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发布日期：2025 年 01 月 03 日 

投资要点： 

⚫ 2024 年 12 月，食品饮料板块下跌 0.19%，子板块有涨有跌：熟食、预制食品、

保健品等分别下跌 12.29%、4.75%和 2.08%，对食品饮料的拖累较大；受到春

节效应的拉动，啤酒、零食、软饮料、肉制品分别上涨 9.74%、8.68%、11.3%

和 4.01%。2024 年 1 至 12 月，食品饮料板块累计下跌 1.61%。其中，软饮料、

啤酒、乳品、零食和调味品有较好的表现；预制食品、烘焙、肉制品和熟食下

跌。2024 年 1 至 12 月，食品饮料板块以下跌为主，尽管 11 月板块经历了短暂

反弹，但 12 月板块行情再次回落。2024 年 1 至 12 月，除食品饮料、医药生物、

美容护理和农林牧渔外，各一级行业在二级市场均录得正收益。 

⚫ 食品饮料板块的估值环比回落，但在一级行业中的估值位次上升。根据 IFIND

的数据统计，截至 12 月 31 日，食品饮料板块的估值 20.04 倍，较 2020 年高

点下降 60.99%，环比 11 月末下跌 1.06%。截至 12 月 31 日，在 31 个一级行业

中，食品饮料板块的估值低于 14 个行业，高于 16 个行业，位次从 31 个行业

的底部升至中游位置。 

⚫ 2024 年 12 月，板块个股涨跌参半，最大涨幅 38%，最大跌幅 37.5%。根据 IFIND

的数据，在 127 个上市公司中，录得上涨的个股有 42 个，录得下跌个股 85 个；

个股的上涨比例 33.07%，下跌比例达到 66.93%。整体看，12 月食品饮料个股

以下跌为主。 

⚫ 投资方面，2024 年 1 至 11 月，国内食品制造业的固定资产投资额累计同比增

24.5%，同比上升 14.4 个百分点；同期，酒、饮料和茶制造业的固定资产投资

增长 18.9%，同比上升 11 个百分点。产量方面，2024 年 1 至 11 月，冷鲜肉、

葡萄酒、啤酒、乳制品、白酒等民生消费品的产量均呈现收缩态势。进口方面，

2024 年 1 至 11 月，玉米、小麦、食用油等大宗商品的进口数量转负；大豆进

口维持个位数低增长；坚果进口增长高位回落，全年回落至低位；鱼油进口大

增。11 月，原奶、黄油、稀奶油、奶酪等乳制品进口数量显著反弹。1 至 11

月，啤酒进口数量持续减少，葡萄酒进口数量维持增长。价格方面，坚果价格

上涨；原奶、面粉等价格延续下跌势头；易拉罐、猪肉价格掉头向下。 

⚫ 投资策略：2025 年，我们推荐关注软饮料、预调酒、零食和酵母等板块的投资

机会。对应上述板块，2025 年 1 月份股票投资组合包括立高食品、百润股份、

仙乐健康、劲仔食品和安琪酵母。 

⚫ 风险提示：居民收入和国内市场消费修复不及预期，国内消费市场持续低迷；

海外市场面临政策调整的风险，出口关税的不确定性较大；部分上游原料面临

价格上涨的风险。 
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1. 食品饮料板块市场表现 

2024 年 12 月，食品饮料板块下跌 0.19%，子板块有涨有跌，行情分化。12 月，各子板

行情分化：熟食、预制食品、保健品等分别下跌 12.29%、4.75%和 2.08%，对食品饮料的拖

累较大；受到春节效应的拉动，啤酒、零食、软饮料、肉制品分别上涨 9.74%、8.68%、11.3%

和 4.01%。同期，沪深 300 下跌 0.32%，食品饮料板块跑赢大盘。 

2024 年 1 至 12 月，食品饮料板块累计下跌 1.61%。其中，软饮料、啤酒、乳品、零食和

调味品有较好的表现，期间分别上涨 55.77%、17.54%、14.01%、37.6%和 14.3%；预制食品、

烘焙、肉制品和熟食下跌，跌幅分别为 17.63%、9.03%、1.68%和 27.76%。同期，沪深 300

累计上涨 16.2%，食品饮料板块跑输大盘。 

图表 1：2024 年 12 月（左图）及 1-12 月（右图）食品饮料板块涨跌幅（%） 

  

资料来源：中原证券研究所  IFIND 

注：板块涨跌幅由流通市值加权平均口径计算，下同。 

 

2024 年以来，食品饮料板块以下跌为主，跌多涨少。尽管 11 月板块经历了短暂反弹，但

12 月板块行情再次回落。其中，1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、11 和 12 月份分别上涨-9.71%、

9.27%、1.90%、1.04%、-3.73%、-10%、-2%、-1.3%、24.62%、-9.22%、3.75%和-0.19%。

2 月板块反弹主要是对 1 月超跌的补偿，之后 3 月和 4 月呈震荡之势，6 月份在茅台批价下跌

的拖累下再次大幅走弱，7 月份延续弱势但跌幅收窄，8 月份跌势进一步趋缓，9 月份在对货币

和财政政策的强烈预期下跟随市场展开反弹，10 月份板块再次掉头向下。尽管 11 月板块经历

了短暂反弹，但 12 月板块行情再次回落。 
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图表 2：食品饮料板块 2024年各月份涨跌（涨跌幅：%） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 

2024 年 1 至 12 月，除食品饮料、医药生物、美容护理和农林牧渔外，各一级行业在二级

市场均录得正收益。消费领域中，家电、汽车、商贸零售、社会服务、传媒、纺织服装等一级

行业表现较好，分别上涨 31.49%、31.51%、33.25%、7.39%、8.74%、12.39%；食品饮料、医药

生物、美容护理和农林牧渔分别下跌 1.62%、6.89%、6.24%和 2.57%。此外，非银金融、银行、

电子、通信、计算机、交运、电力、煤炭等一级行业涨幅居前。 

图表 3：2024 年 1至 12月一级行业市场涨跌幅（%） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND  
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2. 食品饮料板块估值 

食品饮料板块的估值环比回落，但在一级行业中的估值位次上升。根据 IFIND的数据统计，

截至 12月 31 日，食品饮料板块的估值 20.04倍，较 2020年高点下降 60.99%，环比 11月末下

跌 1.06%。板块估值经过 9月的短暂抬升，10月再次掉头回落，11月则再次反弹，估值显现出

上下拉锯的特征，最终 12月以下跌收官。 

截至 12 月 31 日，在 31个一级行业中，食品饮料板块的估值低于 14个行业，高于 16个行

业，位次从 31个行业的底部升至中游位置。 

图表 4：食品饮料板块的估值（倍；截至 2024年 12月 31日） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 

 

图表 5：食品饮料板块的时间序列估值（倍） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 
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图表 6：市场一级行业估值比较（截至 2024 年 12 月 31 日） 

  

资料来源：中原证券研究所  IFIND 

3. 食品饮料板块的个股表现 

2024 年 12 月，板块个股涨跌参半，最大涨幅 38%，最大跌幅 37.5%。根据 IFIND 的数据，

在 127个上市公司中，录得上涨的个股有 42个，录得下跌个股 85个；个股的上涨比例 33.07%，

下跌比例达到 66.93%。整体看，12月食品饮料个股以下跌为主。 

图表 8：食品饮料个股涨跌表现（涨跌幅%；2024.12.01—12.31） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND   
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4. 行业产出和要素价格 

4.1. 投资 

根据 WIND,2023 年 1 至 12 月，国内食品制造业的固定资产投资额累计同比增 12.5%，酒、

饮料和茶制造业累计同比增 7.6%，全年投资增速呈低位反弹态势。 

2024 年以来，食品饮料制造业投资增速持续提振。根据 WIND,2024 年 1 至 11 月，国内食

品制造业的固定资产投资额累计同比增 24.5%，同比上升 14.4个百分点；同期，酒、饮料和茶

制造业的固定资产投资增长 18.9%，同比上升 11个百分点。11月，食品和饮料制造业固定资产

投资均延续了前 10个月的高增长态势。2024年以来，食品饮料制造业投资增速继 2023年之后

持续提振，设备换新以及同比低位是其主要原因。 

图表 9：食品饮料制造业投资增速(%) 

 

资料来源：中原证券研究所 WIND 

4.2. 国内产出及进口数量 

国内产出 

整体来看，肉制品、乳制品、速冻食品、葡萄酒、啤酒、精制茶、方便面、罐头等民生品

类的产量保持低位增长或负增长。葡萄酒、精制茶、方便面和罐头属于趋势性长期缩减的品类。 

2023年，国内的肉制品、食用油、乳制品、啤酒等基本民生品类的产量增长普遍提振，市

场需求回升；此外，国内葡萄酒产量结束了长期的负增长。同期，白酒产量延续收缩趋势。 

2024 年 1 至 11 月，冷鲜肉、葡萄酒、啤酒、乳制品、白酒等民生消费品的产量均呈现收

缩态势。 

根据 WIND数据： 
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国内鲜冷肉产量跌幅扩大。2024年 1至 11月，国内的鲜、冷藏肉产量 3532.6万吨，累计

同比下降 0.9%，增速较 1至 10月的-0.8%扩大 1个百分点，较上年同期回落 15.3个百分点。 

国内食用植物油的产量维持低位增长。2024年 1至 11月，国内的食用油产量 4634.2万吨，

累计同比增 4.5%，较上年同期回落 1.8 个百分点。 

国内白酒产量再次转跌。2024年以来白酒产量延续负增长，持续收缩态势不变。2024年 1

至 11月，国内白酒产量为 372.6万千升，累计同比下跌 0.6%，相比 1至 10月的 0.9%转跌。2019

至 2022 年，国内白酒行业已经连续四年减产；2023 年，国内白酒产出进一步收缩，且收缩势

头加剧。2024年以来白酒产量延续负增长，持续收缩态势不变。 

2024 年以来，国内葡萄酒产量延续收缩态势，10 至 11 月收缩加剧。2024 年 1至 11月，

国内葡萄酒产量为 10.3 万千升，累计同比减少 14.2%，降幅环比扩大 4.4 个百分点。自 2018

年以来，国内的葡萄酒已经连续多年大幅减产，目前产量已跌至 2001年的水平。 

2024 年以来，国内啤酒产量延续下降趋势。其中，二季度产量增长由正转负，旺季不旺，

而三季度延续负增长趋势。2024 年 1 至 11 月，国内啤酒产量 3277.4 万千升，累计同比下降

1.5%，同比回落 3.1个百分点。 

2024年以来，国内乳品产量收缩。2024年 1至 11月，国内乳制品产量达到 2694.8万吨，

累计同比减少 2.4%，增长同比回落 5.7 个百分点。乳制品产量增长自 4月份由正转负，本期负

增长趋势延续，预计全年产量收缩。 

进口数量 

2023年，国内进口大豆、小麦等基础粮食以及食用油的数量同比修复性地增长，国内市场

的补库需求旺盛，坚果和玉米进口增长由负转正；鱼油、牛奶等副产品的进口数量仍处于持续

下降的态势，乳酪、稀奶油等高端乳制品保持较高的进口增长水平。 

2024年以来，玉米、小麦、食用油等大宗商品的进口数量转负；大豆进口维持个位数低增

长；坚果进口增长高位回落，全年回落至低位；鱼油进口大增。 

根据 WIND数据： 

2024年 1至 11月，国内进口玉米 1332万吨，累计同比减少 39.9%。2023年全年累计进口

玉米数量增长 31.6%，基数较高。2024年 5月之后玉米进口数量开始减少。 

2024 年 1 至 11 月，国内进口小麦数量 1102 万吨，累计同比减少 4.1%。2023 年小麦进口

数量同比增长 21.5%，2024年以来小麦进口势头高位回落，11月转负。 

2024年 1至 11月，国内进口大豆数量 9709万吨，累计同比增长 9.4%，增幅较上年同期回

落 3.9个百分点，环比回落 1.8个百分点。 

2024 年 1 至 11 月，国内进口食用油 853 万吨，累计同比减少 20.2%。2023 年食用油进口

数量同比增长 43.3%，由于基数较高，2024年以来食用油进口数量高位回落。 
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2024年 1至 11月，国内进口的鲜、干果及坚果数量为 727万吨，累计同比增长 1.6%，增

幅同比回落 0.9个百分点。2024年以来进口数量增幅扩大，国内企业补库迹象明显，6月份以

来进口增幅高位回落。 

2024年 1至 11月，国内进口鱼油 52300.55吨，累计同比增加 38.87%，增幅由负转正，10

月增幅扩大。 

2024年 1至 11月，国内市场对于乳制品的进口需求维持低增或负增的水平。但是，11月

原奶、黄油、稀奶油、奶酪等乳制品进口数量显著反弹。 

2024 年 11 月，国内进口原奶数量 6.95 万吨，同比增长 4.55%，环比增加 11.96%。2024

年以来，国内对进口鲜奶的需求显著下降，但 11月进口增长较多。 

2024年 1至 11月，国内累计进口黄油 9.21万吨，累计同比增加 10.52%，11月增幅扩大。 

2024 年 11月，国内进口稀奶油数量指数为 107.4，同比升高 25.32%、环比升高 25.17%。

11月国内进口稀奶油的数量明显提振。 

2024年 11月，国内进口奶酪 1.4万吨，同比减少 16.72%，环比增加 41.86%。 

啤酒进口数量持续减少，葡萄酒进口数量维持增长。 

2024年 1至 11月，国内累计进口啤酒 36.31万千升，同比减少 8.8%，连续 14个月负增长。 

2024 年 1 至 11 月，国内累计进口葡萄酒 25.45 万千升，同比增长 11.5%，结束了自 2021

年 10月以来连续负增长，目前连续 9个月正增长。 

4.3. 要素价格 

4.3.1. 上游价格 

根据 WIND数据： 

坚果价格上涨；原奶、面粉等价格延续下跌势头；易拉罐、猪肉价格掉头向下。 

国内原奶价格持续下跌。截至 2024 年 12 月 26 日，国内主产区的原奶价格为 3.11 元/公

斤，环比下降 0%，同比下跌 15.03%，价格延续跌势。 

国内易拉罐价格环比下跌。截至 2024年 12月，易拉罐均价（广东佛山）为每吨 15370元，

同比上涨 11.05%，环比下跌 0.39%。 

国内坚果售价上涨，进口价格指数保持上涨。2024 年 11 月，国内坚果市场的销售均价反

弹：截至 11月，国内坚果制品的销售均价 26.19元/件，环比上涨 1.51%，同比上涨 38.06%。

2024年 11月，国内进口鲜、干、坚果的价格指数反弹至 107.7，指数环比下跌 1.91%，同比上

涨 22.11%。 

面粉价格下跌。截至 2024 年 12 月 31 日，河南地区的面粉价格为 2680 元/吨，同比下跌
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20.24%。 

玉米油出厂价同比上涨：截至 2024年 12月 31日，黑龙江玉米油出厂均价为 8350元/吨，

同比上涨 0.6%。 

食用油进口价格同比下跌。2024年 11月，食用油进口均价 1107.33万美元/万吨，环比上

涨 0.92%，同比下跌 0.09%。 

国内猪均价环比回落。截至 2024年 12月，全国各地区的生猪（外三元）均价为 15.74元

/公斤，环比下跌 4.78%，同比上涨 10.38%。 

5. 河南省企业动态 

5.1. 上市公司 2024 年前三季度经营业绩 

2024年三季度，河南省食品饮料上市公司的经营业绩如下： 

双汇发展在收入、利润、纳税以及分红规模方面遥遥领先：三季度，公司缴纳所得税 12.66

亿元。但是由于猪价长期下跌，公司的收入和利润分别录得 441.12 亿元和 38.58亿元，同比分

别下降了 4.82%和 11.98%。 

三全食品和华英农业位居收入规模的第二梯队，前三季度分别营收 51.25亿元和 37.57亿

元，分别同比增长-5.35%和 41.41%；三全食品、华英农业前三季度净利润 3.94 亿元和 0.84

亿元，分别同比增长-28.61%和 17.13%。 

千味央厨、仲景食品和好想你规模上位居第三梯队，三季度分别录得收入 13.64、8.39和

11.77 亿元，分别同比增长 2.7%、14.21%和 7.9%。其中，仲景食品和好想你的收入增长较快，

千味央厨受到餐饮消费低迷的影响营收增长放缓。 

就研发而言，千味央厨、三全食品、仲景食品三家公司的研发费用增长较快，在产品开放

和新领域探索方面走在同类企业前面。前三季度，千味央厨、三全食品、仲景食品的研发费用

率分别为 1.21%、0.52%、3.06%，同比都有不同程度升高。 
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图表 10：河南省食品饮料上市公司 2024Q1-3经营业绩汇总 

 

营业总收入

（2024 Q1-3；

亿元） 
 

利润总额 

（2024 Q1-3；

亿元） 

所得税 

（2024 Q1-3；

亿元） 

归属于母公司

所有者的净利

润 

（2024 Q1-3；

亿元） 

同比增长：营业

总收入（2024 

Q1-3；%） 

同比增长：归属

母公司股东的

净利润（2024 

Q1-3；%） 

同比增长：研发

费用（2024 

Q1-3；%） 

千味央厨 13.64  1.04  0.23  0.82  2.70  -13.49  23.56  

三全食品 51.25  5.09  1.15  3.94  -5.35  -28.61  21.37  

双汇发展 441.12  51.23  12.66  38.04  -4.82  -12.08  3.24  

仲景食品 8.39  1.73  0.24  1.49  14.21  6.57  28.71  

好想你 11.77  -0.62  0.00  -0.61  7.90  -48.66  -29.60  

华英农业 37.57  0.98  0.15  0.33  41.41  104.86  -51.22  

资料来源：IFIND 中原证券研究所 

 

6. 投资策略及风险提示 

6.1. 投资策略 

尽管相比十年前，当前食饮行业整体的高增长收敛，但是其内部新兴的市场却层出不穷，

比如预制菜、烘焙、茶饮等，其增长之快、品类之多、升级之快，都在小市场内体现出居民消

费升级的大趋势，显示了食饮消费向更高层级迈进的特征，凸显了享有和娱乐的消费特质。 

2025年，我们推荐关注软饮料、预调酒、零食和酵母等板块的投资机会。 

当前预调酒的市场发展阶段类似于 2018年的啤酒市场，在经历了前期的客户培育、品牌树

立和激烈的份额竞争后，目前市场秩序已经有效改善，头部品牌进入市场放量期，价格体系更

加成熟，产品盈利逐渐得以释放。2024 年前三季度其它酒类的收入同比下降 4.28%，百润股份

下降 2.88%，我们认为属于周期性回落。经历了渠道和市场调整后，预调酒市场仍有望保持较

高增长。 

零食行业在 2024年前三季度经历了高增长。经历了前期激烈的竞争和调整，目前市场和渠

道的情况相对健康；此外，零食的客单价较低，类似“口红效应”，在经济低迷期起到为消费者

提供低成本心灵抚慰的功用。 

酵母行业在出海市场保持了较高增速，增长并没有停滞；国内的酵母需求尽管回落较多，

但从 2024年前三季度的情况来看，需求也在修复当中。酵母产业的上游成本进入下降周期，全

球市场份额集中，成本回落促进利润释放。 
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6.2. 股票组合 

对应上述板块，2025年 1月份股票投资组合包括立高食品、百润股份、仙乐健康、劲仔食

品和安琪酵母。 

图表 11：食品饮料行业重点投资标的（2025年 1月投资组合）  

公司 
总股本

（亿元） 

流通股本

（亿元） 

股价 ROE 

（2023） 

EPS PE 投资评级 

（元/股） 2024E 2025E 2024E 2025E 

劲仔食品 4.51  3.04  13.70  14.29  0.66  0.83  20.64  16.51  增持 

立高食品 1.69  1.14  39.03  7.64  1.58  1.91  24.72  20.39  增持 

安琪酵母 8.69  8.55  36.05  8.19  1.57  1.82  22.90  19.86  增持 

仙乐健康 2.36  1.94  26.33  9.82  1.56  1.95  16.92  13.54  增持 

百润股份 10.49  7.16  28.01  13.06  0.75  0.86  37.60  32.64  未评级 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

收盘日期：2024 年 12 月 31 日 

 

 

6.3. 风险提示 

居民收入和国内市场消费修复不及预期，国内消费市场持续低迷；海外市场面临政策调整

的风险，出口关税的不确定性较大；部分上游原料面临价格上涨的风险。 
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