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看好/维持  

食品饮料 行业报告 
 

  
中共中央政治局 12 月 9 日召开会议，全面分析部署了 2025 年经济工作。会

议提出要大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。此外，会议提

出要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，充实完善政策工具箱，

加强超常规逆周期调节，打好政策“组合拳”，提高宏观调控的前瞻性、针对

性、有效性。我们认为本次会议定调略超市场预期，利好食品饮料等消费板块，

尤其利好食品饮料中顺周期可选消费子行业如白酒、休闲食品和调味品。 

根据商务部数据，今年“以旧换新”政策对于家电及汽车的消费起到明显拉动

效果，明年有望补贴规模较今年的 3000 亿元加码，同时推测品类进一步扩容，

手机、平板、家具建材、新能源汽车等产品有望纳入“以旧换新”支持范围。

生育补贴有望在全国落地，一孩有望被纳入补贴范围，逐步形成一孩、二孩、

三孩及以上的差异化补贴制度。此外稳就业等一些列措施也有望落地，预计对

改善居民消费预期，促进消费上会有所帮助。 

我们认为，随着扩内需、稳投资等一系列政策的落地，消费会逐渐企稳并恢复，

食品饮料的需求也将回暖。特别是餐饮消费会跟随着经济的复苏而复苏，我们

预期餐饮上下游的消费将有所好转，白酒、调味品、啤酒等行业整体需求处于

逐步恢复中。特别是调味品行业，我们推测中秋后行业整体在去库存中，随着

元旦、春节旺季消费的到来，旺季备货期有望开启，预期 Q4 主流调味品企业

实现稳健增长可期。当前行业整体估值低于历史平均估值，存在修复空间。我

们继续推荐食品饮料行业顺周期板块白酒、休闲食品和调味品，推荐贵州茅台、

海天味业、三只松鼠等。 

 

市场回顾：上周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：软饮料 3.18%，乳品

2.10%，肉制品 2.03%，其他酒类 1.18%，啤酒 1.14%，调味发酵品-0.04%，黄

酒（长江）-0.12%，白酒Ⅲ-1.11%，其他食品-2.26%。 

上周酒类行业公司中，上周酒类行业公司中，涨幅前四的公司为：海南椰岛

11.75%、今世缘 5.60%、重庆啤酒 5.03%;ST通葡 4.47%；表现后五位的公司为：

舍得酒业-5.16%；金徽酒-4.58%、水井坊-3.79%、皇台酒业-2.42%、迎驾贡酒

-2.26%。 

港股市场回顾：上周港股必需性消费指数 1.63%，其中关键公司涨跌幅为：农

夫山泉 7.10%，颐海国际 2.21%，康师傅控股 1.95%，百威亚太 0.81%，中国旺

旺 0.68%，华润啤酒 0.19%，周黑鸭-1.16%，中国飞鹤-2.62%。 

 

风险提示：宏观经济复苏不及预期；中美关系对经济的影响超预期；行业复苏

不及预期等。 

未来 3-6个月行业大事： 

2024-12-20 安井食品：股东大会召开  

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 126 2.78% 

行业市值(亿元) 49557.5 5.11% 

流通市值(亿元) 48010.93 6.1% 

行业平均市盈率 22.21 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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1. 中共中央经济工作会议召开，消费提振成为亮点之一 

中共中央政治局 12 月 9 日召开会议，全面分析部署了 2025 年经济工作。会议提出要大力提振消费、提高

投资效益，全方位扩大国内需求。此外，会议提出要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，充实

完善政策工具箱，加强超常规逆周期调节，打好政策“组合拳”，提高宏观调控的前瞻性、针对性、有效性。

我们认为本次会议定调略超市场预期，利好食品饮料等消费板块，尤其利好食品饮料中顺周期可选消费子行

业如白酒、休闲食品和调味品。 

根据商务部数据，今年“以旧换新”政策对于家电及汽车的消费起到明显拉动效果，明年有望补贴规模较今

年的 3000 亿元加码，同时推测品类进一步扩容，手机、平板、家具建材、新能源汽车等产品有望纳入“以

旧换新”支持范围。生育补贴有望在全国落地，一孩有望被纳入补贴范围，逐步形成一孩、二孩、三孩及以

上的差异化补贴制度。此外稳就业等一些列措施也有望落地，预计对改善居民消费预期，促进消费上会有所

帮助。 

我们认为，随着扩内需、稳投资等一系列政策的落地，消费会逐渐企稳并恢复，食品饮料的需求也将回暖。

特别是餐饮消费会跟随着经济的复苏而复苏，我们预期餐饮上下游的消费将有所好转，白酒、调味品、啤酒

等行业整体需求处于逐步恢复中。特别是调味品行业，中秋后行业整体在去库存中，随着元旦、春节旺季消

费的到来，旺季备货期有望开启，预期 Q4 主流调味品企业实现稳健增长可期。当前行业整体估值低于历史

平均估值，存在修复空间。我们继续推荐食品饮料行业顺周期板块白酒、休闲食品和调味品，推荐贵州茅台、

海天味业、三只松鼠等。 

2. 市场表现 

上周食品饮料各子行业中，周涨跌幅依次为：软饮料 3.18%，乳品 2.10%，肉制品 2.03%，其他酒类 1.18%，

啤酒 1.14%，调味发酵品-0.04%，黄酒（长江）-0.12%，白酒Ⅲ-1.11%，其他食品-2.26%。 

 

图1：食品饮料子行业涨跌幅  图2：食品饮料子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所  资料来源：iFinD、东兴证券研究所 
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上周酒类行业公司中，涨幅前四的公司为：海南椰岛 11.75%、今世缘 5.60%、重庆啤酒 5.03%;ST通葡 4.47%；

表现后五位的公司为：舍得酒业-5.16%；金徽酒-4.58%、水井坊-3.79%、皇台酒业-2.42%、迎驾贡酒-2.26%。 

上周乳制品公司表现前五位：涨幅前五的公司为：一鸣食品 61.08%、新乳业 4.92%、现代牧业 4.88%、李子

园 4.70%、贝因美 3.98%；表现后五位的公司为：骑士乳业-7.81%、麦趣尔-2.66%、中国飞鹤-2.62%、澳优

-2.45%、燕塘乳业-0.94%。 

图3：酒类板块涨跌前五的公司  图4：乳制品板块涨跌前五的公司 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所  资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

上周调味品行业子板块表现前四的公司为：佳隆股份 13.01%、星湖科技 3.92%、海天味业 3.06%、天味食品

2.39%；表现后五位的公司为：朱老六-14.32%、莲花控股-2.64%、仲景食品-2.28%、中炬高新-1.36%、涪陵

摘菜-0.82%。 

上周食品子板块涨幅前五的公司为：桂发祥 7.87%、第一太平 6.26%，西王食品 5.54%，龙大美食 5.02%、科

拓生物 4.49%；表现后五位的公司为：品渥食品-10.76%、友有食品-9.46%、维他奶国际-9.39%、好想你-8.70%、

惠发食品-5.77%。 

图5：调味品板块涨跌前五的公司  图6：食品板块涨跌前五的公司 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所  资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

上周软饮料子板块涨幅前五的公司为：安德利 15.91%，泉阳泉 10.89%，农夫山泉 7.10%，维维股份 7.07%、

西藏水资源 6.25%；表现后三位的公司为：欢乐家-7.77%、承德露露-2.93%、养元饮品-0.28%。 
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图7：软饮料板块涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

 

3. 行业&重点公司追踪  

3.1 上周重点公告 

【中炬高新|少数股权回购】12 月 4 日，公司全资孙公司阳西美味鲜食品有限公司与北京朗天慧德企业管理

有限公司签订了《股权转让合同》，朗天慧德同意将其持有的公司控股孙公司广东厨邦食品有限公司 20%的

股权无偿转让给阳西美味鲜。本次股权转让完成后，厨邦公司注册资本总额仍为 1 亿元，其中美味鲜公司持

有厨邦公司 80%的股权，阳西美味鲜持有厨邦公司 20%的股权，朗天慧德不再持有厨邦公司股权，厨邦公

司成为公司的全资孙公司。 

【绝味食品|募投项目延期】公司决定将前期募投项目延期。公司拟将“广东阿华食品有限责任公司年产65,700

吨卤制肉制品及副产品加工建设项目”完成时间由 2025 年 10 月调整至 2027 年 10 月，将“广西阿秀食品

有限责任公司年产 25,000 吨卤制肉制品及副产品加工建设项目上述募投项目”完成时间有 2024 年 12 月调

整至 2026 年 12 月。 

【华统股份|转债赎回】根据安排，截至 2024 年 12 月 10 日收市后仍未转股的“华统转债”将被强制赎回，

因目前“华统转债”二级市场价格与赎回价格存在较大差异，特别提醒各位持有人注意在限期内转股，投资

者如未及时转股，可能面临损失，敬请投资者注意风险。 

【洽洽食品|“洽洽转债”回售】洽洽食品股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）的股票自 2024

年 10 月 20 日至 2024 年 11 月 29 日连续三十个交易日的收盘价低于当期“洽洽转债”转股价格（57.19 元/

股）的 70%，且“洽洽转债”处于最后两个计息年度，根据《募集说明书》的约定，“洽洽转债”的有条件

回售条款生效。 

【涪陵榨菜|注销子公司】重庆市涪陵榨菜集团股份有限公司（以下简称“公司”）按照涪陵区“三攻坚一盘

活”改革突破工作要求，结合公司业务运营实际情况，优化公司组织结构和管理体系，整合公司内部资源，

提高运营效率和管理效能，拟由公司吸收合并全资子公司重庆市邱家榨菜食品有限责任公司，拟由公司全资

子公司重庆市道生恒国际贸易有限责任公司吸收合并公司全资子公司重庆市涪陵榨菜集团食品销售有限责

任公司。 
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3.2 上周重点新闻 

【欢乐家|股东质押】金融界消息，根据中登公司数据显示，截至上周最后一个交易日(12 月 6 日)，欢乐家股

东质押比例占总股本 38.61%，位居两市第 52 位。数据显示，欢乐家股东共质押 1.73 亿股，分为 29 笔，其

中无限售股 1.73 亿股，质押总市值 29.34 亿元。 

【国家统计局|数据监测】国家统计局发布数据显示，11 月，全国居民消费价格同比上涨 0.2%。其中，城市

上涨 0.1%，农村上涨 0.2%；食品价格上涨 1.0%，非食品价格持平；消费品价格持平，服务价格上涨 0.4%。

1—11 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.3%。11 月，全国居民消费价格环比下降 0.6%。其中，

城市下降 0.6%，农村下降 0.6%；食品价格下降 2.7%，非食品价格下降 0.1%；消费品价格下降 0.7%，服

务价格下降 0.3%。 

【五粮液|国际化】12 月 3 日至 5 日，2024 首届白酒鸡尾酒国际调酒大赛（2024 International Baijiu Cocktail 

Competition）在中国澳门举行。五粮液 40 度调酒基酒“五谷颂”作为指定用酒之一，在本次大赛精彩亮相，

向世界展现中国白酒年轻化与国际化发展的潜力与魅力，为中国白酒走向世界贡献“和美”力量。  

【伊利|ESG 榜样】为提升中国特色 ESG 体系含金量，增强国际影响力、话语权，中央广播电视总台财经节

目中心联合国务院国资委、全国工商联、中国社科院国有经济智库、中国企业改革与发展研究会等权威机构，

重磅推出“中国 ESG（企业社会责任）发布”暨榜样盛典系列活动。作为系列活动的重头戏，12 月 5 日，

中央广播电视总台在京举办《第二届“中国 ESG 榜样”盛典》，行业龙头企业伊利集团入选“中国 ESG 榜

样企业”，是唯一一家入选的乳品行业企业。 

【东鹏饮料|寻求港股上市】继放弃在瑞士上市后，东鹏饮料将目光瞄向了港股。近日有媒体报道称，A 股上

市公司东鹏饮料正考虑在港上市，并正物色财务顾问负责有关事宜。若成功登陆港交所，东鹏饮料将成为安

德利果汁之后第二家“A+H 股”上市的饮料企业。业内分析人士指出，短期内，东鹏饮料发力的重点仍是国

内市场，不过随着功能饮料行业竞争加剧，借助港股平台可以为开拓海外市场做铺垫。 

 

4. 风险提示： 

宏观经济复苏不及预期；中美关系对经济的影响超预期；行业复苏不及预期等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 食品饮料行业：白酒龙头企业强调分红，提振市场信心 2024-12-04 

行业普通报告 食品饮料行业：名酒批价涨跌互现，地产酒价格更平稳 2024-11-25 

行业深度报告 食品饮料行业：经济复苏多久能传导到食品饮料—可选是否添加副标题 2024-11-22 

行业普通报告 食品饮料行业：餐饮呈现平稳增长，餐饮产业链有望持续复苏 2024-11-20 

行业普通报告 食品饮料行业：白酒三季报承压，复苏趋势静待春节旺季验证 2024-11-08 

行业普通报告 食品饮料行业：调味品景气度逐步改善，估值存在修复空间 2024-10-25 

行业普通报告 食品饮料行业：增量政策持续发力推动市场信心回暖，关注需求改善 2024-10-22 

行业普通报告 食品饮料行业：一揽子政策，如何影响食品饮料消费？ 2024-09-25 

行业深度报告 食品饮料行业：从利率角度观察食品饮料资产定价 2024-09-12 

行业深度报告 食品饮料行业：长风破浪会有时—2024 年中期策略报告 2024-08-01 

公司普通报告 三只松鼠（300783.SZ）：Q3 业绩超预期，改革效果进一步释放 2024-10-11 

公司普通报告 三只松鼠（300783.SZ）：业绩符合预期，改革成效逐步显现 2024-09-02 

公司普通报告 安井食品（603345.SH）：小龙虾及水产短期承压，主业依旧稳健 2024-08-22 

公司普通报告 贵州茅台（600519.SH）：业绩势能不减，高分红稳定市场信心 2024-08-13 

公司普通报告 贵州茅台（600519.SH）：业绩表现优异，24 年势能不减 2024-04-10 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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