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全文摘要
中秋国庆期间，市场消费情况虽未出现亮点，但与第二季度相比有所改善，显示出市场筑底迹象。消费数据如零售和餐饮销售额显示市场逐步恢复，尽管高油价限制了人流量增长，市场恢复速度可能不及预期。投资策略上，建议重点关注餐饮供应链和乳制品板块。餐饮供应链因需求平稳，政策刺激下有望环比改善；乳制品板块受益于上游原奶价格上涨，预示产业链盈利能力增强。推荐关注在上游和下游具有优势的公司，如养殖龙头和国内外乳制品龙头品牌。整体而言，市场正在筑底恢复，投资者应关注具有增长潜力的板块和公司，以期在第四季度获得良好投资回报。

章节速览
00:00 中秋国庆消费平稳筑底，Q4投资策略展望
会议讨论了中秋国庆期间消费情况，指出尽管无显著亮点，但需求平稳未进一步恶化，呈现年内筑底趋势。餐饮零售、出行数据及高端白酒价格均显示改善信号，预计Q4在政策刺激下可能实现环比修复。

03:34 Q4投资策略：餐饮供应链与乳制品板块推荐
基于需求端的动销筑底与政策刺激下内需修复的预期，餐饮供应链板块在Q4可能呈现环比改善趋势，加之其估值处于历史底部，股息率吸引力强，建议关注安检、颐海、天位等个股。乳制品板块虽未详述，但同样作为重点推荐，显示了其在Q4的投资潜力。

05:57 乳制品行业分析：上游奶价上涨支撑产业链盈利能力改善
对话讨论了乳制品行业上游原奶价格上涨对产业链盈利能力的积极影响，指出供给端奶牛淘汰与深加工需求增长支撑了奶价上涨。下游乳制品终端动销在Q3改善，中秋国庆表现良好。推荐关注上游养殖龙头及下游乳企龙头，预计Q4产业链盈利将持续改善。

发言总结
发言人1
他在银河时影之声第九期中秋国庆跟踪G26Q4投资策略中指出，当前动销平稳筑底，建议关注乳制品与参公领域。分析了中秋国庆期间的资金流动情况及消费需求，认为消费在Q3呈现筑底信号，动销状况改善，但整体上没有特别亮点。指出高端白酒价格稳定，反映了消费需求的平稳。对于Q4投资策略，重点推荐餐饮供应链和乳制品两个板块，前者基于动销筑底及政策刺激预期，后者看好原奶价格上涨带来的产业链盈利能力提升。建议关注餐饮供应链中的餐饮服务与食品加工企业，以及乳制品领域的养殖与加工龙头。发言人强调，投资策略考虑了当前经济环境及消费趋势，建议投资者关注相关领域的投资机会。

问答回顾
发言人1 问：中秋国庆期间的动销情况如何？
发言人1 答：从目前的情况来看，今年中秋国庆期间动销平稳筑底，没有明显下滑。结合7、8月份的终端动销数据以及中秋国庆假期的表现，呈现了年内动销筑底的信号。

发言人1 问：餐饮零售方面的情况怎么样？
发言人1 答：根据商务部监测的数据，中秋节期间重点零售和餐饮企业的日均销售额同比增长约6个百分点，优于2025年中秋国庆水平和今年春节水平。国庆期间，78个重点商圈的营业额同比也增长了5个点，比五一和端午节表现更好，这表明中国当前的零售和餐饮市场呈现筑底改善的趋势。

发言人1 问：出行情况及价格指数方面有何特点？
发言人1 答：中秋期间全社会跨区域人流量同比增长约2%，而国庆节期间同比增长约1%，出行增长较弱。主要原因是高油价导致票价上涨，抑制了自驾游出行，因此出行相对疲软。

发言人1 问：白酒价格情况如何？
发言人1 答：中秋期间，飞天茅台的价格在1730到1750元区间波动，与节前20天的价格水平相当，即使在节庆期间节后价格仍保持平稳，反映出高端白酒市场需求平稳增长。

发言人1 问：对于Q4的投资策略有哪些推荐板块？餐饮供应链板块推荐的理由是什么？
发言人1 答：核心观点是中秋国庆需求平稳，预计Q3消费需求呈现年内筑底趋势，Q4在政策刺激下可能会有环比修复。重点推荐两个板块：一是餐饮供应链，基于动销筑底和需求端可能的环比改善；二是乳制品，看好原奶价格上行带来的产业链盈利能力改善，特别是上游牧场和下游龙头企业的表现。餐饮供应链板块推荐的主要逻辑是需求端动销筑底，并有可能在Q4因政策刺激和内需修复而环比改善。此外，目前该板块整体估值处于历史底部，个股股息率高且估值吸引力强，尤其是供给端出新逻辑较为突出的公司。

发言人1 问：乳制品板块推荐的关键因素是什么？
发言人1 答：乳制品板块推荐的核心原因是看好原奶价格上行对产业链盈利能力的改善。上游牧场奶牛淘汰导致供给减少，叠加新的细分品类增长带来的用奶量增加，使得奶价有望保持平稳甚至继续上涨。同时，中秋国庆后的终端动销表现优于Q2，预示着整个产业链将受益于奶价上行和下游需求改善。

