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核心观点

1.市场表现：食品饮料年初至今跑赢大盘，板块市值下滑主因估值收缩

食品饮料跑赢大盘，零食板块表现较好。2025年1-4月食品饮料板块上涨0.5%，跑赢沪深300约2.9pct，在一级子行业中排名居中
（第十五）。分子行业看，零食板块涨幅较好（+31.6%），软饮料（+11.7%）、熟食（+7.3%）表现相对靠前。调味发酵品（-

5.9%）、预加工食品（ -2.9%）、啤酒（ -2.8%）走势较弱。零食板块表现较好，主要是万辰集团（+105.3%）、盐津铺子
（+43.5%）、好想你（+36.6%）涨幅较多。整体来看在市场更多关注科技主题的背景下，食品饮料传统板块表现平稳。

2.总量判断：宏观经济向好，微观产业承压

宏观层面来看，2025Q1我国GDP增速为5.4%，环比2024Q4略有回升。观察2025Q1社会消费品零售总额同比+4.6%，增速环比
2024Q4回升0.6pct，反映出消费需求有略回暖现象。宏观经济增速与社零数据基本匹配，也反映一季度消费环境有回升趋势。从微
观层面来看产业表现，产量承压，收入与利润增速也逐渐回落，食品制造业数据与社零数据不匹配，原因可能在于食品制造业为
出厂口径，备货节奏与春节时间错配有关。观察行业产量数据，与2024年相比，2025年1-3月除冷藏肉产量增速回升，其余子行业
产量增速均有下行。整体来看行业产量仍承受压力。

3.投资机会展望：预期转向，白酒配置为主，大众品三条主线布局

当前市场核心变化在于对未来宏观经济预期发生改变。4月份中共中央政治局会议召开，会议指出，要提高中低收入群体收入，大
力发展服务消费，增强消费对经济增长的拉动作用。本次会议延续的此前基调，我们对于消费政策释放的预期更加坚定，对消费
板块后续呈乐观态度。白酒已处于基本面底部区间，可以逢低加大配置，具体标的以基本面良好，市占率仍可提升的名优酒企为
主，推荐贵州茅台、山西汾酒、古井贡酒等，受益标的今世缘等。众品可以选择交易策略三条主线：一是把握渠道改革与新品类
红利，子行业龙头、品牌企业可能受益，推荐甘源食品，受益标的盐津铺子等。二是我们预判年内餐饮可能会有小幅度复苏，婚
宴的修复以及类似消费券等外部刺激可能会为餐饮带来增量，餐饮相关产业链如啤酒、调味品、速冻食品等行业可适当予以关注。
三是仍然延续成本红利逻辑，可以寻找年内成本仍处下行区间，利润预期显著改善的品种，如糖蜜价格持续下行推动安琪酵母利
润持续释放、燕麦价格走低带来西麦食品利润率提升等。

4.风险提示：宏观经济波动风险、消费复苏进度低于预期风险、原料价格波动风险。
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1.1 2025年1-4月食品饮料板块跑赢市场

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：板块涨跌幅为总市值加权平均，股价涨跌幅截至2025年4月30日

图1：2025年1-4月食品饮料涨跌幅市场排名15/31 图2：2025年1-4月零食在食品饮料子行业中领涨

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：板块涨跌幅为总市值加权平均，股价涨跌幅截至2025年4月30日

食品饮料跑赢大盘，软饮料板块表现较好。2025年1-4月食品饮料板块上涨0.5%，跑赢沪深300约2.9pct，一级子行业中排名
居中（第十五）。分子行业看，零食板块涨幅较好（+31.6%），软饮料（+11.7%）、熟食（+7.3%）表现相对靠前。调味发
酵品（-5.9%）、预加工食品（-2.9%）、啤酒（-2.8%）走势较弱。零食板块表现较好，主要是万辰集团（+105.3%）、盐津
铺子（+43.5%）、好想你（+36.6%）涨幅较多。整体来看在市场更多关注科技主题的背景下，食品饮料传统板块表现平
稳。
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数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2025年4月30日，盈利预测来源自Wind一致预测

图3：2025年1-4月食品饮料板块市值略有下降，主要来自于估值下降

2025年1-4月食品饮料板块市值下降，主要来自于估值下降。我们从市值分解角度观察，食品饮料2025年1-4月PE较
2024年底回落11.9%，预计2025年净利增长12.2%，两者共同作用，年初至今板块市值下降1.1%。其中：白酒估值同
比下降10.1%，预计2025年净利增长9.5%，白酒板块市值下降1.5%；非白酒估值下降17.6%，预计2025年净利增长
21.2%，板块市值回落0.2%。整体来看2025年初以来食品饮料板块市值下降，估值下降是主要原因。

1.1 2025年1-4月食品饮料板块跑赢市场
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数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2025年4月30日

图4：2025年4月末食品饮料估值处于行业中等水平 图5：2025年4月末食品饮料估值环比有所回升

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2025年4月30日

食品饮料板块估值在31个行业处于中等水平，环比略有回升。当前食品饮料估值（TTM）约21.6倍，与其他子行业相比
处于中等位置，近期估值环比变化不大，但当前估值水平仍低于2019年初水平。

1.1 2025年1-4月食品饮料板块跑赢市场
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数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2025年4月30日

图6：2025年4月食品饮料涨跌幅市场排名6/31 图7：2025年4月零食在食品饮料子行业中涨幅最好

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2025年4月30日

2025年4月食品饮料股价涨幅跑赢市场。2025年4月食品饮料板块上涨0.3%，跑赢沪深300约1.8pct，在一级子行业中排名靠
前。分子行业看，零食（+32.0%）、软饮料（+12.6%）、乳品（+6.1%）增速较快。

1.1 2025年4月食品饮料板块跑赢市场
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1.2 个股涨跌幅：行业景气度高、成长性和业绩较好的股票表现较好

数据来源：Wind、开源证券研究所
备注：股价涨跌幅截至2025年4月30日

图8：2025年1-4月行业景气度高、成长性和业绩较好的标的表现居前

行业景气度高、成长性和业绩较好的公司股价表现居前。2025年食品饮料板块整体走势相对平稳，春节前基于同期消费高
基数影响，市场普遍对板块预期较为悲观，但受益于大众需求刚性，食品饮料消费在低预期下实现平稳，带动春节后板块
股价有所回升。进入3月后板块股价进入平稳阶段，未出现进一步恶化。4月以来受中美关税影响，内需提振预期加强，市
场对于具有成长性、业绩增速快、基本面较好的股票更加关注。2025年1-4月板块涨幅前10股票中：万辰集团（+105.3%）、
安记食品（+78.4%）、康比特（+54.1%）行业景气度较高、成长性和业绩增速较好；排名后十股票基本都是业绩预期较低，
公司处于经营低谷阶段
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2025Q1全市场基金食品饮料配置比例持续回落。从基金重仓持股情况来看（Wind中全部市场基金，一级子行业），2025Q1

食品饮料配置比例（重仓持股市值占重仓股票总市值比例）由2024Q4的10.6%回落至9.8%水平，环比回落0.8pct，处于2020年以
来新低位置。

2025Q1主动权益基金减配食品饮料。我们选取主动权益基金（普通股票、偏股混合、灵活配置三类基金），从基金重仓持
股情况来看，2025Q1食品饮料配置比例为8.1%，和2024Q4的8.3%相比，下降0.2pct，说明一季度主动权益基金仍减少食品饮料

配置。一季度主动基金与被动基金均有减仓食品饮料的动作，年初整体市场对于食品饮料的基本面情绪仍偏悲观。春节后市场
以科技为主线，食品饮料等传统消费板块仍有资金流出。3月份市场风格切换，板块基本面见底叠加资金避险需求，我们估算
会有部分资金回流，但季度来看食品饮料板块配置比例仍是降低。

1.3 2025Q1食品饮料配置比例持续下降，基金持仓更加集中

数据来源：Wind、开源证券研究所

图9：2025Q1全市场基金重仓食品饮料比例环比回落至9.8%水平

数据来源：Wind、开源证券研究所

图10：2025Q1主动权益基金重仓食品饮料比例环比回落至8.1%水平
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从子行业分解来看，基金重仓白酒比例由2024Q4的6.46%回升至2025Q1的6.57%水平，环比回升0.11pct，主要是基金集中增持
了山西汾酒、泸州老窖、今世缘。2025Q1扣除贵州茅台后的白酒重仓比例为4.22%，较2024Q4回升0.15pct。如果观察全市场基
金口径，基金重仓白酒比例由2024Q4的9.0%回落到2025Q1的8.5%。这反映出主动权益基金加配白酒，而被动基金在减仓白酒。
整体来看一季度白酒持仓更加集中。2025Q1整体非白酒食品饮料的基金重仓比例回落0.4pct至1.5%水平，多数子行业被基金不
同程度增持。

1.3 2025Q1食品饮料配置比例持续下降，基金持仓更加集中

数据来源：Wind、开源证券研究所

图11：2025Q1全市场基金白酒与非白酒重仓比例

数据来源：Wind、开源证券研究所

图12：2025Q1非白酒子行业重仓比例回落
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3.1 总量判断：一季度宏观经济与社零增速环比改善

数据来源：Wind、开源证券研究所

图13：2025Q1 GDP同比增5.4% 图14：2025Q1社零同比增速+4.6%，环比回升

数据来源：Wind、开源证券研究所

从宏观层面来看，2025Q1我国GDP增速为5.4%，环比2024Q4略有回升，也在市场预期之内。观察2025Q1社会消费品零售
总额同比+4.6%，增速环比2024Q4回升0.6pct，反映出消费需求有略回暖现象。宏观经济增速与社零数据基本匹配，也反映
一季度消费环境有回升趋势。展望2025年全年，我们预判消费复苏仍在缓慢进行中，二季度淡季应是平稳过度，预计下半
年消费可能有较大改善。
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数据来源：Wind、开源证券研究所

图15：2025年食品制造企业营收与利润增速呈回落趋势 图16：2025年1-3月多数子行业产量增速较2024年仍有回落

数据来源：Wind、开源证券研究所

从微观层面来看产业表现，产量承压，收入与利润增速也逐渐回落：食品制造企业2025年1-3月营收增速0.5%，累计增速有
下行趋势；利润总额同比下降0.1%，增速也呈回落趋势，食品制造业数据与社零数据不匹配，原因可能在于食品制造业为
出厂口径，备货节奏与春节时间错配有关。观察行业产量数据，与2024年全年增速相比，2025年1-3月除冷藏肉产量增速回
升，其余子行业产量增速均有下行。整体来看行业产量仍承受压力。

3.1 总量判断：一季度微观产业短期承压
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上市公司一季报已经全部披露，整体来看2025Q1食品饮料板块营收同比增4.6%，增速较2024Q4（6.6%）略有回落；利润同比
增长0.3%，增速较2024Q4（-13.0%）有较大改善。其中白酒一季度收入增速（1.7%）较2024Q4（1.2%）略有回升，春节期间
白酒消费仍保持一定韧性。调味品、速冻食品等一季度业绩普遍仍有压力，一方面来自于同期的高基数效应，另一方面也体
现出当前弱复苏的消费环境。此外一季报还体现了两个特性：一是业绩分化进一步拉大；另一方面大众消费表现出较强的韧
性，东鹏饮料业绩表现突出、多数零食公司表现较好。由于2025年春节时间提前，节日错配可能导致多数企业备货时间发生
在2024Q4，我们判断2025年多数行业应处于回暖过程，需求曲线可能缓慢上行，建议聚焦头部龙头公司进行布局。

3.2 2025年一季报总结：承压基调下的环比改善

数据来源：Wind、开源证券研究所

表1：2025Q1食品饮料板块整体营收与利润增速均在低位

营收增速 利润增速

2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

食品饮料 3.2% 7.0% 0.0% 3.5% 6.6% 4.6% 24.4% 16.0% 10.7% 2.3% -13.0% 0.3%

肉制品 -20.4% -6.7% -7.8% 0.4% 4.9% 1.9% -129.5% -21.4% 86.8% 23.4% -304.1% 7.3%

预加工食品 11.5% 2.5% -5.0% -3.3% -1.6% -4.5% -28.4% 4.0% -0.4% -30.0% 21.3% -3.1%

保健品 11.3% -5.2% -4.1% 10.2% 21.5% 6.8% -80.6% -25.4% -48.7% -61.5% 236.9% -19.9%

白酒 14.9% 14.7% 10.6% 0.8% 1.2% 1.7% 18.7% 15.7% 11.8% 2.1% -3.4% 2.3%

啤酒 -3.4% -0.8% -1.6% -3.3% 1.5% 3.7% 24.5% 16.3% 10.7% -2.1% 13.7% 10.9%

其他酒类 14.0% -2.4% -2.9% -7.8% -12.4% -4.3% -144.1% -30.0% -3.2% -45.0% -6.0% -1.6%

软饮料 7.5% 14.4% 14.4% 9.1% 12.9% 2.4% -42.5% 26.9% 27.6% 18.2% 145.1% -3.8%

乳品 -2.0% -3.9% -13.6% -6.1% -5.1% 0.2% 45.7% 54.8% -43.6% 2.5% -249.2% -16.9%

零食 1.0% 27.9% 1.8% 100.8% 109.2% 81.3% 65.9% 22.0% -11.6% 44.8% 14.0% -14.9%

烘焙食品 10.4% 6.8% -0.4% -1.8% 1.9% 2.3% -20.9% 11.5% -7.3% -8.4% -36.9% -24.7%

熟食 0.2% -7.9% -8.1% -10.1% -18.4% -11.8% 84.7% 15.2% 6.0% -5.0% 194.7% -28.6%

调味发酵品 -3.7% 7.3% 4.7% 9.6% 12.7% 3.4% 264.0% 10.9% 239.1% 15.3% -45.9% 7.2%



我们观测到一季度白酒企业中营收普遍低速增长已在市场预期范围内，部分次高端酒企营收、利润下滑。一方面在于2024Q4

酒企均给渠道减负，弱化对于回款完成率的要求，通过减少市场投放量的方式来促使渠道秩序向良性发；另一方面一季度面
临同期春节旺销的高基数效应。白酒的业绩分化也延续此前特点，高端白酒与地产酒龙头业绩相对平稳；次高端白酒（除山
西汾酒外）有较大幅度下滑，仍在出清过程中。从春节期间白酒需求、节后批价变化等角度我们认为白酒已经处于底部区间，
一是商务需求有边际回暖趋势；二是酒企目标务实，收缩供给增速以降低渠道压力；三是预判后续酒企业绩增速大概率逐季
上行。库存去化以及价盘修复是后续观察重要指标。随着促经济政策落地，中长期来看宏观经济环境将呈现改善趋势，居民
收入和消费意愿有望跟随改善，白酒消费预计渐进式回暖。

大众品一季度仍现分化，其中零食板块普遍业绩突出，主要是万辰集团营收增长较快（124%）。此外一季度具备单品逻辑的
企业表现较好，如盐津铺子抓住魔芋品类的红利期，叠加全渠道拓展，2025Q1实现收入20%+高增长。有友食品的脱骨鸭掌贡
献一季度主要收入增量，山姆会员店的素食品类也已推出，预计全年有望持续高增。西麦食品的复合燕麦持续领跑，积极拥
抱新零售渠道，一季度收入与利润均有较快增长。乳制品、调味品、啤酒等行业低速增长，还是受到餐饮恢复较慢、需求弱
复苏的影响。

3.2 2025年一季报总结：承压基调下的环比改善



目 录
CONTENTSCONTENTS

1

基金持仓：一季度食品饮料配置比例持续下降，基金持仓集中2

3

市场表现：食品饮料跑赢市场，零食板块表现较好

总量判断：宏观趋势向好，微观产业仍有压力

4 投资机会：白酒底部思维布局，大众品三条思路选股

5 风险提示



4.1 投资机会展望：预期强化，改善可期

预期发生改变。近期中共中央政治局会议召开，会议指出，要提高中低收入群体收入，大力发展服务消费，增强消费对经济
增长的拉动作用。本次会议延续的此前基调，我们对于消费政策释放的预期更加坚定，对消费板块后续呈乐观态度。食品饮
料行业格局以及商业模式未变，近几年估值持续回调，更多是出于对宏观经济的谨慎考虑，进而对行业需求产生悲观情绪。
随着当前政策改善预期扭转，市场悲观情绪得到缓解。食品饮料作为经济顺周期的重要行业之一，在经济向好预期强化时，
更容易获得市场青睐。

2025年初至今，食品饮料近期超额收益明显，原因与外部环境、市场风格变化有关。（1）近期关税战预期升温，全球贸易
冲突加剧，市场风险偏好回落，内需提振预期加强。食品饮料做为强内需板块，自然受到更多资金关注；（2）年报季报披
露期间，市场可有跟随业绩波动，食品饮料做为典型的业绩稳健扎实的代表行业，承担了部分资金避险需求；板块底层逻辑
是基本面确认底部区间，后续复苏预期逐渐升温。基本面底部依据：（1）目前大众需求比较平稳，商务需求虽未有明显改
善，但部分市场商务活跃度已有边际提升；（2）部分企业主动收缩供给，力求实现供需平衡，减少渠道压力，释放渠道风
险。（3）政策刺激力度加强，提振相关消费领域需求。如家电国补、上海北京等地消费券发放、呼和浩特大力补贴生育等，
均会对消费需求形成较强刺激。近期外部形势变化较多，强化了国家提振内需市场的信心，预计后续应会陆续出台更多刺激
消费政策，消费复苏预期逐渐升温。叠加板块估值已经回落至低点，基金持仓食品饮料比例一直维持在较低位置，筹码结构
相对较好，此时已无悲观必要。



4.2 投资机会展望：白酒配置为主，大众品三条选股思路

往2025年全年展望，食品饮料行业主线仍是消费复苏。而复苏的节奏及力度，与宏观经济较为相关。按照复苏路径推演，
2025年我们更多期望经济活跃度提升带来商务消费提振，以及消费力提升带来消费升级表现。

产业层面白酒企业已进入深度调整期，行业需求下行的结果已由终端经渠道传导至厂家，体现为酒企公司报表业绩增速
放缓。多数企业尊重市场客观规律，调节供应量以适应当前行业状态，2024H2行业典型特征是酒企以业绩来换取渠道秩序的
良性发展。2025年春节白酒动销分化更加明显，一方面以茅台为代表的高端白酒与以今世缘、古井贡酒为代表的大众白酒表
现较好；另一方面渠道已经深度调整的酒企动销层面已有边际向好趋势。考虑到2025H2后酒企将面临低基数环境，婚宴市场
的修复、商务需求的边际转暖，以及叠加可能出现的刺激消费政策的加持，预计年内白酒市场环境可能稳中有升。当前白酒
市场预期普遍偏低，我们建议可以逢低加大配置。下半年白酒可能出现内生催化因素：如果我们可以观察到白酒批价止跌甚
至回升；或者在近几年白酒下行周期中，率先调整的企业报表增速由负转正，表明这些企业已经甩掉历史包袱，后续可以跟
随经济的回暖而实现业绩的同步上行，则白酒股价有可能持续上行。具体标的以基本面良好，市占率仍可提升的名优酒企为
主，推荐贵州茅台、山西汾酒、古井贡酒等，受益标的今世缘等。

优选大众品可以选择交易策略三条主线：

一是把握渠道改革与新品红利。商超渠道调改是重要契机，改革其中一项是更加注意商超选品。零售业态自身以渠道力
去主动匹配品牌供应商，要求供应商具备较强的品牌力、产品力以及创新能力。而产品差异化、品类丰富度可能成为更重要
的考量条件，子行业龙头、品牌企业可能受益，推荐甘源食品，受益标的盐津铺子等。

二是我们预判年内餐饮可能会有小幅度复苏，婚宴的修复以及类似消费券等外部刺激可能会为餐饮带来增量，餐饮相关
产业链如啤酒、调味品、速冻食品等行业可适当予以关注。

三是仍然延续成本红利逻辑，可以寻找年内成本仍处下行区间，利润预期显著改善的品种，如糖蜜价格持续下行推动安
琪酵母利润持续释放、燕麦价格走低带来西麦食品利润率提升等。



表2：重点公司盈利预测及估值

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期为2025年5月6日，表中公司盈利预测均来自开源证券研究所）

4.3 重点公司盈利预测及估值

公司名称 评级 收盘价（元）
EPS（元） PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

贵州茅台 买入 1550.2 76.10 84.27 91.07 20.4 18.4 17.0 

五粮液 买入 129.5 8.46 8.99 9.62 15.3 14.4 13.5 

泸州老窖 买入 125.5 9.47 9.84 10.35 13.2 12.8 12.1 

山西汾酒 买入 204.3 11.03 12.03 13.04 18.5 17.0 15.7 

口子窖 增持 36.3 2.78 2.89 3.01 13.1 12.6 12.1 

古井贡酒 增持 164.5 11.14 12.49 13.97 14.8 13.2 11.8 

金徽酒 增持 19.5 0.86 0.98 1.15 22.6 19.9 16.9 

伊利股份 买入 29.7 1.70 1.83 1.95 17.5 16.2 15.2 

新乳业 增持 16.7 0.78 0.92 1.04 21.4 18.2 16.1 

双汇发展 增持 24.8 1.51 1.59 1.68 16.4 15.6 14.8 

中炬高新 增持 19.3 1.18 1.26 1.43 16.3 15.3 13.5 

涪陵榨菜 增持 13.2 0.77 0.83 0.90 17.1 15.8 14.6 

海天味业 买入 41.8 1.28 1.44 1.60 32.6 29.0 26.1 

西麦食品 增持 19.1 0.81 1.00 1.18 23.6 19.1 16.2 

嘉必优 买入 25.3 0.96 1.13 1.32 26.4 22.4 19.2 

绝味食品 增持 16.1 1.04 1.11 1.19 15.5 14.5 13.6 

煌上煌 增持 10.3 0.14 0.19 0.22 73.2 53.9 46.6 

广州酒家 增持 15.5 1.00 1.12 1.22 15.6 13.9 12.7 

甘源食品 买入 66.2 4.80 5.78 7.28 13.8 11.5 9.1 

劲仔食品 增持 12.8 0.75 0.92 1.17 17.1 13.9 10.9 

天味食品 增持 11.3 0.65 0.73 0.82 17.4 15.5 13.8 
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4 风险提示

（1）宏观经济波动：宏观经济环境直接影响居民收入水平和消费意愿，如果宏观经济
下行，将影响白酒、大众品消费需求。

（2）消费复苏进度低于预期风险：消费复苏进度影响终端需求，若复苏进度低于预期、
市场需求偏弱，公司终端动销将会承压，进而影响业绩。

（3）原材料价格波动风险：部分子行业中原材料占成本的比例较高，若原材料价格波
动较大，将影响企业生产成本，从而影响公司盈利能力。
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