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2024 年 12 月 10 日 宏观数据逐步企稳变好，板块微幅
反弹
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标配(首次评级) ——食品饮料 11 月月报

研报摘要：

 2024年 11月，食品饮料行业实现了 2.89%的提升，经历了短时的复苏。但自年初至

11月，该行业累计下降了 2.05%。具体来看，软饮料、啤酒、乳制品、休闲食品以及

调味品均实现了增长，增长幅度分别为 33.67%、4.3%、9.1%、18.59%和 10.82%。而

其他细分领域则普遍呈现下降趋势：肉制品、预包装食品、保健食品、白酒、烘焙食

品和熟食分别下降了 6.56%、15.65%、7.55%、8.52%、11.58%和 22.6%。在同期内，

沪深 300指数累计增长了 13.03%，与之相比，食品饮料行业的表现逊色于整体市场。

自 2024年初开始，食品饮料行业主要表现为下降趋势，涨跌交替但跌多于涨。尽管

11月行业出现了短时的反弹，其持续性仍需进一步观察。

 近期，食品饮料领域的估值有所提升。据WIND统计数据显示，截至 11月 28日，该

板块的估值已达到 20.32倍，相较于 2020年的峰值下降了 60.29%，然而与 10月底相

比，增长了 0.93%。该板块的估值在 9月份经历了短暂的上升后，在 10月份有所下降，

而到了 11月份又开始呈现上升趋势，这表明了估值的波动性。截至 11月 28日，在

31个一级行业中，食品饮料领域的估值低于 17个行业，高于 13个行业，其排名从底

部上升至中游。

 当前宏观数据出现轻幅好转。一方面，社会消费品零售总额同比增长近 3个月以来出

现“拐头”向上，限额以上企业商品零售额：粮油、食品类仍然保持 10%左右的同比

增长，随着整体消费品零售总额同比增长“拐头”，通过一定传导途径将会带动未来

限额以上企业商品零售额：粮油、食品类也将会“拐头”向上增长。另一方面，自 2024
年起，食品饮料制造业的投资增长势头强劲。据WIND数据显示，2024年 1月至 10
月期间，国内食品制造业的固定资产投资额同比增长了 23.5%，较去年同期提升了 14.6
个百分点；与此同时，酒类、饮料及茶制品制造业的固定资产投资也增长了 19.9%，

同比增幅达到 13个百分点。

 大众品价格跟踪：白酒：11月飞天茅台（原装和散装）批发价稳定。普五和国窖 1573
批发价也稳定，普五八代在 950-960元，国窖 1573在 860-880元。啤酒：2024年 10
月，规模以上企业啤酒产量 180.70万千升，同比下降 2.30%。进口量 2996万升，进

口单价 1343.59美元/千升。乳制品：2024年 11月 27日，生鲜乳平均价 3.12元/公斤，

11月 29日牛奶零售价 12.16元/升，酸奶 15.75元/公斤，国产婴幼儿奶粉 224.73 元/
公斤，进口婴幼儿奶粉 269.69元/公斤。芝加哥市场脱脂奶粉现货价 118.25美分/磅，

自 3月 6日上涨 2.83%。猪肉：2024年 11月 29日，自繁自养生猪养殖利润每头 195.78
元，下降 32.33%；外购仔猪养殖利润每头-9.98元。原材料：2024年 11月 29日，豆

粕现货价 3012.57元/吨，微跌 1.7%。大豆市场报价 3997.89元/吨，上升 0.079%。瓦

楞纸（玖龙纸业）价格 3410元/吨，上涨 3.6%。棕榈油（24度）价格 10303.33元/吨，

上涨 6.67%。

 风险提示：宏观经济下行、食品安全风险。
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1．行业板块市场表现情况

我们以申万（2021）板块为例，2024年 11月，食品饮料行业迎来

了 2.89%的增长，板块短暂反弹。当月，各子板块均有不同程度的提升：

白酒Ⅲ板块提升了 1.30%，啤酒板块提升了 6.03%，软饮料板块提升了

4.65%，调味发酵品Ⅲ板块提升了 4.47%，保健品板块提升了 7.54%，

烘焙食品板块提升了 13.16%，预加工食品板块提升了 10.74%，零食板

块更是实现了 14.8%的显著提升。整体上看，烘焙食品、预加工食品和

零食这三个子板块的涨幅尤为显著。与此同时，沪深 300指数保持稳定，

涨幅为 0%，食品饮料板块的表现显然优于整体市场。

图 1：11月期间食品饮料子版块涨跌幅

资料来源：WIND，财达研究

在 2024年 1月至 11月期间，食品饮料板块整体下滑了 2.05%。在

此期间，软饮料、啤酒、乳品、零食以及调味发酵品板块均实现了增长，

分别实现了 37.22%、6.85%、10.34%、29.33%和 13.82%的增长。然而，

其他子板块均呈现下滑趋势：肉制品、预加工食品、保健品、白酒Ⅲ、

烘焙食品和熟食板块分别下滑了 6.16%、11.36%、4.88%、7.57%、7.77%
和 16.18%。与此同时，沪深 300指数累计增长了 13.03%，相比之下，

食品饮料板块的表现未能超越整体市场。
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图 2：食品饮料板块子版块 1-11 月相关涨跌幅

资料来源：WIND，财达研究

自 2024年起，食品饮料行业整体呈现下滑态势，多数月份下跌，

少数月份上涨。尽管在 11月该领域出现了一次短暂的回升，但其持续

性尚不明朗。具体分析，从 1月到 11月的月度表现依次为：下降 9.87%、

上升 9.22%、上升 1.95%、上升 1.22%、下降 3.73%、下降 10.01%、下

降 1.86%、下降 1.31%、上升 24.65%、下降 9.29%和上升 2.89%。2月
的板块回升主要是对 1月过度跌落的反弹，而 3月和 4月市场则表现出

波动。6月，由于茅台批发价的降低，板块再次遭受重挫。7月板块虽

仍显弱势，但跌幅有所减缓。8月跌势进一步减缓，而 9月，在对货币

和财政政策的强烈预期下，板块随整体市场反弹。然而，到了 10月，

板块再次转为下跌。尽管 11月板块经历了一次短暂的回升，未来行情

能否持续保持上涨仍需观察。

图 3：食品饮料板块年初以来历月涨跌幅

资料来源：WIND，财达研究

在 2024年的 1月至 11月期间，除了食品饮料之外，其他一级行业

在二级市场均实现了正收益。在消费领域，家电、汽车、商贸零售、社

会服务和传媒等一级行业分别实现了 28.92%、24.63%、28.46%、18.61%
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和 14.36%的增长，表现尤为突出。同时，非银金融、银行、电子、通

信、计算机、交运、电力设备和煤炭等一级行业也取得了显著的涨幅。

图 4：申万（2021）一级行业 1-11 月涨跌幅情况

资料来源：WIND，财达研究

2.食品饮料板块估值情况

近期，食品饮料领域的估值有所增长。根据WIND 的统计数据显

示，截至 11月 30 日，该板块的估值已达到 22.25倍，相较于 2023年
的峰值下降了 60.29%，但与 10月底相比增长了 0.93%。该板块的估值

在 9月份经历了短暂的提升，10月份有所下降，而到了 11月份又开始

呈现上升趋势，这反映了估值波动拉锯特点。截至 11月 30日，在 31
个主要行业中，食品饮料领域的估值低于 18个行业，高于 12个行业，

其行业排名从 31个行业的最后位置提升至中间偏下水平。

图 5：申万（2021）一级行业 PE（TTM）概况（倍，截至 11月 30 日）

资料来源：WIND，财达研究
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从食品饮料行业板块自身对比来看，当前板块市盈率和市净率均处

于 3年底部，虽然近两月出现一定的反弹，但是仍然处于行业估值低位，

投资性价比“凸显”。

图 6：食品饮料板块近三年 PE估值情况 图 7：食品饮料板块近三年 PB估值情况

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

3.宏观数据渐渐企稳，消费市场有望迎来“转机”

观察社会消费品零售总额的数据，我们可以发现，从 7月到 9月，

该总额的同比增长率依次为 2.1%、3.2%和 4.8%，显示出增长已经开始

出现“拐头”向上，增速已经连续出现三个月的上涨。然而，这种增长

速度仍然相对较缓，我们认为还是市场对未来经济走向的不确定性以及

下游消费市场的乏力所导致。

通过对限额以上企业商品零售额中粮油、食品类数据的详细分析，

我们可以观察到当前粮油、食品类市场的整体趋势依然呈现出稳健发展

的态势。具体来看，粮油食品类的数据在过去三个月的时间里，一直保

持着大约 10%的增长速度。这一稳健的增长势头表明，粮油食品类市

场在当前阶段并未出现明显的波动或下滑，反而显示出持续向好的发展

态势。未来，在社会消费品零售总额的“拐头”趋势带动下，大概率限

额以上企业商品零售额数据将会转变“更好”。

图 8：社会消费品零售总额及当月同比情况（%）

资料来源：WIND，国家统计局，财达研究
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自 2023年起，食品饮料行业的投资增长趋势显著。根据WIND所

提供的数据，从 2024年 1月到 10月，国内食品制造业的固定资产投资

同比增加了 23.5%，相较于上一年同期增长了 14.6 个百分点。同时，

酒类、饮料和茶叶制造业的固定资产投资也实现了 19.9%的增长，同比

上升了 13个百分点。在 10月份，食品与饮料制造业的固定资产投资延

续了前九个月的快速增长。继 2023年之后，2024年食品饮料行业的投

资增速持续得到加强，主要原因来自于设备的更新换代以及与去年同期

相比的较低基数。

图 9：食品饮料固定资产投资增速概况

资料来源：WIND，财达研究

4.相关产品价格跟踪

1.白酒价格跟踪

根据WIND 数据，整个 11月相较于 10月来看，24瓶装的飞天茅

台（原装）和 24瓶装飞天茅台（散装）的批发价格基本保持稳定。

图 10：飞天茅台批发价（散装、原装）

资料来源：WIND，财达研究
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在次高端品类中，11月批发价格也基本维持稳定。普五和国窖 1573
的批发价格保持稳定。五粮液（普五八代）的批发价格稳定在 950-960
元之间，而国窖（1573）的批发价格则稳定在 860-880元之间。

图 11：次高端白酒价格走势

资料来源：WIND，财达研究

总体来看，整体市场白酒价格 11月批发价格相对稳定，没有出现

较大波动。

2.啤酒价格跟踪

在 2024年 10月，规模以上企业的啤酒产量达到了 180.70万千升，

与去年同期相比下降了 2.30%。规模以上企业的啤酒进口数量为 2996
万升，进口单价为 1343.59美元/千升。

图 12：进口啤酒月度数量和价格概况 图 13：啤酒产量及同比增长概况

资料来源：财达研究 资料来源：财达研究

3.乳制品价格跟踪

2024年 11月 27日，主产区生鲜乳的平均价格达到 3.12元/公斤，

相较于 10月 31日的水平下降了 0.03%。紧接着在 11月 29日，牛奶的

零售价格为 12.16元/升，较 10月 25日略有上涨，涨幅为 0.08%；酸奶

的零售价格为 15.75 元/公斤，与 10 月 25日相比也有所下跌，跌幅为
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0.12%。同时，11 月 29 日的国产婴幼儿奶粉的零售均价为 224.73 元/
公斤，较 10月 25日的价格下跌了 0.37%；而进口婴幼儿奶粉的零售均

价则为 269.69元/公斤，较 10月 25日的价格上涨了 0.22%。此外，截

至 3月 19日，芝加哥市场的脱脂奶粉现货价格为 118.25美分/磅，自 3
月 6日以来上涨了 2.83%。

图 14：生鲜乳价格 图 15：牛奶酸奶价格

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

图 16：婴幼儿奶粉价格 图 17：脱脂奶粉价格

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

4.肉制品价格跟踪

在 2024年 11月 29日，自繁自养生猪的养殖利润达到了每头 195.78
元，相较于 10月 25日下降了 32.33%；而采用外购仔猪的养殖利润则

为每头-9.98元。
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图 18：中国生猪养殖利润

资料来源：WIND，财达研究

5.原材料价格跟踪

2024 年 11 月 29 日，豆粕现货价格为 3012.57 元/吨，较 10 月 31
日微跌 1.7%。11月 29日，大豆市场报价为 3997.89元/吨，较 10月 31
日 3994.74元/吨上升了 0.079%。同日，瓦楞纸（玖龙纸业）价格为 3410
元/吨，相较于 10 月 31日 3290元/吨上涨了 3.6%。11月 28 日，棕榈

油（24度）价格为 10303.33元/吨，较 10月 31日 9658.33元/吨上涨了

6.67%。

图 19：豆粕和大豆价格

资料来源：WIND，财达研究
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图 20：瓦楞纸价格 图 21：棕榈油（24度）价格

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

5.风险提示

（1）宏观经济下行；

（2）食品安全风险。
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信息披露

证券分析师承诺

本报告署名分析师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师，以勤勉的职业态度、

专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不

曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

股票投资评级说明

【市场指数评级】

看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20%

看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间

看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20%

【行业指数评级】

超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10%

标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间

低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10%

【公司股票评级】

买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15%

增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间

中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间

减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间

卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15%

法律声明和免责条款

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究人员对

这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分析方法及

判断。本报告所载观点并不代表财达证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告中的观点和

陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一

致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本

公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、法律、会计或税

务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告取代其

独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，

并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已

经了解或使用其中的信息。

本报告版权归“财达证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻

版、复制、刊登、发表或者引用。

财达证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与

证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。
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