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投资要点:

 1 、 大 盘 整 体 上 涨 ， 食 饮 板 块 增 速 为 正 。 本 周

（2024/09/16-2024/09/20）一级行业中食品饮料涨幅 0.19%，跑输

上证综指（+1.21%）1.02个百分点。各细分行业中零食涨幅最大，

上涨 4.93%，其次分别为其他酒类和预加工食品，涨幅分别为 4.30%
和 3.46%。个股方面，莫高股份（+17.51%）、皇台酒业（+16.33%）、

ST加加（+14.36%）、惠发食品（+12.50%）、水井坊（+10.32%）

等领涨；ST通葡（-6.77%）、劲仔食品（-4.14%）、日辰股份（-3.54%）、

仙乐健康（-3.40%）、贵州茅台（-3.08%）等领跌。估值方面，截

至 2024/09/20 食品饮料板块动态市盈率为 17.16x，位于一级行业中

游位置。食品饮料子板块中，本周其他酒类（24.94x）估值排名第

一，烘焙食品（23.36x）、调味发酵品Ⅲ（22.56x）位列第二、三

名，软饮料（16.43x）、预加工食品（15.73x）、乳品（13.68x）

估值分列最后三位。

 2、白酒：茅台回购坚定市场信心，空前力度强化市值管理。本周

（2024/09/16-2024/09/20）白酒板块仍有小幅调整，跌幅为 0.79%，

其中贵州茅台下跌 3.08%。我们认为主要由于中秋旺季已过，白酒

行业逐渐进入到消费淡季，渠道对淡季需求信心不足，导致本周茅

台批价有所波动。本周五收盘后，贵州茅台公告，将以自有资金，

不低于 30亿元（含），不超过 60亿元（含）回购股票并注销，回

购价格上限为 1795.78 元/股（含）。这是上市 23 年以来，贵州茅

台首次实施回购注销，体现了公司对于投资者诉求的积极回应，是

公司空前力度强化市值管理的信号。我们认为虽然行业短期难免经

历周期性波动，但是茅台的核心竞争力没有发生改变，业绩韧性仍

然很强，9月 9日的业绩说明会，公司管理层也明确表示，确保 2024
年 15%的营业总收入增长目标如期完成。我们相信未来随着经济政

策的不断出台，市场信心回升，白酒板块估值或将迎来修复。白酒

板块重点推荐：贵州茅台、五粮液、山西汾酒、今世缘、泸州老窖、

古井贡酒、迎驾贡酒、口子窖等。

 3、大众品：美联储降息周期开启，大众品迎来反弹。本周美联储公

布将联邦基金利率目标区间下调 50 个基点至 4.75%—5.0%，这是

自 2020年 3月以来的首次降息，美联储降息周期开启，一方面，缓
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解汇率压力，为中国市场带来了新的政策空间，另一方面，从流动

性角度，过往港股估值与流动性环境高度相关，且港股估值较低，

预计率先受益，建议关注统一企业中国、康师傅控股、卫龙美味、

蒙牛乳业。本周 A股大众品同样迎来反弹，其中零食板块涨幅居前，

进入三季度，零食迎来旺季，预计终端动销环比 Q2淡季有所改善，

我们预计如盐津铺子、三只松鼠等龙头零食公司在 Q3仍能实现同比

+20%以上的收入增长，洽洽食品在 Q2去库存库存后，Q3收入有

望迎来加速，且估值调整后性价比凸显，零食板块推荐关注盐津铺

子、三只松鼠、洽洽食品。从我们本次跟踪的大众品中秋反馈来看，

由于今年中秋和国庆分开，单从今年中秋表现看，跟去年相比较为

平淡，但我们认为应该结合今年国庆一起评估整体旺季表现。受益

于节日催化，我们预计三季度零食、乳制品、调味品环比二季度有

所改善，建议持续关注后续表现。

 4、行业评级及投资策略：整体来看白酒行业稳健向好的趋势不变，

次高端逻辑持续兑现；大众品业绩筑底，龙头企业估值仍处于历史

较低水平，基于此我们维持食品饮料行业“推荐”评级。

白酒：推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古

井贡酒、迎驾贡酒、口子窖等。

大众品：推荐百润股份、劲仔食品、三只松鼠、香飘飘、盐津铺子、

千味央厨、安井食品、东鹏饮料、甘源食品、伊利股份、安琪酵母、

紫燕食品等。

 5、风险提示：1）宏观经济波动导致消费升级速度受阻；2）行业政

策变化导致竞争加剧；3）原材料价格大幅上涨；4）重点关注公司

业绩或不及预期；5）食品安全事件等。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/9/20 EPS（元/股） PE 投资

代码 名称 股价 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 评级

600519.SH 贵州茅台 1,264 59.49 69.34 80.12 21.25 18.23 15.78 买入

600809.SH 山西汾酒 154 8.56 10.33 12.01 18.01 14.93 12.84 买入

000858.SZ 五粮液 110 7.78 8.69 9.62 14.17 12.69 11.46 买入

000568.SZ 泸州老窖 101 9.02 10.38 11.96 11.24 9.77 8.48 买入

000596.SZ 古井贡酒 145 8.68 11.12 13.69 16.65 13.00 10.56 买入

603369.SH 今世缘 38 2.52 3.14 3.86 14.96 11.98 9.75 买入

603589.SH 口子窖 37 2.87 3.38 3.96 12.79 10.86 9.27 买入

603919.SH 金徽酒 16 0.65 0.81 0.98 25.20 20.22 16.71 增持

002304.SZ 洋河股份 74 6.65 6.81 7.17 11.09 10.83 10.28 买入

600197.SH 伊力特 14 0.72 0.82 0.93 19.80 17.39 15.33 买入

600132.SH 重庆啤酒 53 2.76 2.92 3.14 19.32 18.27 16.98 增持

600600.SH 青岛啤酒 58 3.14 3.47 3.85 18.33 16.56 14.94 买入

002568.SZ 百润股份 17 0.78 0.82 1.01 21.97 20.90 16.97 买入

603288.SH 海天味业 36 1.01 1.12 1.22 35.56 32.07 29.44 增持

600298.SH 安琪酵母 33 1.46 1.59 1.81 22.43 20.60 18.09 买入

600872.SH 中炬高新 17 2.20 0.97 1.20 7.80 17.69 14.30 增持

600887.SH 伊利股份 22 1.64 2.01 1.95 13.40 10.94 11.27 买入

600419.SH 天润乳业 7 0.45 0.74 0.95 15.57 9.47 7.38 买入

605499.SH 东鹏饮料 227 5.10 6.70 8.40 44.52 33.89 27.03 买入

603345.SH 安井食品 71 5.04 5.88 6.65 14.18 12.16 10.75 买入

002557.SZ 洽洽食品 27 1.58 2.02 2.34 17.23 13.51 11.66 增持

002991.SZ 甘源食品 53 3.53 4.32 5.34 14.88 12.16 9.83 买入

603886.SH 元祖股份 12 1.15 1.36 1.55 10.15 8.58 7.53 增持

001215.SZ 千味央厨 23 1.58 1.52 1.89 14.59 15.16 12.20 买入

002847.SZ 盐津铺子 42 2.64 2.37 2.97 15.98 17.78 14.19 买入

002946.SZ 新乳业 10 0.50 0.62 0.76 19.10 15.40 12.57 增持

003000.SZ 劲仔食品 10 0.48 0.68 0.86 21.36 14.99 11.85 买入

300783.SZ 三只松鼠 17 0.55 1.00 1.39 30.40 16.72 12.03 买入

603711.SH 香飘飘 11 0.68 0.79 0.94 15.50 13.34 11.21 买入

603317.SH 天味食品 9 0.43 0.50 0.57 20.42 17.76 15.58 增持

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所
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1、行业回顾

本周（2024/09/16-2024/09/20）一级行业中食品饮料涨幅 0.19%，跑输上证综

指（+1.21%）1.02 个百分点。各细分行业中零食涨幅最大，上涨 4.93%，其次分

别为其他酒类和预加工食品，涨幅分别为 4.30%和 3.46%。个股方面，莫高股份

（+17.51%）、皇台酒业（+16.33%）、ST 加加（+14.36%）、惠发食品（+12.50%）、

水井坊（+10.32%）等领涨；ST 通葡（-6.77%）、劲仔食品（-4.14%）、日辰股

份（-3.54%）、仙乐健康（-3.40%）、贵州茅台（-3.08%）等领跌。

图 1：上周（2024/09/16-2024/09/20）申万一级行业与上证综指涨跌幅（%）

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 2：上周（2024/09/16-2024/09/20）食品饮料子行业涨跌幅

资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 3：上周（2024/09/16-2024/09/20）食品饮料上市公司涨跌幅前二十位和后二十位

资料来源：Wind，国海证券研究所

估值方面，截至 2024/09/20 食品饮料板块动态市盈率为 17.16x，位于一级行业

中游位置。食品饮料子板块中，本周其他酒类（24.94x）估值排名第一，烘焙食

品（23.36x）、调味发酵品Ⅲ（22.56x）位列第二、三名，软饮料（16.43x）、

预加工食品（15.73x）、乳品（13.68x）估值分列最后三位。

图 4：截至 2024/09/20 申万一级行业动态市盈率对比图（PE：X）

资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 5：截至 2024/09/20 食品饮料子板块动态市盈率对比图（PE：X）

资料来源：Wind，国海证券研究所

2、重点关注个股及逻辑

整体来看白酒行业稳健向好的趋势不变，次高端逻辑持续兑现；大众品业绩筑底，

龙头企业估值仍处于历史较低水平，基于此我们维持食品饮料行业“推荐”评级。

白酒：推荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古井贡酒、迎驾

贡酒、口子窖等。

大众品：推荐百润股份、劲仔食品、三只松鼠、香飘飘、盐津铺子、千味央厨、

安井食品、东鹏饮料、甘源食品、伊利股份、安琪酵母、紫燕食品等。
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3、重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/9/20 EPS（元/股） PE 投资

代码 名称 股价 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 评级

600519.SH 贵州茅台 1,264 59.49 69.34 80.12 21.25 18.23 15.78 买入

600809.SH 山西汾酒 154 8.56 10.33 12.01 18.01 14.93 12.84 买入

000858.SZ 五粮液 110 7.78 8.69 9.62 14.17 12.69 11.46 买入

000568.SZ 泸州老窖 101 9.02 10.38 11.96 11.24 9.77 8.48 买入

000596.SZ 古井贡酒 145 8.68 11.12 13.69 16.65 13.00 10.56 买入

603369.SH 今世缘 38 2.52 3.14 3.86 14.96 11.98 9.75 买入

603589.SH 口子窖 37 2.87 3.38 3.96 12.79 10.86 9.27 买入

603919.SH 金徽酒 16 0.65 0.81 0.98 25.20 20.22 16.71 增持

002304.SZ 洋河股份 74 6.65 6.81 7.17 11.09 10.83 10.28 买入

600197.SH 伊力特 14 0.72 0.82 0.93 19.80 17.39 15.33 买入

600132.SH 重庆啤酒 53 2.76 2.92 3.14 19.32 18.27 16.98 增持

600600.SH 青岛啤酒 58 3.14 3.47 3.85 18.33 16.56 14.94 买入

002568.SZ 百润股份 17 0.78 0.82 1.01 21.97 20.90 16.97 买入

603288.SH 海天味业 36 1.01 1.12 1.22 35.56 32.07 29.44 增持

600298.SH 安琪酵母 33 1.46 1.59 1.81 22.43 20.60 18.09 买入

600872.SH 中炬高新 17 2.20 0.97 1.20 7.80 17.69 14.30 增持

600887.SH 伊利股份 22 1.64 2.01 1.95 13.40 10.94 11.27 买入

600419.SH 天润乳业 7 0.45 0.74 0.95 15.57 9.47 7.38 买入

605499.SH 东鹏饮料 227 5.10 6.70 8.40 44.52 33.89 27.03 买入

603345.SH 安井食品 71 5.04 5.88 6.65 14.18 12.16 10.75 买入

002557.SZ 洽洽食品 27 1.58 2.02 2.34 17.23 13.51 11.66 增持

002991.SZ 甘源食品 53 3.53 4.32 5.34 14.88 12.16 9.83 买入

603886.SH 元祖股份 12 1.15 1.36 1.55 10.15 8.58 7.53 增持

001215.SZ 千味央厨 23 1.58 1.52 1.89 14.59 15.16 12.20 买入

002847.SZ 盐津铺子 42 2.64 2.37 2.97 15.98 17.78 14.19 买入

002946.SZ 新乳业 10 0.50 0.62 0.76 19.10 15.40 12.57 增持

003000.SZ 劲仔食品 10 0.48 0.68 0.86 21.36 14.99 11.85 买入

300783.SZ 三只松鼠 17 0.55 1.00 1.39 30.40 16.72 12.03 买入

603711.SH 香飘飘 11 0.68 0.79 0.94 15.50 13.34 11.21 买入

603317.SH 天味食品 9 0.43 0.50 0.57 20.42 17.76 15.58 增持

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所
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4、风险提示

1）宏观经济波动导致消费升级速度受阻；

2）行业政策变化导致竞争加剧；

3）原材料价格大幅上涨；

4）重点关注公司业绩或不及预期；

5）食品安全事件等。
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析
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