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行业及产业

食品饮料

茅台理性定调，不唯指标论
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（11.24-11.28）食品饮料行业+0.07%，表现弱于上证指数（+1.40%），在

31 个申万子行业中排名第 26。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：预加工食品
（+5.64%），零食（+2.88%），烘焙食品（+2.71%），保健品（+1.91%），软饮料（+1.79%），
乳品（+1.69%），调味发酵品（+1.10%），肉制品（+0.16%），其他酒类（+0.12%），啤酒
（-0.05%），白酒（-0.73%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为海欣食品
（+45.38%）、佳隆股份（+16.29%）、燕塘乳业（+15.25%）、阳光乳业（+13.83%）、安
记食品（+12.50%）；跌幅前五个股分别为*ST 岩石（-11.03%）、南侨食品（-7.35%）、华
统股份（-5.36%）、百润股份（-2.45%）、盐津铺子（-1.61%）。

 白酒：茅台股东大会承诺不唯指标论，坚持高质量发展。贵州茅台 11 月 28 日召开股东大会，
明确坚持高质量发展、创造可持续价值的核心主线，强调产量、成本、效益、速度均服从质
量，不会为追求短期指标而违背市场规律或损害各方权益。具体内容涵盖五个层面：①营销
市场化转型：客群端从传统行业向科技、新能源等新兴产业拓展，场景端从商务宴请向朋友
聚会、社交等生活场景延伸；渠道端对电商持开放态度，推进传统经销商合规入驻电商平台
的具体路径，以正规授权渠道改善线上消费环境。②产能投放节奏管控：供给端产能释放取
决于新车间微生物培育周期与酒师成长周期，销售端根据市场承载量科学调整，行业低谷期
加厚基酒储备、周期回暖时稳步释放。③国际化战略聚焦重点市场：重点布局华人华商与中
资企业集中的市场，同时挖掘系列酒在国际主流价格带的增长潜力。④年轻化采取分层策略：
针对不同年龄段制定差异化路径，26 至 30 岁重在场景导入、31 至 35 岁引导主动选择、36
至 45 岁强化品牌黏性，核心是通过场景创新实现从卖酒向卖生活方式的转变。⑤股东回报持
续强化：中期分红方案与 15 至 30 亿元回购注销计划同步推进。茅台在行业承压期主动选择
质量优先，体现了龙头企业的战略定力与长期主义思维。白酒存量竞争格局下，品牌价值与
价格体系的稳固性是决定企业长期竞争力的核心，茅台凭借品牌壁垒与渠道管控能力有望率
先实现批价企稳与库存出清，叠加分红回购对股东回报的持续强化，配置价值显现。

 六部门联合发布《关于增强消费品供需适配性进一步促进消费的实施方案》，具备品牌势能与
渠道优势的头部酒企有望受益。工信部等六部门近日联合印发《关于增强消费品供需适配性
进一步促进消费的实施方案》，从加速技术创新、扩大特色产品供给、精准匹配人群需求、培
育消费新业态、营造发展环境五个维度部署 19 项任务。《方案》明确提出到 2027 年形成 3
个万亿级消费领域和 10 个千亿级消费热点，到 2030 年基本形成供给与消费良性互动的高质
量发展格局。本次政策旨在通过优化供给结构、提升产品品质来激发有效需求，而非单纯刺
激终端消费。《方案》在扩大特色产品供给方面，重点提及支持历史经典产业发展、推动老字
号守正创新、建设传统工艺传承与创新基地，并鼓励国产名特优新产品进入免税渠道、优化
离境退税流程。在白酒行业总量承压的背景下，依赖价格战、缺乏差异化竞争力的中小酒企
或将加速出清，而具有品牌势能和渠道优势的头部酒企有望在历史经典名品推广和免税渠道
拓展中受益。政策对历史经典产业的扶持，本质上是对品牌价值和文化溢价的认可，有望进
一步强化头部酒企的竞争壁垒。

 投资建议：
白酒：酒企步入业绩快速出清通道。随着政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有
望弱复苏。行业目前处于估值低位，悲观预期充分，预计后续行业出清方向会更加明确，底
部愈发清晰。头部酒企带动提高分红比例，股息率提升，具备一定配置吸引力。从长期看，
行业调整期首选业绩确定性强的优质头部公司，建议关注批价相对稳定、护城河稳固且股息
率已具备吸引力的贵州茅台、山西汾酒。
大众品：聚焦高景气的成长主线，部分赛道仍有新品和新渠道催化，市场对于“稀缺”成长
标的将给予一定的估值溢价，建议关注增长态势较好的万辰集团、东鹏饮料。

 风险提示：消费需求不及预期，行业竞争加剧，餐饮恢复不及预期，原材料成本大幅上涨等。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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图表 1：本周上证指数+1.40%，食品饮料行业+0.07%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：本周预加工食品板块领涨，白酒板块领跌

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 3：本周食品饮料行业涨幅前五、跌幅前五公司

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 4：食品饮料行业估值位于近 15 年 21%分位数（PE-TTM）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 5：主要白酒企业 PE-TTM 估值

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 6：飞天茅台批价走势（元/瓶） 图表 7：普五（八代）批价走势（元/瓶）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 8：国窖 1573 批价走势 图表 9：洋河 M6+批价走势

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 10：生产资料价格:大豆（黄豆）（元/吨） 图表 11：中国食糖指数:综合

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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