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短期大众品有催化，25 年行业拐点可期 
 

核心观点 股价走势图 

1）摘要 

本周板块走势较弱跌幅 2.3%，其中周五休闲食品在“微信小店”催化下

反弹较大；白酒行业近期渠道反馈动销仍较弱，春节开门红渠道打款意

愿较低；餐饮供应链动销反馈延续小幅回暖中；休闲食品线上占比更高，

年货旺季叠加“微信小店”催化，短期情绪提振较大，中长期持续关注

电商渠道结构变化对企业经营影响。 

25 年食品饮料板块策略整体观点认为行业拐点可期，先食品后白酒；板

块弱现实或延续但风险释放充分，一揽子政策支撑板块中长期回升趋势；

白酒 25H2拐点可期，大众品经营已好转；估值底部区间下，值得中长期

配置，推荐泛餐饮链以及头部性企业。推荐公司包括：贵州茅台、五粮

液、山西汾酒、泸州老窖、天味食品、安井食品、伊利股份、海天味业、

千味央厨、燕京啤酒等。  

 

2）行业观点更新 

白酒：茅台本周批价有所回升，主要是发货较少；五粮液和国窖 1573批

价本周稳健；本周五粮液召开年度经销商大会，定位 25年为营销执行年，

整体反馈偏中性；近期跟踪板块，25 年开门红渠道打款意愿相对较低，

企业制定 25年业绩目标，普遍降速到个位数或者保增长；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；考虑政策传导滞后性，预计 25H2有望显现行业拐点。观点：

近期持续关注酒企 25 年的开门红和全年业绩展望，市场预期低，短期或

缺乏亮点和催化，考虑风险已释放较充分，目前估值处于中长期底部区

间，股息率普遍 3%以上，中长期值得配置，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：本周板块最大变化来自于“微信小店”送礼功能，对需求总量

提升有限，但渠道变化或孕育机会，尤其是休闲食品本就营销和渠道至

上的细分赛道，再叠加年货旺季，短期对板块形成较大催化，中长期仍

需观察小店生态发展趋势；近期餐饮供应链跟踪看，动销反馈持续小幅

回升；25 年度策略看，大众品经营端调整后有所企稳回升，业绩兑现较

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

供应链有望受益于政策红利，同时弹性也更高，利好头部性企业。观点：

持续看好大众品，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、安井食品、千味央厨、海天味业、燕京啤酒等。 

 

板块上涨催化剂：宏观经济恢复超预期，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。上周板块回调，其中休闲食品周五表现较强，主要是微信小店催

化，三只松鼠、盐津铺子等周涨幅领先；白酒表现较弱主要系市值大，基本面反馈仍疲弱。 

 

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) -2.27% -0.12% -7.00% 

食品加工(申万) -4.15% 2.46% -10.65% 

白酒Ⅱ(申万) -1.91% -1.85% -12.10% 

非白酒(申万) -3.12% 3.90% 4.48% 

饮料乳品(申万) -2.17% 4.34% 12.81% 

休闲食品(申万) -5.06% 3.75% 4.12% 

调味发酵品Ⅱ(申万) -2.53% 2.73% 6.28% 

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 

五粮液召开年度经销商大会：指出 24 年主要年度目标任务即将顺利完成；2024 年渠道布局持续优化；2025

年为五粮液“营销执行提升年”，五粮液将深化“稳价格、抓动销、提费效、转作风”营销方针，推动品牌价值和

市场份额双提升。 

“微信小店”开启送礼物新玩法。短期来看，关注消费场景的转移和流量的变化，利好礼品属性强的，且线上

占比较高，线上运营能力强的板块，主要包括休闲食品。持续关注小店中长期发展趋势对渠道结构的影响。 

 

5）数据图表跟踪与简析 

白酒批价跟踪：飞天批价本周价格有所回升，主要系发货近期较少。五粮液和国窖相对稳健。 

库存：高端酒库存普遍在 1-2 月左右，次高端则在 3 月左右，绝对值处于可控水平。 

 

图 1：箱装飞天茅台批价走势（元/瓶） 

 

 
 

数据来源：国都证券，今日酒价 

 

餐饮数据和消费者信心：11 月餐饮数据有所回升，10 月消费者信心指数有所回升，但绝对值仍较弱；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。 
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图 2：社零-餐饮数据走势 

 
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，近期相对平稳，有利于板块利润端的释放。 

 

图 4：大豆价格走势（元/吨） 
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数据来源：国都证券，Wind 

 

生猪价格：本周猪价下行，主要系需求端仍较弱；后期临近元旦和春节旺季猪价或有望回升，考虑产能恢复较

慢，预计猪价未来 2-3 个季度或仍有望保持相对较高的中枢，板块业绩虽降速，但仍在释放期。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（元/kg） 

 
数据来源：国都证券，Wind 

 

6）行业投资风险提示 

宏观政策传导不及预期；促消费政策落地不及预期；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，今日酒价。 



 
行业周报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 5 页 研究创造价值 

 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国都证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的特定客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。在法律许可的情况下，国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，

也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员

无关，投资者据此操作，风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经国都证券研究所书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、

复制，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，国都证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

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 

 

 


