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弱现实板块回调，中长期估值有支撑 
 

核心观点 股价走势图 

1）摘要 

本周板块持续回调，如上周所预判，板块短期缺乏催化，弱现实延续，

边际增量信息较少；短期白酒动销反馈仍较弱，批价仍有压力；大众品

反馈价格仍承压，但量有所回升；中长期维度看，随着多维度政策的出

台落地，支撑消费中长期的回升趋势；白酒作为内需的顺周期板块，25

年上半年内或有压力，下半年有望回升；大众品经营率先见底，环比向

好，利润表现或持续优于收入，若需求回升，则业绩亦仍有望受益。观

点：板块中长期估值有支撑，静待基本面回升，目前时点可战略性布局。

推荐公司包括：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、安井食品、

伊利股份、海天味业、天味食品、牧原股份等。  

 

2）行业观点更新 

白酒：茅台批价本周小幅回落，五粮液和国窖批价稳健；动销反馈仍相

对较弱，主要系需求淡季；临近年底，厂家对渠道年内回款要求降低，

旨在去库存，以及抓终端动销，拟定和蓄势 25 年开门红政策；四季报业

绩或仍分化加剧，头部企业厂家回款进度好于实际动销，亦确保年内及

三季报报表端或仍具韧性，其他企业或延续三季报下滑趋势；短期重点

关注企业 25 年开门红政策，以及对来年的业绩展望；中长期维度看随着

国内一揽子政策的落地，白酒作为顺周期行业，中期维度景气度有望逐

步向好。  

观点：近期板块弱现实缺乏催化剂，考虑风险已释放较充分，政策落地

后期行业中长期拐点预期提升，叠加近期回调后估值又回到底部区间，

板块有望迎来中长期配置区间，优选高端白酒，推荐茅台、五粮液、山

西汾酒、泸州老窖等。 

 

 

大众品：动销反馈有所回升，但幅度较小；年度策略看，大众品行业普

遍调整较早，经营端调整后有所企稳回升，业绩兑现也较好，基本面优

于白酒；随着政策的落地和传导，中长期趋势向上；餐饮供应链在大众

品中或率先企稳复苏，同时弹性也更高，利好头部性企业。 

观点：维持四季度大众品或更优于白酒的预判，优选餐饮供应链的标的

以及利润释放有望超预期的公司；中长期持续推荐具有成长属性的赛道

及行业龙头标的，包括：伊利股份、天味食品、海天味业、安井食品、

千味央厨等。 

 

 

板块上涨催化剂：宏观经济向好，消费者信心回升；CPI 或者餐饮增速

提速超预期；茅台等白酒批价回升；外资大幅回流等。 

 

 
资料来源：国都证券，ifind 
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3）行业板块表现统计及原因剖析 

行业细分板块（申万二级行业）统计如表 1。上周板块表现较弱，主要为市场系统性调整，板块弱现实，缺乏

催化，普遍回调；小市值公司波动较大，主要系市场风格影响为主。 

 

表 1：食品饮料各细分板块本月以来涨跌幅统计 

 周涨跌幅 本月初以来 本年以来 

食品饮料(申万) -4.08% -0.20% -9.27% 

食品加工(申万) -3.50% -0.59% -16.56% 

白酒Ⅱ(申万) -4.19% -0.37% -11.95% 

非白酒(申万) -4.45% 2.08% -5.05% 

饮料乳品(申万) -2.59% 0.81% 5.48% 

休闲食品(申万) -4.69% 0.46% -10.25% 

调味发酵品Ⅱ(申万) -5.74% -1.70% -1.16% 

资料来源：国都证券，Wind  

 

4）“三重”（重大政策、重要事件、重大公告）信息跟踪与简评 

舍得酒业举行三季度业绩说明会，公司表示，舍之道、沱牌特级 T68 今年保持了良好增长态势，是营收的重

要增量来源。在行业深度调整周期，公司主动降速提质，通过持续控量挺价，渠道库存压力正在逐步释放。 

 

5）数据图表跟踪与简析 

白酒批价跟踪：飞天批价本周有所回落，普五和国窖 1573 等产品价格相对稳健。需求疲弱，但企业供给端通

过发货，产品结构变化等方式调整，批价整体可控；  

库存：高端酒库存普遍在 1-2 月左右，次高端则在 3 月左右，库存环比有所上行，但绝对值处于可控水平。 

 

图 1：23 年茅台批价走势 

 

 
 

数据来源：国都证券，今日酒价 

 

餐饮数据和消费者信心：10 月餐饮数据有所回升，9 月消费者信心指数仍较弱；静待宏观政策端刺激经济企

稳，居民收入预期提升，消费者信心指数回升。 

 

图 2：社零-餐饮数据走势 
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数据来源：国都证券，Wind 

 
 

图 3：消费者信心指数 

 

 
 

数据来源：国都证券，Wind 

 

原材料成本：大豆作为调味品的主要成本，整体呈现下行趋势中，有利于板块利润端的释放。 

 

图 4：大豆价格走势 
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数据来源：国都证券，Wind 

 

生猪价格：本周猪价小幅下行，主要系需求较弱，供给边际增加。生猪板块 24 年三季报持续大幅改善，景气

度持续。板块各公司大部分在历史中个位数的分位数，板块整体处于底部区域，持续推荐有望迎来盈利释放期的龙

头公司牧原股份。 

 

图 5：生猪价格走势 

 
数据来源：国都证券，Wind 

 

6）行业投资风险提示 

政策传导不及预期；重大食品安全事故；成本波动超预期；北上资金大幅流出；生猪价格不及预期等。 

资料来源：国都证券，Wind，统计局，今日酒价，猪易通。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

 

 


