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行业及产业

食品饮料

茅台 9 月动销明显回暖，行业底部愈发清晰
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（9.22-9.26）食品饮料行业-2.49%，表现弱于上证指数（+0.21%），在 31

个申万子行业中排名第 26。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：软饮料（+0.86%），
肉制品（-0.02%），啤酒（-0.77%），零食（-1.33%），调味发酵品（-1.50%），乳品（-1.79%），
其他酒类（-1.83%），烘焙食品（-2.98%），白酒（-3.03%），预加工食品（-3.52%），
保健品（-3.90%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为养元饮品（+32.49%）、金
字火腿（+11.93%）、安琪酵母（+2.30%）、万辰集团（+2.01%）、燕京啤酒（+1.74%）；
跌幅前五个股分别为 ST 绝味（-12.46%）、ST 西发（-8.99%）、朱老六（-8.42%）、味知
香（-8.24%）、龙大美食（-8.22%）。

 白酒：茅台 9 月动销同比增长 20%，行业底部愈发清晰。9 月 25 日，贵州茅台酒秋季十六
省市场调研在青海收官，贵州茅台方面称，6、7 月份，在白酒行业整体承压之下，茅台通过
市场投放策略，有效稳定了茅台酒市场销售基本面；8 月份，随着前期“三个转型”“四个
聚焦打”“五个量比关系”等措施的落地，以及传统双节临近的需求驱动，市场终端动销环
比增长态势明显；9 月以来，茅台酒终端动销增长表现更加显著，环比增长约 1 倍，同比增
长超 20%；渠道体系的存销比环比显著下降，已处于良好水平。茅台终端动销显著回暖的同
时，飞天茅台批价近日也有所回升，本周（截至 9 月 26 日），25 年飞天茅台（原/散）批价
分别为 1820 元/1790 元，较上周（9 月 19 日）+40/+30 元。这显示出节前礼赠等需求集
中释放以及酒厂加强市场监管，也体现了面对行业周期调整，茅台的渠道良好韧性。预计后
续行业出清方向会更加明确，底部愈发清晰。

 大众品：万辰集团递表港交所。量贩零食头部企业万辰集团于 9 月 23 日正式向港交所递交
上市申请，拟在主板挂牌上市。招股书披露，万辰集团凭借其独特的商业模式和高效的运营
体系，已在中国零食饮料市场占据领先地位。灼识咨询报告显示，公司 2024 年 GMV 达 426
亿元，同比增长 282%，增速领跑行业。截至 6 月末，公司在全国 29 个省份拥有超过 1.5 万
家门店，形成了广泛覆盖与核心区域深度渗透的门店网络，形成了显著的规模优势，尤其在
长三角及“山河四省”等高消费潜力和人口密集的市场，确立了绝对的领先地位。

 餐饮：外卖平台监管新规发布，餐饮供应链有望受益。9 月 24 日，市场监管总局发布《外卖
平台服务管理基本要求（征求意见稿）》，这意味着外卖平台服务管理即将迎来"新国标"，
引入标准化方法规范外卖平台服务管理行为，提升平台服务质量。今年以来，外卖平台为争
夺即时零售流量入口，反复发起“百亿补贴”“大额神券”等外卖大额补贴活动，“外卖大
战”一定程度上加剧了餐饮市场“内卷”，很多商户被迫卷入其中，甚至出现转嫁补贴成本，
挤压商户合理利润空间等现象。征求意见稿明确禁止平台将促销成本直接或间接转嫁给商户，
不得强制或变相强制商户参与价格促销，该规定或影响利好商户。餐饮商户的经营自主权将
得到更好保障，定价灵活性提升，盈利能力有望改善，对上游餐饮供应链压价现象或有望缓
解，上游餐饮供应链所面临的利润空间变窄压力或有望改善。

 投资建议：
白酒：随着政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有望弱复苏，展望双节动销，同
比降幅有望收窄。行业目前处于估值低位，悲观预期充分，茅台 9 月动销明显回暖，预计后
续行业出清方向会更加明确，底部愈发清晰。头部酒企带动提高分红比例，股息率提升，筹
码结构优化，具备一定配置吸引力。行业调整期首选业绩确定性强的优质头部公司，建议关
注批价相对稳定、护城河稳固且股息率已具备吸引力的贵州茅台、五粮液、山西汾酒。
大众品：聚焦高景气的成长主线，部分赛道仍有新品和新渠道催化，市场对于“稀缺”成长
标的将给予一定的估值溢价，建议关注增长态势较好的农夫山泉、东鹏饮料。

 风险提示：消费需求不及预期，行业竞争加剧，餐饮恢复不及预期，原材料成本大幅上涨等。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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图表 1：本周上证指数+0.21%，食品饮料行业-2.49%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：本周软饮料板块领涨，保健品板块领跌

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 3：本周食品饮料行业涨幅前五、跌幅前五公司

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 4：食品饮料行业估值位于近 15 年 17%分位数（PE-TTM）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 5：主要白酒企业 PE-TTM 估值

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 6：飞天茅台批价走势（元/瓶） 图表 7：普五（八代）批价走势（元/瓶）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 8：国窖 1573 批价走势（元/瓶） 图表 4：洋河 M6+批价走势（元/瓶）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 10：生产资料价格:大豆（黄豆） 图表 11：中国食糖指数:综合

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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