
证券研究报告·行业深度报告·中小盘 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 14 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

中小盘行业深度报告  

中小盘观察之食品饮料行业：调整之后，定

价权回到龙头 

 

 

2026 年 11 月 03 日 

  
证券分析师  汤军 

执业证书：S0600517050001 
021-60199793 

tangj@dwzq.com.cn  
   
 

相关研究  
《中小盘观察之石油石化行业：股息

成为分水岭，盈利质量决定修复的先

后》 

2026-10-31 

《中小盘观察之传媒行业：影视院线

量比放大到 1.44，票房与内容供给谁

先兑现》 

2026-10-25 
  

增持（维持） 
 

  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

1. 9 月底以来的反弹仅维持两周。158 只等权指数 10 月 13 日为 

92.25，10 月 22 日收于 86.42，7 个交易日 -6.33%；近 5 日 -

3.62%，由领先 54 个行业板块中位数 2.3 个百分点转为落后 1.3 个
百分点，近 20 日仍领先 1.6 个百分点。中期相对收益仍在，短期领
涨属性已失。 

2. 回调过程同样缺乏量能配合。个股量比中位数 0.75、合计 0.89，站上 

1.0 的仅  37 只，10 月  13 日为  44 只；10 月  22 日板块成交 

283.99 亿元，占两市 15287.14 亿元的 1.86%；沪深两融余额 6 个交
易日减少 657.28 亿元，降至 24423.96 亿元。更接近承接不足，而非
集中抛售。 

3. 位置退至 115 日区间下四分之一。等权指数处于区间 23.3% 分位，
10 月 13 日为 50.7%；距 5 月 8 日高点 -15.86%，距 7 月 24 日
低点仅 6.08%。个股位置中位数 24.6%，119 只（75%）在 40% 分
位以下，20 只收于区间最低收盘价，其中白酒 8 只，泸州老窖、洋
河股份、水井坊均在列。 

4. 权重与尾部换位，是本期最值得关注的变化。10 月 22 日全市场放量
下跌，创业板指 -4.37%、跌停 49 只，食品饮料中位跌幅 2.57%；贵
州茅台 +0.67%、伊利股份 +0.72%、双汇发展 +0.93%，换手 5% 以
上组当日 -6.51%，2% 以下组 -2.13%。10 月 13 日近 20 日涨幅前 

8 位中，已有 6 只进入 10 月 13 日至 10 月 22 日的跌幅前 8。 

5. 估值偏低的一端集中于龙头。118 只有正 PE 的整体法 PE(TTM) 

20.41 倍，PB 中位数 2.13 倍，股息率中位数 2.27%，46 只不低于 

3%；大市值组 PE 24.3 倍对应 ROE 4.7%，小市值组 33.2 倍对应 

1.4%。同期板块总市值仅减少 0.85%，等权指数下跌 6.33%，差异来
自权重股抗跌。 

6. 结论：仍属估值修复，而非需求修复，但修复载体已由高弹性小票转
向低估值龙头。中报收入端仅提供弱修复，营收中位数 +4.4%、净利 

-0.8%，95 只营收正增长；三季报是下一个关口，截至 10 月 22 日
样本内仅 12 家披露，白酒 0 家。相关证据落地前，板块下行风险相
对可控，内部分化可能比整体方向更重要。 

风险提示：1）白酒 19 只中报营收同比中位数 -15.3%、15 只为负，8 只
已处 115 日区间最低，若三季报动销低于预期，估值修复可能继续后延；
2）反弹 7 个交易日已回调 6.33%，量比中位数 0.75、合计 0.89，缺乏增
量资金；3）小市值组 79 只 PE 中位数 33.2 倍对应 ROE 1.4%，30 只 

TTM 亏损；4）阳光乳业、会稽山、金丹科技近 5 日跌幅分别达 31.23%、
15.90%、15.82%，极端值对分层统计存在影响；5）毛利率改善主要来自原
材料价格，若价格反弹，大众品收入正增长的含金量将下降；6）经营现金
流合计 1261.50 亿元主要由少数权重股贡献，中小市值全年回款进度需跟
踪；7）板块成交占两市仅 1.86%，前 8 只占板块成交 45.0%，流动性偏
薄；8）数据截至 2026 年 10 月 22 日收盘，样本内三季报仅 12 家，不
代表板块整体盈利趋势。 
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1.   从领涨到回调：中期相对收益仍在 

对比两个时间窗口，食品饮料的相对收益出现方向分化。158 只个股近 20 日等权

下跌 3.51%、中位数下跌 2.65%，54 个行业板块同期中位数下跌 5.13%，食品饮料领

先 1.6 个百分点；窗口缩短至 5 日，等权下跌 3.62%、中位数下跌 3.31%，板块中位

数仅下跌 2.33%，转为落后 1.3 个百分点。10 月 13 日时还是 20 日领先 1.1 个百分

点、5 日领先 2.3 个百分点。一个月以来的修复位置仍在，10 月 13 日前后建立的领

涨优势已基本回调。 

表1：食品饮料板块修复概览（2026-10-22，158 只有效样本） 

指标 数值 说明 

有效样本数 158 只 10 月 22 日全部有成交、市值完整，未剔除 

近 20 日涨跌 -3.51% 
158 只等权，2026-09-16 至 2026-10-22；个

股中位 -2.65% 

近 5 日涨跌 -3.62% 
158 只等权，2026-10-15 至 2026-10-22；个

股中位 -3.31% 

10 月 22 日当日涨跌 -2.57% 
个股中位；涨 16 只、跌 142 只、平 0 

只；跌停 2 只，无涨停 

量比 0.75 

个股量比中位数（近 5 日日均成交额÷近 60 

日日均成交额）；合计口径 0.89，37 只高于 

1.0 

115 日区间位置 23.3% 
158 只等权，2026-05-06 至 2026-10-22；个

股中位 24.6% 

距 115 日区间高点 -15.86% 
最新值÷区间上沿 102.70；个股中位 -

21.89% 

自 115 日区间低点反弹 +6.08% 
区间低点 81.46（2026-07-24）；个股中位 

+10.38% 

10 月 22 日合计成交额 283.99 亿元 占两市成交 15287.14 亿元的 1.86% 

合计总市值 40224.28 亿元 市值中位 47.09 亿元 

分环节近 20 日涨跌中位 

软饮料 -6.68% 最

低，乳制品与速冻食

品及预制菜 -1.06% 

最高 

分环节个股中位，2026-09-16 至 2026-10-22 

分环节 115 日位置中位 

保健品与营养 13.2% 

最低，速冻食品与预

制菜 32.6% 最高 

分环节个股中位，2026-05-06 至 2026-10-22 

对照：54 个行业板块近 

20 日涨跌中位数 
-5.13% 54 个行业板块，2026-10-22 

对照：54 个行业板块近 

5 日涨跌中位数 
-2.33% 54 个行业板块，2026-10-22 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

样本共 158 只，食品 92 只、乳制品 21 只、白酒 19 只、啤酒 8 只、红黄酒 9 

只、软饮料 9 只。其中 12 只带 ST 标识（ST 加加、ST 绝味、*ST 田野、ST 嘉必优、

ST 西王、*ST 广糖、ST 龙大、ST 麦趣、*ST 西发、*ST 尼雅、ST 椰岛、*ST 莫高），

10 月 22 日均正常交易、市值完整，一并保留；无因停牌或市值缺失而剔除的标的。换

手率统一采用总股本口径，部分权重股缺自由流通数据，混用将导致口径不可比。 
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回调过程同样缺乏量能配合。个股量比中位数 0.75、合计口径 0.89，均在 1.0 以

下，站上 1.0 的仅 37 只，10 月 13 日为 44 只。10 月 22 日板块成交 283.99 亿元，

占两市 15287.14 亿元的 1.86%，10 月 13 日为 324.07 亿元、1.93%。同期全市场成

交由 16759.18 亿元降至 15287.14 亿元，减少 1472.04 亿元（-8.78%）；沪深两融余额

由 10 月 13 日的 25081.24 亿元降至 10 月 21 日的 24423.96 亿元，6 个交易日减

少 657.28 亿元。资金面同步收缩，板块亦未出现放量下跌，更接近承接不足而非集中

抛售。 

10 月 22 日的结构更能说明问题。158 只中上涨 16 只、下跌 142 只，中位数 -

2.57%，跌停 2 只（阳光乳业 -10.02%、皇台酒业 -10.00%），无涨停；10 月 13 日为

上涨 84 只、下跌 72 只、3 只涨停，分布方向相反。权重股则相对抗跌，贵州茅台 

+0.67%、伊利股份 +0.72%、双汇发展 +0.93%、海天味业 +0.03%，五粮液 -0.38%、泸

州老窖 -1.71%、山西汾酒 -1.81%。当日全市场放量下跌，上证指数 -1.48%、深证成指 

-2.96%、创业板指 -4.37%，跌停 49 只，食品饮料 -2.57% 的中位跌幅小于主要宽基指

数，权重股是主要支撑。 

从路径看，回调呈连续阴跌，而非单日大幅下挫。等权指数 10 月 13 日 92.25，

14 日 91.18，15 日 89.66，16 日 89.67，19 日 88.64，20 日 89.21，21 日 88.84，22 

日 86.42。7 个交易日中 5 日下跌，累计 -6.33%；10 月 22 日单日 -2.73%，为区间内

单日最大跌幅，且当日全市场普遍下跌。9 月底启动的这轮反弹已回调大半，现低于 9 

月 29 日的 90.60 约 4.6%。 

2.   位置退至区间下沿：白酒 8 只已处低位 

先看位置。以 5 月 6 日为起点取 115 个交易日，等权指数高点在 5 月 8 日 

102.70、低点在 7 月 24 日 81.46，最大回撤 -20.71%。此后经历两段修复，9 月 8 日

回到 96.65，9 月 29 日回落至 90.60，10 月 9 日反弹至 93.56，10 月 13 日 92.25，

10 月 22 日收于 86.42。当前处于区间 23.3% 分位，距高点 -15.86%，距低点仅 6.08%。

10 月 13 日三个数值分别为 50.7%、-10.21%、13.25%。半个多月修复的空间在 7 个交

易日内基本回调，指数再度接近 7 月低点。 

个股位置低于指数。158 只的 115 日区间位置中位数 24.6%、均值 27.8%，距高

点中位数 -21.89%，自区间低点反弹中位数 10.38%。位置上，20% 分位以下 61 只、

20%~40% 的 58 只、40%~60% 的 28 只、60%~80% 的 7 只、80% 以上的 4 只，四

分之三（119 只）位于 40% 分位以下。20 只收于区间最低收盘价，万辰集团、天味食

品、盐津铺子、三全食品、苏盐井神、百龙创园均在列；位置最高的是晨光生物（100%）、

日辰股份（97.5%）、伊利股份（90.6%），创出区间新高的仅晨光生物一只。 

分环节看，位置最低的环节已发生更替。白酒 19 只位置中位数 22.6%、距高点 -

21.4%、自低点反弹 7.5%；低于它的是保健品与营养（13.2%，样本 4 只）、休闲食品
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（16.3%）、软饮料（19.9%）；最高的是速冻食品与预制菜（32.6%）、粮油与食品配料

（31.3%）。白酒内部分化大于环节之间：泸州老窖、洋河股份、水井坊、酒鬼酒、舍得

酒业、口子窖、老白干酒、伊力特 8 只收于区间最低，贵州茅台（77.6%）、今世缘（81.6%）、

迎驾贡酒（76.7%）仍处区间上部。同一环节内部，8 只处于区间底部，3 只接近区间上

沿。本轮定价的依据并非行业景气度，而是个股的筹码结构与分红属性。 

另有一组对照值得记录：放量并未带来持续性。10 月 13 日影视院线（23 只）近 

5 日等权上涨 8.77%、板块量比 1.44，是当时低位放量的代表；至 10 月 22 日，影视

院线近 5 日 -5.03%、当日 -5.74%，回调幅度大于食品饮料同期的 -3.62%，近 20 日

仍有 6.02% 的涨幅。缩量的食品饮料与放量的影视院线同期均出现回撤，量能差异只

影响回撤起点，不改变方向。仅以量比判断反弹持续性，本期并不成立。 

位置低不等于便宜。同样是 23% 分位，白酒的 22.6% 是收入连续下滑之后的位

置，速冻食品的 32.6% 是收入仍有 8% 增长的位置，含义差别很大。因此表 2 将位置

与中报收入并列：位置决定下行空间，收入决定上行基础。后文分环节的判断均以此为

前提。 

 

3.   分环节：大众品收入转正，白酒仍在收缩 

中报是回答该问题的第一手材料。158 只 2026 年中报营业收入同比中位数 +4.4%、

归母净利润同比中位数 -0.8%；营收正增长 95 只、负增长 63 只，净利同比为正 62 

只。133 只中报盈利、25 只亏损；盈利组营收合计 7317.9 亿元、归母净利 1140.80 亿

元，亏损组营收 204.8 亿元、净利 -13.05 亿元。收入端逾六成公司为正，利润端中位

数仍在零轴附近，改善幅度偏弱且分布不均。 

表2：分环节的中报与修复对照（2026 年中报，2026-10-22） 

环节 

样本

数

（只

） 

营收

同比

中位

（%

） 

归母

净利

同比

中位

（%

） 

毛利

率中

位

（%

） 

ROE

中位

（%

） 

资产负

债率中

位

（%） 

PE(T

TM)

中位

（倍

） 

PB 中

位

（倍

） 

当日

涨跌

中位

（%

） 

近 5

日涨

跌中

位

（%

） 

近 20

日涨

跌中

位

（%

） 

换手

率中

位

（%

） 

115

日位

置中

位

（%

） 

白酒 19 -15.3 -34.2 67.4 4.9 33.7 23.7 2.19 -2.79 -3.55 -2.69 0.87 22.6 

啤酒与其他

酒类 
17 +5.0 +5.7 44.9 1.6 28.9 29.2 2.25 -2.31 -4.81 -4.60 0.80 28.6 

乳制品 21 +2.4 +1.1 26.3 3.2 47.2 29.7 2.07 -2.71 -4.86 -1.06 1.75 28.5 

软饮料 9 +11.3 +15.0 35.1 3.6 31.3 33.6 4.53 -2.19 -2.60 -6.68 1.00 19.9 

调味发酵品 19 +8.8 +10.2 33.6 4.6 17.2 26.2 2.69 -1.90 -2.30 -1.36 0.77 26.1 

肉制品 8 -5.2 -20.1 9.8 1.1 54.8 27.2 2.15 -1.84 -1.50 -5.56 1.45 28.2 

休闲食品 24 +10.3 +5.1 26.1 4.1 36.5 21.7 2.15 -2.49 -3.20 -2.90 1.58 16.3 

速冻食品与 10 +8.0 +2.3 22.7 2.5 38.0 25.9 2.13 -2.34 -2.73 -1.06 1.24 32.6 
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预制菜 

保健品与营

养 
4 -14.6 -18.1 44.0 3.8 17.5 25.5 1.46 -2.37 -2.24 -3.06 1.34 13.2 

粮油与食品

配料 
27 +6.2 -28.3 15.0 1.8 27.7 37.5 1.56 -3.27 -3.39 -4.16 1.52 31.3 

全样本合计 158 +4.4 -0.8 27.2 3.2 33.3 26.3 2.13 -2.57 -3.31 -2.65 1.23 24.6 

数据来源：公司 2026 年中期报告、Wind，东吴证券研究所； 

注：换手率为总股本口径；PE(TTM) 为负或缺失的不计入中位数；啤酒与红黄酒合并计入“啤酒与其他酒类”。 

 

收入转正的环节集中在餐桌食品与零食。软饮料 9 只营收中位数 +11.3%、净利 

+15.0%，是十个环节中唯一实现双位数双增的一档：东鹏饮料中报营收  124.4 亿元

（+15.9%）、净利  28.67 亿元、ROE 19.8%，养元饮品、承德露露的  ROE 亦在 

8.9%~9.6%。休闲食品 24 只营收 +10.3%、净利 +5.1%，洽洽食品 35.1 亿元（+27.4%），

万辰集团 348.4 亿元，盐津铺子 30.7 亿元（+4.4%）、ROE 20.1%。调味发酵品 19 只

营收 +8.8%、净利 +10.2%，中炬高新 25.4 亿元（+19.2%）、莲花控股 19.1 亿元

（+18.1%）、海天味业 161.5 亿元（+6.0%）、ROE 10.4%，龙头与中小市值同向转正。

速冻食品与预制菜 10 只营收 +8.0%，安井食品 92.7 亿元（+21.9%）是主要拉动。乳

制品 21 只营收 +2.4%、净利 +1.1%，伊利股份 644.9 亿元（+4.1%）、净利 57.59 亿

元、ROE 10.6%，实现正增长但幅度温和。啤酒与其他酒类 17 只营收 +5.0%、净利 

+5.7%，收入端为正，但该环节近 20 日下跌 4.60%，在十个环节中跌幅靠前，收入端

的正增长未能转化为相对收益。 

白酒是收入降幅最大的环节。19 只中报营收合计 1978.9 亿元、同比 -6.7%，营收

同比中位数 -15.3%、净利同比中位数 -34.2%；19 只中 15 只营收负增长，仅贵州茅台

（+1.3%）、五粮液（+20.9%）、迎驾贡酒（+8.1%）、金徽酒（+3.2%）为正，泸州老窖 -

36.4%、洋河股份 -28.8%、古井贡酒 -27.0%、水井坊 -27.8% 且中报亏损，金种子酒营

收 2.4 亿元（-51.2%）同样亏损。19 只净利合计 731.00 亿元，占 158 只合计 1127.75 

亿元的 64.8%，利润进一步向少数公司集中，收入总量仍在收缩，符合去库存中段的特

征。肉制品 8 只营收 -5.2%、净利 -20.1%、近 20 日 -5.56%，资产负债率中位数 54.8% 

为十个环节最高，双汇发展营收 281.8 亿元（-1.1%）、华统股份亏损 4.76 亿元，屠宰

端压力尚未释放完毕。保健品与营养 4 只营收 -14.6%、净利 -18.1%，汤臣倍健 36.7 

亿元（+3.9%）为正，但 ST 嘉必优亏损 1.01 亿元，方向并不一致。粮油与食品配料 27 

只营收 +6.2% 而净利 -28.3%，金龙鱼 1228.5 亿元（+6.2%）、净利 22.94 亿元，体量

最大而利润弹性最弱，与油脂周期的成本传导节奏有关。 

将收入转正与盈利质量交叉，同时满足者较少。158 只中营收正增长且 ROE 不低

于 8% 的仅 19 只：万辰集团（57.9%）、盐津铺子（20.1%）、东鹏饮料（19.8%）、贵州

茅台（18.0%）、好想你（17.5%）、新乳业（12.4%）、莲花控股（12.2%）、迎驾贡酒（10.9%）、

伊利股份（10.6%）、海天味业（10.4%）等，其中白酒仅茅台、迎驾 2 只，肉制品与保
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健品各 0 只。需求侧改善仅集中于少数大众品公司。这 19 只在 10 月 13 日至 10 月 

22 日的中位跌幅 -3.96%，好于全样本的 -5.55%，相对抗跌成立；组内差异较大，万辰

集团 -16.8%、盐津铺子 -12.3%，贵州茅台 +3.4%、迎驾贡酒 +4.1%。业绩改善并不必

然带来价格表现，后者仍取决于筹码结构与分红能力。 

区间涨幅前列同样缺乏需求验证。按近 20 日涨幅排序，前 8 位中 5 只 PE(TTM) 

高于 40 倍或中报亏损，4 只营收同比为负或低于 3%。涨幅主要由低市值、高换手与

题材因素驱动。 

 

表3：近 20 日涨幅前 8 位个股与中报对照（2026-10-22） 

排

序 

名称（代

码） 
环节 

当日

涨跌

（%

） 

近 5

日涨

跌

（%

） 

近 20

日涨

跌

（%

） 

换手

率

（%

） 

个股

量比

（倍

） 

115

日位

置

（%

） 

总市

值

（亿

元） 

中报

营收

（亿

元） 

营收

同比

（%

） 

中报

归母

净利

（亿

元） 

PE(T

TM)

（倍

） 

1 
惠泉啤酒

（600573） 

啤酒与

其他酒

类 

-6.33 -9.33 
+29.1

8 
5.55 2.64 70.8 31.1 3.7 +5.1 +0.49 34.9 

2 
日辰股份

（603755） 

调味发

酵品 
-0.86 

+17.1

1 

+25.3

4 
3.83 2.86 97.5 29.7 2.4 

+16.

3 
+0.29 37.9 

3 
味知香

（605089） 

速冻食

品与预

制菜 

+2.41 +6.26 
+20.1

8 
2.26 1.39 79.3 32.8 3.4 +0.7 +0.41 42.0 

4 
海融科技

（300915） 
乳制品 +2.22 +2.26 

+19.8

2 
2.78 0.95 78.7 29.6 5.2 +2.4 +0.12 

亏损

无正
PE 

5 
晨光生物

（300138） 

粮油与

食品配

料 

+2.08 
+14.2

3 

+15.4

8 
3.94 1.44 100.0 61.6 31.6 -13.6 +1.79 18.5 

6 
均瑶健康

（605388） 
乳制品 -8.88 -1.48 

+14.2

1 
7.34 1.57 73.5 40.0 8.4 +9.4 +0.04 

亏损

无正
PE 

7 
皇台酒业

（000995） 
白酒 

-

10.00 
-9.12 

+13.2

3 
18.85 3.57 52.4 21.6 0.5 -16.0 -0.17 949.0 

8 
金丹科技

（300829） 

粮油与

食品配

料 

-6.69 
-

15.82 

+12.3

6 
11.30 1.29 48.1 46.9 8.3 +6.3 +0.52 66.2 

数据来源：Wind、公司 2026 年中期报告，东吴证券研究所 

惠泉啤酒（600573）最能说明本轮定价机制：近 20 日 +29.18%、近 5 日 -9.33%、

10 月 22 日 -6.33%，115 日位置 70.8%，中报营收 3.7 亿元（+5.1%）、净利 0.49 亿

元、PE 34.9 倍。涨幅基本在 10 月中旬前完成，本期转为回调。日辰股份（603755）

近 20 日 +25.34%、近 5 日 +17.11%、量比 2.86、位置 97.5%，中报营收 2.4 亿元

（+16.3%），为 8 只中收入双位数增长且本期仍在上涨的唯一一只，市值仅 29.7 亿元。

皇台酒业（000995）10 月 22 日跌停 -10.00%、换手 18.85%、PE 949 倍且中报亏损；
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金丹科技（300829）当日 -6.69%、近 5 日 -15.82%。两只此前均为领涨标的，本期转

为领跌。8 只中收入端为正的仅日辰、惠泉、海融 3 只，PE 高于 40 倍或亏损的有 5 

只。区间弹性明显大于中报兑现度，与后文换手率分层指向同一批资金。 

毛利率与负债率的分布值得记录。白酒毛利率中位数 67.4% 最高，啤酒与其他酒

类 44.9%、保健品与营养 44.0% 次之，肉制品 9.8%、粮油与食品配料 15.0% 最低；

资产负债率肉制品 54.8% 最高、乳制品 47.2% 次之，保健品与营养 17.5%、调味发酵

品 17.2% 最低。现金流方面，158 只中报经营现金流合计 1261.50 亿元、中位数 0.71 

亿元，41 只为负，合计数主要由贵州茅台（706.91 亿元）等权重股贡献，中小市值样

本中位数仅 0.71 亿元，与利润中位数 0.62 亿元基本相当。 

4.   换手率与成交结构：谁在定价 

若以单一指标区分定价主体，换手率的解释力强于市值，也强于中报盈利规模。按 

10 月 22 日换手率（总股本口径）分三层：5% 以上的 12 只，当日中位数 -6.51%、

近 5 日 -3.59%、近 20 日 +4.39%，量比 1.25、PE 44.1 倍、PB 2.49 倍、市值中位数 

32.1 亿元；2%~5% 的 31 只，当日 -3.91%、近 5 日 -4.17%、近 20 日 -6.08%，量

比 0.86、PE 42.0 倍；2% 以下的 115 只，当日 -2.13%、近 5 日 -3.04%、近 20 日 -

2.69%，量比 0.70、PE 23.8 倍、PB 2.04 倍。换手率越高，当日跌幅越大、估值越高、

市值越小，而近 20 日均为正收益。前期涨幅集中于该组，本期回调亦以该组为主。 

换手率前 8 只的构成反映资金集中方向。皇台酒业 18.85%、10 月 22 日跌停、

近 20 日 +13.23%、量比 3.57、PE 949 倍且中报亏损；安记食品 17.96%、近 5 日 

+7.89%、当日 -6.82%，营收 -14.4%、PE 103.7 倍；阳光乳业 11.91%、近 5 日 -31.23%、

量比 4.61、营收 -8.1%；桂发祥 11.59%、中报亏损；海欣食品 11.31%、近 5 日 -5.51%、

净利 -0.15 亿元；金丹科技 11.30%、近 5 日 -15.82%；均瑶健康 7.34%、净利 0.04 亿

元；金种子酒 6.95%、近 5 日 -12.00%、营收 -51.2% 且亏损。8 只市值均低于 50 亿

元，7 只 PE 高于 40 倍或亏损。 

近 5 日涨幅前 10 与换手率前 8 有半数重叠，市值更小。日辰股份（+17.11%）、

晨光生物（+14.23%，营收 -13.6%）、顺鑫农业（+9.82%，营收 -17.2%）、安记食品（+7.89%，

营收 -14.4%）、ST 西王（+7.04%，营收 -11.2%）、味知香（+6.26%）、朱老六（+4.75%）、

华统股份（+4.72%，中报亏损 4.76 亿元）、海融科技（+2.26%）、*ST 尼雅（+1.95%）。

10 只市值均低于 100 亿元，4 只营收负增长、1 只亏损。与前述 19 只营收正增长、

ROE 8% 以上的名单相比，无一重合。 

成交额呈现另一种分层。10 月 22 日成交额前 8 位：贵州茅台 55.76 亿元、伊利

股份 16.19 亿元、五粮液 15.56 亿元、莲花控股 12.41 亿元（当日 -5.49%、近 20 日 

-23.76%）、泸州老窖 8.74 亿元、山西汾酒 7.28 亿元、安记食品 6.05 亿元、会稽山 5.65 

亿元。前 8 合计 127.66 亿元，占 158 只的 45.0%，10 月 13 日为 39.3%。权重股本
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期成交放大且价格上涨，茅台 +0.67%、伊利 +0.72%；高换手的安记 -6.82%、会稽山 

-5.67%。同一成交榜上，资金方向已出现分化。 

将换手率与中报盈亏并列，10 月 22 日食品饮料的边际定价权，已由小市值高换

手一端转向权重与低估值一端。三条依据同时成立：高换手组当日下跌 6.51%，为低换

手组 2.13% 的三倍；权重股在全市场放量下跌中逆势收涨；成交额前 8 的集中度由 

39.3% 升至 45.0%。该判断仅适用于 10 月 22 日截面，换手率为日频数据，能否延续

取决于后续成交；量比 0.75 亦说明，权重抗跌发生在整体缩量背景之下，增量资金尚

未入场。 

5.   估值与业绩的匹配度：低估值集中于龙头 

估值仍处低位。158 只中 118 只 PE(TTM) 为正、40 只 TTM 亏损，有正 PE 的 

PE 中位数 26.3 倍；整体法（118 只合计市值除以合计推算 TTM 归母净利）20.41 倍，

低于中位数，权重股估值相对更低。PB 中位数 2.13 倍，ROE 中位数 3.2%（半年报，

未年化），股息率中位数 2.27%、46 只不低于 3%。10 月 13 日整体法 PE 为 20.53 倍，

7 个交易日仅下降 0.6%；同期等权指数下跌 6.33%，总市值仅减少 0.85%。权重股价

格未跌，估值亦未打开空间。 

 

表4：按市值分组的估值与业绩匹配（2026-10-22，按总市值中位数 47.09 亿元分组） 

分组 

样本

数

（只

） 

市值区间

（亿元） 

PE(T

TM)

中位

（倍

） 

PE 有

效样

本

（只

） 

PB

中位

（倍

） 

ROE

中位

（%

） 

资产

负债

率中

位

（%

） 

营收

同比

中位

（%

） 

当日

涨跌

中位

（%

） 

近 5

日涨

跌中

位

（%

） 

近 20

日涨

跌中

位

（%

） 

换手

率中

位

（%

） 

个股

量比

中位

（倍

） 

大市值

组 
79 

47.2~1648

2.2 
24.3 69 2.22 4.7 33.7 +4.4 -1.90 -2.82 -2.08 0.87 0.79 

小市值

组 
79 4.4~47.0 33.2 49 2.02 1.4 32.1 +3.9 -2.83 -3.46 -2.85 1.66 0.70 

全样本

合计 
158 

4.4~16482

.2 
26.3 118 2.13 3.2 33.3 +4.4 -2.57 -3.31 -2.65 1.23 0.75 

数据来源：Wind、公司 2026 年中期报告，东吴证券研究所 

大市值组 79 只（47.2 亿~16482.2 亿元）PE 中位数 24.3 倍、PB 2.22 倍、ROE 

4.7%、营收同比 +4.4%，换手率 0.87%、近 20 日 -2.08%、当日 -1.90%；小市值组 79 

只（4.4 亿~47.0 亿元）PE 33.2 倍、PB 2.02 倍、ROE 1.4%、营收 +3.9%，换手率 1.66%、

近 20 日 -2.85%、当日 -2.83%。估值相差 1.4 倍，盈利相差 3.4 倍，方向相反：估值

较高的一端盈利更弱、换手更高、跌幅更大。小市值组 49 只有正 PE，30 只 TTM 亏

损，亏损占比 38%，大市值组为 13%。 

个股层面差异更为明显。低估值一端：泸州老窖 PE 13.3 倍、PB 2.19 倍、股息率 

8.49%，对应营收 -36.4%，收盘价已处 115 日区间最低；五粮液 PE 21.3 倍、PB 2.35 
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倍、股息率 7.19%，营收 +20.9%，位置 15.7%；山西汾酒 PE 13.0 倍、PB 3.48 倍、

股息率 6.04%，营收 -12.2%；双汇发展 PE 16.2 倍、ROE 10.9%、股息率 3.36%，营收 

-1.1%；梅花生物 PE 9.3 倍、PB 1.29 倍、股息率 5.95%。共同点是收入端普遍承压，

估值支撑来自利润规模、分红与资产，而非成长性。高估值一端：金丹科技 66.2 倍对

应营收 +6.3%、近 20 日 +12.36%，会稽山 43.1 倍，安记食品 103.7 倍对应营收 -

14.4%，皇台酒业 PB 14.03 倍、PE 949 倍且中报亏损，上述估值不宜与正常盈利公司

直接比较。伊利股份是少见的业绩与位置双高样本：PE 17.4 倍、PB 3.27 倍、ROE 10.6%、

营收 +4.1%，位置 90.6%、距高点 -1.42%、近 20 日 +6.51%；贵州茅台 PE 20.2 倍、

位置 77.6%、近 20 日 +4.81%。权重股抗跌主要由这几只贡献。 

将 PB 与 ROE 并列观察，方向与前文一致：PB 较低的一端 ROE 更高（大市值 

2.22 倍对 4.7%，小市值 2.02 倍对 1.4%），但两端 PB 仅相差 0.2 倍，ROE 相差 3.4 

倍，市场并未对盈利差异充分定价，小市值溢价更多来自流动性与交易属性。结合第四

节换手分层（5% 以上 PE 44.1 倍、PB 2.49 倍），我们的判断是：板块整体估值仍处低

位，整体法 20.41 倍、PB 2.13 倍、股息率 2.27%，构成安全边际；估值抬升集中于业

绩最弱的标的，本期已出现估值压缩，并非来自盈利改善，而是价格下跌。收入真正改

善的 19 只分布于大中市值端，这部分价格未跌，估值亦未回到更具吸引力的位置。 

6.   主要判断与后续值得跟踪的几个指标 

概括而言，四点判断。第一，10 月 13 日启动的这轮反弹没有延续到第三周，等权

指数 7 个交易日 -6.33%，近 5 日由领先转为落后 1.3 个百分点，近 20 日仍领先 1.6 

个百分点，中期相对收益仍在，短期领涨属性已失。第二，回调属于估值修复退潮，而

非需求修复失败，中报收入端仅提供弱修复（营收中位数 +4.4%、净利 -0.8%，95 只营

收正增长），三季报尚未进入集中披露期，当前没有新证据可以确认或推翻前述判断。第

三，定价权出现方向性回摆，高换手组当日 -6.51%、权重股逆势上涨、成交额前 8 集

中度由 39.3% 升至 45.0%，10 月 13 日近 20 日涨幅前 8 位中有 6 只进入本期跌幅

前 8。第四，位置与估值同时下移，等权指数处于 115 日区间 23.3% 分位、个股中位

数 24.6%、20 只创区间新低，整体法 PE 20.41 倍、PB 2.13 倍、股息率 2.27%，下行

有支撑，上行需待三季报收入端验证。 

上述判断建立在 10 月 22 日单日截面与中报之上。中报与当前定价之间存在约四

个月的信息空档，三季报是下一个验证窗口：截至 10 月 22 日收盘，样本内仅 12 家

披露，占 7.6%，集中于乳制品、调味发酵品与食品制造，白酒 19 只尚未披露，因此本

期下跌不宜视为对三季报的定价。换手率、量比均为日频指标，单日数据不足以判断趋

势；换手率统一按总股本口径，与自由流通口径不可直接比较。 

配置层面给出的是观察框架，不构成操作建议。食品饮料当前两方面特征并存：一

是位置与估值均处低位，区间位置中位数 24.6%、整体法 PE 20.41 倍、PB 2.13 倍、股

息率 2.27%（46 只不低于 3%），向下具备安全边际；二是需求尚未验证，营收正增长
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且 ROE 8% 以上的仅 19 只，白酒收入仍在收缩、8 只已处区间低位，反弹亦缺乏量

能配合。两者叠加，板块整体下行风险可控，但内部分化可能比整体方向更重要：同一

环节内，龙头与尾部已呈现两种走势，前者取决于分红能力与筹码稳定性，后者取决于

交易拥挤度。在这一结构下，以板块指数判断个股风险的效率下降，仍需回到个股的收

入端证据与分红能力。 

 

表5：后续值得跟踪的几个指标 

跟踪指标 观察要点 当前值（2026-10-22） 
数据

频率 

三季报营业收

入同比 

白酒 19 只营收同比中位数能否从 -

15.3% 收窄，是判断需求修复能否扩展

到酒类的直接依据 

白酒中报营收合计 1978.9 

亿元、同比 -6.7%；15 只

营收负增长；截至 10 月 

22 日样本内 12 家披露三

季报，白酒 0 家 

季度 

板块量比 
近 5 日与近 60 日日均成交额之比，

站上 1.0 视为增量资金入场 

个股中位数 0.75，合计口

径 0.89，37 只站上 1.0 
日频 

高换手组换手

率 

换手率 5% 以上 12 只的换手率是否

回落，判断交易热度是否退去 

该组换手率 

5.00%~18.85%，当日涨跌

中位数 -6.51% 

日频 

115 日区间位

置 

等权指数能否从 23.3% 分位回升，或

再度下探 7 月 24 日低点 81.46 

等权指数 86.42，距高点 -

15.86%；个股中位数 

24.6%；区间低点 81.46

（2026-07-24） 

日频 

白酒动销与批

价 

中秋国庆旺季后的渠道库存与批价走

势，验证白酒收入端收缩是否见底 

白酒 19 只中 8 只收于 

115 日区间最低收盘价 
月频 

大众品收入端

同比 

软饮料、休闲食品、调味发酵品、速冻

食品四个环节营收同比中位数能否维持

正增长 

+11.3%、+10.3%、

+8.8%、+8.0%（2026 年中

报） 

季度 

毛利率中位数 
成本红利是否延续，决定大众品收入端

正增长的盈利含金量 

全样本毛利率中位数 

27.2%，白酒 67.4% 最

高、肉制品 9.8% 最低 

季度 

经营活动现金

流 

41 只中报为负的标的在下半年回款是

否改善 

158 只中报合计 +1261.50 

亿元，41 只为负 
季度 

股息率(TTM) 
46 只股息率不低于 3%，利率下行环

境中的配置属性是否延续 

中位数 2.27%（46 只不低

于 3%），泸州老窖 

8.49%、五粮液 7.19% 

季频

重算 

剔除亏损后的

整体法 

PE(TTM) 

118 只有正 PE 的整体估值，能否随三

季报盈利更新下移 
20.41 倍 

季频

重算 

融资余额 
杠杆资金是否回流，观察中小市值食品

饮料标的增量资金的来源 

10 月 21 日为 24423.96 

亿元，较 10 月 13 日减

少 657.28 亿元 

日频 

数据来源：Wind、公司 2026 年中期报告，东吴证券研究所 

表 5 的十一项中，重点关注三季报营收与板块量比。前者决定中报只完成一半的

验证能否补齐：若三季报白酒收入继续收缩、大众品增速回落，当前的位置优势将缺乏

支撑；若白酒降幅收窄、大众品维持增长，本期回撤可理解为对前期涨幅的消化。后者
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决定回撤是否结束：量比站上 1.0 之前，权重抗跌更接近防御性配置；量比站上 1.0 并

扩散至中小市值，方具备从防御转向修复的条件。两种情形均有可能，不作预设。 

 

7.   风险提示 

1. 白酒收入端仍处下行。19 只中报营收同比中位数 -15.3%、15 只为负、合计-6.7%，

8 只收盘价已处 115 日区间最低；若三季报中秋国庆动销低于预期，估值修复可能继

续后延。 

2. 反弹已明显回调。7 个交易日下跌 6.33%，个股量比中位数 0.75、合计 0.89 均

在 1.0 以下，缺乏增量资金，以存量博弈为主；若成交继续收缩，板块可能随大盘同步

走弱。 

3. 小市值估值与业绩脱节。79 只 PE 中位数 33.2 倍对应 ROE 1.4%，30 只 TTM 

亏损；换手 5% 以上的 12 只 PE 44.1 倍、PB 2.49 倍，交易热度回落过程中波动可能

放大。 

4. 极端值对分层统计存在影响。阳光乳业近 5 日 -31.23%、会稽山 -15.90%、金

丹科技 -15.82%，均为此前领涨标的；12 只 ST 与 40 只 TTM 亏损标的对等权数据

亦有影响，已在正文披露。 

5. 成本红利存在反转可能。毛利率改善主要来自原材料价格，一旦反弹，大众品收

入正增长的含金量将下降；肉制品资产负债率中位数 54.8%、近 20 日 -5.56%，猪价与

屠宰量波动可能放大盈利下修。 

6. 现金流集中于少数公司。158 只中报经营现金流合计 1261.50 亿元，41 只为负，

主要由贵州茅台（706.91 亿元）等权重股贡献，中小市值样本全年回款进度需持续跟踪。 

7. 板块流动性偏薄。10 月 22 日板块成交 283.99 亿元，占两市 1.86%，前 8 只

占板块成交 45.0%；贵州茅台当日成交 55.76 亿元、上涨 0.67%，单只权重股对合计与

加权数据影响较大。 

8. 数据截至 10 月 22 日收盘，样本内仅 12 家披露三季报，不代表板块整体盈利

趋势；115 日区间以收盘价计算，与盘中或单一来源日线口径可能存在差异；换手率为

总股本口径。 
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