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投资要点： 

⚫ 2024 年三季度，除了调味品，多数食品饮料子板块的收入增长回落，部分转负。

三季度是传统上的消费旺季，有中秋和国庆双节对消费形成支撑，因而这个情

况在历年同期中是罕见的。整体看，白酒销售增长大幅放缓；部分零食类上市

公司的销售增长较好；调味品头部企业经历几年的渠道调整，销售增长已经恢

复常态。 

⚫ 零食上市公司的销售增长相对较好，但是也并不是所有的上市公司都实现了正

增长，内部分化因品类赛道、渠道差异和经营差异而出现。白酒板块整体收入

增长出现“断崖”，从上年同期的 15.19%跌至 0.73%，且白酒上市公司彼此间

也出现明显分化。调味品上市公司的销售普遍增长较好：经历了几年的渠道调

整后，基础调味品的运营重回正常轨迹，历年的稳健增长有望持续；复合调味

品的高增长虽然回落，但仍保持着正增长；近两年，基础原料类市场增长较快、

景气度较高。保健品板块整体营收下降 16.36%，较上年同期回落 22.12 个百分

点。尽管保健品板块整体营收下降，但是就上市公司来看，多数上市公司的三

季度收入增长较好，板块指标主要受到汤臣倍健的拖累。预加工食品板块整体

营收下降 3.35%，较上年同期回落 9.84 个百分点。同时，预加工食品上市公司

的收入也普遍转降，餐饮业景气度下行是其主要原因。 

⚫ 2024 年三季度，除了白酒、零食和调味品，食品饮料下各子板块的净利润均同

比转降。白酒、零食和调味品板块的三季度净利润同比分别上涨 2.05%、60.18%

和 15.25%，是净利润录得上涨的三个子板块。同期，啤酒、烘焙、熟食、预加

工食品和保健品板块的净利润分别同比下降 2.05%、5.88%、4.96%、29.99%和

65.36%。 

⚫ 预加工食品板块整体净利润同比下降 29.99%，同比回落 54.54 个百分点，利润

降幅远大于收入。同时，上市公司的净利润降幅也较大：除了克明食品和巴比

食品的净利润同比增长外，其它上市公司的三季度净利润均同比下降，有的在

本季录得亏损。保健品板块整体净利润下降 65.36%，降幅同比回落 66.79 个百

分点。休闲食品板块整体净利润同比增长 21.13%，其中零食板块增长 60.18%，

零食贡献了主要的板块增长。净利润录得同比增长的公司多集中在零食板块，

烘焙、熟食等公司的净利润多为下降或亏损。调味品板块整体净利润增长

15.25%，较上年同期的 5.9%大幅改善。同时，调味品上市公司的净利润也以增

长为主，头部公司普遍有良好的增长表现。 

⚫ 投资建议：2024 年三季度，食品饮料板块的收入增长收窄甚至转负。相对而言，

零食、调味品的收入增长较好。就净利润来看，白酒仍有微幅增长，调味品的

净利润增长恢复常态，零食增长较为显著，而其它多数子板块的净利润均同比

转降。对于四季度，我们维持行业“同步大市”的评级。 

风险提示：销售持续下滑；海外市场订单减少，导致企业出口增长放

缓。 
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1. 销售增长急速回落 
 

2024 年三季度，除了调味品，多数食品饮料子板块的收入增长急速回落，部分转负，而

白酒收入增长基本归零。三季度是传统上的消费旺季，有中秋和国庆双节对消费形成支撑，因

而这个情况在历年同期中是罕见的。 

具体地，三季度，啤酒板块的收入增长录得-3.26%，烘焙录得-4.26%，熟食录得-10.12%，

预加工食品录得-3.35%，保健品录得-16.36%，上述板块的收入初步呈现收缩迹象。三季度，

收入录得正增长的板块包括白酒、零食和调味品：白酒板块的收入增长录得 0.73%，零食录得

58.02%，调味品录得 9.55%。白酒销售增长大幅放缓；部分零食类上市公司的销售增长较好；

调味品头部企业经历几年的渠道调整，销售增长已经恢复常态。 

图 1： 近年来三季度食品饮料各板块的收入增长情况 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

1.1. 零食 

三季度，零食上市公司的销售增长表现相对较好。但是，也并不是所有的上市公司都实现

了正增长，内部分化因品类赛道、渠道差异和经营差异而出现。 

三季度，零食板块中实现收入正增长的上市公司包括：盐津铺子、甘源食品、劲仔食品、

三只松鼠、洽洽食品和有友食品，收入分别同比增长 26.2%、15.59%、12.94%、24.02%、3.72%

和 27.98%。上述公司的经营品类分属板栗、瓜子、凤爪、小鱼、鹌鹑蛋、坚果以及多元零食，

共同特征是渠道铺货能力和渠道下沉能力较强。此外，前期行业调整幅度较大，市场基数回落。

企业经营优秀，叠加目前的市场条件，本期以及前三季度零食市场表现均相对优异。 
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图 2：20243Q 零食上市公司的收入增长情况 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

1.2. 白酒 

三季度，白酒板块整体收入增长出现“断崖”，从上年同期的 15.19%跌至 0.73%，且白酒

上市公司彼此间也出现明显分化。当前，白酒市场进入存量竞争阶段：上市公司的销售从以往

的共同增长切换至零和博弈和增长分化，预计这种局面将会持续下去。 

具体地，录得常态增长的公司包括贵州茅台、山西汾酒、今世缘、金徽酒、古井贡酒。全

国头部白酒如贵州茅台和山西汾酒，地产头部白酒中如金徽酒（甘肃）、今世缘（苏酒）和古井

贡（徽酒）均呈现了一以贯之的增长表现。地产头部白酒业绩稳健，得益于对地方市场的了解

和深耕；茅台和汾酒持续增长，体现了酱香和清香两大香型的崛起以及公司多年来对渠道的重

视和经营。 

除此，其它白酒上市公司的三季度销售增长有所收窄，其中包括全国白酒和地方白酒，如

泸州老窖、五粮液、水井坊，迎驾贡酒、老白干酒等，三季度收入增长均大幅收窄。具体地，

泸州老窖、五粮液、水井坊，迎驾贡酒、老白干酒三季度收入增幅分别同比收窄 24.74、15.59、

21.11、17.84、12.61 个百分点，至 0.67%、1.39%、0.38%、4.05%、0.26%。 

三季度，部分白酒上市公司的收入同比下降，包括舍得酒业、口子窖、酒鬼酒和洋河股份。

白酒市场进入存量竞争阶段：上市公司的销售从以往的共同增长切换至零和博弈和增长分化，

预计这种局面将会持续下去。 
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图 3：20243Q 白酒上市公司的收入增长情况 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

1.3. 调味品 

三季度，调味品上市公司的销售普遍增长较好。包括基础调味、复合调味、酱料和味精原

料等，三季度都呈现了良好的增长。整体来看，经历了几年的渠道调整后，基础调味品的运营

重回正常轨迹，历年的稳健增长有望持续；复合调味品的高增长虽然回落，但仍保持着正增长；

近两年，基础原料类市场增长较快、景气度较高。 

基础调味类上市公司包括海天味业、中炬高新、恒顺醋业等，三季度收入分别同比增长

9.83%、2.23%和 5.64%，基本恢复常态化增长。 

复合调味类上市公司如天味食品、日辰股份、宝立食品等，三季度收入分别同比增长 10.93%、

6.45%和 4.05%，增速较往期回落。复合调味品主要向下游餐饮供货，餐饮的景气度很大程度上

决定了复合调味品的市场增长情况。 

酱料如仲景食品和涪陵榨菜，三季度收入分别同比增长 9.57%和 6.81%。其中，仲景食品的

收入增幅同比回落 5.87个百分点，涪陵榨菜的增长提升 8.31个百分点。 

味精、鸡精等原料类如莲花控股和佳隆股份，三季度收入分别同比增长 11.28%和 17.21%。

味精和鸡精属于基础原料类调味品，近两年市场增长快、景气度高；此外，上市公司的良好表

现与市场集中度提升有关。 
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图 4：20243Q 调味品上市公司的收入增长情况 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

1.4. 保健品 

三季度，保健品板块整体营收下降 16.36%，较上年同期回落 22.12 个百分点。 

尽管保健品板块整体营收下降，但是就上市公司来看，多数上市公司的三季度收入增长较

好，板块指标主要受到汤臣倍健的拖累。保健品市场保持较高景气度，我们之前的判断仍然成

立。 

康比特、ST春天、交大昂立、百合股份、金达威、仙乐健康三季度收入分别同比增长 20.13%、

11.93%、13.81%、5.34%、6.55%和 10.43%。其中，交大昂立、百合股份、金达威的收入增幅同

比提升 47.75、8.79和 2.70个百分点；尽管仙乐健康回落 31.12个百分点，但仍保持了双位数

增长。 
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图 5：20243Q 保健品上市公司的收入增长情况 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

1.5. 预加工食品 

三季度，预加工食品板块整体营收下降 3.35%，较上年同期回落 9.84个百分点。同时，预

加工食品上市公司的收入也普遍转降，餐饮业景气度下行是其主要原因。 

三季度，五芳斋、惠发食品、味知香、巴比食品、春雪食品、千味央厨、三全食品、克明

食品等营收同比转降，分别同比下降 15.04%、10.87%、9.19%、0.47%、10.98%、1.17%、6.46%

和 14.02%，多数降幅较大。收入录得增长的上市公司包括盖世食品、安井食品和海欣食品，分

别同比增长 7.95%、4.63%和 6.67%。   

图 5：20243Q 预制食品上市公司的收入增长情况 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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2. 净利润增长下滑或转负 

三季度，除了白酒、零食和调味品，食品饮料下各子板块的净利润均同比转降。 

白酒、零食和调味品板块的三季度净利润同比分别上涨 2.05%、60.18%和 15.25%，是净利

润录得上涨的三个子板块。同期，啤酒、烘焙、熟食、预加工食品和保健品板块的净利润分别

同比下降 2.05%、5.88%、4.96%、29.99%和 65.36%。 

图 7：历年三季度食品饮料板块净利润增长情况 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

2.1. 预加工食品 

三季度，预加工食品板块整体净利润同比下降 29.99%，同比回落 54.54个百分点，利润降

幅远大于收入。同时，上市公司的净利润降幅也较大：除了克明食品和巴比食品的净利润同比

增长外，其它上市公司的三季度净利润均同比下降，有的在本季录得亏损。 

比如，预制食品头部公司安井食品三季度净利润同比下降 36.93%，味知香下降 21.8%，千

味央厨下降 42.07%，三全食品下降 47.03%，盖世食品下降 31.95%，春雪食品下降 7.16%，等等。 

预加工食品的利润率普遍较低，因而业绩对收入的变动更为敏感。当收入转降时，其利润

空间被进一步压缩，利润下降会被放大，甚至会进一步亏损。预制食品是新兴市场，且可选属

性更大，下游餐饮消费是其主要服务领域，因而经济顺风对行业的发展至关重要。在经济逆风

阶段，预加工行业的基本面不排除会进一步恶化。 
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图 8：预加工食品上市公司净利润增长情况（%；20243Q） 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

2.2. 保健品 

三季度，保健品板块整体净利润下降 65.36%，降幅同比回落 66.79 个百分点。从三季度的

情况看，保健品板块中的业绩也在分化：百合股份、交大昂立和金达威的业绩表现相对较好；

汤臣倍健的业绩波动较大；仙乐健康的业绩波动在正常范围之内，有阶段性特征。 

保健品上市公司三季度净利润录得下降的包括康比特、西王食品、汤臣倍健和仙乐健康，

分别同比下降 4.99%、63.88%、95.05%和 3.7%，其中汤臣倍健本季录得亏损。 

本季，净利润同比上涨的上市公司包括交大昂立、百合股份和金达威，净利润分别上涨

44.52%、7.87%和 49.87%。 

从三季度的情况看，保健品板块中的业绩也在分化：百合股份、交大昂立和金达威的业绩

表现相对较好；汤臣倍健的业绩波动较大；仙乐健康的业绩波动在正常范围之内，有阶段性特

征。 
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图 8：保健品上市公司净利润增长情况（%；20243Q） 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

2.3. 休闲食品 

三季度，休闲食品板块整体净利润同比增长 21.13%，其中零食板块增长 60.18%，零食贡

献了主要的板块增长。净利润录得同比增长的公司多集中在零食板块，烘焙、熟食等公司的净

利润多为下降或亏损。 

 

图 9：休闲食品上市公司净利润增长情况（%；20243Q） 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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有友食品、青岛食品、黑芝麻、洽洽食品、盐津铺子、西麦食品、甘源食品、劲仔食品、

三只松鼠和立高食品的净利润分别同比增长 75.22%、23.42%、20.21%、21.31%、16.4%、55.17%、

17.1%、40.22%、221.86%、34.6%。上述公司多为零食类公司，烘焙食品中，立高食品的业绩表

现较好，本季增长 34.6%。 

2.4. 调味品 

三季度，调味品板块整体净利润增长 15.25%，较上年同期的 5.9%大幅改善。同时，上市

公司的净利润也以增长为主，头部公司普遍有良好的增长表现。净利润改善一部分来自销售的

增长，一部分来自成本回落。 

恒顺醋业、中炬高新、天味食品、安记食品、日辰股份、涪陵榨菜、海天味业等本季净利

润分别同比增长 93.78%、37.88%、69.62%、59.42%、44.46%、17.87%和 10.38%。净利润改善一

部分来自销售的增长，一部分来自成本回落。 

图 10：调味品上市公司净利润增长情况（%；20243Q） 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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3. 投资建议及风险提示 

投资建议 

2024年三季度，食品饮料板块的收入增长收窄甚至转负。相对而言，零食、调味品的收入

增长较好。就净利润来看，白酒仍有微幅增长，调味品的净利润增长恢复常态，零食增长较为

显著，而其它多数子板块的净利润均同比转降。对于四季度，我们维持行业“同步大市”的评

级。 

风险提示 

居民收入和国内市场消费修复不及预期，导致销售下滑；海外市场订单不及预期，导致企

业出口增长放缓；上半年毛利率普涨，主要是成本下行的结果而非内生原因，因而需要关注原

料价格回涨的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
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