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2024Q3 大众品需求依旧疲软，餐饮表现环比 2024Q2 进一步承压。原材料成本红利延续，大众

品重点企业利润表现优于收入：2024Q1-3 大众品企业实现收入 2417.19 亿元，同比-3.25%，

归母净利润为 245.68 亿元，同比+10.88%。2024Q3 大众品重点公司实现收入 781.99 亿元，同

比-3.93%，归母净利润 70.25亿元，同比-0.51%。展望后市，随着“一揽子”消费刺激政策逐

步落地、传导，叠加核心资产止跌企稳+居民收入及消费预期企稳甚至进一步改善，我们看好

需求端的修复逻辑，大众餐饮等场景修复带来的大众品企业经营端改善。 
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➢ 2024Q3餐饮增速环比略有放缓 

2023 年以来伴随消费场景恢复，餐饮收入稳步修复，但总体复苏力度较弱，2024

年 7-9 月社零餐饮较 2019 年复合增速分别为 3.63%、2.25%、2.92%，环比 2024Q2

略有放缓。其中，限额以上（连锁大 B）餐饮受竞争加剧、降价潮影响,增速环比

放缓更为明显，限额以下餐饮企业（小 B）修复速度没有明显放缓，韧性更强。 

➢ 2024Q3家庭端维持平稳 

2024 年 7-9 月我国居民个人所得税同比进一步下滑，分别为-4.56%、-2.86%、-

1.83%，消费力或仍有承压，但降幅环比收窄；对应 2024 年 7-9 月国民消费者信

心指数仍处低位，期待修复。其中，家庭端表现分化：高线城市消费承压，低线城

市具备韧性，2024Q3 乡村社零增速环比 2024Q2 平稳且依旧领先于城镇。 

➢ 2024Q3原料成本红利进一步释放 

2024Q3 大众品大部分原材料价格环比继续走低，成本红利进一步释放：2024Q3 大

众品原材料成本红利延续，大豆、生鲜乳、PET 及玻璃价格环比持续下行，白砂糖

及棕榈油价格仍处阶段性低位，企业端成本红利扩大。 

➢ 2024Q3大众品企业利润表现优于收入 

需求仍有承压，收入延续下滑，但降幅收窄；同时受益于成本红利、降本增效措

施，2024Q3 大众品企业利润表现优于收入：2024Q1-3 大众品企业实现收入 2417.19

亿元，同比-3.25%，归母净利润为 245.68 亿元，同比+10.88%。2024Q3 大众品重

点公司实现收入 781.99 亿元，同比-3.93%，归母净利润 70.25 亿元，同比-0.51%。  

➢ 2024Q3大众品子板块业绩分化明显 

2024Q3 竞争格局较优、原材料成本红利较强的板块能够释放报表利润：（1）基础

调味品原材料价格下降幅度较大、成本红利明显：2024Q3 板块收入/净利润分别同

比增长 4.40%/10.22%。（2）复合调味品板块竞争相对稳定，企业费投优化、释放

利润：2024Q3 板块收入/净利润分别同比增长 6.53%/49.42%。（3）餐饮供应链板

块需求承压、竞争激烈，盈利能力同比下降：2024Q3 板块收入/净利润分别同比-

0.03%/-36.41%。（4）乳制品板块收入承压，但受益于原材料成本红利，利润同比

实现正增长：2024Q3 板块收入/净利润分别同比-5.93%/+4.61%。（5）休闲零食板

块受益于渠道红利，需求延续较高增长：2024Q3 板块收入/净利润分别同比增长

4.14%/29.88%。（6）保健品板块相对可选，需求环比 2024Q2 边际转弱：2024Q3 保

健品板块收入同比-30.72%。 

➢ 投资建议：关注需求端改善、基本面优质的大众品龙头 

2024Q3 消费延续弱复苏，个股表现分化，我们维持行业“强于大市”评级。我们

建议关注需求端改善、基本面优质的大众品龙头：调味品板块推荐海天味业、颐海

国际、天味食品；乳制品板块推荐龙头伊利股份、蒙牛乳业；以及景气度相对较高

的零食板块盐津铺子、饮料板块东鹏饮料、康师傅控股。   
风险提示：宏观经济不及预期；原材料成本上涨；食品安全问题 
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1. 2024Q3 大众品需求承压，原材料红利释放 

1.1  2024Q3餐饮增速环比略有放缓 

2024Q3 餐饮增速环比 2024Q2 略有放缓。根据 Wind数据，2023年以来伴随消费

场景恢复，餐饮收入稳步修复，但总体复苏力度较弱，2024年 7、8、9月餐饮较 2019

年收入复合增速分别为 3.63%、2.25%、2.92%，环比 2024Q2 略有放缓（2024 年 4、

5、6月同比 2019年复合增速分别为 3.20%、2.82%、3.67%）。 

图表1：2024Q3 餐饮端表现疲软（图为餐饮收入较 2019 年的复合增速） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

其中，2024Q3 限额以上（连锁大 B）餐饮企业增速环比放缓更为明显，限额以

下餐饮企业（小 B）韧性更强。限额以上餐饮企业受竞争加剧、降价潮影响,经营端

承压，2024Q3增速较 2024Q2放缓更明显：2024年 7、8、9月较 2019年复合增速分

别为 3.81%、2.96%、4.10%（2024 年 4、5、6月同比 2019年复合增速分别为 4.90%、

4.91%、5.63%），而限额以下餐饮企业（小 B）的韧性更强，修复速度没有明显放缓。 
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图表2：2024Q3 限额以上餐饮企业的相对景气度逐月度修复（图为餐饮收入较 2019 年的复合增速） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

2024Q3 家庭端维持平稳。据 Wind数据，2024年 7月、8月、9月我国居民个人

所得税同比进一步下滑，分别为-4.56%、-2.86%、-1.83%，消费力或仍有承压，但降

幅环比收窄；对应 2024年 7、8、9月国民消费者信心指数仍处低位，期待修复。 

图表3：个人所得税同比下滑，但 2024Q3 降幅收窄（单位：%） 

 
图表4：国民消费者信心指数仍处低位 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

其中，2024Q3乡村社零增速平稳，城镇社零增速环比 2024Q2 则略有放缓。2024

年以来家庭端表现分化：高线城市消费承压，低线城市具备韧性，2024Q3 乡村社零

增速环比 2024Q2平稳且依旧领先于城镇。 
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图表5：2024Q3 限额以上餐饮企业的相对景气度逐月度修复（图为餐饮收入较 2019 年的复合增速） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

1.2  2024Q3大众品成本红利进一步释放 

2024Q3 大众品大部分原材料价格环比继续走低，成本红利进一步释放。大众品

原材料自 2021 年开始涨价，2022 年俄乌冲突导致价格进一步大幅上涨，2023 年开

始大部分原材料价格逐步回落至正常水平。2024Q3 大众品原材料成本红利延续，大

豆、生鲜乳、PET 及玻璃价格环比持续下行，白砂糖及棕榈油价格仍处阶段性低位，

企业端成本红利扩大。 

图表6：大豆价格持续下探 

 
图表7：白砂糖：价格处阶段性低位 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 
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图表8：棕榈油价格仍处阶段性低位 

 
图表9：生鲜乳价格仍在继续下降 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

 

图表10：玻璃价格进一步下行 

 
图表11：PET（包装物）价格仍处阶段性低位 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

 

2. 2024Q3 大众品企业利润表现优于收入 

2.1  2024Q3大众品企业利润端表现更优 

需求仍有承压，收入延续下滑，但降幅收窄；同时受益于成本端红利、降本增效

措施，2024Q3 大众品企业利润表现优于收入。2024Q1-3 大众品重点企业实现收入

2417.19 亿元，同比-3.25%，归母净利润为 245.68亿元，同比+10.88%。2024Q3大众

品重点公司实现收入 781.99亿元，同比-3.93%，归母净利润 70.25亿元，同比-0.51%。 
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中国:平均价:棕榈油（元/吨）
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中国:主产区:平均价:生鲜乳
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中国:市场价:浮法平板玻璃(4.8/5mm)
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中国:华东市场:市场价(主流价):聚酯瓶片（元/吨）
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子板块业绩分化明显：2024Q3 竞争格局较优、原材料成本红利较强的板块能够

释放报表利润，反之净利率同比下降。（1）基础调味品板块原材料价格下降幅度较大、

成本红利明显：2024Q3 基础调味品板块收入/净利润分别同比增长 4.40%/10.22%。

（2）复合调味品板块竞争相对稳定，企业费投优化、释放利润：2024Q3复合调味品

板块收入/净利润分别同比增长 6.53%/49.42%。（3）餐饮供应链板块需求承压、竞争

激烈，盈利能力则同比下降：2024Q3餐饮供应链板块收入/净利润分别同比-0.03%/-

36.41%。（4）乳制品板块收入承压，但受益于原材料成本红利，利润同比实现正增长：

2024Q3 乳制品板块收入/净利润分别同比变动-5.93%/+4.61%。（5）休闲零食板块受

益于渠道红利，需求延续较高增长：2024Q3休闲零食板块收入/净利润分别同比增长

4.14%/29.88%。（6）保健品板块相对可选，需求环比 2024Q2边际转弱：2024Q3保健

品板块收入同比-30.72%。 
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图表12：大众品板块重点公司收入（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 
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图表13：大众品板块重点公司业绩（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

2.2 成本红利释放，盈利水平进一步回升 
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2024Q3 成本红利持续释放、降本增效深化，重点企业盈利水平进一步提升。（1）

原材料成本红利：2024Q3 原材料成本红利进一步释放，各板块普遍受益，其中红利

较明显的板块为乳制品（生鲜乳价格）、基础调味品（黄豆、PET）等。（2）行业竞争：

整体需求疲软的情况下，各子板块均存在挤压竞争的现象，其中竞争最为激烈的子板

块为餐饮供应链（速冻米面>速冻火锅料）及乳制品，基础调味品、复合调味品、休

闲零食等相对较稳定。 

同时考虑以上原材料成本红利和行业竞争的影响，2024Q3 大众品子板块盈利能

力分化明显：2024Q3 基础调味品、复合调味品、休闲零食、乳制品及开店业态毛利

率分别同比提升 3.00/0.44/0.47/2.07/3.01pct，归母净利率分别同比提升

0.97/4.51/1.35/0.79/0.85pct。受需求疲软、竞争加剧的影响，餐饮供应链板块

2024Q3 毛利率同比-1.71pct，归母净利率同比-3.07pct。 
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图表14：大众品板块重点公司毛利率水平（毛利率单位：%） 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 
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图表15：大众品板块重点公司归母净利率水平（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 
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3. 2024Q3 大众品个股业绩分化明显 

3.1 基础调味品：表现分化，龙头集中 

基础调味品重点公司 2024Q1-3收入同比+4.99%，2024Q3 收入同比+4.40%。（1）

需求：餐饮弱复苏导致基础调味品整体需求承压；（2）竞争格局：整体需求承压的情

况下，我们预计品牌企业有望加速抢占杂牌份额。 

海天味业：2024Q1-3收入/归母净利润同比+9.38%/+11.23%，2024Q3收入/归母

净利润同比+9.83%/+10.50%，经营周期向上，公司家庭端产品（调味酱、料酒腐乳等）

维持双位数增长，餐饮端产品（酱油、蚝油）环比明显修复，管理层思路清晰、有望

逐步提升市场份额。中炬高新：2024Q1-3公司收入同比-0.17%，2024Q3收入/归母净

利润同比+2.23%/+32.90%，经营调整摸索期，但盈利端改善明显。千禾味业：2024Q1-

3 收入/归母净利润同比-1.85%/-9.19%，2024Q3 收入/归母净利润同比-12.63%/-

22.58%，战略调整，稳收入保利润。 

图表16：基础调味品公司业绩汇总 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 
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图表17：基础调味品公司毛利率和归母净利率 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

3.2 复合调味品：景气向上，格局稳定 

复合调味品重点公司 2024Q1-3 收入/归母净利润同比+6.75%/+13.90%，2024Q3

收入/归母净利润同比+6.53%/+49.42%。（1）需求：B端降本增效和 C端渗透率提升，

复合调味品需求较平稳；（2）竞争格局稳定。 

天味食品：2024Q1-3收入/归母净利润同比+5.84%/+34.96%，2024Q3收入/归母

净利润同比+10.93%/+64.79%，复调行业仍有正增长，且公司不断通过并购补齐短板

渠道，值得重视。 

图表18：复合调味品公司业绩汇总 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 
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图表19：复合调味品公司毛利率和归母净利率 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

3.3  乳制品：短期利润拐点已现，期待乳制品周期 

2024Q1-3乳制品板块重点公司收入/归母净利润同比-7.95%/+8.47%，2024Q3收

入/归母净利润同比-5.93%/+4.61%。（1）需求：整体消费力较弱叠加送礼场景被分流，

乳制品整体需求暂有承压。（2）竞争格局：原奶价格下行，行业竞争依然激烈。 

伊利股份：2024Q1-3收入/归母净利润同比-8.59%/+15.87%，2024Q3收入/归母

净利润同比-6.67%/+8.53%，我们预计公司本轮调整结束，进入自身经营改善周期。

新乳业：2024Q1-3收入/归母净利润同比-0.54%/+24.37%，2024Q3收入/归母净利润

同比-3.82%/+22.92%。燕塘乳业：2024Q1-3收入/归母净利润同比-12.03%/-43.25%，

2024Q3 收入/归母净利润同比-13.10%/-44.30%。 
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图表20：乳制品公司业绩汇总 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

图表21：乳制品公司毛利率和归母净利率 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

3.4 休闲零食：渠道红利延续，维持高增势能 

板块重点公司 2024Q1-3收入/归母净利润同比+13.64%/+18.45%，2024Q3收入/

归母净利润同比+4.14%/+29.88%。盐津/劲仔/甘源收入业绩延续高增长：零食量贩、

高端会员店、电商等渠道红利持续。 
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盐津铺子：2024Q1-3收入/归母净利润同比+28.49%/+24.55%，2024Q3收入/归母

净利润同比+26.20%/+15.62%，公司聚焦七大核心品类，渠道红利持续+新品放量，双

轮驱动期待盈利改善。劲仔食品：2024Q1-3收入/归母净利润同比+18.65%/+61.20%，

2024Q3 收入/归母净利润同比+12.94%/+42.58%。甘源食品：2024Q1-3收入/归母净利

润同比+22.23%/+29.48%，2024Q3 收入/归母净利润同比+15.58%/+17.10%，公司贯彻

“全渠道+多品类”的经营模式，深化品控升级、产品升级、品牌升级、管理升级等

多维度战略升级，增长势能充足。洽洽食品：2024Q1-3 收入/归母净利润同比

+6.24%/+23.79%，2024Q3收入/归母净利润同比+3.72%/+21.40%。 

图表22：休闲零食公司业绩汇总 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

图表23：休闲零食公司毛利率和归母净利率 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 
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3.5  餐饮供应链：需求承压，速冻米面竞争加剧 

餐饮供应链板块重点公司 2024Q1-3 收入/归母净利润同比+2.58%/-13.25%，

2024Q3 收入/归母净利润同比-0.03%/-36.41%。（1）需求：餐饮弱复苏导致餐饮供应

链整体需求承压、且上新难度增加。（2）竞争格局：行业竞争加剧，其中速冻米面最

明显。 

安井食品：2024Q1-3收入/归母净利润同比+7.84%/-6.65%，2024Q3收入/归母净

利润同比+4.63%/-36.76%，公司经营稳健、份额提升，但或受制于需求疲软、促销力

度加大，盈利能力暂有承压。立高食品：2024Q1-3 收入 /归母净利润同比

+5.22%/+28.21%，2024Q3收入/归母净利润同比-1.11%/+35.07%。三全食品：2024Q1-

3 收入/归母净利润同比-5.35%/-28.61%，2024Q3 收入/归母净利润同比-6.46%/-

47.02%，经营端仍有承压。千味央厨：2024Q1-3收入/归母净利润同比+2.70%/-13.49%，

2024Q3 收入/归母净利润同比-1.17%/-42.08%，速冻米面行业需求疲弱+竞争激烈，

公司业绩暂有承压。 

图表24：餐饮供应链公司业绩汇总 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 
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图表25：餐饮供应链公司毛利率和归母净利率 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

3.6  开店业态：需求承压，期待修复 

2024Q1-3开店业态重点公司收入/归母净利润同比-7.58%/+7.47%，2024Q3收入

/归母净利润同比-9.00%/-1.52%。其中绝味食品 2024Q1-3 收入同比-10.95%，归母

净利润同比+12.53%；2024Q3收入/归母净利润增速-13.29%/-3.33%。 

图表26：开店业态公司业绩汇总 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 
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图表27：开店业态公司毛利率和归母净利率 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

3.7  保健品：需求疲软，仍有承压 

由于国内需求疲弱+竞争有所加剧，保健品公司经营端依旧承压，2024Q1-3收入

/归母净利润同比-14.62%/-46.87%，2024Q3收入同比-30.72%。汤臣倍健：2024Q1-3

收入/归母净利润同比-26.33%/-54.31%，2024Q3收入同比-48.76%，受线下药房渠道

流量下滑+两大单品（蛋白粉、健力多）升级切换影响，线下渠道延续承压；同时公

司主动收缩不可持续的品种、不盈利的渠道及平台，将资源集中在核心产品、核心渠

道，或对线上渠道产生一定影响。仙乐健康：2024Q1-3 收入/归母净利润同比

+21.80%/+29.52%，2024Q3 收入/归母净利润同比+10.43%/+1.63%，国内需求转弱，

收入利润略低于预期，虽季度盈利存在小幅波动，全年盈利水平受益于收入规模化、

内部的降本工作、产品结构升级有望实现稳步提升。  
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图表28：保健品公司业绩汇总 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

图表29：保健品公司毛利率和归母净利率 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所整理 

 

4. 投资建议：关注需求端改善、基本面优质的大

众品龙头 

4.1  建议关注大众餐饮相关的优质个股 

2024 年 9 月底“一揽子”政策保障底层需求，我们看好大众餐饮边际复苏，推

荐相关板块： 
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（1）基础调味品：推荐龙头海天味业。大众餐饮修复有望拉动基础调味品整体

需求改善，其中海天味业已经调整结束、经营周期向上，建议重点关注。管理层思路

清晰，有望持续抢占份额。 

（2）复合调味品：B 端降本增效和 C 端渗透率提升，复合调味品需求较平稳，

竞争格局稳定，看好行业未来发展，我们预计未来集中度提升主要源于新品推出+渠

道精耕，看好管理能力优秀、渠道基础较强的龙头公司，建议重点关注颐海国际、天

味食品。 

（3）餐饮供应链：大众餐饮修复，有望推动餐饮供应链消费场景恢复、经营弹

性释放，建议重点关注龙头安井食品。 

 

4.2  建议关注乳制品产业周期，推荐优质龙头 

（1）需求有望企稳：行业需求量下滑主要源于乳制品送礼需求下降，自饮相对

稳健。政策有望改善送礼价格带下移问题+保障底层需求+农业农村部推广培育，2025

年需求量有望企稳。（2）原奶价格继续下行有望加速上游去化速度。建议重点关注乳

制品龙头伊利股份、蒙牛乳业。 

 

4.3  建议关注高景气赛道 

（1）饮料：老品渗透率提升+新品推出，饮料行业景气度较高，其中功能饮料、

咖啡、即饮茶子赛道更佳。推荐东鹏饮料和康师傅控股。 

（2）休闲零食：零食板块受益于渠道红利，以及下线城市品牌化，行业有望维

持较高景气度。推荐渠道型龙头公司盐津铺子。 

 

5. 风险提示 

（1）宏观经济不及预期。宏观经济增长不达预期可能导致居民消费水平下降，影响

食品消费。 

（2）原材料成本上涨。大多数食品企业原材料成本占比较高，若原材料价格大幅上
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涨，公司净利润将受到较大影响。 

（3）食品安全问题。行业历史上出现过食品安全事件影响公司发展的情况，存在一

定的食品安全风险。
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