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投资要点 

 9 月社零同比增长 1.1%，关注板块三季报情况。国家统计局公布数据

显示，2026 年 1-9 月我国社零总额为 370001 亿元，同比增长 1.1%；除

汽车以外的消费品零售总额为 340574 亿元，同比增长 2.8%；其中，餐

饮收入 41969 亿元，同比增长 2.4%；烟酒类零售额 5105 亿元，同比增

长 12.6%； 粮油食品零售额 17738 亿元，同比增长 6.8%；饮料零售额

2444 亿元，同比增长 5.4%。其中，9 月我国社零总额为 42433 亿元，

同比增长 1.1%；除汽车以外的消费品零售总额为 38792 亿元，同比增

长 3.9%；其中，餐饮收入 4603 亿元，同比增长 2.1%；烟酒类零售额

663 亿元，同比增长 13.8%； 粮油食品零售额 2224 亿元，同比增长 6.7%；

饮料零售额 304 亿元，同比增长 5.0%。受高基数和国补退坡影响，汽

车等可选消费表现相对疲弱；烟酒类、粮油食品等必选消费淡季表现仍

具韧性。 

 投资建议：白酒方面，行业目前仍处于深度调整期，酒企更加理性务实，

行业分化加剧，呈现头部化、C 端化、低度化趋势；行业呈现哑铃型特

征，消费降级仍在继续，各家酒企向下延伸，争夺大众价格带，预计各

家仍围绕百元价格带进行争夺。临近三季报，预计行业仍在出清。经过

前期调整，目前白酒板块估值处于近 10 年来 10%左右分位数水平；龙

头公司注重股东回报，加大分红，板块中长期投资价值逐步显现。建议

关注贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古井贡酒、迎驾贡酒等。

大众品方面，9 月以来，开学季叠加中秋国庆备货，奶价继续呈现温和

上涨态势。近期海天味业收购香港百年调味品品牌淘大，安井食品与三

林集团印尼合资项目正式签约，大众品龙头公司海外战略布局逐步深

食品饮料（801120） 
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入，有助于品牌力和市场份额进一步提升。随着促消费政策逐步落地，

服务消费有望环比改善，叠加去年基数逐步走低，预计 26Q3 餐饮产业

链有望延续复苏态势。需求方面，随着扩内需政策的逐步落地，若 CPI

延续趋势逐步上行，物价走出通缩，传统消费龙头有望迎来触底回升。

春秋假叠加世界杯、苏超等体育大年活动，有望带来服务消费回暖、餐

饮产业链复苏，调味品、速冻、啤酒等细分板块有望受益。建议关注海

天味业、安井食品、伊利股份、燕京啤酒、安琪酵母等。 

 风险提示：食品安全问题、消费复苏不及预期、行业政策变动等带来的

风险。 
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一、本周行情回顾 

本周 SW 食品饮料行业下跌 0.54%，沪深 300 指数下跌 0.86%，跑赢沪深 300 指

数 0.32pct；其中，白酒板块上涨 0.23%；调味品板块下跌 0.19%；乳制品板块下跌1.12%；

肉制品板块下跌 0.93%；啤酒下跌 3.53%；休闲食品板块下跌 1.54%。估值方面，经

过前期调整，目前板块龙头公司估值基本回落至历史中枢偏下位置，行业整体估值处

于 2019 年以来历史较低分位数水平，板块估值性价比逐步显现。SW 食品饮料行业

PE （TTM）20.12 倍，其中，白酒板块 PE （TTM）20.00 倍；调味品板块 PE （TTM）

25.53 倍；乳制品板块 PE （TTM）19.64 倍；肉制品板块 PE （TTM）16.44 倍；啤

酒板块 PE （TTM）14.79 倍；休闲食品板块 PE （TTM）16.06 倍。 

 

图表 1：本周申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，南京证券研究所 

 

图表 2：本周申万食品饮料二级子行业涨跌幅（%） 图表 3：本周申万食品饮料二级子行业估值（PE，TTM） 

  

资料来源：同花顺，南京证券研究所 资料来源：同花顺，南京证券研究所 
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二、 行业观点 

 9 月社零同比增长 1.1%，关注板块三季报情况。国家统计局公布数据显示，2026

年 1-9 月我国社零总额为 370001 亿元，同比增长 1.1%；除汽车以外的消费品零

售总额为 340574 亿元，同比增长 2.8%；其中，餐饮收入 41969 亿元，同比增长

2.4%；烟酒类零售额 5105 亿元，同比增长 12.6%； 粮油食品零售额 17738 亿元，

同比增长 6.8%；饮料零售额 2444 亿元，同比增长 5.4%。其中，9 月我国社零总

额为 42433 亿元，同比增长 1.1%；除汽车以外的消费品零售总额为 38792 亿元，

同比增长 3.9%；其中，餐饮收入 4603 亿元，同比增长 2.1%；烟酒类零售额 663

亿元，同比增长 13.8%； 粮油食品零售额 2224 亿元，同比增长 6.7%；饮料零售

额 304 亿元，同比增长 5.0%。受高基数和国补退坡影响，汽车等可选消费表现相

对疲弱；烟酒类、粮油食品等必选消费淡季表现仍具韧性。白酒方面，从中报情

况来看，白酒板块仍处于调整期，行业继续呈现分化、出清态势；26Q2 淡季高

端酒仍有一定的压力，部分强势地产酒卡位大众主流价格带业绩转正，次高端受

政商务消费疲弱影响继续承压。秋糖反馈，中秋假期白酒动销表现较为平淡，预

计销量仍有小幅下滑，名酒批价较为平稳。品牌分化加剧，千元价格带茅五及

100-300 元地产酒龙头表现出韧性。中秋国庆期间，渠道备货保持理性，厂家更

加注重实际开瓶，大众聚饮、宴席场景等居民消费场景仍是各家关注重点。分品

牌来看，贵州茅台中秋国庆预计普飞动销同比正增，非标代售同比下滑；节后散

飞价格小幅回落，主要原因为经销商集中到货叠加自营店供给充裕；目前回款进

度约为全年计划的 90%。五粮液多地反馈双节普五动销增长，节后批价小幅回落；

目前回款进度约为全年计划的 85%+。泸州老窖预计双节仍然坚守价格策略，双

节期间高度国窖仍有压力；目前回款进度约为全年计划的 50%+。山西汾酒渠道

反馈双节回款进度较好，环山西市场较为稳固；目前回款进度约为全年计划的

75-80%。今世缘双节期间百元价格带淡雅、柔雅、单开等单品动销较为积极，四

开、V 系仍有压力；预计 26Q3 仍能延续正增趋势；目前回款进度约为全年计划

的 85%。洋河股份渠道反馈双节政策力度较为平稳，南京地区投入加大，批价较

为平稳，海之蓝动销优于其他单品；目前回款进度约为全年计划的 55%+。古井

贡酒双节回款加速，动销古 16>古 5>古 8>古 20；目前回款进度约为全年计划的

80%+。迎驾贡酒洞 6、洞 9 卡位安徽省内主流价格带，双节已顺利完成全年合同
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进度。行业目前仍处于深度调整期，酒企更加理性务实，行业分化加剧，呈现头

部化、C 端化、低度化趋势；行业呈现哑铃型特征，消费降级仍在继续，各家酒

企向下延伸，争夺大众价格带，预计各家仍围绕百元价格带进行争夺。临近三季

报，预计行业仍在出清。经过前期调整，目前白酒板块估值处于近 10 年来 10%

左右分位数水平；龙头公司注重股东回报，加大分红，板块中长期投资价值逐步

显现。建议关注贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古井贡酒、迎驾贡酒

等。大众品方面，近两年来，原奶价格低位，上游牧场开始持续淘牛。夏季天气

炎热导致奶牛产奶量下降叠加肉牛涨价带动淘牛积极性上升，7 月以来，原奶价

格逐步回升，印证行业供需格局逐步改善。9 月以来，开学季叠加中秋国庆备货，

奶价继续呈现温和上涨态势。近期海天味业收购香港百年调味品品牌淘大，安井

食品与三林集团印尼合资项目正式签约，大众品龙头公司海外战略布局逐步深

入，有助于品牌力和市场份额进一步提升。近两年来，原奶价格地位，上游牧场

开始持续淘牛。夏季天气炎热导致奶牛产奶量下降叠加肉牛涨价带动淘牛积极性

上升，7 月以来，原奶价格逐步回升，印证行业供需格局逐步改善。随着促消费

政策逐步落地，服务消费有望环比改善，叠加去年基数逐步走低，预计 26Q3 餐

饮产业链有望延续复苏态势。需求方面，随着扩内需政策的逐步落地，若 CPI 延

续趋势逐步上行，物价走出通缩，传统消费龙头有望迎来触底回升。春秋假叠加

世界杯、苏超等体育大年活动，有望带来服务消费回暖、餐饮产业链复苏，调味

品、速冻、啤酒等细分板块有望受益。建议关注海天味业、安井食品、伊利股份、

燕京啤酒、安琪酵母等。 

 投资建议：白酒方面，行业目前仍处于深度调整期，酒企更加理性务实，行业分

化加剧，呈现头部化、C 端化、低度化趋势；行业呈现哑铃型特征，消费降级仍

在继续，各家酒企向下延伸，争夺大众价格带，预计各家仍围绕百元价格带进行

争夺。临近三季报，预计行业仍在出清。经过前期调整，目前白酒板块估值处于

近 10 年来 10%左右分位数水平；龙头公司注重股东回报，加大分红，板块中长

期投资价值逐步显现。建议关注贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古井

贡酒、迎驾贡酒等。大众品方面，9 月以来，开学季叠加中秋国庆备货，奶价继

续呈现温和上涨态势。近期海天味业收购香港百年调味品品牌淘大，安井食品与

三林集团印尼合资项目正式签约，大众品龙头公司海外战略布局逐步深入，有助

于品牌力和市场份额进一步提升。随着促消费政策逐步落地，服务消费有望环比
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改善，叠加去年基数逐步走低，预计 26Q3 餐饮产业链有望延续复苏态势。需求

方面，随着扩内需政策的逐步落地，若 CPI 延续趋势逐步上行，物价走出通缩，

传统消费龙头有望迎来触底回升。春秋假叠加世界杯、苏超等体育大年活动，有

望带来服务消费回暖、餐饮产业链复苏，调味品、速冻、啤酒等细分板块有望受

益。建议关注海天味业、安井食品、伊利股份、燕京啤酒、安琪酵母等。 

 

三、行业数据跟踪 

图表 4：社会消费品零售总额（当月同比，%）  图表 5：社会消费品零售总额：餐饮业（累计同比，%） 

  

资料来源：同花顺，南京证券研究所 资料来源：同花顺，南京证券研究所 

 

图表 6：CPI（当月同比，%） 图表 7：CPI：食品项（当月同比，%） 

  

资料来源：Wind，南京证券研究所 资料来源：Wind，南京证券研究所 
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四、风险提示 

食品安全问题、消费复苏不及预期、行业政策变动等带来的风险。 
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免责声明 

本报告仅供南京证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。  

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不

保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行

关注相应的更新或修改。  

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征

价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对投资者
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南京证券行业投资评级标准： 

推    荐：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上； 

中    性：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数涨幅在-10%～10%之间； 

回    避：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上。 

 

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

买    入：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增    持：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在 5%～15%之间； 

中  性：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在-10%～5%之间； 

回  避：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上。 
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