
食品饮料 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 1 / 10 

  

食品饮料 

2024 年 11 月 03 日 

 

投资评级：看好（维持） 

 

行业走势图 

 

 

数据来源：聚源 

  

《秋糖气氛平淡，三季报行情开启—

行业周报》-2024.10.27 

《家电提速推动社零数据回暖，食品

饮料仍有压力—行业点评报告》

-2024.10.21 

《短期需求平淡，关注三季报催化—

行业周报》-2024.10.20 
 

三季报整体承压，企业分化加大 

——行业周报 

   

张宇光（分析师） 张思敏（联系人）  

zhangyuguang@kysec.cn 

证书编号：S0790520030003 

zhangsimin@kysec.cn 

证书编号：S0790123070080 

 

 

 核心观点：白酒三季度业绩回落较多，大众品仍延续分化格局 

10 月 28 日-11 月 1 日，食品饮料指数跌幅为 0.4%，一级子行业排名第 14，跑赢

沪深 300 约 1.3pct，子行业中乳品（+5.7%）、零食（+2.7%）、肉制品（+0.7%）

表现相对领先。上市公司三季报已经全部披露，整体来看 2024Q3 食品饮料板块

营收同比增 3.5%，增速较 2024Q2（0.0%）略有回暖；利润同比增长 2.3%，增

速较 2024Q2（10.7%）有明显回落。我们观测到白酒企业中营收普遍降速而且在

市场预期范围内，部分企业营收及利润甚至大幅下滑。一方面在于 2024Q3 市场

需求进一步走低，商务消费低迷导致高端次高端白酒压力增大；另一方面酒企均

给渠道减负，弱化对于回款完成率的要求，通过减少市场投放量的方式来促使渠

道秩序向良性发展。展望 2025 年来看，白酒行业仍可乐观积极展望，一方面大

部分酒企在帮助渠道加快动销和消化库存，减轻渠道压力；另一方面随着促经济

政策落地，中长期来看宏观经济环境将呈现改善趋势，居民收入和消费意愿有望

跟随改善，白酒消费预计渐进式回暖。大众品三季度仍现分化，其中零食板块普

遍业绩表现较好，主要是万辰集团营收增长较快（261%），三只松鼠、盐津铺

子、有友食品营收增速均在 20%以上保持了较快增长。熟食板块营收下滑较多，

主要是煌上煌与绝味食品下滑拖累板块增长，主因在于休闲食品各类繁多分流卤

味需求，同时门店较多竞争加剧。而利润方面，零食仍然保持最快增长；乳制品

利润增速提升较多，由二季度下滑 43.6%变为三季度的增长 2.5%，主要是原奶

价格持续下降，以及产品结构贡献。三季报体现出两个特性：一是业绩分化进一

步拉大，多数龙头企业业绩保持稳定，如贵州茅台、海天味业等业绩仍在市场预

期内平稳增长，但部分二线品牌出现收入降速的情况，也体现出外部环境出现压

力的背景下龙头市占率仍有提升趋势；另一方面大众消费表现出较强的韧性，如

白酒中地产酒增速普遍较好，东鹏饮料业绩表现突出。由于 2025 年春节时间提

前，节日错配可能导致多数企业备货时间发生在 2024Q4，我们判断四季度多数

行业应处于回暖过程，需求曲线可能缓慢上行，建议聚焦头部龙头公司进行布局。 

 推荐组合：五粮液、山西汾酒、贵州茅台、甘源食品 

（1）五粮液：公司严格控货，补贴政策落地后，批价略有下降但整体稳定，渠

道信心增加。1618、低度五粮液等非标酒承载更多业绩，公司已步入渠道改善周

期。（2）山西汾酒：汾酒短期面临需求压力，但中期成长确定性较高。汾牌产

品结构升级同时杏花村、竹叶青同时发力，全国化进程加快。（3）贵州茅台：

公司将深化改革进程，以更加务实的姿态，强调未来可持续发展。短期批价快速

回升，此轮周期后茅台可看得更为长远。（4）甘源食品：公司持续保持营收稳

定增长，出海战略初见成效，看好公司出海战略下的中长期发展。 

 风险提示：经济下行、食品安全、原料价格波动、消费需求复苏低于预期等。     
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1、 每周观点：白酒三季度业绩回落较多，大众品仍延续分化

格局 

10 月 28 日-11 月 1 日，食品饮料指数跌幅为 0.4%，一级子行业排名第 14，跑

赢沪深 300 约 1.3pct，子行业中乳品（+5.7%）、零食（+2.7%）、肉制品（+0.7%）

表现相对领先。上市公司三季报已经全部披露，整体来看 2024Q3 食品饮料板块营收

同比增 3.5%，增速较 2024Q2（0.0%）略有回暖；利润同比增长 2.3%，增速较 2024Q2

（10.7%）有明显回落。我们观测到白酒企业中营收普遍降速而且在市场预期范围内，

部分企业营收及利润甚至大幅下滑。一方面在于 2024Q3 市场需求进一步走低，商务

消费低迷导致高端次高端白酒压力增大；另一方面酒企均给渠道减负，弱化对于回

款完成率的要求，通过减少市场投放量的方式来促使渠道秩序向良性发展。展望 2025

年来看，白酒行业仍可乐观积极展望，一方面大部分酒企在帮助渠道加快动销和消

化库存，减轻渠道压力；另一方面随着促经济政策落地，中长期来看宏观经济环境

将呈现改善趋势，居民收入和消费意愿有望跟随改善，白酒消费预计渐进式回暖。

大众品三季度仍现分化，其中零食板块普遍业绩表现较好，主要是万辰集团营收增

长较快（261%），三只松鼠、盐津铺子、有友食品营收增速均在 20%以上保持了较

快增长。熟食板块营收下滑较多，主要是煌上煌与绝味食品下滑拖累板块增长，主

因在于休闲食品各类繁多分流卤味需求，同时门店较多竞争加剧。而利润方面，零

食仍然保持最快增长；乳制品利润增速提升较多，由二季度下滑 43.6%变为三季度的

增长 2.5%，主要是原奶价格持续下降，以及产品结构贡献。三季报体现出两个特性：

一是业绩分化进一步拉大，多数龙头企业业绩保持稳定，如贵州茅台、海天味业等

业绩仍在市场预期内平稳增长，但部分二线品牌出现收入降速的情况，也体现出外

部环境出现压力的背景下龙头市占率仍有提升趋势；另一方面大众消费表现出较强

的韧性，如白酒中地产酒增速普遍较好，东鹏饮料业绩表现突出。由于 2025 年春节

时间提前，节日错配可能导致多数企业备货时间发生在 2024Q4，我们判断四季度多

数行业应处于回暖过程，需求曲线可能缓慢上行，建议聚焦头部龙头公司进行布局。 

 

2、 市场表现：食品饮料跑赢大盘 

10 月 28 日-11 月 1 日，食品饮料指数跌幅为 0.4%，一级子行业排名第 14，跑

赢沪深 300 约 1.3pct，子行业中乳品（+5.7%）、零食（+2.7%）、肉制品（+0.7%）

表现相对领先。个股方面，有友食品、ST 加加、品渥食品涨幅领先；莫高股份、日

辰股份、香飘飘跌幅居前。 
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图1：食品饮料涨幅 0.4%，排名 14/28  图2：乳品、零食、肉制品表现相对较好 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：有友食品、ST 加加、品渥食品涨幅领先  图4：莫高股份、日辰股份、香飘飘跌幅居前 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

3、 上游数据：部分上游原料价格回落 

10 月 15 日，GDT 拍卖全脂奶粉中标价 3553 美元/吨，环比-0.2%，同比+19.8%，

奶价同比上升。10 月 24 日，国内生鲜乳价格 3.1 元/公斤，环比+0.0%，同比-15.9%。

中短期看国内奶价仍处于回落趋势中。 

图5：2024 年 10 月 15 日全脂奶粉中标价同比+19.8%  图6：2024 年 10 月 24 日生鲜乳价格同比-15.9% 

 

 

 

数据来源：GDT、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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11 月 2 日，生猪出栏价格 17.3 元/公斤，同比+17.3%，环比-1.1%；猪肉价格 24.6

元/公斤，同比+19.2%，环比-0.4%。2024 年 9 月，能繁母猪存栏 4,062.0 万头，同比

-4.2%，环比+0.6%。2024 年 9 月生猪存栏同比-3.5%。2024 年 10 月 26 日，白条鸡

价格 18.0 元/公斤，同比-0.5%，环比-0.4%。 

图7：2024 年 11 月 2 日猪肉价格同比+19.2%  图8：2024 年 9 月生猪存栏数量同比-3.5% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图9：2024 年 9 月能繁母猪数量同比-4.2%  图10：2024 年 10 月 26 日白条鸡价格同比-0.5% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2024 年 9 月，进口大麦价格 249.7 美元/吨，同比-16.9%。2024 年 9 月进口大麦

数量 94.0 万吨，同比-8.7%，进口大麦数量出现下降，同时平均价格持续下降，啤酒

企业原料成本有望得到缓解。 
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图11：2024 年 9 月进口大麦价格同比-16.9%  图12：2024 年 9 月进口大麦数量同比-8.7% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

11 月 1 日，大豆现货价 3994.7 元/吨，同比-19.5%。10 月 24 日，豆粕平均价格

3.4 元/公斤，同比-27.0%。 

图13：2024 年 11 月 1 日大豆现货价同比-19.5%  图14：2024 年 10 月 24 日豆粕平均价同比-27.0% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

11 月 1 日，柳糖价格 6380.0 元/吨，同比-11.2%；10 月 25 日，白砂糖零售价格

11.3 元/公斤，同比-0.6%。 

图15：2024 年 11 月 1 日柳糖价格同比-11.2%  图16：2024 年 10 月 25 日白砂糖零售价同比-0.6% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4、 酒业数据新闻：1-9 月贵州白酒工业增加值增长 8.3% 

贵州省人民政府 10 月 28 日消息，贵州省 2024 年前三季度全省地区生产总值

16052.90 亿元，按不变价格计算，比 2023 年同期增长 5.2%。其中，白酒产业规模以

上工业增加值增长 8.3%（来源于酒业家）。 

日前，青岛市发展改革委转发下达了 2024 年第二批超长期特别国债资金

支持设备更新项目清单，李沧区青岛啤酒二厂纯生基地数字化转型项目获超长

期特别国债资金支持。资料显示，青岛啤酒二厂纯生基地数字化转型项目总投

资 66665 万元，建设规模为 61982.13 平方米。项目建成后，在原有产能的基础

上新增年产能 30 万千升，打造年产 100 万千升纯生啤酒生产基地（来源于微酒）。 

据中铁二十二局集团电气化公司消息，10 月 29 日，茅台 3 万吨酱香系列酒技改

工程柑子枰片区 14 栋制酒生产房试生产任务顺利完成，标志着项目部施工生产任务

全面完工。该项目位于习水县习酒镇瓮坪村和坪头村，与茅台酒产区水脉相通，同

属赤水河谷酱香白酒黄金产区，属贵州省重点工程，分布在新寨、大地和柑子坪三

个区域。项目建成后，每年可新增茅台酱香系列酒产能 3 万吨，新增白酒储能 10 万

吨（来源于酒业家）。 

5、 备忘录：关注山西汾酒 11 月 4 日召开股东会 

下周（10 月 4 日-11 月 10 日）将有 3 家公司召开股东大会。 

表1：最近重大事件备忘录：关注山西汾酒 11 月 4 日召开股东会 

日期 公司 股东会 

11 月 4 日 仲景食品 河南省西峡县(15:30) 

11 月 4 日 山西汾酒 山西省吕梁市(14:30) 

11 月 8 日 甘源食品 江西省萍乡市(14:30) 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

表2：关注 10 月 27 日发布的行业周报 

报告类型 报告名称 时间 

行业周报 秋糖气氛平淡，三季报行情开启 10 月 27 日 

公司点评 天味食品：成本下行叠加费用优化，2024Q3 盈利能力超预期 10 月 27 日 

公司点评 洽洽食品：2024Q3 收入平稳微增，盈利能力同比改善 10 月 28 日 

公司点评 绝味食品：收入端仍有压力，成本红利推动利润提升 10 月 28 日 

公司点评 路德环境：传统固废业务承压，生物发酵业务稳健 10 月 28 日 

公司点评 中炬高新：营收表现短期承压，盈利能力同比改善 10 月 28 日 

公司点评 金徽酒：收入韧性持续，利润弹性显现 10 月 29 日 

公司点评 海天味业：龙头韧性凸显，收入利润稳健增长 10 月 29 日 

公司点评 贵州茅台：锚定全年目标，业绩平稳符合预期 10 月 29 日 

公司点评 盐津铺子：收入维持高速增长，品牌力稳步提升 10 月 30 日 

公司点评 嘉必优：生育政策落地，资产重组强化研发实力 10 月 30 日 

公司点评 舍得酒业：压力加速释放，关注底部反转机会 10 月 30 日 

公司点评 李子园：2024Q3 业绩改善，毛利率大幅提升优化盈利能力 10 月 31 日 

公司点评 欢乐家：业绩表现仍有承压，零食渠道开拓进展较好 10 月 31 日 
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报告类型 报告名称 时间 

公司点评 涪陵榨菜：改革成效显现，Q3 盈利拐点如期来临 10 月 31 日 

公司点评 重庆啤酒：需求疲软，结构承压 11 月 1 日 

公司点评 五芳斋：业绩阶段性承压，中秋月饼逆势增长 11 月 1 日 

公司点评 安琪酵母：国内、国际业务双加速，糖蜜价格有望下降 11 月 1 日 

公司点评 青岛啤酒：卸下包袱，轻装上阵 11 月 1 日 

公司点评 立高食品：奶油业务加速增长，冷冻烘焙短期承压 11 月 1 日 

公司点评 双汇发展：2024Q3 业绩环比明显改善，肉制品吨利维持高位 11 月 1 日 

公司点评 东鹏饮料：持续高增，新品势头强劲 11 月 1 日 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

表3：重点公司盈利预测及估值 

公司名称 评级 
收盘价

（元） 

EPS PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

贵州茅台 买入 1533.8  68.21 76.98 87.78 22.5  19.9  17.5  

五粮液 买入 147.9  8.72 9.70 10.65 17.0  15.2  13.9  

泸州老窖 买入 136.5  11.18 13.60 16.28 12.2  10.0  8.4  

洋河股份 增持 80.5  6.79 6.99 7.36 11.9  11.5  10.9  

山西汾酒 买入 208.8  10.52 12.35 14.69 19.8  16.9  14.2  

口子窖 增持 39.3  3.18 3.47 3.79 12.3  11.3  10.4  

古井贡酒 增持 192.0  11.16 13.94 17.51 17.2  13.8  11.0  

金徽酒 增持 20.4  0.78 0.97 1.19 26.2  21.1  17.2  

伊利股份 买入 28.3  1.83 1.82 1.98 15.5  15.5  14.3  

双汇发展 增持 24.9  1.41 1.51 1.59 17.6  16.5  15.6  

中炬高新 增持 22.3  0.90 1.10 1.41 24.8  20.3  15.8  

涪陵榨菜 增持 15.2  0.76 0.83 0.92 20.0  18.3  16.5  

海天味业 买入 44.2  1.12 1.27 1.44 39.5  34.8  30.7  

恒顺醋业 增持 7.8  0.13 0.15 0.19 60.0  52.0  41.1  

西麦食品 增持 12.8  0.59 0.72 0.86 21.7  17.8  14.9  

嘉必优 买入 20.9  0.74 0.92 1.15 28.3  22.7  18.2  

绝味食品 增持 17.5  1.01 1.17 1.30 17.3  14.9  13.4  

煌上煌 增持 7.5  0.18 0.23 0.31 41.9  32.8  24.3  

广州酒家 增持 16.1  0.90 1.06 1.23 17.9  15.2  13.1  

甘源食品 买入 72.8  4.54 5.60 6.87 16.0  13.0  10.6  

劲仔食品 增持 12.2  0.68 0.86 1.06 18.0  14.2  11.5  

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期为 2024 年 11 月 1 日，盈利预测均采用开源证券

预测值） 

6、 风险提示 

宏观经济下行风险、食品安全风险、原料价格波动风险、消费需求复苏低于预

期等。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起

正式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受

能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司

不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户

才能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
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