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投资建议 
白酒板块：本周板块明显回调，主要系前期政策转向催化后市场对顺周期情绪的降温，当资金交易情绪降温后，周内

市场陆续开始审视短期板块所处的基本面以及临近的 Q3 业绩兑现情况。从短期基本面来看，白酒板块仍处于景气下

行周期，从中秋&国庆的动销反馈中可见一斑，但我们预计基本面反馈的动销同比下滑与酒企三季报表观 EPS 表现仍

会有所差异、预计多数酒企表观 EPS 仍会录得正增长、幅度甚至可在双位数以上，两者间差额体现在白酒板块内品牌、

价位的动销反馈分化（各区域各价位中强势产品表现会相对较优），以及渠道加库存、或酒厂加大渠道&SKU 铺设面。 

我们认为市场对酒企 Q3 业绩预期已在中秋前后结合基本面反馈有所下修，市场更期望酒企可以对此前预设的增长目

标进行舒压、去化社会库存减轻包袱以维护品牌定位并在后一轮景气上行周期中可以释放更高弹性，因此也建议提升

对短期 EPS 的包容度，在中期抗通缩主线中白酒或早或晚会迎来景气拐点，结合当下酒企的估值水平，我们预计情绪

持续下行风险相对较小。 

对于中期的基本面拐点，首先仍需观察近期相关财政刺激等政策的规划及落地情况，其次关注后一个春节旺销期前后

渠道对各品牌合同续签的态度、对加大信用杠杆的包容度等，我们始终认为政策催化下基本面在中期迎拐点具备确定

性，不确定性在于政策落地效率的斜率、拐点的时间先后性。节后飞天茅台批价有小幅回落，也符合常规旺季后动销

由旺转淡时的价格变动趋势，仍建议关注 10 月配额到货过程中价格表现。此外，预计近期酒企会陆续对财年剩余回

款部分进行厂商沟通，包括进一步明确相关返利、补贴政策等，偏控价模式下的产品价盘表现亦建议关注。 

整体而言，从中期修复链条来看，商务需求改善相对前置，而居民收入预期改善伴随的大众消费修复相对后置，因此

当下建议持续关注白酒顺周期属性下的配置价。推荐个体性禀赋较强的高端酒（茅五泸）、各自赛道龙头（山西汾酒、

古井贡酒等），关注估值低位标的在龙头估值修复过程中的优势。 

调味品：短期政策刺激下，板块估值显著提升，尤其此前受损较为严重的餐饮供应链企业更为受益。政策传导至基本

面仍需时滞，目前我们已观察到国庆期间板块动销改善，预计后续随着政策逐步加码、消费信心企稳，商务、聚会、

家庭等餐饮消费逐步修复，基本面改善有望驱动第二轮上涨机会。我们率先看好成长型赛道渗透率提升（复合调味品、

零添加等结构性产品）估值端修复，另一条主线则建议关注具备业绩韧性的龙头海天味业、安琪酵母。 

休闲食品：近期资金风险偏好提升，零食板块流动性和估值层面得到改善，其中卤味连锁龙头迎来短期快速反弹，我

们认为后续将更看重基本面表现及业绩兑现能力。年内视角，优先推荐基本面向好的零食板块，行业仍具备新渠道扩

张、新产品渗透率提升红利，Q4 具备春节旺季催化，中期维度看业绩增速快且确定性强，PEG 有望向 1 靠拢，推荐需

求逐步改善的洽洽食品、多渠道快速扩张的盐津铺子。 

软饮料：行业步入淡季，市场竞争逐步趋缓，同时终端价盘得到修复，为来年开门红蓄力。短期来看，行业各项催化

因素趋弱，市场更多关注个股基本面变化，如 Q3 业绩前瞻及新品表现。中长期来看，我们更关注传统品类龙头及新

品类扩容红利。传统品类方面，龙头有望凭借规模化优势，持续提升价格竞争力，强化市占率。新品类方面，如无糖

茶、电解质水仍有渗透率提升空间，具备渠道、品牌优势的企业有望受益。我们推荐业绩持续超预期的能量饮料龙头

东鹏饮料，中长期视角下新品放量+大单品全国化仍有较大发展空间。 

风险提示 

宏观经济恢复不及预期、区域市场竞争风险、食品安全问题风险。  
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一、周观点：考虑中期景气修复的确定性，板块仍推荐配置 

 白酒板块 

本周板块明显回调，主要系前期政策转向催化后市场对顺周期情绪的降温，当资金交易情
绪降温后，周内市场陆续开始审视短期板块所处的基本面以及临近的 Q3 业绩兑现情况。 

从短期基本面来看，白酒板块仍处于景气下行周期，从中秋&国庆的动销反馈中可见一斑，
但我们预计基本面反馈的动销同比下滑与酒企三季报表观 EPS 表现仍会有所差异、预计多
数酒企表观 EPS 仍会录得正增长、幅度甚至可在双位数以上，两者间差额体现在白酒板块
内品牌、价位的动销反馈分化（各区域各价位中强势产品表现会相对较优），以及渠道加
库存、或酒厂加大渠道&SKU 铺设面。 

我们认为市场对酒企 Q3 业绩预期已在中秋前后结合基本面反馈有所下修，市场更期望酒
企可以对此前预设的增长目标进行舒压、去化社会库存减轻包袱以维护品牌定位并在后一
轮景气上行周期中可以释放更高弹性，因此也建议提升对短期 EPS 的包容度，在中期抗通
缩主线中白酒或早或晚会迎来景气拐点，结合当下酒企的估值水平，我们预计情绪持续下
行风险相对较小。 

对于中期的基本面拐点，首先仍需观察近期相关财政刺激等政策的规划及落地情况，其次
关注后一个春节旺销期前后渠道对各品牌合同续签的态度、对加大信用杠杆的包容度等，
我们始终认为政策催化下基本面在中期迎拐点具备确定性，不确定性在于政策落地效率的
斜率、拐点的时间先后性。 

节后飞天茅台批价有小幅回落，也符合常规旺季后动销由旺转淡时的价格变动趋势，仍建
议关注 10 月配额到货过程中价格表现。此外，预计近期酒企会陆续对财年剩余回款部分
进行厂商沟通，包括进一步明确相关返利、补贴政策等，偏控价模式下的产品价盘表现亦
建议关注。 

整体而言，从中期修复链条来看，商务需求改善相对前置，而居民收入预期改善伴随的大
众消费修复相对后置，因此当下建议持续关注白酒顺周期属性下的配置价。推荐个体性禀
赋较强的高端酒（茅五泸）、各自赛道龙头（山西汾酒、古井贡酒等），关注估值低位标
的在龙头估值修复过程中的优势。 

 大众品板块 

调味品：短期政策刺激下，板块估值显著提升，尤其此前受损较为严重的餐饮供应链企业
更为受益。政策传导至基本面仍需时滞，目前我们已观察到国庆期间板块动销改善，预计
后续随着政策逐步加码、消费信心企稳，商务、聚会、家庭等餐饮消费逐步修复，基本面
改善有望驱动第二轮上涨机会。我们率先看好成长型赛道渗透率提升（复合调味品、零添
加等结构性产品）估值端修复，另一条主线则建议关注具备业绩韧性的龙头海天味业、安
琪酵母。 

休闲食品：近期资金风险偏好提升，零食板块流动性和估值层面得到改善，其中卤味连锁
龙头迎来短期快速反弹，我们认为后续将更看重基本面表现及业绩兑现能力。年内视角，
优先推荐基本面向好的零食板块，行业仍具备新渠道扩张、新产品渗透率提升红利，Q4 具
备春节旺季催化，中期维度看业绩增速快且确定性强，PEG 有望向 1 靠拢，推荐需求逐步
改善的洽洽食品、多渠道快速扩张的盐津铺子。 

本周三只松鼠发布三季报业绩预告，单 Q3 预计实现归母净利润 0.48-0.52 亿元，同比
+200.45%-224.81%；实现扣非归母净利润 0.34-0.41 亿元，同比+176.7-233.6%，业绩超
预期。 

公司坚定贯彻“高端性价比总战略，持续重点推进“业务、供应链和组织三大结构性变革。
夯实“D+N”全渠道协同打法，聚焦分销 105 款日销品打造并完成首轮铺市，市场反响良
好。报告期内全渠道营收持续增长，规模效应下整体费率持续优化。推进“一品一链”供
应链持续创新升级，产品竞争力进一步强化，整体毛利率稳定。 

软饮料：行业步入淡季，市场竞争逐步趋缓，同时终端价盘得到修复，为来年开门红蓄力。
短期来看，行业各项催化因素趋弱，市场更多关注个股基本面变化，如 Q3 业绩前瞻及新
品表现。中长期来看，我们更关注传统品类龙头及新品类扩容红利。传统品类方面，龙头
有望凭借规模化优势，持续提升价格竞争力，强化市占率。新品类方面，如无糖茶、电解
质水仍有渗透率提升空间，具备渠道、品牌优势的企业有望受益。我们推荐业绩持续超预
期的能量饮料龙头东鹏饮料，中长期视角下新品放量+大单品全国化仍有较大发展空间。 

东鹏饮料发布三季报业绩预告，单 Q3 预计实现营收 45.3-48.5 亿元，同比+42.3-52.4%；
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实现归母净利润 8.7-10.0 亿元，同比+58.8-82.5%；实现扣非归母净利润 8.4-9.7 亿元，
同比+64.8-90.2%，收入业绩均超预期。 

Q3 渐入软饮消费淡季，公司收入同比延续高增长，且环比亦有增长主要系：1)能量饮料持
续推进全国化战略，网点数量不断扩张。并加强冰冻化建设，通过陈列和广告宣传提高产
品曝光率、拉动终端动销。2)“补水啦”持续进行网点铺设，复用现有网点优势叠加拓宽
渠道场景预计 Q3 延续高增长趋势。 

若以中枢计算，单 Q2 归母净利率为 19.9%，同比+2.7pct，环比-4.4pct，主要系 1)补水
啦成长为 10 亿元大单品，持续释放规模效应。2)PET 低位锁价全年、白砂糖随行就市采
购，Q3 价格降幅达到 10%+，成本端持续受益。3)冰柜费用追加、奥运相关冠名费用投放，
预计销售费率小幅提升。4)以中枢计算，Q3 扣非净利率+3.3pct，主因今年理财投资等收
益减少。 

二、行情回顾 

本周（10.08-10.11）食品饮料（申万）指数收于 18140 点（-7.47%），沪深 300 指数收
于 3887 点（-3.25%），上证综指收于 3218 点（-3.56%），深证综指收于 1835 点（-4.80%），
创业板指收于 2101 点（-3.41%）。 

图表1：周度行情 

指数 周度收盘价 本周涨跌幅 24 年至今涨跌幅 

申万食品饮料指数 18140  -7.47% -7.10% 

沪深 300 3887  -3.25% 13.29% 

上证综指 3218  -3.56% 8.16% 

深证综指 1835  -4.80% -0.16% 

创业板指 2101  -3.41% 11.08% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

从一级行业涨跌幅来看，周度涨跌幅前三的行业为电子（-0.02%）、非银金融（-0.64%）、
银行（-0.77%）。 

图表2：周度申万一级行业涨跌幅 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

从食品饮料子板块来看，涨跌幅前三的板块为软饮料（+0.17%）、调味发酵品（-3.95%）、
零食（-5.48%）。 
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图表3：周度食品饮料子板块涨跌幅  图表4：申万食品饮料指数行情 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

从个股表现来看，周度涨跌幅居前的为：西部牧业（+10.28%）、舍得酒业（+9.42%）、
东鹏饮料（+6.83%）、天味食品（+3.36%）、莲花控股（+2.31%）等。涨跌幅靠后的为：
皇台酒业（-23.02%）、ST 春天（-14.47%）、伊力特（-13.88%）、迎驾贡酒（-13.75%）、
香飘飘（-13.58%）等。 

图表5：周度食品饮料板块个股涨跌幅TOP10 

涨跌幅前十名 涨幅（%） 涨跌幅后十名 跌幅（%） 

西部牧业 10.28  皇台酒业 -23.02  

舍得酒业 9.42  ST 春天 -14.47  

东鹏饮料 6.83  伊力特 -13.88  

天味食品 3.36  迎驾贡酒 -13.75  

莲花控股 2.31  香飘飘 -13.58  

安琪酵母 2.09  老白干酒 -13.35  

岩石股份 1.69  海南椰岛 -13.15  

三只松鼠 -1.22  金徽酒 -12.88  

盐津铺子 -1.92  千味央厨 -12.86  

贝因美 -2.31  良品铺子 -12.84  

来源：Ifind，国金证券研究所（注：周涨跌幅不考虑新股上市首日涨跌幅） 
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图表6：非标茅台及茅台 1935 批价走势（元/瓶） 

 
来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据截至 24 年 10 月 12 日） 

图表7：i 茅台上市至今单品投放量情况（瓶） 

 

来源：i 茅台，国金证券研究所（注：数据截至 24 年 10 月 12 日） 

三、食品饮料行业数据更新 

 白酒板块 

2024 年 8 月，全国白酒产量 25.60 万千升，同比-10.20%。 

据今日酒价，10 月 11 日，飞天茅台整箱批价 2340 元（环周-60 元），散瓶批价 2280元
（环周-20 元），普五批价 960 元（环周持平），高度国窖 1573批价 860元（环周持平）。 
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图表8：白酒月度产量（万千升）及同比（%）  图表9：高端酒批价走势（元/瓶） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 8 月）  来源：今日酒价，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 10 月 11 日） 

 乳制品板块 

2024 年 10 月 11 日，我国生鲜乳主产区平均价为 3.14 元/公斤，同比-15.8%，环比持平。 

2024 年 1~8 月，我国累计进口奶粉 62.0 万吨，累计同比-20.7%；累计进口金额为 42.85
亿美元，累计同比-20.2%。其中，单 8 月进口奶粉 6.0 万吨，同比-14.30%；进口金额 5.03
亿元，同比+6.4%。 

图表10：国内主产区生鲜乳平均价（元/公斤）  图表11：中国奶粉月度进口量及同比（万吨，%） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 10 月 11 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 8 月） 

 啤酒板块 

2024 年 8 月，我国啤酒产量为 358.5 万千升，同比-3.3%。 

2024 年 1~8 月，我国累计进口啤酒数量为 26.34 万千升，同比-16.8%；进口金额 3.63亿
美元，同比-16.4%。其中，单 8 月进口数量 4.70 万千升，同比+20.1%；进口金额 0.65亿
美元，同比+15.7%。 
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图表12：啤酒月度产量（万千升）及同比（%）  图表13：啤酒进口数量（万千升）与均价（美元/千升） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 8 月）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 24 年 8 月） 

四、公司&行业要闻及近期重要事项汇总 

 公司及行业要闻 

10 月 11 日，2024 郎酒重阳下沙大典举行。活动现场，郎酒透露，截至 2024 年重阳节前，
2023批次酱香郎酒已生产完毕，产量6.5万吨，郎酒酱香基酒实际贮存量已达26.5万吨。
从 2024 批次酱香郎酒重阳下沙生产开始，郎酒酱酒产能已达 7.2 万吨，2025 年，酱香郎
酒销售投放计划不超过 2.6 万吨。（酒业家） 

据全国白酒价格调查资料显示，9 月全国白酒环比价格总指数为 100.05，上涨 0.05%。其
中，名酒环比价格指数为100.04，上涨0.04%；地方酒环比价格指数为100.06，上涨0.06%；
基酒环比价格指数为 100.03，上涨 0.03%。从月定基价格指数看，9 月全国白酒定基价格
总指数为 110.25，上涨 10.25%。其中，名酒定基价格指数为 112.92，上涨 12.92%；地方
酒定基价格指数为 105.90，上涨 5.90%；基酒定基价格指数为 109.95，上涨 9.95%。（糖
酒快讯） 

1-8 月份，吕梁市规模以上工业增加值同比下降 3.3%，降幅较 1-7 月份收窄 0.2 个百分
点。五大主导行业“3 升 2 降”，其中，酒和饮料制造业增加值增长 3.2%；主导产品“6
增 8 降”，白酒产量增长 19.7%。（微酒） 

 近期上市公司重要事项 

图表14：近期上市公司重要事项 

日期 公司 事项 

10 月 14 日 惠发食品 2024 年第二次临时股东大会 

10 月 16 日 海融科技 2024 年第一次临时股东大会 

10 月 16 日 中信尼雅 2024 年第二次临时股东大会 

10 月 16 日 水井坊 2024 年第三次临时股东大会 

10 月 24 日 良品铺子 2024 年第一次临时股东大会 

10 月 24 日 莫高股份 2024 年第一次临时股东大会 

10 月 24 日 桂发祥 2024 年第四次临时股东大会 

10 月 29 日 老白干酒 2024 年第一次临时股东大会 

来源：Ifind，国金证券研究所 

五、风险提示 

 宏观经济恢复不及预期——经济增长降速将显著影响整体消费情绪释放节奏； 

 区域市场竞争风险——区域市场竞争态势的改变将影响厂商政策； 

 食品安全问题风险——食品安全问题会对所处行业声誉等造成影响。  
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