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食品饮料相对沪深 300 指数表现 
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投资要点： 

⚫ 事件：2024 年 9 月 24 日至 9 月 26 日，三个交易日期间食品饮料

板块累计上涨 17.57%，24、25、26 日分别上涨 6.82%、1.07%和

8.81%。其中，白酒板块累计上涨 19.68%，涨幅超过其它子板块。

我们认为，此轮包括食品饮料在内的大消费板块的上涨，主要由近

日积极的货币和财政政策所驱动。 

⚫ 9月 24日国新办新闻发布会发布了一系列货币政策内容，新出台的

货币政策成为本轮板块上涨的主要动力。9月 24日发布的货币政策

包括：1，近期将下调存款准备金率 0.5 个百分点，未来仍会择机

下调存款准备金率 0.25至 0.5个百分点。2，向金融市场提供长期

流动性约 1万亿元。3，下调 7日逆回购利率 0.2个百分点至 1.5%，

同时带动贷款市场报价利率下调。4，对存量房贷利率进行批量调

整，将其调降至新发放贷款利率附近。5，统一将房贷首付比例调

至 15%，将房企存量融资展期至 2026年 12月 31日，鼓励银行通过

贷款支持企业收购房企土地。6，支持金融机构通过互换便利工具

从中央银行融入资金，并将资金投资股票市场，首期互换便利规模

约 5000 亿元。9 月 24 日的货币宽松组合政策涵盖了降准、降息、

提供流动性等方面。其中，调降存量房利率减少了房贷家庭的利息

负担，可有效释放居民的消费潜力；通过扶持房地产企业及其所涉

及的产业链，可稳定所涉家庭的就业状态和收入预期；向金融机构

提供流动性并指定投向，则对股票市场形成直接的、正面的支持合

力。 

⚫ 9 月 26 日政治局会议强化了经济的重要性，关于经济政策的表述

更趋积极。包括：直面“当前经济运行出现一些新的情况和问题”，

“有效落实存量政策，加力推出增量政策”，“发行超长期特别国债

和地方政府专用债”，“促进房地产市场止跌回稳”，“降低存款准备

金率，实施有力度的降息，降低存量房贷利率”，等等。继 9.24 日

货币政策之后，后续的财政政策大概率也会跟进。财政政策对于“保

基本民生、保工资、保运转”有着至关重要的意义，更加触及“促
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消费”的核心和本质。 

⚫ 9.24 至 9.26 日期间，包括食品饮料在内的大消费板块普遍大幅上

涨，均是对此番组合政策的积极反响。9.24、9.26的政策表述更趋

积极，政策“组合拳”也相当有力，相信未来围绕“三保”将会陆

续有政策出台。9.24 至 9.26 日期间，包括食品饮料在内的大消费

板块普遍大幅上涨，均是对组合政策的积极反响。白酒与经济的联

动性较大，是经济动向的先行指标，9.24 至 9.26 期间白酒板块上

涨达到 19.68%，涨幅超过其它板块，也是市场对于经济和消费企稳

上行的积极预期的反映。 

⚫ 预计四季度将会有货币和财政政策相继推出，政策环境正在趋于宽

松。货币政策趋于宽松，除美联储开启降息后央行的操作空间打开，

还有认知层面的改变正在发生。鉴于食品饮料板块目前处于历史低

位，节后板块有望持续回涨，估值中枢有回归的内在需求。根据

IFIND 的数据统计，截至 9 月 23 日，食品饮料板块的估值 15 倍，

板块估值持续下沉，基本创下 2014 年以来的十年新低。截至 9 月

23 日，在 31 个一级行业中，食品饮料的估值高于 13 个行业，位

于中下游；板块估值向银行、证券、石油石化和煤炭等周期板块靠

拢。 

⚫ 投资建议：2024 年，基于新兴品类的市场创新活力，我们推荐关

注板块：保健品、软饮料、烘焙、零食及其它酒；此外，受益于糖

蜜价格持续下跌，酵母加工利润将大幅修复，推荐关注酵母板块；

关注由降息预期主导的白酒板块反弹；最后，关注猪价反弹带来的

肉制品基本面改善。零食板块推荐劲仔食品；预制菜推荐千味央厨；

烘焙推荐立高食品；酵母板块推荐安琪酵母；保健品推荐仙乐健康；

复调板块推荐仲景食品；白酒板块推荐今世缘。 

 

 

 

 

 

 

风险提示：政策出台不及预期。从政策落实到消费复苏，之间存在较

长的链条，期间的不确定性较大。宏观政策产生良好的效果，仍需要有

市场主体的积极配合和参与。 
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