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全文摘要
中秋国庆假期，食品饮料行业在面临挑战中展现出恢复和增长潜力。白酒领域，总量销量平淡，但高端及中高端产品如茅台和五粮液仍保持增长，消费场景由政商务转向家庭和宴席。调味品市场，海天等品牌在下沉市场活力四射，成功完成销售目标。速冻食品方面，安井通过提价和优化渠道策略，维持了良好销售势头。新机会领域，黄酒等细分市场成为投资者关注焦点。整体而言，尽管行业面临挑战，多个子行业展现出积极恢复和增长的前景，建议投资者底部布局，把握行业机遇。

章节速览
00:00 食品饮料行业双节动销分析：结构分化与消费场景变迁
对话深入分析了中秋国庆双节期间食品饮料行业的动销情况，指出白酒大盘动销比去年下滑约10%，主要由礼赠场景下滑所致。居民消费、月底型消费及宴席场景则保持增长，表明消费基本盘已从政商务主导转向居民家庭和宴席主导。白酒消费场景正呈现碎片化趋势，高端酒消费场景向下转移，且酒类消费不完全与人均餐饮消费量匹配。整体而言，白酒行业接近触底，未来波动将趋于稳定，品牌分化现象显著。

05:27 白酒市场动态：茅台需求分散、五粮液动销健康、国窖承压
对话分析了白酒市场在中秋国庆双节期间的动销情况，指出茅台批价稳定，需求结构向居民零散消费转变；五粮液动销健康，供给真实且具价格优势；国窖因价格竞争和库存压力承压。次高端市场中，宴席相关白酒表现较好，商务用酒面临压力。大众价格带品牌意识提升，洋河逐步恢复。

10:57 白酒行业库存与渠道转型观察
对话深入探讨了白酒行业库存现状，指出茅台、五粮液库存相对合理，而剑南春、舍得、水井坊库存偏高，但整体风险可控。行业正从压货模式转向注重动销，厂商关系改善，终端库存健康，预示行业正步入良性发展轨道，预计明年初将见底部复苏迹象。

14:02 调味品行业三季度表现与四季度展望
调味品行业三季度表现平稳，八月出货最佳，下沉市场表现优于一线城市。全年来看，调味品市场呈现复苏迹象，尤其是小品类增速高于酱油。四季度将是行业关键期，需关注库存消化与明年一季度开门红准备。电商冲击有所缓解，但二批商拿货意愿未完全恢复。复调市场起步，表现良好，需持续跟踪。

20:01 安井食品提价策略与渠道布局分析
对话讨论了安井食品在原材料成本上涨背景下实施的提价策略，包括缩减促销力度和上调产品价格，特别是高成本单品的涨幅更大。提价得到了渠道商的高配合度，显示了安井的定价权和行业龙头地位。此外，安井正积极拓展特殊渠道，如连锁餐饮和零售系统，以提升客户稳定性和市场天花板。整体来看，安井通过C端增长、B端动销平稳及新品贡献，预计全年目标可达成，四季度表现值得期待。

24:05 山东白酒市场调研与黄酒增长机会分析
对话讨论了山东白酒市场的两极分化现象，指出高端品牌需求稳定，而次高端竞争激烈。摘要在济南市场的成功案例被提及，强调企业政策的重要性。此外，黄酒作为新兴品类在山东的接受度逐渐提升，被视为未来3-5年的增长机会，但其管理水平与白酒企业相比存在差距，需持续关注。

27:59 白酒与大众品配置逻辑及双节市场表现分析
讨论了白酒投资的积极配置逻辑，强调其筹码结构优化及处于底部区间的优势。同时，提及大众品中速冻食品、调味品、乳制品和健康食品的修复潜力，特别是乳制品价格趋势性上涨对行业利好。分析指出，尽管今年双节动销符合预期，白酒正经历底部换挡，仍建议积极配置该板块，展望未来将持续分享市场见解。

发言总结
发言人1
他首先介绍了济南财经平台在十月份的路演计划，重点分享食品饮料行业的研究成果。讨论了中秋国庆假期期间食品饮料市场的销售情况，指出整体表现为“总量平淡，结构分化”。在白酒行业，动销量下滑约10%，但家庭聚餐和宴席的消费有所增长，表明高端白酒市场正从政商务主导转向家庭和宴席消费主导，显示市场韧性。同时，白酒行业品牌分化明显，茅台和五粮液表现相对稳定，其他品牌面临竞争压力。调味品行业则展现出稳定缓慢的上升趋势，尤其是在下沉市场和餐饮端。他强调，尽管面临挑战，白酒和大众食品行业在当前市场环境下仍值得积极配置，特别是对于表现出较好增长潜力和结构调整的子行业和品牌。最后，他感谢参与者的支持，并预告了后续的详细分析内容。

问答回顾
发言人1 问：双节期间白酒的整体动销情况如何？下滑的主要原因是什么？
发言人1 答：双节期间白酒大盘动销相比去年大概下滑了十个点左右，符合市场预期。其中，居民消费、月底型消费以及宴席这三者增长了中个位数五个点左右，而礼赠场景下滑了十多个百分点。下滑的主要原因在于礼赠场景的需求收缩，尤其是政商务方面的消费相对稳定，影响不大。目前白酒消费基本盘已从政商务主导转变为居民家庭和宴席主导。

发言人1 问：白酒消费场景上有哪些变化？
发言人1 答：餐饮场景中，高端酒消费的档次不降，即使在人均消费较低的地方，也有高端白酒的存在，表明高端酒消费场景向下转移的现象越来越明显。此外，商务聚会减少，小规模聚会增多，导致酒类消费场景变得更碎、更散。

发言人1 问：茅台、五粮液和国窖1573的市场表现如何？
发言人1 答：茅台批价稳定在1700至1720元左右，库存较少，且居民零散消费成为飞天茅台增长的核心驱动力。五粮液双节动销健康，合同计划量恢复到前疫情水平，库存不高，批价在770至800元左右，但由于部分地方存在历史库存和串货问题，经销商利润薄弱。国窖1573受五粮液价格优势影响较大，动销出现下滑，但通过降价策略以提高动销占比，尽管库存压力依然较大。整体来看，高端及次高端白酒市场中，部分主打宴席市场的白酒表现较好，主打商务的则面临较大压力。

发言人1 问：在200块钱以下的大众价格带，消费者的品牌意识表现如何？
发言人1 答：在这一价格带，消费者的品牌意识正在逐步提升，全国性品牌的大众价位产品销售表现优于区域地产酒，这对行业龙头是积极因素。

发言人1 问：洋河在省外推行控价控量策略的效果如何？
发言人1 答：洋河推行的省外控价控量策略在代理商群体中口碑不错，虽然大商有所流失，渠道端相比之前偏弱，但消费需求支撑了其天之蓝和海之蓝等产品的市场价保持平稳甚至出现小幅上行，品牌认知相对稳定。

发言人1 问：当前白酒行业的库存状况如何？
发言人1 答：茅台系列酒和五粮液的库存相对合理，局部地区五粮液库存较高，但整体风险可控；青花汾酒库存表现较好；剑南春因新财年开始库存可能较高，需要与其他品牌作对比看待；舍得和水井坊库存偏高主要是由于动销放缓导致，不过厂家与经销商的合作模式有所变化，不再过度压货，而是注重C端运营和动销产品的推广，目前市场秩序和价格体系较为稳定。

发言人1 问：调味品市场在双节期间的表现及未来展望如何？
发言人1 答：双节期间，调味品行业通胀符合预期，处于磨底阶段，渠道库存未恶化且有向好趋势，预计底部可能在明年上半年逐渐走出。具体表现上，中秋国庆期间，民用端与往年持平，而下沉市场的县城和乡镇动销优于城市，餐饮端如宴席酒店和大众化餐饮有所复苏。从月度数据来看，八月份是调味品出货最好的时期，而九月份受双节备货影响反而次于八月。整体而言，酱油作为第一大品类增速一般，但鸡精鸡粉和细分酱类增速较高，部分品牌如厨邦和海天在价格体系修复后实现触底反弹，全年来看，四季度是调味品销售重头，经销商和终端库存管理及新品推广将成为关注点。同时，电商对线下渠道的冲击得到一定控制，二批商拿货意愿有所修复，但复调市场仍在起步阶段，尚未恢复到之前的高点。

发言人1 问：中秋国庆期间辐条市场的表现如何？
发言人1 答：目前来看，中秋国庆期间辐条市场表现还不错。林锦记、海天和厨邦等企业在积极布局辐条市场，尤其是因为除火锅料外的其他辐条品类体量较小，具有较大发展空间。

发言人1 问：安井食品在近期做了什么事情？提价对安井食品的影响如何？
发言人1 答：安井在10月份进行了提价，提价背景是原材料成本大幅上涨以及旺季来临。提价方式包括缩减促销力度并上调相关产品价格，例如火锅丸子品类平均涨幅约3%，单件价格涨至5元左右；高成本单品如王之中、龙虾球、蟹柳涨幅更大。提价效果较好，九月份安井收到了很多客户的预付款订单。渠道方面，经销商配合度较高，提前备货小丸子、火锅料和面点产品，并在国庆期间保持发货节奏紧凑。这表明安井拥有较强的定价权，提价后部分小品牌也跟随提价，进一步验证了其行业标杆地位。

发言人1 问：安井食品的渠道结构如何？特殊渠道对安井食品的意义是什么？
发言人1 答：安井食品的渠道结构中，流通渠道占60%-65%，主要包括批发农贸、BC超等直营KA约占10%左右，新零售渠道如电商、抖音直播等占比约七八个点，增速较快。而特殊渠道占比约为10%，增速达20%，是所有渠道中最快的。特殊渠道对于安井食品的意义在于通过与连锁餐饮企业的大B端定制合作，以及进入山姆、麦德龙、盒马等零售及临时量贩系统，使公司从销售散货升级为给连锁系统供货，提高了客户稳定性并打开了业务天花板。

发言人1 问：对于四季度安井食品的展望如何？
发言人1 答：四季度安井食品有望实现快速增长，C端需求强劲，B端动销平稳，新品贡献增量，老品锁鲜装效果稳定。此外，家庭火锅场景在四季度也有望带来销售机会。

发言人1 问：山东市场白酒消费有何特点？
发言人1 答：山东市场白酒消费呈现两极分化严重的特点，茅台、五粮液、国窖等高端品牌需求稳定，保价能力强；次高端市场竞争激烈，像汾酒、剑南春、泸州老窖表现较好，而舍得、水井坊、酒鬼等压力较大。同时，不同区域间也存在显著差异。

发言人1 问：黄酒在山东市场的表现及前景如何？
发言人1 答：在山东市场，黄酒品类能见度提升，如会稽山、古越龙山、塔牌等品牌销售逐渐增多。消费者对黄酒的接受度逐渐提高，多元化的消费需求表现明显。头部黄酒企业需加强内部管理以实现长远增长，尽管目前与白酒企业的管理水平相比仍存在差距，但黄酒仍是一个值得跟踪和布局的期权。

发言人1 问：中秋国庆期间整体投资配置逻辑是什么？
发言人1 答：在投资上，当前白酒板块正处于底部换挡阶段，建议积极配置。此外，调味品（如安井食品）、乳制品以及健康食品（如西麦谷粉、安琪酵母）等行业在双节期间表现出明显的修复趋势，也是值得推荐的投资方向。

