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食品饮料行业周报   
10 月餐饮类零售额表现平淡，提振内需背景下优先
关注大众消费 
  
上周食品饮料板块涨跌幅-3.6%，在申万一级行业中排名第 15。10 月限额以
上餐饮数据增速低于整体餐饮类收入，烟酒、饮料类社零数据受淡季影响，
表现平淡。行业步入业绩真空期，在提振内需背景下优先关注具有口红效应
的大众消费。白酒基本面仍处于底部调整阶段，但龙头分红意愿提升，重视
股东回报。 

市场回顾 

 上周食品饮料板块涨跌幅为-3.6%，在申万一级行业中排名第 15。子板块中，啤
酒、软饮料涨跌幅排名靠前，分别为-1.7%、-2.2%，保健品、零食涨跌幅排名靠
后，涨跌幅分别为-6.8%、-6.9%。截至 11 月 15 日，白酒板块估值（PE-TTM）为
21.0X，食品饮料板块估值（PE-TTM）为 21.9X。 

行业数据 

 根据今日酒价、百荣酒价及同花顺数据，11.9-11.15 整箱飞天批价 2307-2390 元，
散瓶飞天批价 2207-2270 元。普五批价 930 元，国窖 1573 批价为 860 元。 

 截至 11 月 15 日，国内生鲜乳价格为 3.11 元/公斤，环比-0.3%，同比-15.9%。 

 截至 11 月 15 日，全国生猪出栏价为 8.14 元/斤，环周-2.3%，同比+11.2%；全国
猪粮比价为 7.72，环周-0.17pct，同比+2.34pct。鸭脖价格为 7.5 元/千克，环周-3.2%；
鸭锁骨价格为 8.7 元/千克，环周-3.4%；鸭掌价格为 24.9 元/千克，环周-2.4%。 

主要观点 

 10 月限额以上餐饮数据增速低于整体餐饮类收入，烟酒、饮料类社零数据受淡季
影响，表现平淡。根据国家统计局数据，10 月社会消费品零售总额同比+4.8%，
环比增 1.6 个百分点。按消费类型分，（1）10 月商品零售额同比+5.0%，受益“以
旧换新”政策提振及“双十一”网购促销节提前开启，10 月家用电器及化妆品类
零售额同比分别+39.2%、+40.1%。食品饮料相关的烟酒类、饮料类零售额同比分
别-0.1%、-0.9%，表现平淡，一方面与消费淡季有关，另一方面消费力承压，可
选消费整体表现弱于必选消费。10 月，粮油食品类销售同比+10.1%。（2）10 月
餐饮类零售额同比+3.2%，其中限额以上单位餐饮收入同比-0.3%，我们判断二三
线城市表现相对好于一线城市，一线城市餐饮受商务消费场景恢复缓慢影响，今
年以来整体增速放缓。 

 三只松鼠近日召开线下品销大会，线下分销数据表现亮眼，公司积极备战春节旺
季。（1）11 月 10 日，三只松鼠在安徽芜湖召开的线下经销商大会，公司线下分
销数据表现亮眼，2Q24 增长 7%，3Q24 增长 51%，24 年 10 月增长 285%。公司
瞄准空间更为广阔的下沉市场，通过线上爆品再适配模式，打造 105 款高性价比
产品适配线下渠道。近日，公司公告以不超过 3.6 亿元资金收购爱零食、爱折扣、
致养食品，将三只松鼠的品牌、供应链及管理能力对其进行赋能，以合伙人的形
式共同拓展线下市场。近年来，以量贩零食、社区折扣超市等为代表的线下零售
业态快速崛起，新渠道催生了新品类的繁荣，三只松鼠定位全品类、全渠道公司，
抢抓渠道红利末期。考虑到爱零食、爱折扣、致养食品在各自领域优势明显，可
与三只松鼠较好协同，公司线下分销业务有望达成既定目标。（2）公司积极备
战年货节，在产能保障、货盘矩阵、推广方式及费用投入等几个方面做了充足准
备，投入较多资源，经销商积极性较高。我们判断公司年货节有望实现较好表现。 

 行业步入业绩真空期，在提振内需背景下优先关注具有口红效应的大众消费。白
酒基本面仍处于底部调整阶段，但龙头分红意愿提升，重视股东回报。（1）随
着国家各项刺激政策落地，内需改善预期升温。考虑到名义增速回升传导至居民
收入提升仍需时间，因此建议优先关注具有口红效应的大众消费，如零食、复调、
软饮料板块等。（2）白酒基本面仍处于调整期，渠道库存有望在春节旺季带动
下逐渐消化。价格方面，龙头酒企主动维护市场秩序，根据微酒及名酒研究所新
闻，茅台酒商停止向电商渠道供货。五粮液也发布消费者告知书，维护广大消费
者利益。龙头酒企维护价格稳定诉求强烈。近日，贵州茅台发布中期利润分配方
案，每股派发现金红利 23.882 元（含税），截至 2024 年 9 月 30 日，公司总股本
为 12.56 亿股，合计拟派发现金红利 300 亿元（含税），兑现此前公告的不低于
75%的分红比例。五粮液、洋河在 2024-2026 年股东回报规划公告中也承诺分红
比例不低于 70%。龙头酒企分红意愿提升，重视股东回报。基本面有望在酒企主
动调节背景下逐季改善。 

评级面临的主要风险 

 原料价格波动，食品安全事件，需求端不及预期。 
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行情回顾 

上周食品饮料板块涨跌幅-3.6%，在申万一级行业中排名第 15。上周食品饮料板块涨跌幅为-3.6%，

跑输沪深 300（-3.3%），涨跌幅在各行业中排名第 15。食品饮料子板块中，啤酒、软饮料涨跌幅排

名靠前，分别为-1.7%、-2.2%，保健品、零食涨跌幅排名靠后，分别为-6.8%、-6.9%。白酒涨跌幅为

-3.5%，排名第 5 位。 

 

图表 1. 上周各板块涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

过去一个月，食品饮料板块涨跌幅为+4.6%，涨跌幅在 31 个行业中排名第 24。食品饮料子板块中，

其他酒类、零食涨跌幅排名靠前，分别为+12.8%、+12.3%，预加工食品、软饮料涨跌幅排名靠后，

分别为+2.8%、+1.9%。白酒涨跌幅为+3.4%，排名第 8 位。 

 

图表 2. 过去一个月各板块涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：涨跌幅计算区间为 2024 年 10 月 16 日 - 2024 年 11 月 15 日 
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图表 3. 上周食品饮料子板块涨跌幅  图表 4. 过去一个月食品饮料子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

截至 11 月 15 日，白酒板块估值（PE-TTM）为 21.0X，食品饮料板块估值（PE-TTM）为 21.9X。 

 

图表 5. 白酒行业市盈率（PE-TTM）  图表 6. 白酒行业市盈率相对沪深 300 倍数 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 7. 食品饮料行业市盈率（PE-TTM）  图表 8. 食品饮料行业市盈率相对沪深 300 倍数 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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图表 9. 2016 年以来食品饮料各子板块 PE（TTM） 

 沪深 300 食品饮料 白酒 啤酒 其他酒类 休闲食品 肉制品 调味发酵品 乳品 软饮料 

最大值 16.8  63.0  63.3  93.1  186.7  81.4  42.6  79.5  47.8  47.8  

最小值 10.3  17.2  16.4  19.4  24.0  17.5  14.8  22.2  13.1  19.7  

现值 12.7  21.9  21.0  24.4  34.2  27.7  20.4  28.2  18.1  27.8  

资料来源：iFinD，中银证券 

注：最大、最小值截至日期，现值计算日期均为 2024 年 11 月 15 日 

 

图表 10. 食品饮料板块个股涨跌幅榜 

公司名称 
周涨幅(%) 

前 10 名 
公司名称 

周涨幅(%) 

后 10 名 
公司名称 

月涨幅(%) 

前 10 名 
公司名称 

月涨幅(%) 

后 10 名 

香飘飘 15.1 黑芝麻 (23.8) ST 加加 108.3 劲仔食品 (10.1) 

有友食品 12.2 品渥食品 (19.0) 有友食品 69.8  西部牧业 (7.7) 

莲花控股 11.6 贝因美 (15.1) 香飘飘 47.6  泉阳泉 (7.4) 

ST 春天 7.2 泉阳泉 (14.7) 黑芝麻 46.7  张裕 B (6.2) 

绝味食品 3.3 佳隆股份 (14.6) 岩石股份 45.7  安井食品 (2.7) 

宝立食品 3.1 青岛食品 (14.1) 绝味食品 39.9  燕京啤酒 (2.6) 

金枫酒业 2.9 西部牧业 (12.8) 贝因美 36.3  莫高股份 (2.5) 

紫燕食品 0.8 仲景食品 (12.0) 交大昂立 35.5  珠江啤酒 (2.0) 

承德露露 0.7 欢乐家 (11.9) 千味央厨 33.8  东鹏饮料 (1.0) 

威龙股份 0.4 海欣食品 (11.8) 水井坊 30.9  养元饮品 (0.8) 

资料来源：iFinD，中银证券 

注：月涨跌幅计算区间为 2024 年 10 月 16 日 - 2024 年 11 月 15 日，股价计算方式为前复权。 

 

截至 11 月 15 日，食品饮料板块陆股通持股占流通市值比例为 4.86%，环周（11 月 8 日）+0.02pct。 

 

图表 11. 各行业陆股通持股占流通市值比例 

 

资料来源：Wind，中银证券 

注：时间截至 2024 年 11 月 15 日 
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行业数据跟踪 

酒类 

根据今日酒价、百荣酒价及同花顺数据，11.9-11.15 整箱飞天批价 2307-2390 元，散瓶飞天批价

2207-2270 元。普五批价 930 元，国窖 1573 批价为 860 元。 

 

图表 12. 茅台整箱及散瓶批价  图表 13. 普五及国窖 1573（高度）批价 

 

 

 

资料来源：今日酒价，百荣酒价，iFinD，中银证券 

注：上述数据选取今日酒价、百荣酒价、iFinD 批价数据的平均值 

 资料来源：今日酒价，中银证券 

 

图表 14. 白酒产量与同比增速  图表 15. 啤酒产量与同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源： iFinD，中银证券 

 

图表 16. 进口葡萄酒数量与单价  图表 17. 进口大麦数量与单价 

 

 

 

资料来源：海关总署，iFinD，中银证券  资料来源：海关总署，iFinD，中银证券 
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奶类 

截至 11 月 15 日，国内生鲜乳价格为 3.11 元/公斤，环比-0.3%，同比-15.9%。 

 

图表 18. IFCN 原奶价格与饲料价格  图表 19. 国内主产区生鲜乳价格 

 

 

 

资料来源：IFCN ，iFinD，中银证券  资料来源：国家农业部，iFinD，中银证券 

 

图表 20. 进口大包粉数量与单价  

 

资料来源：海关总署，iFinD，中银证券 
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肉类 

截至 11 月 15 日，全国生猪出栏价为 8.14 元/斤，环周-2.3%，同比+11.2%。 

截至 11 月 15 日，全国猪粮比价为 7.72，环周-0.17pct，同比+2.34pct。 

截至 11 月 15 日，鸭脖价格为 7.5 元/千克，环周-3.2%；鸭锁骨价格为 8.7 元/千克，环周-3.4%；鸭

掌价格为 24.9 元/千克，环周-2.4%。 

 

图表 21. 全国生猪出栏价  图表 22. 猪粮比 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 23. 国内生猪与能繁母猪存栏量  图表 24. 进口猪肉数量与单价 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：海关总署，iFinD，中银证券 
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图表 25. 鸭副价格跟踪 

 

资料来源：水禽网，中银证券 
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重要公告及行业新闻 

贵州茅台公告 2024 年中期利润分配方案。公司拟向全体股东每股派发现金红利 23.882 元（含税）。

截至 2024 年 9 月 30 日，公司总股本为 125,619.78 万股，以此计算合计拟派发现金红利

30,000,515,859.60 元（含税）。（公司公告，11 月 9 日） 

承德露露公告股份回购报告书。承德露露股份公司基于对公司价值的高度认可和对公司未来发展前

景的信心，为维护广大投资人利益，增强投资者信心，拟使用自有资金或自筹资金以集中竞价交易

的方式回购部分 A 股社会公众股份，用于注销以减少公司注册资本。本次回购的数量不低于 3000 

万股（含）且不高于 6000 万股（含），回购价格不超过人民币 11.75 元/股（含），回购的资金额

度不超过人民币 70,500 万元（含），回购股份实施期限为自公司股东大会审议通过本次回购股份方

案之日起 12 个月内。（公司公告，11 月 15 日） 

三只松鼠在安徽芜湖举办了“111 线下品销大会”。 章燎原表示：“三只松鼠过去线上和线下销售

占比是 7：3，未来两三年，我们要把这个比例倒过来，即线上和线下占比至 3：7。”日前，三只松

鼠公告称，公司子公司计划以不超过 2 亿元、0.6 亿元和 1 亿元收购湖南爱零食科技有限公司（下称

“爱零食”）、未来已来（天津）科技发展有限责任公司（下称“爱折扣”）、安徽致养食品有限

公司（下称“安徽致养”）的控制权或相关业务及资产。同时另行公告宣布拟分别以 2 亿元和 1 亿

元加码供应链布局和孵化子品牌。不过，三只松鼠只在公告中表示，近年来以量贩零食、社区折扣

超市等为代表的线下零售业态快速崛起以及新渠道催生了新品类的繁荣。基于此，公司拟与上述三

家企业达成深度合作，借助三只松鼠品牌、供应链、管理赋能共同拓展线下市场及进入乳饮饮料新

赛道。（整点消费，11 月 11 日） 

星图数据发布 2024 年双十一全网销售数据解读报告。根据星图数据监测显示，各平台大促起始日期

至 11 月 11 日 23:59，综合电商平台、直播电商平台累积销售额为 14418 亿元，同比增长 26.6%。综

合电商平台（其中天猫不含点淘）总计销售额为 11093 亿元，同比增长 20.1%。天猫占据销额榜首。

直播电商销售额为 3325 亿元，同比增长 54.6%。即时零售总计销售额达 281 亿元，同比增长 19.1%。

社区团购销售额为 138 亿元，同比增长 10.8%。从不同品类来看，家用电器、手机数码、服装销售

额排名前三。食品饮料，销售额 640 亿元，占比 5.4%，同比增长 11.6%；其中，休闲零食总销售额

为 134 亿元。（星图数据，11 月 12 日） 

2024Q3 乳制品市场回顾。基于 2024Q3，乳制品大类下四级类目的市场份额分布与增速的波士顿矩

阵可以看到，常温纯牛奶一马当先、份额接近 40%，低温酸奶、雪糕冰淇淋占比也达到了 20%左右，

其余类目一同瓜分余下的市场份额。但从增速的角度看发展趋势，则不难关注到黄油接近 48%的市

场份额增长速度，可见其增长势头之迅猛。此外，低温酸奶、低温纯牛奶、雪糕冰淇淋的增速虽不

高，但仍能体现出其稳中有进的发展趋势。反观常温纯牛奶、常温酸奶，市场份额增速均为负数。

在范围内七个重点观察类目中，常温纯牛奶 2024 年 Q3 市场份额达到 36.81%，与其余类目拉开明显

差距，但同比来看有较为明显的下跌。低温酸奶、雪糕/冰淇淋分别位列第二、三名，其中低温酸奶

16.429%的同比增速可谓亮眼。相反，同为酸奶的常温酸奶市场份额同比增速却为-16.169%，消费者

对酸奶的消费偏好变迁一目了然。（马上赢情报站，11 月 11 日） 

五粮液再发消费者告知书。11 月 12 日，五粮液股份有限公司（下称公司）发布《致五粮液消费者

的告知书（二）》。《告知书》称，五粮液产品免费鉴定服务，作为一项长期服务于消费者的政策，

自实施以来得到全国众多消费者的支持与喜爱。据本月活动数据统计，对消费者在线上平台购买的

148 瓶产品鉴定中，共计发现假冒公司产品 18 瓶，占鉴定总数的 12%；其中根据消费者提供的购买

凭证，发现 14 瓶假冒产品部分来源于某大型电商平台“百亿补贴”频道中的店铺，占假冒产品总数

的 77%，其余 4 瓶来源于其他电商平台中的店铺，以上售假店铺均非公司公布销售渠道中的店铺。

（微酒，11 月 12 日） 

郑州千味央厨食品股份有限公司 关于公司副总经理、董事会秘书辞职的公告。郑州千味央厨食品股

份有限公司（以下简称“公司”）董事会于 2024 年 11 月 11 日收到公司董事、副总经理、董事会

秘书徐振江先生递交的书面辞职报告。 徐振江先生因个人原因，申请辞去公司副总经理、董事会秘

书职务，辞去上述职务后，将继续担任公司董事职务。为保证公司董事会的日常运作及公司信息披

露等工作的有序开展，根据《深 圳证券交易所股票上市规则》等相关规定，在公司正式聘任董事会

秘书之前，由公司董事长孙剑先生代为履行董事会秘书职责，公司将按照相关规定尽快聘任新的董

事会秘书。（公司公告，11 月 12 日） 
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股东大会 

图表 26. 股东大会信息 

证券简称 股东大会类型 召开日期 召开地点 

岩石股份 2024 年第二次临时 2024-11-18 星期一 
贵州省遵义市仁怀市名酒工业园区荣昌坝生产区贵州高酱酒业有限公司

1 号办公楼 6 楼大会议室 

妙可蓝多 2024 年第三次临时 2024-11-18 星期一 上海市浦东新区金桥路 1398 号金台大厦 4 楼 

来伊份 2024 年第三次临时 2024-11-18 星期一 上海市松江区九新公路 855 号来伊份零食博物馆 

贝因美 2024 年第三次临时 2024-11-20 星期三 贝因美股份有限公司会议室(浙江省杭州市滨江区伟业路 1 号 10 幢) 

西部牧业 2024 年第三次临时 2024-11-21 星期四 
新疆石河子市开发区北一东路 28 号新疆西部牧业股份有限公司二楼 

会议室 

金枫酒业 2024 年第二次临时 2024-11-22 星期五 上海市普陀区宁夏路 777 号(海棠大厦)5 楼 

资料来源：公司公告，iFinD，中银证券 
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近期研究报告回顾 

《广州酒家 2024 年 3 季报业绩点评：3Q24 月饼营收表现平稳，盈利水平承压》（11

月 14 日） 

公司发布 2024 年 3 季报，1-3Q24 实现营收 41.0 亿元，同比+5.9%，实现归母净利润 4.5 亿元，同比

-8.9%；3Q24 单季实现营收 21.9 亿元，同比+2.3%，实现归母净利润 3.9 亿元，同比-5.3%。公司 3Q24 

月饼营收表现稳健，餐饮业务增长较快，速冻营收持续承压。后续餐饮+食品双主业协同发展，成长

逻辑顺畅，省外版图持续扩张，维持买入评级。 
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风险提示 

1）原材料价格波动 

2）食品安全事件 

3）受宏观环境影响，消费需求不及预期。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


