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[Table_Summary] 投资要点： 

食品饮料板块持续增长，营收和利润增速放缓。2024Q1-3 食品饮料行

业实现营收 8294.26 亿元（YoY+3.90%）,归母净利润 1791.10 亿元

（YoY+10.48%），营收和归母净利润增速在申万 31 个一级子行业中分

别排名第 8 和第 6，营收增速较去年同期下降 4.92pcts，归母净利润增

速较去年同期下降 4.80pcts，毛利率与净利率同比上升，费用率小幅波

动。 

零食、软饮料与白酒营收增速表现较好，调味发酵品、零食与软饮料利

润增速亮眼。食饮行业各子板块中，零食与软饮料营收及净利润均实现

10%以上的增长。零食、软饮料与白酒营收增速居前列，分别为 58.03%、

12.52%和 9.24%；调味发酵品、零食与软饮料归母净利润增速居前，分

别为 41.27%、26.88%和 24.27%。 

白酒、啤酒、乳制品、软饮料、调味发酵品、肉制品板块的毛利率、净

利率均同比提升。24Q1-3 白酒、啤酒、乳制品、软饮料、调味发酵品、

肉制品板块的毛利率、净利率均同比提升，其他酒类、预加工食品板块

的毛利率同比提升、净利率同比下降，休闲零食、保健品的毛利率和净

利率均同比下降。 

白酒板块：分化加剧，营收利润维持稳增势头。前三季度白酒业绩维持

稳增势头，但营收、归母净利润增速有所回落，同比增速为 9.27%、

10.68%。高端白酒市场份额不断提高，营收和归母净利润均实现两位数

增 长 。 贵 州 茅 台 、 泸 州 老 窖 和 五 粮 液 前 三 季 度 营 收 同 比

+16.95%/10.76%/8.60%，归母净利润同比+15.04%/9.72%/9.19%。次高端

白酒企业整体业绩实现增长但分化加剧，今世缘和山西汾酒业绩表现较

好 ， 前 三 季 度 营 收 同 比 +18.86%/17.25% ， 归 母 净 利 润 同 比

+17.08%/20.34%；而舍得酒业与酒鬼酒业绩承压，前三季度营收同比-

15.03%/-44.41%，归母净利润同比-48.35%/-88,20%。中低端白酒板块业

绩增长好于次高端，前三季度营收 / 归母净利润增速分别为

6.19%/28.57%，其中古井贡酒、金徽酒、迎驾贡酒营收增速排名前三，

同比+19.53%/15.31%/13.81%。目前消费整体偏弱的情况下，酒企动销

也受到一定影响，其中高端白酒相对较稳，次高端和中低端企业的分化

加剧，预计这一趋势还将延续。 

啤酒板块：营收小幅下降，利润增速放缓。前三季度啤酒板块营收同比

-1.91%至 608.24 亿元，增速较去年同期下降 9.37pcts，归母净利润同比

+7.73%至 84.81 亿元，增速较去年同期下降 10.15pcts，龙头里面燕京啤

酒、珠江啤酒归母净利润增速相对较高。目前啤酒行业处于存量竞争时

代，且行业集中度较高，行业业绩短期增长点主要是原材料价格的下降，

中长期增长点主要是产品结构的升级。 
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⚫ 大众品板块：业绩分化较为明显。在消费整体偏弱的背景下，休闲食品、

能量饮料龙头通过极致性价比策略取得不俗的成绩，前三季度休闲食

品、软饮料行业业绩大幅提升，前三季度营收分别同比+29.46%/12.52%

至 789.69/268.76 亿元，归母净利润同比+9.83%/24.27%至 46.15/48.82 亿

元；速冻食品和保健品业绩承压，前三季度营收和归母净利润均为负增

长。 

投资建议：当前国内消费仍然偏弱，食饮业绩具备韧性，整体保持了正

增长，但增速有所回落，食饮上市公司的业绩分化加剧，预计政策托底

下行业仍能保持增长。建议关注：1）白酒：建议关注业绩稳健的高端

白酒，以及分化下业绩相对突出的次高端、中低端酒企；2）大众

品：大众食品需求刚性较强，业绩分化也比较明显，建议关注业绩表现

较好的零食、软饮料、调味发酵品龙头。 

风险因素：1.政策风险；2.食品安全风险；3.经济增速不及预期风险。 
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1    食品饮料行业概览 

1.1  行情表现 

2024年前11个月A股行业上涨板块居多，食品饮料板块下跌6.90%。2024年1-11月，

A股行业上涨板块居多，31个申万一级行业中有23个行业指数上涨，8个行业指数下

跌。食品饮料板块表现相对落后，食品饮料行业指数年初至今下跌6.90%，涨幅在

申万31个一级行业中排名倒数第三。 

图表1：申万一级行业2024年1-11月涨跌幅(%) 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

1.2  Q1-3 业绩表现 

食品饮料板块业绩持续增长，但增速放缓。2024Q1-3申万食品饮料板块营业收入合

计8294.26亿元，同比增长3.90%，增速较去年同期下降4.92pcts，在申万一级行业中

排名第8；归母净利润合计1791.10亿元，同比增长10.48%，增速较去年同期下降

4.80pcts，在申万一级行业中排名第6。 

  

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

非
银
金
融

银
行
通
信
家
用
电
器

电
子
汽
车
商
贸
零
售

交
通
运
输

计
算
机

国
防
军
工

电
力
设
备

有
色
金
属

传
媒
房
地
产

建
筑
装
饰

公
用
事
业

环
保
机
械
设
备

综
合
石
油
石
化

煤
炭
钢
铁
社
会
服
务

轻
工
制
造

基
础
化
工

建
筑
材
料

纺
织
服
饰

美
容
护
理

食
品
饮
料

农
林
牧
渔

医
药
生
物



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzH.cn 第 6 页 共 21 页 
 

图表2：申万一级行业2024Q1-3营收增速(%) 图表3：申万一级行业2024Q1-3归母净利润增速(%) 

  
资料来源：同花顺，万联证券研究所 资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

图表4：2018Q1-3-2024Q1-3食品饮料板块营收及同比 图表5：2018Q1-3-2024Q1-3食品饮料板块归母净利润及

同比 

  
资料来源：同花顺，万联证券研究所 资料来源：同花顺，万联证券研究所 

食饮板块盈利能力持续提升，费用率小幅波动。2024Q1-3食品饮料板块ROE、毛利

率与净利率延续上升形势，2024Q1-3食品饮料板块ROE为17.61%，同比+0.27pcts；

毛利率、净利率分别为50.97%、22.31%，同比+1.37pcts、+1.07pcts；销售费用率和

财务费用率上升，分别为11.33%（YoY+0.18pcts）、-0.68%（YoY+0.01pcts），管理费

用率和研发费用率略有下行，分别为4.37%（YoY-0.14pcts）、0.69%（YoY-0.01pcts）。 
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图表6：2018Q1-3-2024Q1-3食品饮料板块ROE（%） 

 
资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

 

 

图表7：2018Q1-3-2024Q1-3食品饮料板块毛利率&净

利率 

图表8：2018Q1-3-2024Q1-3食品饮料板块费用率 

  
资料来源：同花顺，万联证券研究所 资料来源：同花顺，万联证券研究所 

前三季度零食、软饮料与白酒营收增速可观，调味发酵品、零食与软饮料利润增速

亮眼。2024Q1-3食品饮料行业申万三级子板块中，零食、软饮料与白酒营收增速居

前列，营收增速分别为58.03%、12.52%和9.24%；调味发酵品、零食与软饮料归母

净利润增速居前，归母净利润增速分别为41.27%、26.88%和24.27%。 
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图表9：2024Q1-3食品饮料申万三级行业营收与归母净利润增速 

2024 Q1-3 营收增速 2024 Q1-3 归母净利润增速 

序号 行业 增速(%) 序号 行业 增速(%) 

1 零食 58.03  1 调味发酵品Ⅲ 41.27  

2 软饮料 12.52  2 零食 26.88  

3 白酒Ⅲ 9.24  3 软饮料 24.27  

4 调味发酵品Ⅲ 7.25  4 肉制品 15.10  

5 烘焙食品 -0.23  5 白酒Ⅲ 10.68  

6 啤酒 -1.91  6 啤酒 7.73  

7 预加工食品 -2.16  7 乳品 6.78  

8 其他酒类 -4.28  8 熟食 4.09  

9 肉制品 -5.29  9 烘焙食品 -4.06  

10 熟食 -8.72  10 预加工食品 -7.76  

11 乳品 -8.79  11 其他酒类 -27.80  

12 保健品 -10.18  12 保健品 -39.75  
 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

2    食品饮料子板块业绩表现 

2.1  白酒 

白酒营收与归母净利润持续增长，同比增速有所回落。2024Q1-3白酒板块营收及归

母净利润均有所增长，分别为3400.63亿元（同比+9.27%）和1316.97亿元（同比

+10.68%）；营收同比增速与归母净利润同比增速较去年同期均有所下降，营收增速

同比-6.65pcts，归母净利润增速同比-8.26pcts。 

图表10：2018Q1-3-2024Q1-3白酒板块营收及同比 图表11：2018Q1-3-2024Q1-3白酒板块归母净利润及同

比 

  
资料来源：同花顺，万联证券研究所 资料来源：同花顺，万联证券研究所 

前三季度白酒板块毛利率、净利率小幅增长，费用率呈现波动。2024Q1-3白酒板块

ROE为22.58%，同比-0.18pcts。利润端持续增长，毛利率、净利率分别为81.23%、

40.00%，同比+0.84pcts、+0.50pcts，销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

营业收入（亿元，左轴） 营收同比（%，右轴）

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

归母净利润（亿元，左轴） 归母净利同比（%，右轴）



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzH.cn 第 9 页 共 21 页 
 

费用率分别为9.98%（YoY+0.13pcts）、4.55%（YoY-0.37pcts）、-1.35%（YoY+0.02pcts）、

0.31%（YoY-0.03pcts）。 

图表12：2018Q1-3-2024Q1-3白酒板块ROE（%） 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

图表13：2018Q1-3-2024Q1-3白酒板块毛利率&净利率 图表14：2018Q1-3-2024Q1-3白酒板块费用率 

  
资料来源：同花顺，万联证券研究所 资料来源：同花顺，万联证券研究所 

高端白酒：市场表现较稳，营收与利润双增。高端白酒业绩增长稳健，2024Q1-3实

现营收合计2153.42亿元，同比+13.46%，归母净利润合计973.51亿元，同比+12.84%。

高端白酒市场占有率不断提高，前三季度“茅五泸”营收在白酒板块中占比提升

2.08pcts至62.75%。高端白酒整体毛利率稳中有升，净利率略微下降。2024Q1-3毛

利率、净利率分别为86.71%、46.71%，同比+0.60pcts、-0.90pcts。总体来看，业绩

增速排序为：贵州茅台>泸州老窖>五粮液。 

贵州茅台：业绩稳健增长，系列酒占比提升。2024Q1-3公司实现营业收入1231.23亿

元（YoY+16.95%），实现归母净利润608.28亿元（YoY+15.04%）。系列酒增速保持
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高水平，直销渠道收入占比同比下降。分产品看，2024Q1-3年茅台酒与系列酒分别

实现营收1011.26/193.93亿元（YoY+15.88%/+24.36%），分别占前三季度营收的

83.91%/16.09%。分渠道看，直销渠道实现营收519.89亿元，同比增长12.51%，在前

三季度营收中占比减少1.78pcts至43.14%。毛利率、净利率同比下降，但仍维持

高位，费用率除管理费用率外有所上升。公司毛利率91.53%，同比下降0.18pcts；

净利率同比 -0.90pcts至52.19%；销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比+0.53/-

0.76/0.02/0.31pcts。 

五粮液：营收利润保持增长，期间费用率小幅上升。2024Q1-3公司实现营业收入

679.16亿元（YoY+8.60%），实现归母净利润249.31亿元（YoY+9.19%）。公司盈利能

力小幅提升，2024Q1-3公司毛利率为77.06%，同比上升1.20pcts，净利率为38.20%，

同比上升0.08pcts。从费用端看，销售费用率和研发费用率有所上升,分别为11.47%

（YoY+1.51pcts）和0.33%（YoY+0.03pcts），管理费用率和财务费用率分别为3.58%

（YoY-0.26pcts）和-3.12%（YoY-0.22pcts）。 

图表15：高端白酒板块个股2024Q1-3业绩概览 

证券简称 

2024Q1-3 

营收 YoY 归母净利 YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

(亿元) (%) (亿元) (%) (%) (%) (%) 

贵州茅台 1231.23  16.95  608.28  15.04  91.53  7.43  52.19  

五粮液 679.16  8.60  249.31  9.19  77.06  12.30  38.20  

泸州老窖 243.04  10.76  115.93  9.72  88.43  13.03  47.76  

板块合计 2153.42  13.46  973.51  12.84  86.71  9.60  46.71  
 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 

次高端白酒：市场竞争激烈，整体分化加剧。2024Q1-3次高端白酒企业实现营收合

计782.55亿元，同比+2.47%，归母净利润合计248.65亿元，同比-0.8%，所有6家公

司均实现盈利，其中山西汾酒、今世缘、水井坊营收和归母净利润同比增长；洋河

股份、舍得酒业、酒鬼酒呈现下降趋势，营收和归母净利润均出现大幅下降。2024Q1-

3板块毛利率为74.83%，同比-1.45pcts；净利率为31.78%，同比-1.09pcts。总体来看，

山西汾酒、今世缘业绩表现稳定向好，营收和归母净利润均取得较高增长。 

图表16：次高端白酒板块个股2024Q1-3业绩概览 

证券简称 

2024Q1-3 

营收 YoY 
归母 

净利 
YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

(亿元) (%) (亿元) (%) (%) (%) (%) 

山西汾酒 313.58  17.25  113.50  20.34  76.03  12.75  36.23  

洋河股份 275.16  -9.14  85.79  -15.92  73.81  17.65  31.17  

今世缘 99.42  18.86  30.86  17.08  74.27  18.03  31.04  

舍得酒业 44.60  -15.03  6.69  -48.35  67.90  32.42  14.96  

水井坊 37.88  5.56  11.25  10.03  82.94  28.86  29.70  
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