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2024年 09月 27日 行业研究●证券研究报告

食品饮料 行业动态分析

三问三答看政策，坚定看好消费股

投资要点

政策频出，继续深化。本周政策频出，一是 9.24货币政策大礼包，二是 9.26政

治局会议，三是各种消费券政策、充分就业等政策推出。

我们大体将政策分为两类，一是促消费类，二是提收入类。

促消费类：9月 25日，上海决定投入市级财政资金 5亿元，面向餐饮、住宿、

电影、体育等四个领域发放“乐·上海”服务消费券，并将于 9月 28日开启第

一轮发券。9月 26日，农业农村部等七部门联合印发通知，鼓励有条件的地方

发放消费券等，拉动牛奶消费。

提收入类：9月 25日，《中共中央国务院关于实施就业优先战略促进高质量充

分就业的意见》发布，部署 24条举措持续促进就业质的有效提升和量的合理增

长。9月 26日，政治局会议召开，提出“要出台民营经济促进法，为非公有制

经济发展营造良好环境，要把促消费和惠民生结合起来，促进中低收入群体增收，

提升消费结构”。

一问：当前政策与先前是否有不同？

我们认为当前政策与 8 月份大不相同。8月前后国家也出台了刺激消费的相关政

策，如《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》，统筹安

排 3000亿元左右超长期国债支持相关换新，二是 7月政治局会议强调提振消费，

三是国务院印发《关于促进服务消费高质量发展的意见》等。相较于 8 月份国

家喊口号式政策，本次政策短长结合、更加务实、直击痛点。

本次跟 8 月不同之处在于：

1） 直击痛点：我们在前期外发报告《食品饮料行业周报：政策频出、多剑齐发、

板块行稳、方能致远》中提出，消费中长期能起来主要跟未来收入预期、消

费者信心有关。本轮政策相较于先前政策，不仅反复提及了“促就业促消费”

等字眼，而且提出了“民营经济促进”“促进中低收入群体增收”等具体举

措，各项政策都直击当下消费的痛点，都将有利于未来消费者信心的恢复、

收入预期的提升。

2） 更加务实：我们认为短期刺激消费最好的举措不是“喊口号”式呼吁，也不

是发放现金，而是发消费券。因为若消费者对未来预期悲观，呼吁提振消费，

消费者可能反应不大，发放现金后消费者更愿意将现金存起来。而发放消费

券更让消费者感觉到实实在在得到实惠，能在短期内达到刺激消费的目的。

3） 短长结合：发放消费券实质是把未来消费提前，只发消费券可能出现一定的

虹吸效应，可能带来短期的虚假繁荣；促就业稳收入、促进民营企业发展才
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能带来长期消费的复苏。我们认为本轮政策短长结合，收放有度。

二问：政策后续效果如何？

对于政策后续效果，我们预计消费将从“短期企稳”平稳过渡到“全面复苏”。

一方面，消费复苏是个缓慢的过程，但方向正确只是时间的问题。消费主要与

居民收入、边际消费倾向有关，再进一步与未来收入预期、消费者信心有关，而

消费者预期恢复是一个缓慢的过程，需要长短结合。

消费大多是 2c的生意，本质遵循大数定律，大数定律形成特点就是“慢”，消

费者行为形成共振才能出现消费品的爆发，这也是消费商业模式的本质。消费本

质在于波动小变化慢，且 c端含量越高变化越慢，“慢”意味着品牌势能起来的

慢消去的也慢，同时也意味着，信心被摧毁也慢，摧毁之后再重建也会很慢，因

此消费也被成为经济活动的“后周期”。

这次宏观经济环境带来的消费疲软，不是类似于非典、疫情被封这种短暂冲击，

而是缓慢的过程，那么恢复起来也会是相对缓慢的。落实到食品饮料，食品饮料

是整个消费里面 2c含量最高的一个行业，意味着恢复起来更慢，也就是属于后

周期里面的后周期。

另一方面，本轮政策方向正确、导向明确，未来有望实现平稳过渡。本轮消费

券+稳收入（包括个体+企业）等的一系列政策推出，我们认为消费短期将受益

于消费券等政策，中长期将受益于稳收入等政策，消费也将从“短期企稳”到“复

苏确认”实现平稳过渡。

三问：当下食品饮料行情怎么看？

（1）投资维度：目前依旧处于急涨阶段，建议积极拥抱。

投资维度一般会有三个阶段，一是炒预期，二是炒预期落地，三是炒业绩实现。

这三个时间点胜率不同、收益率也不同，第一个阶段，炒预期就是纯左侧，胜率

高，但涨幅不确定、时间维度中，第二个阶段，炒预期落地，胜率也很高，涨幅

最大，时间短，第三个阶段，炒业绩，胜率不确定，这个时间最长，涨幅最不确

定，若业绩出来会有充分的右侧时间可去加仓。

此次政策转向，我们认为市场预期不充分，政策转向时间及幅度远超投资者预

期。我们预计目前依旧处于急涨阶段，市场情绪高涨，估值修复尚在进行中。

待情绪消化后才会进入第三个阶段，随着复苏逐步进行，消费数据逐步好转，上

市公司业绩将迎来好转，届时板块将迎来长期趋势性上涨。

（2）估值层面：仍在低位，积极布局。

24/9/20（上周五）食品饮料（申万）PE-ttm为 16.80x，处于 2010年 1月以来

的 0%分位，处于极度超跌状态，其中白酒（申万）为 16.35x，处于 2010年 1

月以来的 12%分位；政策推出后，市场反应强烈，截至 24/9/26（昨天）食品饮

料（申万）PE-ttm为 19.73，处于 2010年 1月以来的 8%分位，依旧处于超跌

状态，其中白酒（申万）为 19.62x，处于 2010年 1月以来的 22%分位，行业

及板块股价有一定企稳。今年以来食品饮料历史分位数的中位数为 10%，白酒

为 31%，我们认为目前股价仍在低位，建议积极布局。

投资建议：

证券-食品饮料-重庆啤酒-公司快报 2024.8.21

今世缘：十年上市发展稳，百亿收官再启航-华

金证券-食品饮料-公司快报-今世缘 2024.7.29
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基于我们以上分析及判断，我们上调行业评级至“领先大市-B”，当下我们建

议进攻为主，积极做多，短中长期关注以下机会。

1）攻之顺周期赛道：各种政策落地，后续经济将逐步复苏，我们认为白酒、餐

饮产业链等公司将迎来大行情，建议积极配置，具体来看：

短期反弹标的：次高端白酒、预调酒、连锁等赛道公司，如酒鬼酒、舍得酒业、

水井坊；百润股份；绝味食品、巴比食品、紫燕食品等；

中期企稳标的：高端白酒、地产酒、调味品、速冻等赛道公司，如茅五泸、今世

缘、迎驾贡酒；海天味业、中炬高新、天味食品、安井食品、千味央厨、立高食

品等；

2）守之消费降级赛道：零食饮料、保健品、宠物赛道等建议积极关注，一方面

有新品或新渠道加持，业绩有望继续高增，另一方面符合当下消费悦己化、健康

化等未来趋势。

长期稳健标的：零食饮料中的东鹏饮料、盐津铺子；保健品中的仙乐健康；宠物

赛道中的中宠股份、佩蒂股份、乖宝宠物等。

关注标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、迎驾贡酒；绝味

食品、安井食品、千味央厨、立高食品；东鹏饮料、仙乐健康、安琪酵母等。

风险提示：食品安全问题；业绩不及预期；宏观经济增长不及预期；政策落地幅

度不及预期；消费者信心恢复不及预期等；
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明
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