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《食品饮料周报（24 年第 51 周）-宏观政策着力扩大内需，食品

饮料板块改善在即》 ——2024-12-17

《食品饮料行业 2025 年度投资策略——大众品-需求改善在途，

品牌共识强化，优质供给定价权增强》 ——2024-12-13

《食品饮料周报（24 年第 50 周）-白酒库存去化备货春节，大众

品板块关注需求改善》 ——2024-12-09

《食品饮料周报（24年第 49 周）-茅台主动解决供需适配问题，

大众品板块关注需求恢复节奏》 ——2024-12-04

《食品饮料周报（24 年第 48 周）-白酒进入回款收官阶段，大众

品板块关注需求恢复节奏》 ——2024-11-25

本周（2024年12月 16日至12月20日）本周食品饮料板块下跌1.59%，跑

输上证指数0.89pct。本周食品饮料板块涨幅前五分别为*ST西发(8.51%)、

三只松鼠(5.42%)、盐津铺子(5.32%)、ST通葡(3.97%)和皇台酒业(2.03%)。

白酒：五粮液传递稳健增长预期，关注春节备货窗口期。五粮液于12月18

日召开第28届共商共建共享大会：2024年公司整体营销工作高质量完成，

应对经济及需求的走弱，公司理性调整经营节奏，重视厂商关系维护，五粮

液1618、39度五粮液及系列酒大单品分担增长压力，预计全年仍可实现稳

健增长；公司定义2025年“营销执行提升年”，产品、渠道、市场仍有增

长动能，普五小幅量增、提价效应释放，1618及39度五粮液深挖优势市场、

拓展空白市场，经典五粮液及文化酒补充增量，同时公司积极推动市场化管

理能力提升，夯实长期发展势能。春节临近，酒企进入密集渠道签约、备货

阶段，需求磨底、库存较高背景下，经销商回款积极性相对弱于往年，2025Q1

在高基数下增速承压，放大市场悲观情绪；但供给侧积极因素增多，酒企主

动降速去化渠道风险，拉内需政策方向明确，2025下半年或确认基本面拐点。

本周飞天茅台批价上涨，普五、国窖持平。推荐把握三条投资主线：1）抗

风险能力经过多轮周期验证的板块龙头五粮液、贵州茅台、山西汾酒；2）

需求压力逐步在表内显现，基本面边际变化有望带来估值修复的泸州老窖、

今世缘、迎驾贡酒、古井贡酒；3）报表端反应改革或调整已进入向上阶段

的公司；也建议关注渠道风险加速释放的洋河股份、口子窖、舍得酒业等。

大众品：板块需求恢复在途，关注政策催化下的预期改善。啤酒：消费年末

啤酒龙头携轻库存进入淡季，啤酒淡季需求平稳，重视2025年非现饮渠道

的啤酒高端化进程。零食：零食企业积极备战年货旺季，关注短期基本面有

积极变化的公司，中长期坚守综合竞争实力突出的零食龙头。速冻食品：短

期经营磨底，龙头淡季积极修炼内功，叠加各地出台消费券促餐饮等措施，

基本面修复确定性较高。调味品：基础调味品龙头经营周期开始向上，复调

入旺季下游需求有望逐渐改善。推荐表现稳健和有望受益餐饮政策刺激的标

的。乳制品：考虑到上游出清进行中，需求弱改善，2025年供需拐点到来后

乳企的向上弹性，板块性推荐乳制品。软饮料：饮料整体景气度较高，挤压

式扩容贯穿全年。今年部分受餐饮、礼赠、自饮需求疲软影响动销承压，明

年或有所修复。

投资建议：本周推荐组合为五粮液、贵州茅台、山西汾酒、迎驾贡酒、今世

缘、口子窖等。

风险提示：需求恢复较弱；原材料价格大幅上涨；市场竞争加剧。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,522.0 1,911,933 68.53 76.67 22.2 19.9

600809.SH 山西汾酒 优于大市 192.5 234,843 10.24 11.79 18.8 16.3

000568.SZ 泸州老窖 优于大市 130.3 191,825 9.75 10.64 13.4 12.3

000858.SZ 五粮液 优于大市 143.2 555,885 8.51 9.29 16.8 15.4

603345.SH 安井食品 优于大市 85.6 25,106 5.05 5.74 16.9 14.9

002847.SZ 盐津铺子 优于大市 59.8 16,320 2.39 3.03 25.1 19.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1 周度观点：五粮液传递稳健增长预期，关注

春节备货窗口期

1.1 白酒：五粮液传递稳健增长预期，关注春节备货窗口期

五粮液于 12 月 18 日召开第 28 届共商共建共享大会：2024 年公司整体营销工作

高质量完成，应对经济及需求的走弱，公司理性调整经营节奏，重视厂商关系维

护，五粮液 1618、39 度五粮液及系列酒大单品分担增长压力，预计全年仍可实现

稳健增长；公司定义 2025 年“营销执行提升年”，产品、渠道、市场仍有增长动

能，普五小幅量增、提价效应释放，1618 及 39 度五粮液深挖优势市场、拓展空

白市场，经典五粮液及文化酒补充增量，同时公司积极推动市场化管理能力提升，

夯实长期发展势能。春节临近，酒企进入密集渠道签约、备货阶段，需求磨底、

库存较高背景下，经销商回款积极性相对弱于往年，2025Q1 在高基数下增速承压，

放大市场悲观情绪；但供给侧积极因素增多，酒企主动降速去化渠道风险，拉内

需政策方向明确，2025 下半年或确认基本面拐点。

本周飞天茅台批价上涨，普五、国窖持平。据公众号“今日酒价”，2024 年 12

月 22 日原箱茅台批价 2335 元/瓶，较上周上涨 65 元；散瓶茅台批价 2250 元/瓶，

较上周上涨 40 元，厂家开启与渠道商签订来年任务阶段，经销商价盘维护意愿较

高。本周普五批价 920 元/瓶，较上周持平，部分地区在奖返政策下批价下跌至

900-910 元左右；本周高度国窖 1573 批价 860 元/瓶，较上周持平。

本周白酒指数下跌 1.0%，11 月零售数据拖累市场信心。本周（12.16-12.20）白

酒 SW 下跌 0.97%，贵州茅台、洋河股份、五粮液、山西汾酒、伊力特表现相对较

好。情绪面看，11 月社零总额增速下行 1.8pcts 至 3%，其中限额以上烟酒类零售

同比下降 3.1%，市场对消费需求恢复信心减弱。基本面看，短期白酒消费需求仍

在磨底阶段，酒企已开启春节备货，在春节虹吸效应、品价比诉求提升下，预计

品牌力龙头回款、动销占优，二三线名酒及中小酒企将仍聚焦于库存去化。个股

推荐方面，把握三条投资主线：1）抗风险能力经过多轮周期验证的板块龙头五粮

液、贵州茅台、山西汾酒；2）需求压力逐步在表内显现，基本面边际变化有望带

来估值修复的泸州老窖、今世缘、迎驾贡酒、古井贡酒；3）报表端反应改革或调

整已进入向上阶段的公司；也建议关注渠道风险加速释放的洋河股份、口子窖、

舍得酒业等。

1.2 大众品：板块需求恢复在途，关注政策催化下的预期改善

啤酒：啤酒淡季需求平稳，重视 2025 年非现饮渠道的啤酒高端化进程。近期上

海、广州等地发放餐饮消费券，但因啤酒消费进入淡季，行业普遍反馈目前需求

侧变化不大。据国家统计局，11 月全国规模以上啤酒销量同比+5.7%，1-11 月累

计销量同比-1.5%。厂商预计明年啤酒消费温和复苏，并将在目前发展更快的零售

渠道（非现饮渠道）加大布局。相较于此前以餐饮、夜场为核心的高端化，预计

2025 年行业将进入到非现饮渠道高端化加速阶段，对企业的产品品质、定价、特

色等方面提出更高的要求。综合来看，我们预计 2025 年具备精细化运营能力的啤

酒龙头仍将稳步改善产品结构，并实现低基数之上的业绩修复。继续看好啤酒板

块 2025 年业绩修复及估值改善，并建议在餐饮行业景气度出现回暖信号时增配。

推荐燕京啤酒、青岛啤酒、华润啤酒、重庆啤酒。其中燕京啤酒改革动作积极，

改革效果持续显现，经营周期仍在上行阶段；青岛啤酒率先完成库存出清，2025

年将继续聚焦高端产品发展；华润啤酒次高及以上价格带具备多个增长点，产品

结构持续改善的确定性较强，且估值性价比已高；重庆啤酒，且有高分红比例为
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估值提供支撑。

零食：零食企业积极备战年货旺季，关注短期基本面有积极变化的公司，中长期

坚守综合竞争实力突出的零食龙头。休闲食品板块逐步进入年底春节备货旺季，

零食板块龙头在本轮渠道变革中的调整较为迅速，大多数已实现与量贩零食、短

视频电商等高景气度渠道的合作，故零食板块有机会再次呈现同比较大幅度的收

入增长，我们建议继续关注享受渠道扩张红利的个股。中长期维度看，考虑到随

着量贩零食赛道龙头扩店速度逐渐放慢、上市休闲食品企业在量贩零食赛道的渗

透率已有较大提升，部分企业的单一渠道红利预计将逐步减弱，后续成长持续性

需看核心产品的动销能力及多渠道渗透能力。展望 2025 年，我们建议关注行业以

下变化：1）部分企业加速探索出海销售路径，在东南亚等市场开始取得较好进展，

后续休闲食品行业需求空间有望进一步打开；2）部分企业基于此前搭建的全渠道

网络持续叠加品类，后续有望贡献更多收入增量；3）部分企业持续夯实供应链内

功，以更高的供应链效率、更低的成本加强市场竞争优势。综上，我们建议关注

短期基本面有积极变化的公司，中长期坚守综合竞争实力突出、强抗风险能力的

盐津铺子、洽洽食品等。

调味品：行业龙头开启向上经营周期，关注复调赛道修复机会。海天味业酱油品

类和线下渠道在线下餐饮疲软的背景下增速环比改善明显，体现前期渠道调整以

及库存优化效果释放。2024 年海天依托品牌与渠道的势能积累，库存调整到良性

水平。基础调味品在本轮餐饮受损行情中保持了较强韧性，且龙头具备穿越周期

的能力，经营周期开始向上。复合调味品进入旺季，随着政策加码逐渐传导，下

游需求有望逐渐改善。推荐三季度报表端表现稳健和有望受益餐饮政策刺激的标

的，包括海天味业、涪陵榨菜等。

速冻食品：短期经营磨底，关注旺季动销及春节备货情况。冻品整体受制于餐饮

疲软，叠加供给端竞争加剧，板块收入端有所承压，同时利润端受到毛利、费用

挤压，盈利能力略有受损。10 月餐饮收入同比+3.2%，增速环比提升 0.1pct，自

2023 年以来首次低于商品零售增速，餐饮消费短期震荡筑底。随着政策加码，餐

饮市场预期好转，冻品下游需求有望持续修复。龙头淡季积极修炼内功，叠加各

地出台消费券促餐饮等措施，基本面修复确定性较高，期待行业经营改善。建议

关注基本面稳健、估值具有性价比的板块龙头安井食品、千味央厨、立高食品。

乳制品：龙头报表验证需求弱改善，布局 2025 年供需改善带来的向上弹性。受

需求疲软、原奶供大于求导致行业竞争加剧、 乳企主动调整库存等因素影响，

2024H1 乳制品板块收入&盈利普遍承压。但 H2 以来龙头库存去化甩清包袱，供需

最差时点已过，Q3 液奶降幅缩小，此外生鲜乳同比下降 15%，叠加竞争环比 Q2

有所改善，板块大多数乳企毛销差扩大。考虑到上游出清进行中，需求弱改善，

2025 年供需拐点到来后乳企的向上弹性，板块性推荐乳制品，重点推荐具备估值

安全边际的龙头乳企。

饮料：Q3 板块景气度延续，板块盈利普遍提升。饮料整体景气度较高，挤压式扩

容贯穿全年。而步入 Q4 后饮料消费转淡，竞争与费投边际改善，体现在三季报上，

饮料企业毛销差普遍扩大，一是白砂糖降幅同比环比均扩大，二是 Q3 饮料旺季产

能利用率有所提升，有效摊薄成本及费用。今年部分受餐饮、礼赠、自饮需求疲

软影响动销承压，明年或有所修复。我们推荐持续加速全国化和平台化的东鹏饮

料，同样建议关注今年表现较优的包装水、茶饮和杏仁露龙头。
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2 周度重点数据跟踪

2.1 行情回顾：本周（12 月 16 日至 20 日）食品饮料板块下跌

1.59%，跑输上证指数 0.89pct

图1：A 股各行业本周涨跌幅 图2：A股各行业年初至今涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：食品饮料细分板块本周涨跌幅 图4：食品饮料细分板块年初至今涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：食品饮料板块本周涨幅前五 图6：食品饮料板块本周跌幅前五

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：食品饮料板块年初至今涨幅前五 图8：食品饮料板块年初至今跌幅前五

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.2 白酒：本周飞天茅台批价略涨，普五、国窖持平

图9：箱装飞天茅台批价 图10：散装飞天茅台批价

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止

2024 年 12月 15 日

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止 2024

年 12月 15日

图11：五粮液批价 图12：高度国窖 1573 批价

资料来源：百荣酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止

2024 年 12月 15 日

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止 2024

年 12月 15日

图13：白酒单月产量及同比 图14：白酒累计产量及同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.3 大众品：棕榈油、瓦楞纸环比上升，其余原材料下降

图15：啤酒单月产量及同比变化 图16：瓶装与罐装啤酒平均终端价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：软饮料单月产量及同比变化 图18：乳制品单月产量及同比变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图19：生鲜乳平均价格 图20：牛奶零售价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图21：进口大麦均价 图22：24 度棕榈油价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图23：猪肉平均批发价 图24：大豆平均价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图25：瓦楞纸（玖龙）出厂平均价 图26：PET 现货价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理
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图27：水禽价格 图28：鸭副冻品价格

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：水禽行情网，国信证券经济研究所整理

图29：卤制品品牌门店数 图30：休闲零食品牌门店数

资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理 资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理
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2.4 本周重要事件

表1：本周重要事件

日期 事件

12 月 17 日

金达威（002626.SZ）：公司及公司全资子公司内蒙古金达威药业有限公司、全资孙公司金达威生物技

术（江苏）有限公司近日收到美国专利商标局颁发的一项发明专利证书，发明名称为

“ANTI-AGINGDRUGCOMBINATIONANDUSETHEREOF（抗衰老药物组合及其用途）”。

12 月 17 日

三只松鼠（300783.SZ）：公司完成了董事会、监事会的换届选举及高级管理人员、证券事务代表的聘

任。同日，三只松鼠另发布关于投资孵化新子品牌暨设立全资子公司并取得营业执照的进展公告。当

中披露，公司拟通过增资、借款等方式向子公司合计投资不超过人民币 1亿元，以进一步助力超大腕、

蜻蜓教练、东方颜究生、巧可果等新子品牌发展。

12 月 18 日

中炬高新（600872.SH）：发布关于持股 5%以上股东所持部分公司股份将被司法拍卖的提示性公告。此

次拍卖的标的为公司持股 5%以上股东中山润田所持有的 900 万股无限售流通股，占公司总股本的

1.149%。拍卖时间定于 2025 年 1 月 16 日 10 时至 1月 17 日 10 时，起拍价为 2025 年 1 月 16 日前二十

个交易日的收盘价均价乘以股票总数（900 万股）乘以 80%。

12 月 18 日

五芳斋（603237.SH）：公司控股股东五芳斋集团股份有限公司拟自 2024 年 10 月 31 日起 6个月内通

过上海证券交易所允许的方式增持公司 A 股股份，增持总金额不低于人民币 5,000 万元，不超过人民

币 9,000 万元。

12 月 19 日
兰州黄河（000929.SZ）：公司聘任宋敏担任公司副总裁、董事会秘书。鑫远股份将成为公司间接控股

股东，昱成投资作为鑫远股份的间接控股股东仍间接控制兰州黄河，公司实际控制人仍为谭岳鑫先生

12 月 19 日
煌上煌（002695.SZ）：由于公司与本次交易标的的控股股东之间针对收购控股权所涉及的相关条款无

法达成一致，公司决定终止筹划本次收购展翠食品控股权事项

12 月 19 日

泉阳泉（600189.SH）：公司公开挂牌转让吉林森工集团投资有限公司 37%股权事项取得重要进展，受

让方已将总计 37%股权转让款汇入吉林长春产权交易中心指定监管帐户，相关股权已完成变更登记，相

关交易事项已实质完成。

12 月 21 日

品渥食品（300892.SZ）：全资子公司品渥新加坡公司拟出资 2150 万欧元受让品渥好沃德 50%股权及对

应的股东贷款，其中股权作价 2.50 万欧元，股东贷款作价 2147.50 万欧元。公司决定将“德亚乳品渠

道建设及品牌推广项目”的预计达到可使用状态日期调整至 2026 年 12 月 31 日。此次调整是在募集资

金投资项目的实施主体、实施方式、投资用途及投资规模不发生变更的情况下进行的。

12 月 21 日

华统股份（002840.SZ）：控股股东华统集团与农行义乌分行签署了《贷款承诺函协议》，并收到了农

行义乌分行出具的《中国农业银行贷款承诺函》，同意为华统集团增持华统股份提供股票增持贷款，

贷款额度为人民币 6000 万元，贷款期限 3 年，贷款年利率 2.0%。

12 月 21 日
酒鬼酒（000799.SZ）：因工作调整原因，郑轶辞去酒鬼酒总经理一职，继续担任公司副董事长，程军

将出任酒鬼酒股份有限公司党委书记、总经理

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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2.5 下周大事提醒

表2：下周大事提醒

日期 事件

股东大会

12 月 23日（周一） 西部牧业 (300106.SZ)

12 月 24日（周二） 西麦食品 (002956.SZ)

12 月 25日（周三） ST 春天 (600381.SH)

12 月 26日（周四） 光明乳业 (600597.SH)

12 月 26日（周四） 嘉必优 (688089.SH)

12 月 27日（周五） 泉阳泉 (600189.SH)

分红

12 月 27日（周五） 仲景食品 (300908.SZ)

12 月 26日（周四） 有友食品 (603697.SH)

解禁

12 月 23日（周一） 天佑德酒 (002646.SZ)

12 月 27日（周五） 舍得酒业 (600702.SH)

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

风险提示

需求恢复较弱。

原材料价格大幅上涨。

市场竞争加剧。
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