
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2024年 10月 07日 行业研究●证券研究报告

食品饮料 行业动态分析

三问三答看行情，继续看好消费股

 9.24货币政策大礼包、9.26政治局会议后，股市上涨迅速，食品饮料亦然。我

们统计 9/24以来五个交易日的涨跌幅，上证综指上涨 21.37%，创业板指上涨

42.12%，其中食品饮料（申万）上涨 36.33%，在 31个子行业中排名第 3位。

对于当下市场，投资者一方面关心政策如何，另一方面关心后续行情如何演绎？

关于消费政策的讨论，我们已在报告《食品饮料：三问三答看政策，坚定看好消

费股》中做了解答。关于后续行情，我们拆分为三大问题，本文一一进行解答。

一问：当前上涨在涨什么？

（1）当下依旧处于预期消化阶段。本次政策转向时间及幅度远超投资者预期，

也就意味着预期落地阶段行情亦会超预期（包括时间+幅度）。我们认为目前依

旧处于市场情绪高涨期，估值修复尚在进行中。

（2）当下上涨的根基是逻辑。当下食品饮料投资的逻辑在于：政策出台后，居

民收入预期将改善，未来消费将逐步企稳，居民消费将逐步从“必需消费品”转

向“可选消费品”，也就是顺周期赛道未来会迎来复苏。

（3）当下上涨的核心是估值。24/9/24以来板块估值修复明显，五个交易日食

品饮料（申万）PE-ttm由 16.82x上涨至 22.94x，白酒（申万）由 16.42x上涨

至 22.96x。但是食品饮料及白酒依旧尚未触达年内最高、白酒尚未触及年内估

值中位数。目前估值明显回升，但尚处于修复中。待估值到达合理位置，才会

进入业绩兑现期，同时我们认为本轮消费修复将会是缓慢且漫长的过程。

二问：后续行情如何演绎？

投资视角来看，不同行情不同阶段估值的锚定 EPS的时间维度不同，牛市与熊

市不同，前期、中期、后期又不相同。

（1）EPS：拉长时间维度，思考复苏顺序。我们结合马斯洛需求理论，思考复

苏顺序，我们认为按场景复苏顺序为居家、聚餐&送礼、消费升级场景，即乳制

品<调味品&速冻&区域酒<连锁&预调酒<高端白酒&次高端白酒&保健品等，此

外反弹弹性由小到大也将遵循以上顺序。

（2）P：当下股价在于锚定未来的时间点不同。行情逐步推进，投资者风险偏

好会越高，对不确定性会越包容，也就是业绩锚定会更往后、对公司质地也会放

松。

根据风险偏好的不同，我们认为食品饮料行情演绎可能会有三个阶段，第一阶段

是低估值+顺周期+龙头标的，第二阶段是低估值+顺周期+二线标的，第三阶段

是三线标的。

（3）定位：当下第一阶段正演绎，后续逐步进入第二阶段。我们认为顺周期赛

道大部分板块已有充分反应，当下可适当从顺周期赛道里寻找上涨幅度较小的公
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司进行布局，或者涨幅略低的板块进行布局，如调味品、啤酒等。

三问：涨到什么时候？

目前板块刚触及中位数尚未达到年内最高、白酒尚未触及中位数。对于食品饮

料估值提升，我们认为后续将迎来三个阶段：

一是年内高点。我们认为 24/10与 24/03基本面差异不大，关键在于预期不同。

本轮上涨第一阶段目标可为年内高点，当下距离年内高点还有 10%-15%的空间；

二是近十年估值中枢。近十年估值中枢出现在 23Q2，本轮政策刺激达到当时情

况可能性极大。本轮第二阶段若达到近十年中枢，则食品饮料估值仍有 36%的

空间，白酒估值有 26.05%的空间；

三是 21年左右估值上限。我们认为目前达到 21年食品饮料估值的上限（历史

估值上限）取决因素较多，如：1）后续政策落地情况；2）外资是否持续流入；

3）食品饮料子板块生命周期进入下一程，估值水平或难达到历史高点。

投资建议：当下我们建议进攻为主，短中长期关注以下机会。

（1）攻之顺周期赛道：各种政策落地，后续经济将逐步复苏，我们认为白酒、

餐饮产业链等公司将迎来大行情，建议积极关注，具体来看：

短期关注标的：次高端白酒、预调酒、连锁等赛道公司，如酒鬼酒、舍得酒业、

水井坊；百润股份；绝味食品、巴比食品、紫燕食品等；

中期关注标的：高端白酒、地产酒、调味品、速冻等赛道公司，如茅五泸、今世

缘、迎驾贡酒；海天味业、中炬高新、天味食品、安井食品、千味央厨、立高食

品等；

（2）守之消费降级赛道：零食饮料、保健品、宠物赛道等建议积极关注，一方

面有新品或新渠道加持，业绩有望继续高增，另一方面符合当下消费悦己化、健

康化等未来趋势。

长期关注标的：零食饮料中的东鹏饮料、盐津铺子；保健品中的仙乐健康；宠物

赛道中的中宠股份、佩蒂股份、乖宝宠物等。

关注标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、迎驾贡酒；绝味

食品、安井食品、千味央厨、立高食品；东鹏饮料、仙乐健康、安琪酵母等。

风险提示：食品安全问题；业绩不及预期；宏观经济增长不及预期；政策落地幅

度不及预期；消费者信心恢复不及预期；历史经验未来不一定适用等；
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一、三问三答看行情，继续看好消费股

9.24货币政策大礼包、9.26政治局会议后，股市上涨迅速，食品饮料亦然。我们统计 9/24

以来五个交易日的涨跌幅，上证综指上涨 21.37%，创业板指上涨 42.12%，其中食品饮料（申

万）上涨 36.33%，在 31个子行业中排名第 3位。

对于当下市场，投资者一方面关心政策如何，另一方面关心后续行情如何演绎？关于消费政

策的讨论，我们已在报告《食品饮料：三问三答看政策，坚定看好消费股》中做了解答。

关于后续行情，我们拆分为几个问题，一一进行解答，即：1）当下上涨在涨什么？2）后续

怎么涨？3）涨到什么时候？也就是方向、标的、高度的问题。

（一）当前上涨在涨什么？

投资视角来看，政策投资一般会有三个阶段，一是炒预期，二是炒预期落地，三是炒业绩实

现。这三个时间点胜率不同、时间不同、收益率也不同，第一个阶段，炒预期就是纯左侧，胜率

高，但涨幅不确定、时间维度中，第二个阶段，炒预期落地，胜率也很高，涨幅最大，时间短，

第三个阶段，炒业绩，胜率不确定，这个时间最长，涨幅最不确定，若业绩出来会有充分的右侧

时间可去加仓。

（1）当下依旧处于预期消化阶段。在报告《食品饮料：三问三答看政策，坚定看好消费股》

我们指出本次政策转向市场预期不充分，政策相较于前期“呼吁式”政策，本次政策直击痛点、

更加务实、短长结合。本次政策转向时间及幅度远超投资者预期，也就意味着预期落地阶段行情

亦会超预期（包括时间+幅度）。我们认为目前依旧处于市场情绪高涨期，估值修复尚在进行中。

（2）当下上涨的根基是逻辑。投资三要素为估值、逻辑、业绩，其中逻辑是根基，估值是

先导，业绩是垫后。根据过往经验，消费上涨时，在符合逻辑的基础下，先涨估值，后涨业绩，

下跌时则为先杀估值、再杀业绩、最后杀逻辑，一旦逻辑破掉将出现毁灭式下跌。当下食品饮料

投资的逻辑在于：政策出台后，居民收入预期将改善，未来消费将逐步企稳，居民消费将逐步

从“必需消费品”转向“可选消费品”，也就是顺周期赛道未来会迎来复苏。

（3）当下上涨的核心是估值。

目前估值明显回升，但尚处于修复中。24/9/24以来板块估值修复明显，五个交易日食品饮

料（申万）PE-ttm由 16.82x上涨至 22.94x，白酒（申万）由 16.42x上涨至 22.96x。但是食品

饮料及白酒依旧尚未触达年内最高、白酒尚未触及年内中位数估值，基于以上我们认为目前估值

尚在修复中。

待估值到达合理位置，才会进入业绩兑现期，同时我们认为本轮消费修复将会是缓慢且漫

长的过程。因为这次宏观经济环境带来的消费疲软，不是类似于非典、疫情被封这种短暂冲击，

而是缓慢的过程，那么恢复起来也会是相对缓慢的。落实到食品饮料，食品饮料是整个消费里面

2c含量最高的一个行业，意味着恢复起来更慢。
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（二）后续行情如何演绎？

投资视角来看，不同行情不同阶段估值的锚定 EPS的时间维度不同，牛市与熊市不同，前

期、中期、后期又不相同。牛市与熊市最大的区别在于大家预期是乐观还是悲观，也就是“风险

偏好”的不同，具体体现为估值锚定的业绩期不同。牛市锚定未来，越后期风险偏好越高，锚定

未来的时间越长，熊市锚定过去，越后期风险偏好越低，锚定未来的时间越短。

（1）EPS：拉长时间维度，思考复苏顺序。我们适当拉长思考维度，若消费逐步复苏，白

酒、餐饮产业链等顺周期赛道将会迎来业绩转折。简单来看，复苏顺序是“必需品”快于“可选

品”，弹性是“可选品”大于“必需品”。

拆分来看，我们根据马斯洛需求理论，需求可分为基本生活需求、社交需求、尊重需求、自

我实现需求，大概沿着以下顺序：

一是基本生活需求多为居家场景，涉及品类如米面粮油奶肉等；

二是社交需求包含送礼、聚餐等消费场景，涉及品类如餐饮产业链等聚餐品，地产白酒、高

端白奶等送礼品；

三是尊重需求包含地位象征场景，涉及如高端酒、奢侈品、预调酒威士忌等个人享受等。

此外，由于大数定律的存在，b端消费复苏反弹幅度将远高于 c端消费。

总结来说，复苏顺序（按场景）为居家场景、聚餐场景、送礼场景、消费升级场景，赛道弹

性大致顺序为：乳制品<调味品&速冻&区域酒<连锁&预调酒<高端白酒&次高端白酒&保健品等，

反弹弹性由小到大也遵循以上顺序。

2）P：当下股价在于锚定未来的时间点不同。行情逐步推进，投资者风险偏好会越高，对

不确定性会越包容，也就是业绩锚定会更往后、对公司质地也会放松。

根据风险偏好的不同，我们对食品饮料行情进行推演，我们认为行情演绎可能会有以下三

个阶段：

第一阶段：低估值+顺周期+龙头标的。政策反弹参与者一般有两类，一类是短期持有者，

一类是中长期持有者。他们的风险偏好不同，选择也会不同，即：

—短期类：更加注重弹性。此类投资者倾向于持有反弹顺序靠后的赛道龙头，如次高端白酒、

连锁、预调酒等赛道龙头。

—中期类：更加注重稳健。此类投资者倾向于持有反弹顺序靠前的赛道龙头，如调味品、速

冻、区域白酒等龙头。

第二阶段：低估值+顺周期+二线标的。待行情演绎，投资者风险偏好逐步提升，会放松低

估值、顺周期、龙头这三个条件中的任何一个。

我们认为首先放弃的是龙头的约束以获取更高弹性，其次是顺周期的逻辑，再次是低估值的

门槛。该阶段投资者会从上涨幅度较小的板块中选择龙头，或者从已上涨的板块中选择涨幅不大

的二线龙头，但是依旧会坚守低估值的筛选标准。
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第三阶段：三线标的。若行情再继续扩散，可能进入群魔乱舞，可能逻辑不是很重要，估值

也不是很重要，反而是涨幅比较重要，涨幅较小的公司可能会迎来大涨。

3）当下几何？后续几何？

当下几何？当下第一阶段正演绎。我们梳理 09/24-09/30不同子行业反弹幅度，区间反弹幅

度最大的是子行业是白酒(+39.87%)、预加工食品（+34.40%）、乳品（+32.14%）。而 09/23估

值水平倒数前三的亦为这三者，低估值子板块率先进入修复。

表 1：2024/09/24-2024/09/30食品饮料子行业涨幅及估值表现

子行业 涨幅 排序 pe*923 排序 pe*930 排序

白酒 39.87% 1 16.42 3 22.96 3

预加工食品 34.40% 2 16.27 2 21.88 2

乳品 32.14% 3 13.02 1 17.21 1

保健品 30.87% 4 20.77 6 27.19 6

啤酒 29.59% 5 21.19 7 27.46 7

零食 29.19% 6 23.31 9 30.12 9

调味品 28.29% 7 18.48 4 23.71 4

烘焙食品 28.08% 8 18.53 5 23.73 5

其他酒类 25.87% 9 34.39 11 43.28 11

软饮料 22.23% 10 22.77 8 27.87 8

肉制品 18.11% 11 26.08 10 30.80 10
资料来源：wind，华金证券研究所

后续几何？逐步进入第二阶段。我们认为顺周期赛道大部分板块已有充分反应，当下可适当

从顺周期赛道里寻找上涨幅度较小的公司进行布局，或者涨幅略低的板块进行布局，如调味品、

啤酒等。

（三）涨到什么时候？

行情上涨，尚未半程。24/9/23食品饮料（申万）PE-ttm为 16.82x，处于 2010 年 1月以来

的 0%分位，处于极度超跌状态，其中白酒（申万）为 16.42x，处于 2010年 1月以来的 12%分

位。政策推出后，市场反应强烈，截至 24/9/30食品饮料（申万）PE-ttm为 22.94x，处于 2010

年 1月以来的 14%分位，依旧处于超跌状态，其中白酒（申万）为 22.96x，处于 2010年 1月

以来的 32%分位。我们认为虽然股价大涨，但依旧尚未半程。我们统计今年以来食品饮料 PE-ttm

中位数为 22.72x，白酒中位数为 23.04x，食品饮料 PE-ttm今年以来最高值为 25.54x，白酒为

26.05x，目前板块刚触及中位数尚未达到年内最高、白酒尚未触及中位数。

对于食品饮料估值提升，我们认为后续将迎来三个阶段：

1）第一阶段：年内高点

复盘今年以来食品饮料及白酒估值，我们发现年内最高点出现在 3 月中下旬（食品饮料

24/03/19、白酒 24/04/01），我们认为当下行业基本面水位差不多。
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24/03：届时春节销售超预期，全年预期上扬。今年春节由于市场预期较低，无论白酒还是

食品销售均表现好于预期，板块全年预期上扬，食品饮料股价在基本面带动下逐步上行。3月份

以后逐步进入销售淡季，白酒批价下行幅度高于往年，白酒及食品经销商节后补库需求较弱、渠

道库存去化速度缓慢、渠道库存累积，由此引发投资者对全年业绩的担忧，股价和估值出现年内

高点。

24/10：目前中秋销售不及预期，但政策推出预期上扬。今年中秋白酒消费在低预期下相对

符合预期，渠道反馈白酒各家不同区域均有不同程度下滑，中位数在 20%左右，茅台批价亦未

抗住压力，食品饮料行业公司全年目标完成度确定性不高。但国家超预期大力度出台各种政策，

投资者对未来预期转乐观。

我们认为 24/10与 24/03基本面差异不大，关键在于预期不同。我们认为本轮上涨第一阶段

目标为年内高点，即食品饮料 PE-ttm今年以来最高值为 25.54x，白酒为 26.05x，当下距离年

内高点还有 10%-15%的空间。

2）第二阶段：近十年估值中枢

复盘食品饮料最近十年的估值中枢出现在 23Q2，我们认为本轮政策刺激达到当时情况可能

性极大。

23Q2：届时疫情管控全面放开，经历了放开后第一个春节旺季，整个经济体 Q2逐步进入

正常运行。虽然有一定基数效应的影响，但消费者对未来充满信心，数据环比逐月改善，消费维

持稳中向好的趋势。

24Q4：当下政策转向，本轮政策直击痛点、更加务实、短长结合，我们认为随着消费券+

稳收入（包括个体+企业）等的一系列政策推出，消费短期将受益于消费券等政策，中长期将受

益于稳收入等政策，消费将要逐步迎来企稳。

我们认为本轮上涨恢复到 23Q2阶段可能性比较大，即第二阶段达到近十年中枢，食品饮料

估值中枢为 31.28x，距离当下有 36%的空间，白酒估值中枢 28.94x，距离当下有 26.05%的空

间。

3）第三阶段：21年左右上限

食品饮料历史估值高点出现在 21 年 2 月，当时食品饮料行业估值为 62.96x，距离当下有

174%的空间。

当下是否能达到 21年食品饮料估值的上限，我们认为具有不确定性，一方面取决于后续政

策落地情况，另一方面取决于外资是否持续流入，再一方面食品饮料子板块生命周期进入下一程，

估值水平或难达到历史高点。

二、投资建议

当下我们建议进攻为主，短中长期关注以下机会。
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1）攻之顺周期赛道：各种政策落地，后续经济将逐步复苏，我们认为白酒、餐饮产业链等

公司将迎来大行情，建议积极关注，具体来看：

短期关注标的：次高端白酒、预调酒、连锁等赛道公司，如酒鬼酒、舍得酒业、水井坊；百

润股份；绝味食品、巴比食品、紫燕食品等；

中期关注标的：高端白酒、地产酒、调味品、速冻等赛道公司，如茅五泸、今世缘、迎驾贡

酒；海天味业、中炬高新、天味食品、安井食品、千味央厨、立高食品等；

2）守之消费降级赛道：零食饮料、保健品、宠物赛道等建议积极关注，一方面有新品或新

渠道加持，业绩有望继续高增，另一方面符合当下消费悦己化、健康化等未来趋势。

长期关注标的：零食饮料中的东鹏饮料、盐津铺子；保健品中的仙乐健康；宠物赛道中的中

宠股份、佩蒂股份、乖宝宠物等。

关注标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、迎驾贡酒；绝味食品、安井

食品、千味央厨、立高食品；东鹏饮料、仙乐健康、安琪酵母等。

三、风险提示

（1）食品安全问题。食品安全问题将会对公司经营产生较大影响。

（2）业绩不及预期。食饮公司业绩不及预期将影响行业整体表现和市场投资预期。

（3）宏观经济增长不及预期。宏观经济增长不及预期，将导致市场消费力和消费信心不足，

进而影响公司和行业发展。

（4）政策落地幅度不及预期。若政策对消费端刺激力度不足，那么市场信心和消费表现将

会受到影响。

（5）消费者信心恢复不及预期。消费者信心不足将会影响市场表现。

（6）历史经验未来不一定适用。历史经验虽可以作为重要参考，但因现在及未来环境或发

生一定变化，所以未必能完全适用，可能会存在一定误差。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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