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全文摘要
本次讨论集中于食品链行业2026年三季报总结，特别针对白酒和食品板块的投资建议。白酒领域被普遍看好，尤其茅台、徽酒等品牌表现突出，显示出板块边际改善的趋势。食品领域则呈现龙头分化，建议投资者重视具有稳定性和成长性的标的，并看好大健康方向。细分领域中，乳制品、速冻食品、调味品、饮料和黄酒等各有表现，成本压力、销售和利润波动以及基金持仓变化成为关注焦点。饮料板块面临一定压力，而大健康领域表现则呈现分化。整体而言，投资策略应关注基本面变化、市场趋势、成本控制和产品结构调整，以应对当前复杂的市场环境。

章节速览
00:00 2026年食品链行业三季报：白酒边际改善，食品龙头分化
对话总结了2026年食品链行业三季报，指出白酒行业边际改善，茅台略超预期，徽酒市场转正，行业风险释放。建议重视白酒配置机会，推荐茅台、古井贡酒等。食品板块分化，看好具备稳定性的股息龙头和大健康方向，推荐伊利、甜味和颐海等。

02:26 食品行业三季报分析：龙头分化与大健康赛道的阿尔法
对话分析了食品行业三季报的五大特征，包括白酒行业调整尾声、龙头表现分化、大健康赛道持续强劲、成本压力显现及出海扰动因素增多。其中，龙头企业的表现分化成为关键扰动因素，大健康相关企业如西麦食品和HH表现突出，成本压力则对部分企业盈利能力构成挑战。

05:15 食品饮料行业三季度业绩与基金持仓分析
对话分析了食品饮料行业三季度的业绩表现，指出白酒板块质量改善，速冻食品和乳制品韧性较强，而啤酒和调味品低于预期。基金持仓方面，尽管三季度业绩承压，但食品饮料板块尤其是白酒获得增配，推测资金再平衡需求是增配主因。

08:40 白酒行业三季度表现亮眼，库存调整与价格稳定成关键
三季度白酒行业表现超预期，收入环比修复，宴席需求成为主要市场。高端白酒如茅台增长显著，而次高端及地产酒表现疲软。库存调整后，多家酒企库存回归合理状态，价格表现坚挺，尤其是茅台提价后仍能维持。合作负债普遍下滑，减轻渠道压力。毛利率分化，部分企业通过产品结构升级实现增长。

13:48 啤酒与黄酒行业市场分析
对话深入探讨了啤酒板块的市场状况，指出消费环境变化及天气因素导致销量下滑，但高端品牌如U8表现突出，维持高增长。青啤通过低端产品下滑实现了结构优化，但量的减少带来压力。黄酒行业则处于产品结构升级中，利润承压但期待未来提价缓解成本压力。整体分析强调了成本控制与高端化策略的重要性。

17:20 黄酒行业三季度业绩分析与未来展望
三季度黄酒公司中高端产品表现强劲，增速达21%，而普通酒下滑70%。得益于费用优化和所得税优惠，扣费利润同比翻倍，毛利率提升5%。白酒和预调节板块业绩稳健，威士忌业务前景看好。整体来看，公司经营效率提升，未来发展方向积极。

21:13 饮料与大健康板块三季度业绩下滑分析
三季度饮料板块受消费疲软及天气影响，收入下滑10%，利润下滑19%。毛利率微升0.3%，销售净利率下滑2%。无糖茶类实现正增长，东鹏特饮受天气及竞争影响下滑，养元微增但利润下滑26%。预计Q4及明年竞争态势将缓和，成本压力促使企业调整销售策略。

26:14 大健康产业链分析与业绩梳理
对话深入探讨了大健康领域的产业链，包括下游企业的优异表现、中游企业受关税不确定性影响的海外布局、以及上游企业分化但部分表现符合预期的情况。特别提到金达威在Q3和Q4的收入与利润增量预期，以及百龙膳食纤维的高增和益生元需求放缓。整体上，梳理了大健康板块的业绩表现，强调了行业内的挑战与机遇。

发言总结
发言人1
他在本次会议中重点讨论了2026年食品链行业的三季报总结，特别强调了白酒行业的边际改善，指出茅台和徽酒安徽市场Q3营收集体转正，风险释放，建议重视扣三变化。在大众品方面，看好稳定性高的股息龙头，并关注大健康方向的阿尔法机会。强调投资白酒需综合考虑经营管理、常态利润和成长空间，推荐茅台、古井贡酒、老窖等核心标的。同时，看好伊利、颐海等食品行业，以及安琪、金大卫等大健康领域公司。总结了食品板块五大特征，包括白酒板块边际改善、龙头业绩领先、成本压力显现等。并讨论了饮料、黄酒及大健康板块的业绩，指出了行业面临的挑战，如成本上涨和消费疲软，并强调了企业应对策略和长期发展。最后，他鼓励与会者关注“思维纪要社”公众号以获取更多深入内容。

要点回顾
那么对于白酒板块的投资建议是什么？
发言人1：我们认为白酒板块投资的关键在于重视三季度以来积极信号的增加，如茅台略超预期，徽酒安徽市场Q3营收集体转正，行业风险进一步释放。投资收益需要满足三个基本条件：经营管理方面，优选拐点即将出现且弹性较好的标的，例如古井贡酒；常态利润方面，由于部分企业去库存导致报表利润失真，应以常态利润衡量估值和股息情况；成长空间方面，关注酒企在本轮调整周期中是否实现竞争地位的市场排序进步。

三季报总结的五个主要特征是什么？
发言人1：第一个特征是白酒边际改善趋势明显，板块收入转正；第二个特征是白酒龙头企业的市场份额持续提升，战略地位稳固；第三个特征是龙头企业的增速出现分化，需求边际弱化成为核心扰动因素；第四个特征是大健康产业仍具备阿尔法，但品类和渠道逻辑有所弱化；第五个特征是成本压力开始显现，出海扰动因素增多，毛利率出现压力。

在食品行业方面有哪些阿尔法机会？
发言人1：在食品行业中，目前存在一些重要的阿尔法机会，如安琪、金大卫、陈光、西麦等公司，以及一些小而细分市场中表现活跃的品牌，如游泳圈圈、汇泉和芭比。此外，大健康方向仍然是具备阿尔法的赛道，其中西麦食品和HH的表现较好，安琪的收入也展现出韧性。

各板块与预期相比的表现情况如何？
发言人1：白酒板块在底部区间逐步企稳，积极信号增多，茅台和部分高性能地产酒表现领先；啤酒板块三季度整体符合预期，但受天气和餐饮需求影响，低端产品下滑严重；速冻食品收入具备韧性，龙头表现更好；调味品板块低于预期，餐饮需求承压明显；乳制品板块中伊利净利润持续提升；饮料板块承压显著，竞争加剧，休食板块参与度降速，黄酒板块收入略低于预期但高端化趋势不变。此外，大健康板块长城和HH超预期，受海外汇兑和海运费等因素影响较大。

整体三季度食品板块表现如何？
发言人1：三季度食品板块营收同比下滑3.6%，净利润同比下滑12.3%，但白酒板块三季报质量改善，乳制品和速冻板块相对具备韧性。基金持仓方面，三季度基金重仓中食品饮料板块占比环比提升0.8个百分点至3.5%，其中白酒增持较多，但这更多是基于科技板块调整后的再平衡需求，而非单纯基于三季报表现。

白酒板块在三季度的表现情况如何？
发言人1：从报表角度看，三季度白酒板块环比修复态势明显，收入转正且大幅下滑公司降幅收窄，部分公司开始转正，整体表现超预期。动效方面，受益于双节效应，三季度白酒销售环比有所提升，开屏反馈良好。消费场景上，八月份宴席需求成为主要市场，商务和理论需求较低，收藏需求基本停止。酒企回款诉求理性务实，部分公司合同负债增加，大部分则有所下降。

白酒渠道库存和价格情况怎么样？
发言人1：三季度白酒渠道库存趋于合理，高库存企业如古井贡酒等经过调整后库存回到正常水平，洋河股份经过一年多去库存，目前库存处于低水平状态。从价格角度看，双节期间白酒批价坚挺，茅台价格表现也较好，提价后仍能维持稳定，五粮液价格趋稳回升，整体价格表现超预期。

白酒各细分品类在三季度的表现有何特点？
发言人1：高端白酒在收入端的表现优于地产酒，茅台保持增长，规模利润表现同样突出。高端白酒中的老窖和五粮液在报表端承压较明显，次高端白酒收入下滑幅度较大。地产酒收入也有下滑，但苏酒和徽酒等出现点状修复迹象，其中部分企业收入已转正。

合作负债和销售费率方面有何变化？
发言人1：三季度合作负债整体表现相对较弱，大部分企业同比下滑，渠道压力降低。毛利率方面，三季毛利出现分化，多数企业毛利率略有降低，但也有一些企业毛利率增长，这可能是因为产品结构优化以及内部结构调整。销售费率上，部分公司费用率加大，部分公司费用率下降，整体报价差普遍下降。

啤酒板块三季度的市场状况如何？
发言人1：啤酒板块三季度量价承压，销量和价格均有所下滑，主要原因是消费环境走弱以及天气因素影响。其中，青岛啤酒U8维持38%以上的高增长，预计四季度仍保持高位增速；而重庆啤酒三季度收入略有下滑，利润低个位数下滑，低于市场预期。此外，青岛啤酒高端品牌正逐渐成为主要增长引擎，但低端产品的下滑加剧了整体结构上的压力。

黄酒板块的情况如何？
发言人1：黄酒板块目前处于产品结构性持续升级状态，尽管利润有所承压，但整体经营在提效。三季度中高端黄酒增速达21%，而其他酒类下滑，主要由于去年费用投放较多导致今年销售策略调整。尽管有下滑，但扣费利润同比增长翻了一倍，显示出较好的经营效果。

合作负债和回龙山的参与度表现如何？
发言人1：合作负债同比增长16%，快餐板块报表表现良好，回龙山中高档酒虽有下滑，但普通酒同比实现11%增长，整体稳定收入并实现了毛利率五个点的增长，显示其奋起直追的态势。

黄酒板块的销售费用率、管理费用率及净利润率表现怎样？
发言人1：销售费用率、管理费用率均有优化，规模净利润、净利率虽同比下滑较多（去年非金因素），但扣费利润大幅增长。黄酒板块毛利润结构表现优秀，销售费用率、管理费用率优化明显，且预调节板块业绩稳健，全年预计维持稳增长态势。

饮料板块三季度表现如何？饮料板块细分品类表现及个股情况怎样？
发言人1：饮料板块三季度表现承压，收入下滑10%，利润下滑19%，毛利率基本稳定并略有提升，主要由东鹏拉动。部分小企业如承德露露和香飘飘毛利率出现下滑，原因包括产品内部结构变动和原料成本上涨。销售费用率整体呈现下滑态势，预计未来会更加明显，因为各家在价格战中收缩销售费用。旺季饮料企业新品推出数量大幅下降，预计明年竞争态势会有所缓和，但目前PPT价格仍处在高位，龙头企业在寻找合适时机进行锁价。整体饮料销售额大类下滑12%，其中无糖茶实现正增长约12%，以东方树叶表现最好。特饮和补水品类因天气、行业竞争等因素受到一定影响，东鹏收入端下滑明显；小飘飘利润和收入均有所下滑，养元收入微增但利润下滑26%，露露则收入和利润大幅下滑。整体来看，扣费规模净利润实现了扭亏表现。

大健康领域产业链各环节表现如何？
发言人1：下游如唐城和swiss化表现不错，增速主要来自新零售和抖音等渠道。中游企业如以先生健康为代表的海外布局受到关税不确定性影响。上游方面，金达威和晨光表现符合预期，百龙利润略低于预期，金达威主业价格下行对其有所影响，但藻油项目将在Q4贡献可观利润增量；百龙膳食纤维保持高增，益生元和26同堂则因国内外不同原因需求放缓。

