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1．政策面持续改善

9月 24日货币政策大礼包后，9月 26日，中共中央政治局召开会

议，要求要加大财政货币政策逆周期调节力度，保证必要财政支出。在

消费政策方面，会议提出要把促消费和惠民结合起来，促进中低收入群

体增收。

通过一系列政策调整转向，居民预期和信心有所改善，环比暑期和

中秋消费来看，环比略有提升。具体来看，根据交通运输部数据所公布，

2024年国庆节假期期间，全社会跨区域人员流动量累计达到 20.03亿人

次，比 2023年同期日均增长 3.9%，比 2019 年同期日均增长 23.1%。

其中：铁路客运量累计 13125.1万人次，日均 1875万人次，比 2023年
同期日均增长 6.3%，比 2019年同期日均增长 27.5%；公路人员流动量

累计 184616万人次，日均 26373.7万人次，比 2023年同期日均增长 3.7%，

比 2019 年同期日均增长 23.3%；水路客运量累计 980.1 万人次，日均

140 万人次，比 2023 年同期日均增长 10%，比 2019 年同期日均下降

27.5%。民航客运量累计 1609.6 万人次，日均 229.9 万人次，比 2023
年同期日均增长 11.1%，比 2019年同期日均增长 22%；全国国内出游

7.65亿人次，按可比口径同比增长 5.9%，较 2019年同期增长 10.2%；

国内游客出游总花费 7008.17亿元，按可比口径同比增长 6.3%，较 2019
年同期增长 7.9%。

图 1：2024 国庆期间各类出行方式人流量变动

资料来源：交通运输部，财达研究
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2．消费相关的宏观数据整体保持平稳

根据宏观数据，国内需求整体保持平稳，7月至 8月期间，烟草和

酒精产品等社会消费品零售总额的环比增长稍显下滑趋势，由年初的

9.8%下滑到 8月的 7.9%；在 1月至 8月的统计周期内，社会消费品零

售总额实现了 3.4%的同比增长。餐饮收入等社会消费品零售总额由年

初的 12.5%下滑到了 8 月份的 7.9%。根据最新万得一致预测，预测 9
月社会消费品零售总额达到 2.3%。同时，根据 8月份的金融数据，国

内M2月度同比增长 6.32%，当月社融规模 3.03万亿元，同比减少 0.10
万亿，同时社融存量规模维持 8%的增速。

图 2：社会零售总额、社会零售总额餐饮收入及社会零售总额粮油、食品、

饮料、烟酒当月同比（%）

资料来源：Wind，恒生聚源，财达研究

图 3：M2与社会融资规模情况（%）

资料来源：恒生聚源、财达研究
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3．食品饮料行业行情回顾

3.1 食品饮料市场表现

整体来看食品饮料板块的细分子板块反弹多数超过 20%，其中，

预加工食品、休闲食品等前期跌幅过大的细分子板块反弹幅度较大。1
月至 9月以来，整体食品饮料板块累计下跌 8.67%，相较于其他申万一

级行业排名靠后。从股市整体来看，非银金融、交通运输、房地产、煤

炭、有色金属等板块，板块上涨多数集中于周期类和资源类行业。

具体来看，根据Wind数据，2024年 9月，食品饮料行业上涨 24.61%，

板块强势反弹，同期，沪深 300上涨 22.72%，跑赢沪深 300指数。2024
年 1月-9月，食品饮料板块累计下跌 8.67%，其中肉制品、啤酒、软饮

料、白酒、乳品、调味发酵品和零食版块分别累计上涨-10.8%、6.59%、

1.70%、-8.19%、-9.35%、-10.3%和-2.41%，而同时沪深 300累计上涨

17.29%，食品饮料板块跑输沪深 300指数。

图 4：食品饮料 1月-9月涨跌图（%）

资料来源：Wind、财达研究

图 5：食品饮料 9月涨跌图（%）

资料来源：Wind、财达研究
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图 6：食品饮料行业 9 月涨跌幅与其他申万一级

行业对比图（%）

图 7：食品饮料行业 1-9 月涨跌幅与其他申万

一级行业对比图（%）

资料来源：Wind、财达研究 资料来源：Wind、财达研究

3.2 食品饮料估值情况

食品饮料行业估值上涨根源是估值较低。当下板块能够出现上涨我

们认为根本原因是估值较低，9月 24日货币新政以来，板块跟随大盘

上涨，估值修复明显，五个交易日食品饮料（申万一级）PE-TTM 由

16.82倍增长到 22.94倍，白酒板块由 16.42倍增长到 22.96倍。但是从

历史来看，当前食品饮料板块尚未到达年内估值最高，白酒板块更是尚

未触及估值平均数。截至 9月 30日，在 31个一级行业中，食品饮料行

业的估值仍然高于 10个行业，估值处于中游靠下位置，板块整体估值

较为低估。

图 8：食品饮料行业与其他申万一级行业 PE—TTM 对比图（倍、截至 2024

年 9 月 30 日）

资料来源：Wind、财达研究
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由下图可知，从 5年时间区间来看，食品饮料整体无论从 PE还是

PB上来看，当前整体板块处于低位，虽然 9月在利好刺激下整体板块

出现一定的估值修复，但是从位置上看，仍然处于低部区域，与历史估

值相比位置较远。从长期投资的角度来看，食品饮料行业作为消费板块

的重要组成部分，其稳定的消费特性和抗周期性使其成为投资者青睐的

对象。此外，随着居民消费水平的不断提高，以及健康、便捷消费趋势

的兴起，食品饮料行业有望迎来新的增长机遇。

图 9：食品饮料行业近 5年 PE估值情况（倍） 图 10：食品饮料行业近 5年 PB 估值情况（倍）

资料来源：Wind、财达研究 资料来源：Wind、财达研究

4．投资建议

在政策集中发力提振内需的情况下，我们认为政策红利将会逐步兑

现，叠加当前出游人数的增加，有望带动烟酒、食品等消费场景的品类

加速增长，随着消费力持续提升，有望带动食品饮料板块基本面整体出

现改善。

展望未来，食品饮料行业的发展前景依然乐观。在当前的市场环境

下，投资者应关注具有核心竞争力和品牌优势的龙头企业。这些企业往

往拥有稳定的市场份额和较高的利润率，能够在竞争激烈的市场中保持

领先地位。同时，随着消费者对健康、品质的追求不断提升，具有创新

能力和产品升级能力的企业将更容易抓住市场机遇，实现业绩的持续增

长。虽然短期消费数据出现“些许”下滑，市场短期由于板块估值过快

提升导致有回调需求，但是从整体上来看，在一揽子政策超预期大背景

下，未来食品饮料板块仍然是性价比较高板块，建议长线资金积极配置

两市消费龙头公司，并给与标配（首次）评级。

5.风险提示

1、宏观经济波动影响；
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2、政策落地不及预期；

3、消费复苏不及预期；

4、食品安全问题。
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