众品重视成本红利和渠道红利集中的啤酒和部分零食调味品，燕京啤酒、
重庆啤酒、青岛啤酒、三只松鼠、盐津铺子、劲仔食品、千禾味业、安井食
品、中炬高新等。 

◼ 风险提示：消费修复不及预期风险、行业竞争加剧风险、食品安全风险。  
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1.   速冻食品：淡季需求疲软、竞争持续，龙头韧性强 

餐饮端需求弱，压力正逐步向上游传导。2023 年社零餐饮收入在低基数下快速复

苏，尤其以百胜为代表的大 B 连锁企业表现更为强劲。2024 年春节后餐饮需求呈现疲

态，社零餐饮收入增速 Q2 保持中低个位数增长，限额以上餐饮企业则表现更弱。百胜

收入降速，同时包括肯德基、太二在内的连锁企业客单价持续下滑。餐饮企业需求端的

压力正向上游供应链企业逐步传导。小 B 端需求维持较弱的态势。 

图1：中国社零餐饮收入及限额以上企业餐饮收入同比

增速（单位：%） 
 图2：百胜中国门店营收增速&餐厅利润率 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表1：部分餐饮企业客单价变化 

单位： 2023H1 2024H1 yoy 

肯德基  下滑 

海底捞 102.9 97.4 -5.3% 

太二（内地） 73 66 -9.6% 

怂火锅 121 110 -9.1% 

九毛九 59 56 -5.1% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

速冻企业收入跟随下游需求变化环比降速，行业出现分化。预加工行业收入在 Q2

显现较大压力，整体中位数下滑。2023 年跟随大 B 客户快速反弹，千味央厨、立高食品

收入呈现较快增长。2024 年以来大 B 需求边际走弱，随着百胜的收入降速以及降本提

效趋势的持续，千味央厨收入大幅降速至个位数增长，Q2 环比 Q1 降速。安井、立高显

现出相同趋势，Q2 环比 Q1 降速至低个位数增长。C 端受商超人流下滑、需求不振和竞

争加剧影响，三全收入持续承压，出现连续下滑。但行业内同样显现出分化，安井整体

Q2 虽然降速至个位数，但是主要受到子公司小龙虾业务的拖累，主业仍保持双位数的
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增长，显现出较强韧性。 

图3：2022Q1-2024Q1 主要速冻企业单季度收入增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

渠道分化：大 B 端边际走弱、议价能力更强，小 B 端显现分化。2024H1 大 B 供应

链企业显现压力，千味和宝立同作为百胜供应链企业，在利润和收入的取舍上走向分化。

千味在 2024H1 的大 B 端收入增速大幅降速至个位数增长（yoy+8.5%），其中第一大客

户收入在 2024H1 出现-12.6%的下滑，但百胜自身在 2024H1 收入呈现增长，千味在百

胜的收入下滑考虑因品类切换节奏和份额下滑相关。宝立 2024H1 的 B 端收入维持较快

增长（yoy 约+20%），但是 2024H1 利润率，其中大 B 端毛利率下滑 0.7pct，考虑主因公

司为了保障大 B 客户的份额与收入，主动牺牲部分利润率导致。小 B 端整体疲软，收入

整体降速，但分化显现，安井作为龙头企业，24H1 在小 B 端维持双位数增长，而三全、

千味央厨增速均回落至低个位数。 

表2：千味央厨、宝立食品 2023 年&2024QH1 大 B 端收入增速及扣非净利率 

 大 B 收入增速 公司扣非净利率 

2023 年 2024H1 2023 年 2024H1 

千味央厨 +50% +8.5% 6.46%（-0.01pct） 6.58%(+0.38pct) 

宝立食品 +29% ~20% 

9.25%（-0.28pct） 

其中 2B 业务扣非净利

率下滑 1+pct 至 12.1% 

7.79%（-2.08pct） 

其中 2C 业务毛利率下

降接近 3pct；2B 业务毛

利率下降 0.7pct 

数据来源：公司公告、公司调研、东吴证券研究所 

 

表3：千味、安井、三全 2023 年&2024H1 小 B 端收入增速 

 2023 年 2024H1 

千味央厨：小 B 15.70% 1.77% 

安井食品：经销 22.60% 12.42% 

三全食品：餐饮小 B 17%+ 小个位数 

数据来源：公司公告、公司调研、东吴证券研究所 

品类分化：调理制品分化加剧，龙头韧性更强；米面制品整体疲软，竞争持续焦灼；

烘焙类需求修复偏弱。调理制品企业表现分化强，2024H1 安井调理制品收入同比+21.9%，

海欣、惠发调理制品收入双位数下滑，三全调理制品收入同比+2%，安井增速显著领衔

于行业。从竞争格局看，安井与竞争对手份额差距较大，收入和利润率表现更显企业韧

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

预加工食品（申万） 9.6     24.2      17.0     18.5    19.3    16.8    10.4    -2.7       4.9     -5.2     

安井食品 24.2    46.1      30.8     26.8    36.4    26.1    17.2    -6.3       17.7    2.3      

千味央厨 20.2    8.0       19.2     18.8    23.2    40.4    25.0    25.0       8.0     1.6      

三全食品 0.5     13.0      5.1      12.6    1.3     0.3     3.0     -21.8      -5.0    -4.7     

立高食品 8.8     3.1       2.5      0.4     26.2    21.3    30.1    6.7        15.3    2.8      
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性。米面制品需求不振，尤其 C 端受到商超人流下滑等因素影响，收入整体承压，2024H1

安井米面制品同比+1.4%，海欣、三全同比延续下滑趋势，千味央厨蒸煮品类在团餐的

渗透率提升，米面制品同比+6.3%，表现更稳健。米面制品竞争格局持续焦灼，思念、

三全双寡头格局下，叠加外部需求不振，价格战情况更为激烈。烘焙品类由于可选消费

属性，需求修复节奏更为缓慢，2024H1 立高、海融、南侨均同比实现个位数增长，奶油

品类在国产化替代进口趋势下，立高、海融收入增长表现更好，2024H1 整体收入分别

为+8.9%/9.5%，接近双位数增长；千味央厨因大客户端基数高、份额回落影响，烘焙类

收入在 2024H1 同比下滑 8.3%。 

表4：速冻行业主要公司不同品类收入增速 

 
调理制品（火锅料） 米面制品 烘焙 

2023 年 2024H1 2023 年 2024H1 2023 年 2024H1 

安井食品 11.2% 21.9% 5.4% 1.4% 
  

海欣食品 -0.5% -20.3% -48.4% -6.2% 
  

惠发食品 20.6% -13.6% 
    

三全食品 28.4% 2.0% -9.5% -5.8% 
  

千味央厨 

  
24.9% 6.3% 29.2% -8.3% 

立高食品：整体 

    
20.2% 8.9% 

海融科技：整体 

    
10.0% 9.5% 

南侨食品：整体 

    
7.7% 0.3% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

综合看：我们认为餐饮供应链需求偏弱，大 B 端边际承压，压力正向上游逐步传

导，餐供企业面临收入和利润率的平衡挑战；商超 C 端竞争仍较激烈，速冻火锅料竞争

格局好于速冻米面制品，应对更为积极的龙头企业显现出更强韧性。 

除猪肉外，原材料整体处于低位，激烈竞争挤压成本红利。原材料端，除生猪价格

Q2 同比大幅上行，其余大宗原材料包括小麦、白羽鸡等持续回落，油脂类小幅回升，成

本端整体低位。但由于需求不振，竞争加剧，规模效应减弱，成本红利被侵蚀，叠加政

府补助今年整体减少，安井、千味、三全、立高归母净利率均出现环比、同比下滑。预

加工行业整体利润率环比提升考虑主因五芳斋等季节性较强（端午为旺季）企业利润在

Q2 释放，以及板块内部分企业春节旺季不旺叠加春节假期生产不连续导致 Q1 利润率偏

低所致；同比提升考虑主因板块内体量更小的企业主动收缩费用（同时收入大幅下滑）

如味知香，和主动优化产品结构带来毛利率提升的独立品类企业如五芳斋。 

图4：2023-2024Q2 主要原材料价格同比变化 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图5：2022Q1-2024Q2 预加工食品指数及主要企业单季

归母净利率（单位：%） 
 

图6：2022Q1-2024Q2 预加工食品指数及主要企业单季

毛销差（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图7：2022Q1-2024Q2 预加工食品指数及主要企业单季

毛利率（单位：%） 
 

图8：2022Q1-2024Q2 预加工食品指数及主要企业单季

销售费用率（单位：%） 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

 

2.   休闲零食：分化加剧，供应链企业势能延续 

渠道变革延续，零食量贩渠道+内容电商仍是增长最快的渠道。消费分级趋势持续，

“极致性价比”需求凸增，零食渠道变革先行，迎合新趋势的零食量贩、内容电商等渠

道蓬勃发展。1）零食量贩渠道：龙头保持高速开店，截至 2024H1 末，万辰系在营业门

店数量达到 6638 家，签约门店数更多，全年破万店计划不变。鸣鸣很忙集团于 6 月 12

日宣布旗下品牌零食很忙、赵一鸣零食全国门店总数已突破 10000 家。两家龙头企业今

年开店速度保持翻倍以上增长。2）内容电商渠道：以抖快为代表的内容电商平台销售

额快速增长，成为休闲零食重要的新增量渠道。根据 Datayes!数据，2024H1 零食/坚果/

特产品类在抖音渠道销售额同比增长 75%。三只松鼠、盐津铺子等主动拥抱内容电商的

零食企业在抖音平台保持高速增长。 

图9：2022M6-2024M6 抖音零食/坚果 /特产月销售额

yoy 
 图10：主要零食企业 2023M1-2024M6 抖音销售额 yoy 

 

 

 

数据来源：Datayes！、东吴证券研究所  数据来源：Datayes！、东吴证券研究所 
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零食行业分化延续，供应链企业增长势能延续，产品型企业关注鹌鹑蛋大单品红利

释放。我们在一季报总结中提出，供应链企业和产品型企业已开始显现分化，供应链企

业拥抱渠道变革更为全面、彻底，享受的红利期也更强。从 2024 年中报来看，我们认

为该趋势仍在延续，在 Q2 淡季，产品型企业除明星大单品鹌鹑蛋品类红利持续释放外，

其余产品型企业收入端显疲态。1）供应链/渠道型企业：盐津铺子、三只松鼠作为零食

中的渠道型企业，先后积极转型，拥抱渠道变革机遇，迎合“高性价比”趋势，向全渠

道转型。盐津铺子自 2021 年转型升级以来，2022Q2 收入端开始显现较强势能；2022 年

底三只松鼠提出“高端性价比”战略，积极布局抖音渠道，辣卤礼包、鹌鹑蛋、沙琪玛、

鳕鱼肠等多款新品位列抖音对应类目 TOP1。三只松鼠与盐津在 2024H1 保持领先的收

入增速，2024Q2 松鼠、盐津收入分别同比增长 43.9%/23.4%，领先于产品型企业增长。

2）产品型企业：除鹌鹑蛋红利持续释放外，产品型企业在 2024Q2 增长显现疲态。甘源

食品 24Q2 收入大幅降速，24Q2 收入同比+4.9%，期待内部组织优化后下半年收入增长

改善；洽洽食品 24Q2 消化渠道库存，收入同比-20.2%。劲仔食品受益于鹌鹑蛋明星大

单品持续放量及渠道精耕，增速领先于其余产品型企业，2024Q2 收入同比+21%，其中

线下增速更快，电商渠道 24H1 同比-3.3%有一定拖累，公司正积极调整电商团队，期待

下半年线上渠道销售改善。 

综合看：我们认为零食行业中短期仍在演绎高性价比趋势下的渠道变革红利，品牌

战略重塑进行时，积极拥抱全渠道的供应链企业将获得更长红利期。 

图11：2022Q1-2024Q1 主要零食企业单季度收入增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

原材料成本低位，成本红利显现，盈利水平整体提升。2024 以来零食行业大部分原

材料如油脂等成本保持低位；去年成本较高的鹌鹑蛋、瓜子价格持续回落高。整体看，

主要零食企业 2024Q2 的归母净利率同比均有提升。零食（申万）行业整体净利率同比

略有下滑考虑主因部分企业仍处于开拓新渠道时期投入较大所致，如良品铺子等。 

图12：2022Q1-2024Q2 零食指数及主要企业单季归母

净利率（单位：%） 
 

图13：2022Q1-2024Q2 零食指数及主要企业单季毛销

差（单位：%） 

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

-0.3      3.4       -0.8      -3.2      -12.9     4.6       12.5      1.0        27.9      1.8       

三只松鼠 -15.9     -35.5     -32.6     -27.4     -38.5     -3.1      38.6      29.2       91.8      43.9      

盐津铺子 -2.9      34.6      34.7      41.3      55.4      57.6      46.2      20.2       37.0      23.4      

甘源食品 -5.2      42.7      13.9      9.9       22.2      48.1      37.3      10.9       49.8      4.9       

劲仔食品 15.5      45.6      40.1      25.4      68.4      35.2      45.9      26.5       23.6      20.9      

洽洽食品 3.9       24.4      13.6      18.9      -6.7      8.3       5.1       -6.9       36.4      -20.2     

渠道型

产品型

零食（申万指数）
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图14：2022Q1-2024Q2 零食指数及主要企业单季毛利

率（单位：%） 
 

图15：2022Q1-2024Q2 零食指数及主要企业单季销售

费用率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

  

3.   连锁业态：聚焦优化单店模型，修炼内功进行时 

连锁业态整体需求疲软，单店承压。连锁业态需求端整体呈现疲态，叠加跨业态的

竞争冲击，单店持续承压，卤味连锁企业以及巴比 24H1 平均单店收入均同比下滑。分

行业看，早餐属于刚需，2024Q2 收入同比-1.9%，其中加盟门店业务同比-3.02%，尤其

肯德基麦当劳等推出的低价早餐套餐对连锁早餐业态有一定挤压，巴比单店收入持续下

滑，今年将聚焦优化单店模型，包括优化门店招牌、菜单，调整改善门店布局，对门店进

行分级管理进行定向精准扶持、开展营销、定期沟通会等活动，同时持续拓展中晚餐消费场

景等提升店效。卤味可选消费属性更强，紫燕、煌上煌餐桌卤味属性更强，24Q2 收入分

别同比-2%/-5.1%，绝味休闲卤味属性更强，考虑零食量贩店等业态的蓬勃发展对卤味需

求也有一定挤压。24H1 巴比、紫燕保持净开店状态，绝味、煌上煌已进入净关店调整。
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综合看，所有连锁企业今年都将放慢开店节奏，或以净关店进行调整，聚焦提升店效，

静待改善。 

图16：2022Q1-2024Q2 主要连锁企业单季度收入增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

表5：2023H1、2024H1 主要连锁企业门店数量及平均单店营收（单位：万元） 

单店营收：万元 2023H1 2024H1 yoy 

巴比食品      12.14       11.09  -8.6% 

绝味食品      18.99       16.90  -11.0% 

紫燕食品      25.05       22.15  -11.6% 

煌上煌      18.85       15.69  -16.8% 

门店数 2023H1 2024H1 yoy 

巴比食品 4803 5284 10.0% 

绝味食品 16162 14969 -7.4% 

紫燕食品 6137 6308 2.8% 

煌上煌 4213 4052 -3.8% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

成本高位回落，利润率修复。2023 年鸭脖成本高位，2023Q2 鸭脖价格最高达到 28

元/kg，23Q3 开始逐步回落至 10 元/kg 左右，成本回落后毛利率已大幅修复。同时牛肉、

小麦等价格，原材料整体低位。巴比（取扣非净利率）、紫燕、绝味 24Q2 的归母净利率

均实现同比提升，煌上煌毛销差提升，但因为加大品宣投放、以及新基地投产、增加原

材料储备等导致管理费用率上行，因此归母净利率下滑。综合来看，原材料成本下行，

行业整体利润率得以修复。 

  

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

巴比食品 22.4      9.9       9.8       5.6       3.2       11.1      8.1       4.6       10.7      -1.9      

绝味食品 12.1      0.6       4.8       -11.7     8.0       13.9      8.3       8.5       -7.0      -12.3     

紫燕食品 -       -       14.0      19.8      13.8      1.5       -2.9      -14.7     -8.0      -2.0      
煌上煌 -10.6     -20.0     -17.2     -17.1     -5.6      -0.8      -0.4      1.2       -10.6     -5.1      
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图17：2022Q1-2024Q2 连锁企业单季归母净利率（单

位：%） 
 图18：2022Q1-2024Q2 连锁企业单季毛销差（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：巴比食品为扣非净利率 
 数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图19：2022Q1-2024Q2 连锁企业单季毛利率（单位：%）  
图20：2022Q1-2024Q2 连锁企业单季销售费用率（单

位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

4.   保健品：内需弱，生产商更受益于海外需求提升 

内需疲软，国内保健品品牌商承压，上游生产商收益于海外需求提升收入快速增长。

24Q2 汤臣倍健、仙乐健康收入分别同比-21%/+23%。品牌商汤臣倍健收入端承压更为明

显，主因下游需求疲软、行业竞争加剧单价下滑，同时去年高基数影响，核心品类均出

现下滑。生产企业仙乐健康美洲、欧洲、亚太等海外区域增长更快带动公司整体收入增

长，尤其美洲下游企业去库存阶段结束后需求复苏，24H1 仙乐健康美洲区收入实现同

比 65%增长。 
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图21：2022Q1-2024Q2 主要保健品企业单季度收入增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

行业竞争加剧，品牌商利润率下滑，生产厂商利润率更稳健。24Q2 汤臣倍健归母

净利率同比-12.37pct，其中毛销差同比-7pct，主因行业竞争加剧，线上直营单价下滑，

同时公司加大品宣广告等费用投放；同时管理费用率因股权激励费用、租赁等费用同比

提升；综合影响下，汤臣倍健的盈利能力出现大幅下滑。仙乐健康利润率整体更为稳健，

毛利率受益于内部持续精益生产、服务收入增加和产品结构升级提升，整体盈利能力稳

健，归母净利率同比小幅提升 0.28pct。 

图22：2022Q1-2024Q2 主要保健品企业单季归母净利

率（单位：%） 
 

图23：2022Q1-2024Q2 主要保健品企业单季毛销差（单

位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：巴比食品为扣非净利率 
 数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图24：2022Q1-2024Q2 主要保健品企业单季毛利率（单

位：%） 
 

图25：2022Q1-2024Q2 主要保健品企业单季销售费用

率（单位：%） 

 

 

 

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2
汤臣倍健 2.6      -1.8     5.9      21.3     36.3     28.2     12.8     -4.5     -14.9    -20.9    
仙乐健康 -17.0    5.0      16.1     15.8     66.7     22.1     41.5     50.1     35.5     23.3     

 (15.00)

 (10.00)

 (5.00)

 -

 5.00

 10.00

 15.00

 20.00

 25.00

 30.00

 35.00

 40.00

汤臣倍健 仙乐健康

-10

0

10

20

30

40

50

汤臣倍健 仙乐健康

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

汤臣倍健 仙乐健康

0

10

20

30

40

50

60

70

80

汤臣倍健 仙乐健康



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 14 / 15 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 

2024 年食饮投资策略主线是低估值优质确定性成长+高股息率，辅线是经营改善，关注

稳定政策的持续加码和风险偏好变化，中性假设下，2024 类 2022 波动性仍存，低位布局更

理性。白酒中长期看好基本面坚挺和份额提升标的，也看好现金流支撑的股息率品种，短期

布局旺季前预期差不掩对长期价值的认同。推荐山西汾酒、泸州老窖、古井贡酒、贵州茅台、

五粮液、迎驾贡酒、今世缘、老白干酒等，建议关注：珍酒李渡、伊力特。大众品重视成本

红利和渠道红利集中的啤酒和部分零食调味品，燕京啤酒、重庆啤酒、青岛啤酒、三只松鼠、

盐津铺子、劲仔食品、千禾味业、安井食品、中炬高新等。 

6.   风险提示 

消费修复不及预期风险：经济下行导致消费修复受阻，次高端及以上产品价格带上

升以及扩容可能不及预期。 

行业竞争加剧风险：一方面行业内竞争持续加剧推动食品企业持续出清，另一方面

由于竞争加剧导致食品企业盈利能力不稳定。 

食品安全风险：食品安全内部控制是公司的声誉基石，若出现食品安全事件，公司

的业绩以及形象都会遭到严重打击。 
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