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核心结论：2025年一季度优质公司初现复苏迹象，食品饮料板块配置价值凸显

n 2024年需求磨底，2025年一季度优质公司初现复苏迹象。2024年食品饮料板块收入同比+4.4%，利润同比+5.5%。子板块中白酒稳健，
大众品板块零食、饮料、调味品表现更好。整体来看，2024年消费需求疲弱，尤其是24Q2-24Q3需求降温明显。随着政策积极发力，
部分子行业于24Q4实现企稳回升。25Q1食品饮料板块在去年同期较高基数之上，收入同比+4.6%，净利润同比+0.3%，部分优质公司
积极采取措施应对环境变化，25Q1已有复苏迹象，如贵州茅台、海天味业等。

n白酒2024年年报及2025年一季报回顾：24H2消费需求进一步走弱，酒企放慢经营节奏去化渠道库存，表观持续减负。2024年降速共
识强化，多数酒企进入调整周期，25Q1延续压力。2024年酒企净利润增速跟随收入端放缓，25Q1看白酒板块（SW白酒Ⅱ）归母净利
润同比增速为2015年复苏以来一季度最低水平，合并24Q4与25Q1看，仅茅台、古井、金徽、汾酒、五粮液实现净利润正增。

n大众品2024年年报及2025年一季报回顾：2024年春节后及24Q3经历明显需求冷却，大众品行业24H2主动降库存减负，24Q4行业逐步
企稳，25Q1宏观政策催化已开始显现，春节假期餐饮消费有所回暖，细分品类维持较高景气度。
Ø 啤酒：2024年行业经历至暗时刻，2025年进入经营改善通道，一季度已现积极信号。
Ø 零食：个股业绩表现延续分化，新兴渠道、健康零食品类维持结构性景气。
Ø 餐饮供应链：旺季平稳过渡，龙头表现优于行业。
Ø 饮料：饮料整体需求韧性强，功能化/健康化品类趋势明显。
Ø 乳品：2024年成本红利明显，费率及减值压力加大，乳品个股盈利普遍承压。

n投资建议：2024年9月24日以来，宏观政策暖风频吹，并重点强调提振消费。3月中办、国办印发《提振消费专项行动方案》，旨在
全方位扩大国内需求，提升消费能力，优化消费环境。而近期外部贸易环境不确定性加大，不仅引发资本市场对于内需板块的关注
度提升，并进一步强化市场对于后续更大力度提振消费政策的预期。我国绝大部分食品饮料公司的供应链端及市场端均在国内，受
关税风波扰动小，食品饮料板块也因此具备较强的防御属性。综合来看，我们认为当前食品饮料板块配置价值凸显，建议积极布
局。推荐按照以下三条主线：
Ø 优先推荐受益于提振内需政策的白酒、啤酒、餐饮供应链、乳制品板块，推荐贵州茅台、山西汾酒、五粮液、泸州老窖、华润啤酒、

青岛啤酒、燕京啤酒、安井食品、颐海国际等。
Ø 强者恒强，优选个股，推荐有份额提升或业绩确定性强的个股，如东鹏饮料、卫龙美味、盐津铺子、海天味业等。
Ø 在弱现实背景下，高股息仍然是最大的保障，如重庆啤酒等。

n风险提示：需求恢复进程不及预期；国际贸易摩擦导致经济环境出现不可控变化；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧；市场资金
波动加剧。
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食品饮料：2024年/2025年一季度食品饮料板块收入同比+4.4%/+4.6%01
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图：2024年初至今食品饮料跑输大盘

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2024年初至今软饮料、零食板块表现较好

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

股价表现：食品饮料股价跑输大盘,软饮料、零食板块表现较优

2024年1月1日至2025年4月30日A股食品饮料板块股价跌幅为-9.3%，跑输沪深300指数9.1pcts。分板块看，软饮料/零食/乳品/啤酒/

调味品板块表现优于食品饮料行业整体，涨幅分别为45.8%/36.1%/10.0%/6.9%/-1.9%，其他酒类/肉制品/烘焙食品/烘焙食品/白酒/

保健品/预加工食品涨幅表现弱于食品饮料行业整体。
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图：2024年及25Q1食品饮料子板块收入表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2024年及25Q1食品饮料子板块利润表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

经营表现：2024年/25Q1食品饮料板块收入同比+4.4%/+4.6%

2024年食品饮料板块收入同比+4.4%，利润同比+5.5%。25Q1食品饮料板块收入同比+4.6%，净利润同比+0.3%。子板块中白酒稳健，

大众品板块零食、饮料、调味品表现更好：

• 白酒：板块表现稳健，2024年/25Q1板块收入同比+7.3%/+1.7%，净利润同比+7.4%/+2.3%。

• 大众品：2024年大众品板块收入同比增速相对较快的子板块包括零食、饮料、调味发酵品，同比增速分别为65.2%/12.6%/8.6%，

乳品、预加工食品、啤酒等板块相对承压，增速分别为-7.2%/-1.9%/-1.5%。

　 2024A 24Q4 25Q1
子板块 收入 yoy 收入 yoy 收入 yoy

食品饮料 10,781 4.4% 2,601 6.6% 3,274 4.6%

白酒 4,422 7.3% 1,022 1.2% 1,534 1.7%

乳品 1,851 -7.2% 438 -5.1% 501 0.2%

调味发酵品 680 8.6% 177 12.7% 185 3.4%

非白酒 800 -2.4% 111 -3.3% 231 2.6%

啤酒 685 -1.5% 76 1.5% 201 3.7%

软饮料 366 12.6% 97 12.9% 102 2.4%

肉制品 1,074 -2.3% 282 4.9% 265 1.9%

零食 650 65.2% 245 109.2% 228 81.3%

预加工食品 395 -1.9% 100 -1.6% 96 -4.5%

保健品 192 4.7% 49 21.5% 52 6.8%

其他酒类 116 -6.9% 35 -12.4% 29 -4.3%

烘焙食品 238 1.2% 57 1.9% 55 2.3%

熟食 114 -10.8% 22 -18.4% 25 -11.8%

　 2024A 24Q4 25Q1
子板块 净利润 yoy 净利润 yoy 净利润 yoy

食品饮料 2,171 5.5% 379 -13.0% 815 0.3%

白酒 1,666 7.4% 349 -3.4% 634 2.3%

乳品 95 -26.4% -25 -249.2% 54 -16.9%

调味发酵品 111 1.6% 27 -45.9% 36 7.2%

非白酒 86 0.8% -9 22.1% 30 8.7%

啤酒 73 6.8% -12 13.7% 25 10.9%

软饮料 68 44.0% 19 145.1% 20 -3.8%

肉制品 55 63.5% 10 -304.1% 14 7.3%

零食 29 20.2% 8 14.0% 9 -14.9%

预加工食品 28 -2.2% 6 21.3% 7 -3.1%

保健品 9 -60.3% -6 236.9% 7 -19.9%

其他酒类 13 -23.8% 3 -6.0% 5 -1.6%

烘焙食品 18 -7.3% 1 -36.9% 3 -24.7%

熟食 6 -17.8% -3 194.7% 2 -28.6%
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图：2019年至今白酒板块与上证综指PE(TTM)变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2019年至今大众品板块与上证综指PE(TTM)变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

估值表现：当前食饮估值处于低位，白酒估值溢价低于2011年以来均值

2024年以来板块估值波动下行，白酒板块当前市盈率低于2011年以来中枢水平，大众品板块市盈率处于2019年以来较低水平。

• 白酒：2025年初至今白酒板块市盈率均值19.7倍，低于2011年以来市盈率均值（27.1倍）与2019年以来市盈率均值（33.7倍）；

2025年初至今白酒板块相对上证指数估值溢价均值为67%，低于2011年以来的估值溢价平均值（102%）与2019年以来的估值溢价

平均值（147%）。

• 大众品：年初至今大众品板块市盈率均值28.7倍，低于2011年以来市盈率均值（35.1倍）与2019年以来市盈率均值（36.1

• 倍）；年初至今大众品板块相对上证指数估值溢价均值为101%，低于2011年以来的估值溢价平均值（166%）与2019年以来的估值

溢价平均值（166%）。
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白酒：报表降速减负，分化加剧；酒企谋篇长远，改革求变02
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图：24Q4+25Q1，SW白酒Ⅲ收入同比+1.5%，净利润同比+0.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：板块使用SW白酒Ⅲ，除正文涉及公司外另
外包括古井贡B、皇台酒业、天佑德酒、岩石股份、顺鑫农业

业绩回顾：2024年板块增长放缓，24Q4+25Q1持续减负、净利率同比降低

• 2024年白酒板块（SW白酒Ⅲ）实现营业总收入4422.3亿元/同比+7.3%；归母净利润1666.3亿元/同比+7.4%；板块增速于2021年来降低

到个位数。2024年板块净利率36.8%/同比+0.03pcts，提升趋势放缓；销售收现同比+5.3%，增速慢于收入端。

• 24Q4板块营业总收入1021.6亿元/同比+1.2%；归母净利润349.3亿元/同比-3.4%（2016年来首次单季度转负）。25Q1板块收入1534.2亿

元/同比+1.7%，归母净利润633.9亿元/同比+2.3%。考虑到春节错期影响，24Q4+25Q1合计收入同比+1.5%，归母净利润同比+0.2%，销

售收现同比+4.0%，剔除茅台、五粮液后销售收现同比-1.8%。

• 24H2消费需求进一步走弱，酒企放慢经营节奏去化渠道库存，表观持续减负。2025年春节存量竞争加剧，酒企普遍以份额为先，积极

投入终端动销和消费者开瓶，两季度看净利率出现下滑（24Q4+25Q1板块净利率同比-0.51pcts）。

图：24Q4+25Q1，SW白酒Ⅲ销售收现同比+4.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：板块使用SW白酒Ⅲ，除正文涉及公司外另
外包括古井贡B、皇台酒业、天佑德酒、岩石股份、顺鑫农业
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图：分价位带白酒营业总收入同比增速情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：红线为该价位带平均

表：2024&25Q1白酒上市公司营业总收入情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

收入端：
2024年降速共识强化，25Q1延续压力、分化加剧，茅台&古井展现韧性

2024年降速共识强化，多数酒企进入调整周期，25Q1延续压力。2024年收入端除茅台、汾酒、古井、今世缘、金徽酒仍实现双位数增长，

其余公司降低到个位数增速或同比下滑。伴随酒企回款蓄水池下降，今年春节需求缩量，24Q4+25Q1酒企收入增长延续压力、增速分化：

• 茅台、古井增速领先，仍有收入增长工具：茅台拓展渠道触达消费者，调整产品结构（增投其他规划飞天和促进系列酒动销）抢占市场

份额；古井的省内市场作为压舱石，产品结构升级和大商回款贡献增量。

• 多数酒企受内外部环境影响和去年相对较高基数因素降速，其中舍得/酒鬼/洋河继续释放渠道风险、收入下滑幅度较大，动销表现或优

于表观；汾酒/金徽酒产品结构稳中有升，今世缘/老白干省内品牌势能向上，五粮液/口子窖等前期改革下大商积极性有所提振。

　 2024A 25Q1 24Q4+25Q1

证券简称
营业总收入
（亿元）

yoy 营业总收入
（亿元）

yoy 营业总收入
（亿元）

yoy 收入+Δ预收
（亿元）

yoy

贵州茅台 1741.44 15.7% 514.43 10.7% 1024.65 11.7% 1013.22 12.8%
五粮液 891.75 7.1% 369.40 6.1% 582.00 4.7% 612.94 8.2%

泸州老窖 311.96 3.2% 93.52 1.8% 162.45 -7.1% 166.56 -2.3%
山西汾酒 360.11 12.8% 165.23 7.7% 211.76 3.2% 215.13 2.7%
舍得酒业 53.57 -24.4% 15.76 -25.1% 24.73 -37.2% 25.05 -34.9%
酒鬼酒 14.23 -49.7% 3.44 -30.3% 5.76 -51.2% 5.49 -52.9%

洋河股份 288.76 -12.8% 110.66 -31.9% 124.26 -34.9% 144.84 -25.3%
古井贡酒 235.78 16.4% 91.46 10.4% 136.55 8.5% 153.93 10.8%
今世缘 115.46 14.3% 50.99 9.2% 67.03 4.6% 66.98 10.4%

迎驾贡酒 73.44 8.5% 20.47 -12.3% 38.78 -8.6% 39.31 -7.5%
口子窖 60.15 0.9% 18.10 2.4% 34.63 5.5% 33.79 3.1%

老白干酒 53.58 1.9% 11.68 3.4% 24.38 -4.1% 25.65 -10.9%
金徽酒 30.21 18.6% 11.08 3.0% 18.01 12.3% 19.08 5.8%
伊力特 22.03 -1.3% 7.96 -4.3% 13.45 -5.3% 13.61 -7.7%
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表：2024&25Q1白酒上市公司经营性现金流、销售收现及合同负债情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：上文分析仅包含表格里的公司

销售收现&合同负债：
头部酒企重视回款质量、现金占比提升，合同负债旺季正常消化

24Q4+25Q1经营性现金流量承压明显，剔除茅台五粮液后板块同比+0.5%，其中销售收现同比-0.4%。茅台仍有较强的回款能力，营销市场

化改革后经销商打款积极性提升；五粮液、老窖收款中现金比例提升，使用票据等工具减少；汾酒现金支出减少，反应管理精益化提升；

区域酒中今世缘、口子窖表现较好，主因国缘、兼系列动销带动；舍得、酒鬼、洋河以去化库存为主，为渠道纾压。

合同负债在旺季消化环比正常下降，两季度合同负债增减情况相较于去年同期有所好转。茅台、五粮液、老窖、汾酒收款稳健，根据市

场供需情况精准化调整发货节奏；古井适当增加票据等资金政策支持降低经销商压力；洋河、舍得经营留有余力，关注后续库存去化和

经销商打款积极性。

（亿元） 经营性现金流净额

证券简称 2024A yoy 25Q1 yoy 24Q4+25Q1 yoy
贵州茅台 924.64 38.8% 274.34 -4.1% 568.52 120.5%
五粮液 339.40 -18.7% 129.12 2970.3% 199.94 0.6%

泸州老窖 191.82 80.1% 38.66 -24.1% 100.25 68.3%
山西汾酒 121.72 68.5% 8.89 -0.2% 77.64 11.5%
舍得酒业 -7.08 -198.9% -1.29 106.8% -3.39 -239.3%
酒鬼酒 -3.61 -804.3% 0.56 上年为负 -0.77 -71.7%

洋河股份 46.29 -24.5% (28.07) -47.7% 37.06 -44.2%
古井贡酒 47.28 5.1% 15.56 -24.8% 12.29 -0.2%
今世缘 28.67 2.4% 2.45 42.5% 20.64 13.4%

迎驾贡酒 19.07 -13.2% (0.36) -20.0% 11.28 -36.2%
口子窖 14.59 60.2% 1.08 上年为负 8.55 119.2%

老白干酒 5.35 -32.6% (1.87) -56.6% 0.71 -81.1%
伊力特 0.87 -71.0% -1.74 -137.1% 0.04 -98.3%

金种子酒 -3.04 -440.3% -0.86 上年为负 -1.20 -8.2%
金徽酒 5.58 23.9% 0.03 -21.6% 4.78 -12.8%

销售收现

2024A yoy 25Q1 yoy 24Q4+25Q1 yoy
1826.45 11.6% 561.44 21.4% 1091.04 10.5%
1018.69 -3.3% 382.34 75.6% 622.43 3.2%
400.36 26.7% 98.67 -7.3% 216.35 48.3%
366.09 21.5% 137.90 -2.9% 202.44 0.8%
57.67 -21.7% 16.23 -15.3% 28.05 -26.3%
14.60 -41.9% 2.31 -27.3% 6.10 -31.8%
308.14 -11.6% 98.05 -24.0% 163.87 -26.2%
232.11 11.6% 82.33 -1.6% 117.38 -0.6%
122.74 1.8% 46.77 25.4% 76.62 10.8%
78.34 2.7% 22.10 -4.7% 43.03 -9.8%
64.46 11.3% 11.95 -14.8% 34.18 9.6%
58.61 0.8% 16.83 -15.3% 28.02 -10.5%
22.54 -2.2% 5.87 -24.4% 13.17 -12.6%
8.62 -33.8% 2.47 -43.7% 2.94 -35.4%

34.19 16.5% 11.80 -4.7% 21.13 7.2%

合同负债

截至25Q1 24Q4+25Q1增加 23Q4+24Q1增加

87.88 (11.4) (18.7)
101.66 30.9 11.0 
30.66 4.1 (4.3)
58.18 3.4 4.2 
2.06 0.3 (0.9)
1.79 (0.3) (0.2)
70.24 20.6 3.0 
36.74 17.4 13.0 
5.38 (0.1) (3.4)
4.57 0.5 0.1 
2.70 (0.8) (0.1)
18.77 1.3 3.4 
0.61 0.2 0.5 
1.50 0.5 0.1 
5.83 1.1 2.0 
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表：2024&25Q1白酒上市公司毛利率、销售费用率及毛销差情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：考虑到市场费用或以货折抵减收入、或增加销售费用，采用毛销差进行分析，上文分析仅包含表格里的公司

毛利率&销售费用率：
25Q1毛销差体现产品结构压力，部分酒企销售费用率高位回落

2024年/25Q1板块整体毛销差同比+0.41/-0.17pcts，缩量竞争下酒企以份额为先，整体产品结构有所下降，费用投放保持积极。

• 2024年个股毛销差提升主要来自结构上行和费用规模效应，五粮液毛利率同比+1.26pcts主因成本端改善，汾酒在产品结构升级下毛销差

0.62pcts，老窖数字化驱动费效比提升、毛销差+1.04pcts，古井/迎驾/老白干受益于基地市场品牌势能，毛销差+1.46/+2.16+2.27pcts。

• 25Q1实现毛销差提升的公司基本来自于投入费用的改善，增投费用的边际效用减弱。高端酒结构沉降拖累毛利率，五粮液营销改革费效比

提升、毛销差+0.33pcts，茅台/老窖分别-1.09/-2.22pcts。汾酒腰部产品持续发力、但增加渠道费用兑付，毛销差略-0.42pcts。区域酒

中今世缘/迎驾/老白干/金徽酒录得毛销差提升，受益于部分单品自点率较好、无需过度增投费用（部分体现在毛利率），反而更加重视价

盘和渠道价值链稳定，延长产品生命周期。次高端酒鬼酒在销售费用高基数下毛销差边际改善。

　 2024A 25Q1
证券简称 毛利率 yoy 销售费用率 yoy 毛销差 yoy 毛利率 yoy 销售费用率 yoy 毛销差 yoy
贵州茅台 90.22% 0pcts 3.24% 0.15pcts 86.98% -0.15pcts 91.97% -0.64pcts 2.91% 0.45pcts 89.07% -1.09pcts
五粮液 77.05% 1.26pcts 11.99% 2.63pcts 65.06% -1.37pcts 77.74% -0.68pcts 6.52% -1.02pcts 71.22% 0.33pcts

泸州老窖 87.54% -0.76pcts 11.34% -1.8pcts 76.19% 1.04pcts 86.51% -1.86pcts 8.20% 0.36pcts 78.31% -2.22pcts
山西汾酒 76.20% 0.9pcts 10.35% 0.27pcts 65.85% 0.62pcts 78.80% 1.34pcts 9.23% 1.76pcts 69.57% -0.42pcts
洋河股份 73.16% -2.09pcts 19.10% 2.84pcts 54.05% -4.93pcts 75.59% -0.44pcts 12.38% 3.86pcts 63.21% -4.3pcts
舍得酒业 65.52% -8.98pcts 25.06% 5.61pcts 40.45% -14.6pcts 69.36% -4.79pcts 19.36% 3.03pcts 50.01% -7.83pcts
酒鬼酒 71.37% -6.98pcts 23.82% 10.72pcts 47.54% -17.7pcts 70.71% -0.37pcts 27.74% -6.2pcts 42.97% 5.83pcts

古井贡酒 79.90% 0.84pcts 26.22% -0.63pcts 53.69% 1.46pcts 79.68% -0.67pcts 26.60% -0.57pcts 53.08% -0.09pcts
今世缘 74.74% -3.59pcts 18.54% -2.23pcts 56.20% -1.36pcts 73.63% -0.6pcts 13.29% -0.87pcts 60.34% 0.27pcts

迎驾贡酒 73.94% 2.57pcts 9.06% 0.41pcts 64.88% 2.16pcts 76.49% 1.4pcts 7.72% 0.99pcts 68.77% 0.4pcts
口子窖 74.59% -0.6pcts 15.28% 1.4pcts 59.31% -2.01pcts 76.21% -0.28pcts 12.45% 0.39pcts 63.75% -0.66pcts

老白干酒 65.95% -1.21pcts 23.69% -3.47pcts 42.26% 2.27pcts 68.58% 5.86pcts 27.51% 4.59pcts 41.07% 1.27pcts
伊力特 52.28% 4.06pcts 11.92% 2.51pcts 40.37% 1.54pcts 48.77% -3.12pcts 5.21% -1.42pcts 43.56% -1.7pcts

金种子酒 34.94% -5.38pcts 31.84% 15.88pcts 3.10% -21.26pcts 41.70% -2.83pcts 29.22% 12.07pcts 12.48% -14.9pcts
金徽酒 60.92% -1.51pcts 19.73% -1.29pcts 41.20% -0.22pcts 66.81% 1.41pcts 16.81% -1.18pcts 50.00% 2.59pcts
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表：2024&25Q1白酒上市公司归母净利润情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

净利润&净利率：
净利率提升速度放缓，茅台占行业利润比例进一步提升

2024年酒企净利润增速跟随收入端放缓，25Q1看SW白酒Ⅱ归母净利润同比增速为2015年复苏以来Q1最低水平，结合24Q4&25Q1仅茅台、

古井、金徽、汾酒、五粮液实现净利润正增。剔除茅台后，板块两季度收入同比-4.4%，净利润同比-11.8%。茅台展现较强韧性，净利润

增速略有超预期主因税金及附加率、管理费用率下降驱动；汾酒主要由产品结构升级贡献利润率提升；古井渠道管控精益化能力仍能熨

平业绩波动。舍得、酒鬼、洋河净利润调整幅度更大，收入下滑背景下费用支出刚性所致。

图：分价位带白酒归母净利润同比增速情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：红线为该价位带平均

　 2024A 25Q1 24Q4+25Q1

证券简称
归母净利润
（亿元）

yoy 归母净利润
（亿元）

yoy 归母净利润
（亿元）

yoy

贵州茅台 862.28 15.4% 268.47 11.6% 522.48 13.8%
五粮液 318.53 5.4% 148.60 5.8% 217.83 1.7%

泸州老窖 134.73 1.7% 45.93 0.4% 64.73 -10.8%
山西汾酒 122.43 17.3% 66.48 6.2% 75.40 3.7%
舍得酒业 3.46 -80.5% 3.46 -37.1% 0.23 -97.8%
酒鬼酒 0.12 -97.7% 0.32 -56.8% -0.12 -108.6%

洋河股份 66.73 -33.4% 36.37 -39.9% 17.32 -70.5%
古井贡酒 55.17 20.2% 23.30 12.8% 31.01 9.1%
今世缘 34.12 8.8% 16.44 7.3% 19.70 -3.1%

迎驾贡酒 25.89 13.4% 8.29 -9.5% 14.12 -8.7%
口子窖 16.55 -3.8% 6.10 3.6% 9.55 -0.7%

老白干酒 7.87 18.2% 1.52 11.9% 3.83 -0.2%
金徽酒 3.88 18.0% 2.34 5.8% 2.89 4.2%
伊力特 2.86 -15.9% 1.44 -9.3% 1.89 -30.0%
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表：白酒上市公司现金分红率及指引情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：股息率采用2025/4/30股价，茅台22-23年有特别分红

分红率：
2024年多数酒企分红率提升，板块股息率3.6%，头部公司股东回报积极

多数酒企2024年现金分红率提升，头部酒企股东回报积极。2024年除茅台、口子窖以外，上市白酒公司现金分红率相较过去几年提升，

下表15家公司总计分红水平71%：高端龙头稳中有进，此前成长型标的汾酒/古井/今世缘/金徽酒分红率分别提升9.3/5.7/5.1/4.0pcts至

60%/58%/44%/64%，洋河/酒鬼酒净利润下滑幅度较大，2024年分红率超过100%。2024年头部酒企披露现金分红规划，茅台2024-2026年分

红率不低于75%，五粮液2024-2026年分红率不低于70%且分红总额不低于200亿元，老窖2024-2026年分红率不低于65%/70%/75%。

当前板块整体股息率较高，支撑估值，其中洋河2024年股息率6.8%，五粮液/老窖分别4.5%/4.8%，茅台也达到3.3%，优质资产属性凸显。

公司A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024 股息率（24） 分红率指引

贵州茅台 51.0% 51.9% 51.9% 51.9% 51.9% 95.8% 84.0% 75.0% 3.3% 2024-2026年分红率不低于75%
五粮液 52.2% 49.3% 49.1% 50.2% 50.2% 55.0% 60.0% 70.0% 4.5% 2024-2026年分红率不低于70%且不低于200亿元
泸州老窖 71.6% 65.1% 50.2% 50.0% 60.0% 60.0% 60.0% 65.0% 4.8% 2024-2026年分红率不低于65%/70%/75%
山西汾酒 55.0% 44.6% 40.5% 5.7% 41.3% 50.0% 51.1% 60.4% 3.0%
舍得酒业 10.1% 10.1% 0.0% 25.8% 21.3% 29.7% 40.2% 40.9% 0.7%
酒鬼酒 27.7% 21.9% 21.7% 46.3% 47.3% 40.3% 59.3% 1560.5% 1.4%
洋河股份 58.0% 59.4% 61.0% 60.0% 60.2% 60.1% 70.1% 104.9% 6.8% 2024-2026年分红率不低于70%且不低于70亿元
古井贡酒 43.8% 44.6% 36.0% 40.7% 50.6% 50.5% 51.8% 57.5% 3.6%
今世缘 35.0% 36.0% 35.3% 36.0% 36.3% 36.4% 39.8% 43.9% 2.5%
迎驾贡酒 84.0% 71.9% 60.2% 58.7% 52.1% 51.6% 45.5% 46.3% 3.4%
口子窖 40.4% 58.7% 52.3% 56.1% 51.8% 58.1% 52.2% 47.0% 3.6%
老白干酒 58.2% 39.4% 33.3% 43.1% 35.3% 38.8% 61.8% 63.9% 3.2%
伊力特 31.2% 35.7% 42.6% 55.9% 61.9% 117.0% 54.2% 74.5% 3.1%
金徽酒 34.5% 34.1% 34.9% 36.7% 34.4% 54.3% 60.0% 64.0% 2.5%
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表：主要公司报表目标与当年实际完成情况

资料来源：公司公告、酒业家，国信证券经济研究所整理

透过报表观察变化1）：
2025年增长目标制定理性稳健，调整期积极改革，短期增速或维持低位

2024年仅茅台、金徽酒（收入目标30亿元/实际完成30.2亿元）达成年初目标。2025年多数酒企经营目标以稳健为主，注重发展质量。多

数酒企主动调整，进行顶层设计重塑、营销组织改革、渠道模式变革等举措；头部优秀酒企战略眼光长远，夯实长期发展基础，今明两年

增长可能维持在较低速率。

公司 目标 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

贵州茅台

报表目标 　 20% 3% 1% 4% 15% 15% 14% 10% 11% 15%左右 15%左右 15%左右 9%

实际完成 　 17% 2% 3% 19% 50% 26% 16% 10% 12% 17% 18% 16%　 预计10%~
完成情况 　 x x √ √ √ √ √ √ √ √ √ √　

五粮液

报表目标 20% 15% 正增长 业绩平稳 10% 10% 26% 25% 10% 10% 10%左右 10%左右 10%左右 预计5%左右

实际完成 34% -9% -15% 3% 13% 23% 33% 25% 14% 16% 12% 13% 7%　

完成情况 √ x x √ √ √ √ √ √ √ √ √ x

泸州老窖

报表目标 32% 21% 12% 45% 16% 22% 25% 20% 　 15% 15% 15% 15% 稳中求进

实际完成 37% -10% -49% 29% 20% 25% 26% 21% 5% 24% 22% 20% 3%　

完成情况 √ x x x √ √ √ √ x √ √ √ x

山西汾酒

报表目标 　 25% 平稳增长 平稳增长 10% 30% 40% 20% 20% 30% 25% 20% 20% 保持稳健增长

实际完成 　 -6% -36% 5% 7% 37% 47% 27% 18% 43% 31% 22% 13%
完成情况 　 x x √ x √ √ √ x √ √ √ x

洋河股份

报表目标 30% 10% 基本持平 5% 10% 10% 20% 12% 0% 10% 15% 15% 5-10% /
实际完成 36% -13% -2% 9% 7% 16% 21% -4% -9% 20% 19% 10% -13%　

完成情况 √ x x √ x √ √ x x √ √ x x

舍得酒业

报表目标 18亿 22亿 17亿 18亿 73% 51% 　 　 　 　 　 　 正增长 股权激励目标
净利润+164%实际完成 19.59 14.19 14.45 11.56 25% 12% 35% 20% 2% 84% 22% 17% -24%

完成情况 √ x x x x x x 　 　 √ x x x

古井贡酒

报表目标 　 　 　 增长 　 　 14% 18% 11% 17% 15% 22% 21% 保持稳健增长

实际完成 　 　 　 13% 15% 16% 25% 20% -1% 29% 24% 21% 16%　

完成情况 　 　 　 √ 　 　 √ √ x √ √ √ x

今世缘

报表目标 　 　 　 26亿 11% 15% 19% 30% 10% 15% 17% 100亿元 122亿元 5-12%
实际完成 　 　 　 24.25 5% 16% 27% 37% 5% 25% 23% 28% 14%，115e
完成情况 　 　 　 x x √ √ √ x √ √ √ x
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图：2024&25Q1主要上市公司OWC变动值继续提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：包含茅台、五粮液、老窖、汾酒、舍得、
酒鬼、洋河、古井、今世缘、迎驾、口子、老白干、金徽酒等14家上市公司
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重点酒企owc变化 重点酒企owc变化（剔除茅五）
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透过报表观察变化3）：
渠道资金压力延续，酒企在维护厂商关系的同时，费投倾斜向C端和品牌

营运资本变动看，2024及25Q1中OWC变动值仍为正，反应渠道资金压力延续，酒企合同负债端仍有压力，应收票据垫厚也反应酒企对现金

的占有能力减弱。2024年茅台应收票据增加19.7亿元/25Q1继续增加1.4亿元，主因系列酒公司放宽票据打款政策。剔除茅五影响后，板

块OWC变动值正值较前两年下降，一方面酒企更加注重回款质量，一方面也反映批发渠道包袱加速出清。

酒企注重费效比提升，销售费用投入分化。1）头部酒企茅台/五粮液/汾酒适当让利渠道，维护厂商关系，同时更加注重品牌形象建设和

消费者培育；2）徽酒在需求承压背景下增加渠道投入；3）老窖费用倾斜于数字化工程和消费者培育，费效比进一步提升；4）今世缘等

在主品渠道投入上相对理性克制，聚焦队伍建设。伴随传统批发渠道蓄水能力逐步弱化，后续酒企或将更加倾斜费投在品牌文化、消费

者教育和组织效率提升上。

图：2024年上市公司广宣及促销费情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

OWC由正转负：终端动销
回暖，渠道感知需求升
温，回款好转

OWC正值扩大：渠道
和终端被动累库，现
金流和回款透支

茅台2024年应收票据
增加19.70亿元，主因
系列酒放宽票据回款

剔除茅五后板
块OWC回落

公司
2023A
亿元

2024A
亿元

yoy 占销售费用比例
同比变动

报表披露项目

贵州茅台 4180.53 5080.87 21.54% 0.17pcts 广告宣传费+市场推广及服务费

五粮液 4540.28 6760.33 48.90% 4.99pcts 促销费，增加较多系加大渠道/团队
建设/消费者培育力度

泸州老窖 3093.71 2657.89 -14.09% -2.72pcts 广告宣传费+促销费

山西汾酒 1967.52 2294.95 16.64% 0.42pcts 广告及业务宣传费

舍得酒业 605.17 571.93 -5.49% -2.12pcts 广告宣传及市场开发费

酒鬼酒 693.48 435.69 -37.17% -4.78pcts 广宣及市场服务费

洋河股份 3460.57 3648.74 5.44% 1.91pcts 广告促销费

古井贡酒 2089.07 2563.28 22.70% 3.04pcts 综合促销费

老白干酒 385.66 139.93 -63.72% -15.98pcts 促销及渠道费

今世缘 778.42 706.74 -9.21% -4.1pcts 综合促销费

迎驾贡酒 304.14 365.08 20.04% 2.55pcts 广告宣传费

口子窖 352.05 457.26 29.88% 7.2pcts 促销及业务费

金徽酒 267.28 297.39 11.26% -0.02pcts 广告宣传费&业务推广费
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表：部分上市酒企分价位带产品增速情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

透过报表观察变化2）：
24H2以来量、价压力进一步凸显，高端酒结构下行，区域酒升级放缓

2024年白酒行业缩量竞争进一步加剧，主要上市公司销

量增速基本持平，吨价增速收敛。根据国家统计局、中

国酒业协会数据，2024年规上白酒企业累计产量414.5万

千升/同比-1.8%，销售收入7963.8亿元/同比+5.3%；吨

价提升主要增长驱动力。我们对右侧14家白酒上市公司

进行分析，2024年酒类营业收入同比+8.9%，其中销量同

比+0.7%，吨价同比+8.1%（2023年相同口径销量同比

+7.3%，吨价同比+9.0%）。

进一步对分价格带产品收入进行分析，行业退频降次的

特点传导至头部公司，尤其高端酒企产品结构沉降：

• 贵 州 茅 台 2 0 2 4 年 茅 台 酒 / 系 列 酒 收 入 分 别

+15.3%/+19.7%，25Q1茅台酒/系列酒收入分别

+9.7%/+18.3%。在普飞稳价诉求下，非标大单品增势

减弱，其他规格飞天补充增量；1935、王子酒为主导

的系列酒向次高端和大众价位抢夺份额。

• 五粮液2024年主品/系列酒收入分别+8.1%/+11.7%，

其中主品内部以1618和39度贡献主要增量，25Q1整体

产品延续。泸州老窖中高档/其他酒收入分别

+2.8%/+7.2%，尤其在24H2推动头曲放量。

次高端中汾酒产品结构升级较好，青花系列边际降速，

中腰部老白汾承接玻汾升级需求推动。区域酒前几年产

品升级趋势放缓，结合动销反馈100-200元大众价位仍是

主要放量价位。

证券简称 产品
分季度收入增速 分半年度收入增速

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 24H1 24H2

贵州茅台
茅台酒 17.75% 12.92% 16.32% 13.94% 9.70% 15.67% 14.93%
系列酒 18.39% 42.52% 13.14% 5.07% 18.30% 30.51% 9.29%

五粮液
五粮液 　 　 　 　 　 11.45% 3.78%
其他酒 　 　 　 　 　 17.77% 6.00%

泸州老窖
中高档酒类 　 　 　 　 　 17.12% -10.68%
其他酒类 　 　 　 　 　 6.86% 7.41%

山西汾酒

中高价酒类 24.9% 1.5% 6.7% 14.8% 　 17.38% 9.74%
其他酒类 9.9% 58.3% 25.6% -59.3% 　 27.36% -14.72%

汾酒 　 　 　 　 8.2% 　 　
其他酒类 　 　 　 　 -15.5% 　 　

舍得酒业
中高档酒类 3.31% -19.33% -35.66% -60.48% -28.46% -5.61% -48.57%

低档酒 0.85% -47.34% -14.96% -26.44% -12.59% -25.18% -21.17%

酒鬼酒
内参系列 　 　 　 　 　 -60.85% -77.09%
酒鬼系列 　 　 　 　 　 -30.11% -69.60%
湘泉系列 　 　 　 　 　 36.33% -22.31%

洋河股份
中高档酒类 　 　 　 　 　 4.78% -54.09%

普通酒 　 　 　 　 　 5.16% -9.28%

古井贡酒
年份原浆 　 　 　 　 　 23.12% 9.66%
古井贡酒 　 　 　 　 　 11.47% 10.81%

黄鹤楼及其他 　 　 　 　 　 26.58% 3.45%

今世缘
特A+类 22.39% 21.07% 11.70% -3.73% 6.60% 21.91% 5.60%
特A类 26.49% 25.30% 9.55% -7.18% 17.37% 26.05% 1.69%

迎驾贡酒
中高档白酒 24.27% 24.95% 7.12% 1.66% -8.57% 24.52% 4.15%
普通白酒 11.90% 6.50% -9.16% -28.58% -32.09% 9.31% -19.22%

口子窖
高档白酒 10.57% 3.48% -22.70% 9.37% 3.53% 7.34% -6.88%
中档白酒 -12.22% 4.01% -55.30% 115.13% -12.50% -7.14% -13.71%
低档白酒 85.57% 16.62% 26.54% 10.36% -9.00% 50.89% 15.90%

老干白酒
100元以上 35.23% 10.45% 9.95% -34.61% 25.50% 19.66% -4.60%
100元以下 13.16% 12.70% 2.29% 3.08% -15.65% 12.93% 316.08%

金徽酒
300元以上 86.48% 7.06% 42.06% 29.27% 28.14% 44.71% 37.03%
100-300元 24.13% 2.65% 14.92% 17.19% 14.24% 14.97% 16.00%
100元以下 -4.20% 13.32% -24.33% 23.84% -31.72% 1.77% 7.75%
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白酒行业观点与投资建议：基本面仍在磨底，估值支撑力加强

n 行业观点：基本面仍在磨底阶段，头部酒企集中度提升，板块估值先行、或可适当乐观。

• 基本面看，25Q1仅剩茅台、古井维持双位数收入增速，酒企主动或被动调整，降速共识进一步强化。1）尊重市场需求环境，酒企2025年经营目

标制定理性，经营以稳为主；2）现金流承压，渠道资金压力延续，后续蓄水池能力仍然较弱。

• 格局看，行业缩量竞争加剧，收入及利润份额进一步向头部酒企集中。茅台2025年收入目标增长9%，对应157亿元收入增量，系列酒在营销体制

市场化改革下动销较好，实现份额提升。五粮液、汾酒、老窖、古井等韧性强，规模支撑下具有更多资源实现消费者扩张和市场下沉。

• 估值端看，当前白酒板块整体PE(TTM)处于2020年来8.0%分位数，位于2015年来15.4%分位数。主流酒企2024年分红率水平提升，头部公司出台分

红指引，当前板块2024年股息率3.6%，对估值起支撑作用。后续伴随增量政策预期升温，消费需求磨底修复，板块加速触底，估值端有望提前修

复。
图：2020年来白酒公司PE(TTM)分位数

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：数据截至2025/4/30

图：2015年来白酒公司PE(TTM)分位数

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；注：数据截至2025/4/30
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白酒行业观点与投资建议：优选中长期增长稳健的白马龙头

n 投资建议：外部环境仍有不确定性，把握三条投资主线，优选1）品牌韧性较强，年内增长路径清晰，积极培育消费者提升长期增长能力的贵州

茅台、山西汾酒；2）战略眼光长远，改革成效有望逐步显现、估值具有修复空间的五粮液、泸州老窖；3）年内增长确定性强，仍能实现结构升级

和份额提升，前期估值超跌的古井贡酒。

• 贵州茅台：全年达成9%收入增长目标确定性较强。1）茅台酒增量集中在多规格飞天、文创IP类产品，通过多元渠道协同触达消费者；2）系列酒

积极增投市场费用，聚焦大单品，王子酒预计增速超过30%。预计2025-2026年公司营业总收入1907.5/2070.7亿元，同比+9.5%/+8.6；预计归母

净利润942.7/1027.7亿元，同比+9.3%/+9.0%；当前股价对应20.6/18.9倍2025/2026年PE，维持“优于大市”评级。

• 山西汾酒：2025年目标收入保持稳健增长态势。我们认为公司从过去高速发展阶段进入高质量发展阶段，年内增长路径较为清晰：结构上行趋势

明确，青花26及以上产品小基数小较快增长，腰部老白汾重点发力。预计2025-2026年公司收入400.2/437.9亿元，同比+11.1%/+9.4%；归母净利

润136.4/153.3亿元，同比+11.4%/+12.4%；当前股价对应2025/2026年18.3/16.2倍P/E，维持“优于大市”评级。

• 泸州老窖：公司进一步强化以开瓶为核心的考核体系，渠道库存去化至健康水位。数字化转型稳步推进，预计首先在提升内部管理效率体现，远

期以消费者为中心的模型跑通后带来收入增量。预计2025-2026年公司收入317.4/334.0亿元，同比+1.7%/+5.2%；归母净利润135.5/141.6亿元，

同比+0.5%/+4.5%；当前股价对应2025/2026年13.4/12.9倍P/E，维持“优于大市”评级。

• 古井贡酒：2025年经营计划总收入稳健增长，基本盘优势稳固。公司省内品牌力和渠道护城河仍在，通过三通工程和酒店渠道合作推动各级市场

结构升级，预计古8以上产品仍是增长主力。预计2025-2026年公司收入255.4/276.3亿元，同比+8.3%/+8.2%；归母净利润60.7/66.9亿元，同比

+10.0%/+10.2%；当前股价对应2025/2026年14.3/13.0倍P/E，维持“优于大市”评级。
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啤酒：2024年行业经历至暗时刻，2025年进入经营改善通道，一季度已现积

极信号
03
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回顾2024年：收入端，需求遇冷致啤酒板块量价承压，珠江啤酒、燕京啤酒收入增速
居前

n 板块方面，2024年啤酒板块营业收入684.6亿元，同比-1.5%，主要啤酒龙头全年量价表现弱势，主因2024年9月24日之前，啤酒行业经

历两次明显的消费需求冷却（春节后、7-8月）、旺季不利天气，以及厂家及渠道端主动去库存。据国家统计局数据，2024年规模以上啤

酒企业产量同比-0.6%，其中1-10月累计啤酒产量同比降幅达1.8%。

n 个股方面，2024年前四大啤酒企业百威亚太/华润啤酒/青岛啤酒/重庆啤酒收入同比下滑，珠江啤酒/燕京啤酒收入同比+6.6%/+3.2%，

主要得益于两家公司的核心大单品97纯生/燕京U8延续高成长性。从共性上来看，97纯生、燕京U8均属于8-10元价格带，为当前需求韧性

最强的价格带，此外两大产品均处于渠道扩张时期。

表：2024年度主要啤酒企业收入、啤酒量价及对应同比增速

公司
营业收入
（亿元）

YoY
啤酒销量

（万千升）
YoY

啤酒吨价
（元/千升）

YoY

青岛啤酒 321.4 -5.3% 753.8 -5.9% 4,189.3 0.4%

重庆啤酒 146.4 -1.1% 297.5 -0.8% 4,763.1 -1.1%

燕京啤酒 146.7 3.2% 400.4 1.6% 3,304.0 -0.6%

珠江啤酒 57.3 6.6% 144.0 2.6% 3,828.5 4.3%

百威亚太 449.0 -8.9% 848.1 -8.8% 5,294.0 2.0%

  其中：中国区 - -13.0% - -11.8% - -1.4%

华润啤酒 386.4 -0.8% 1,087.4 -2.5% 3,355.3 1.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：啤酒板块年度收入及同比增速
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回顾2024年：利润端，成本红利助力板块归母净利同比增长，燕京啤酒、珠江啤酒业
绩成长性突出

n 板块方面，2024年啤酒板块归母净利润73.2亿元，同比+6.8%，归母净利率同比+0.8pcts，主要受益于成本红利帮助板块毛利率同比提

升，板块毛利率同比+1.6pcts，销售/管理/研发/财务费用率均同比变化不大，四项费用率合并同比-0.1pcts，而政府补助等其他收益净

额同比减少，削弱了成本红利对净利率的正向作用。

n 个股方面，2024年燕京啤酒/珠江啤酒归母净利同比+63.7%/+30.0%，领跑啤酒板块，主因成本下行、大单品延续放量带动产品结构优

化、且内部降本增效措施取得成效并释放效益。

表：2024年主要啤酒公司利润端核心指标

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：啤酒板块年度归母净利润及同比增速
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公司
归母净利润
（亿元）

yoy 毛利率 yoy 归母净利率 yoy

青岛啤酒 43.45 1.8% 40.2% 1.6pcts 13.5% 0.9pcts

重庆啤酒 11.15 -16.6% 48.6% -0.6pcts 7.6% -1.4pcts

燕京啤酒 10.56 63.7% 40.7% 3.1pcts 7.2% 2.7pcts

珠江啤酒 8.10 30.0% 46.3% 3.5pcts 14.1% 2.5pcts

百威亚太 52.19 -14.8% 50.4% 0.0pcts 11.6% -0.8pcts

华润啤酒 47.39 -8.0% 42.6% 1.3pcts 12.3% -1.0pcts

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

回顾25Q1：收入端，啤酒龙头低库存开局，销量恢复正增、吨价仍待修复

n 收入端，25Q1啤酒板块收入201.5亿元，同比+3.7%，环比继续改善。25Q1绝大多数啤酒龙头销量恢复增长，主因餐饮需求企稳、啤酒

龙头年初携历史低位的库存进入补库存阶段、龙头主动调整产品及渠道策略促进销量增长。虽然销量修复明显，但主要啤酒公司千升酒

收入同比小幅下滑或持平，预计系货折力度有所增大。个股方面，燕京啤酒、珠江啤酒收入增速依然领先，主要系燕京U8、97纯生增势

延续。其他啤酒龙头收入均录得正增长。

表：25Q1主要啤酒公司收入、啤酒量价及对应同比增速图：啤酒板块单季度收入增速
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公司
营业收入
（亿元）

YoY
啤酒销量

（万千升）
YoY

啤酒吨价
（元/千升）

YoY

青岛啤酒 104.5 2.9% 226.1 3.5% 4,619.9 -0.6%

重庆啤酒 43.6 1.5% 88.4 1.9% 4,804.1 -0.3%

燕京啤酒 38.3 6.7% 99.5 6.5% 3,846.1 0.2%

珠江啤酒 12.3 10.7% 29.5 11.7% 4,164.2 -0.9%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

回顾25Q1：利润端，啤酒龙头盈利能力悉数改善，成本红利延续

n 利润端，25Q1啤酒板块归母净利25.3亿元，同比+10.9%，增速环比提升。成本下行、销量恢复增长后规模效益放大是主要贡献，25Q1

毛利率同比+2.0%，板块销售费用率同比+0.4pcts，但并非啤酒企业共性特征，主要啤酒企业中仅燕京啤酒25Q1销售费用增长，其他企业

销售费用率同比下降。板块管理费用率、研发费用率同比持平，财务费用率同比+0.2pcts，主要系多数啤酒企业利息收入减少。最终板

块归母净利率同比+1.0pcts。个股方面，燕京啤酒、珠江啤酒归母净利增速继续领衔，主因成本下行、大单品延续放量带动产品结构优

化、且内部降本增效措施取得成效并释放效益。

表：25Q1主要啤酒公司利润端核心指标

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：啤酒板块单季度归母净利润及同比增速

公司
归母净利润
（亿元）

yoy 毛利率 yoy 归母净利率 yoy

青岛啤酒 17.10 7.1% 41.6% 1.2pcts 16.4% 0.6pcts

重庆啤酒 4.73 4.6% 48.4% 0.5pcts 10.9% 0.3pcts

燕京啤酒 1.65 61.1% 42.8% 5.6pcts 4.3% 1.5pcts

珠江啤酒 1.57 29.8% 45.0% 2.9pcts 12.8% 1.9pcts

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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展望2025年：啤酒行业走出至暗时刻，进入经营改善通道

n 对于啤酒行业而言，多数龙头较早出清库存风险、积极开拓新兴渠道。2024年9月24日之前，啤酒行业经历两次明显的消费需求冷却

（春节后、7-8月）、旺季不利天气，以及厂家及渠道端主动去库存，2024年第二季度至第三季度成为行业至暗时刻。2024年9月24日之

后，宏观政策提振居民信心且少数地区开始投放餐饮消费券，餐饮门店的闭店率逐渐稳定下来。龙头公司对于2025年的环境做了充分应

对，一方面，24H2绝大部分龙头公司已将库存降至低位、出清风险，另一方面，龙头公司普遍将经营重心向非现饮渠道倾斜，尤其是在

即使零售渠道的布局深入，积极挖掘新渠道、新场景增量。2025年一季报验证啤酒已经走出24Q2/24Q3低谷，进入改善通道。

n 销量方面，预计2025年多数啤酒龙头销量止跌回升。目前啤酒行业处于补库存阶段，低库存开局为销量增长创造了空间。进入旺季后，

天气情况正常或需求复苏均可帮助啤酒销量在去年低基数上实现良好表现（2024年旺季的极端天气助推形成啤酒销量低基数）。因此预

计后续啤酒行业销量维持正增长的概率较大。

n 吨价方面，预计吨价延续缓慢提升态势。考虑经济下行的疤痕效应仍存，居民消费力与消费意愿尚待修复，目前啤酒行业产品结构升

级的动力需要时间来增强，预计2025年延续2023-2024年吨价提升缓慢趋势。预计中腰部8元附近（餐饮渠道价格8元附近，零售价格6元

附近）的价格带具备较强的增长韧性，是啤酒行业结构升级的重要引擎之一，主因其产品品质有所保障，既能承接中低端价格带的消费

升级，亦能承接高端价格带的降级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资观点：关注啤酒补库周期、旺季备货及动销情况，积极布局优质啤酒龙头

n 行业即将开启旺季备货，建议重点关注终端动销、渠道信心变化。我们预计啤酒行业需求有内需提振政策的托底，且若后续在宏观政

策推动下，餐饮、夜场等啤酒现饮场景的需求修复，将带动啤酒行业销量、产品结构双线改善，啤酒龙头全年业绩预测有望得到上修。

因此建议积极布局啤酒板块，可沿以下两条主线：

Ø 顺周期风格：预期先行修复，基本面等待持续验证。1）配置估值低位的华润啤酒。华润啤酒在逆风环境下重视维护厂商关系，资源聚焦投入在核心单品

上，同时积极布局有增量的渠道，如加强非现饮渠道的建设、与山姆/胖东来/歪马等超级B端深入合作，并补充适应健康化、小众化趋势的低卡、0.0度

产品矩阵。2）基本面或流动性环境边际好转带来估值中枢进一步上升的机会：A股标的的估值上限更高、博弈预期的空间更大，推荐燕京啤酒、青岛啤

酒，关注珠江啤酒。潜在催化：5-6月天气、备货及动销情况良好，估值中枢有望阶段性抬升。

Ø 防御风格：若宏观基本面继续走弱，市场转向防御风格，则关注高股息方向的重庆啤酒。

表：啤酒个股盈利预测（单位：百万元）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

　
2024A 2025E 2026E 总市值

PE-2025 股息率
营业收入 YoY 归母净利 YoY 营业收入 YoY 归母净利 YoY 营业收入 YoY 归母净利 YoY （百万元）

青岛啤酒 32,138 -5.3% 4,345 1.8% 33,246 3.4% 4,766 9.7% 34,175 2.8% 5,122 7.5% 101,496 21.3 3.0%

华润啤酒 38,635 -0.8% 4,739 -8.0% 39,476 2.2% 5,196 9.6% 40,370 2.3% 5,544 6.7% 85,352 16.4 3.0%

重庆啤酒 14,645 -1.1% 1,115 -16.6% 14,920 1.9% 1,279 14.7% 15,335 2.8% 1,344 5.1% 27,959 21.9 4.2%

燕京啤酒 14,667 3.2% 1,056 63.7% 15,579 6.2% 1,443 36.7% 16,501 5.9% 1,692 17.3% 36,613 25.4 1.5%

珠江啤酒 5,731 6.6% 810 30.0% 6,127 6.9% 971 19.8% 6,506 6.2% 1,088 12.1% 23,417 24.1 1.6%
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零食：个股业绩表现延续分化，新兴渠道、健康零食品类维持结构性景气04



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

回顾2024年：收入端，个股表现分化，消费者青睐健康属性零食，特定产品通过导入
新兴渠道实现放量

n 2024年零食板块营业收入759.0亿，同比+56.1%，个股收入表现分化明显，万辰集团、三只松鼠收入增速领先，分别为247.9%/49.3%，

好想你、良品铺子、来伊份收入同比下滑。各家公司产品及渠道选择不同是导致差异的主要原因。

表：零食企业2024年度及2024年各季度收入增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司 2024A 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4

洽洽食品 4.8% 36.4% -20.2% 3.7% 2.0%

盐津铺子 28.9% 37.0% 23.4% 26.2% 30.0%

甘源食品 22.2% 49.8% 4.9% 15.6% 22.0%

劲仔食品 16.8% 23.6% 20.9% 12.9% 11.9%

好想你 -3.4% 19.1% 12.7% -7.4% -22.7%

有友食品 22.4% 18.0% 3.0% 28.0% 42.9%

黑芝麻 -7.9% -25.7% -15.2% -11.9% 16.1%

三只松鼠 49.3% 91.8% 43.9% 24.0% 36.3%

万辰集团 247.9% 534.0% 318.3% 261.3% 166.7%

良品铺子 -11.0% 2.8% -10.4% -20.8% -18.0%

来伊份 -15.3% -12.5% -18.5% -18.1% -13.1%

卫龙美味 28.6% - - - -
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

图：零食板块年度收入及同比增速
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回顾2024年：收入端，个股表现分化，消费者青睐健康属性零食，特定产品通过导入
新兴渠道实现放量

n 分品类看，健康属性零食受到更多消费者青睐。例如卫龙美味蔬菜制品收入同比+59.1%；盐津铺子魔芋制品收入同比+76.1%、蛋类零

食收入同比+81.9%；西麦食品复合燕麦片/冷食燕麦片收入同比+28.8%/+24.1%。

　 营业收入（百万元） 毛利率
证券简称 2023A 2024A 同比增幅 2023A 2024A 同比增幅
卫龙美味 4872 6266 28.63% 47.68% 48.13% 0.45%
调味面制品 2549 2667 4.62% 45.89% 47.45% 1.56%
蔬菜制品 2119 3371 59.10% 51.26% 49.53% -1.74%

豆制品及其他产品 204 229 12.16% 32.81% 35.56% 2.76%
盐津铺子 4115 5304 28.89% 33.54% 30.69% -2.85%
辣卤零食 1482 1962 32.36% 35.66% 31.60% -4.06%

—休闲魔芋制品 476 838 76.09% 　 　 　
—肉禽制品 340 377 10.88% 　 　 　

—休闲豆制品 323 362 12.06% 　 　 　
—其他（含辣卤礼包等） 343 384 12.08% 　 　 　

烘焙薯类 987 1158 17.31% 31.42% 29.38% -2.04%
深海零食 619 675 9.10% 52.00% 53.18% 1.18%
蛋类零食 319 580 81.87% 20.37% 22.09% 1.72%
果干坚果 267 484 81.50% 　 　 　

蒟蒻果冻布丁 217 301 39.10% 　 　 　
洽洽食品 6806 7131 4.79% 26.85% 28.73% 1.88%
葵花子 4270 4382 2.60% 25.23% 29.68% 4.45%
坚果类 1753 1924 9.74% 31.56% 27% -4.38%

其他产品 716 773 8.04% 　 　 　
劲仔食品 2065 2412 16.79% 28.17% 30.47% 2.30%
鱼制品 1291 1533 18.76% 30.14% 32.08% 1.94%

禽类制品 452 509 12.67% 19.77% 21.03% 1.26%
豆制品 217 247 13.89% 27.80% 32.22% 4.42%

蔬菜制品 72 79 9.58% 30.57% 35.47% 4.90%

　 营业收入（百万元） 毛利率
证券简称 2023A 2024A 同比增幅 2023A 2024A 同比增幅
甘源食品 1848 2257 22.18% 36.24% 35.46% -0.78%

综合果仁及豆果系列 504 705 39.80% 27.51% 27.84% 0.33%
青豌豆系列 465 524 12.56% 49.00% 45.89% -3.11%
瓜子仁系列 273 302 10.48% 45.04% 44.69% -0.35%
蚕豆系列 232 277 19.72% 44.08% 41.00% -3.08%
其他系列 362 439 21.17% 19.97% 24.25% 4.28%
有友食品 960 1171 22.02% 29.29% 29.23% -0.06%
泡凤爪类 722 785 8.63% 28.84% 31.62% 2.78%
皮晶类 88 93 6.29% 36.16% 39.44% 3.28%
素食类 95 93 -2.05% 28.81% 25.44% -3.37%
鸡翅类 39 48 23.76% 21.96% 18.16% -3.80%

其他泡卤风味肉制品 16 152 840.69% 32.56% 16.51% -16.05%
三只松鼠 7115 10622 49.30% 23.33% 24.25% 0.92%

坚果 3812 5366 40.76% 23.06% 23.98% 0.92%
烘焙 1086 1501 38.26% 20.15% 21.22% 1.07%

肉制品 600 961 60.19% 　 　 　
果干 350 582 66.49% 　 　 　
综合 1090 2017 85.06% 29.29% 28.97% -0.32%

小鹿蓝蓝 588 794 35.03% 　 　 　
西麦食品 1578 1896 20.16% 44.62% 41.50% -3.12%
纯燕麦片 644 706 9.58% 45.17% 42.02% -3.15%

复合燕麦片 661 851 28.81% 49.16% 46.76% -2.40%
冷食燕麦片 120 149 24.08% 47.45% 36.86% -10.59%

其他 110 136 23.89% 　 　 　

表：2024年零食企业分品类收入增速及毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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回顾2024年：收入端，个股表现分化，消费者青睐健康属性零食，特定产品通过导入
新兴渠道实现放量

n 分渠道看，导入量贩零食、高端会员店、抖音、海外等新兴渠道帮助特定产品放量。例如有友食品其他泡卤风味肉制品（脱骨鸭掌为

主）通过导入山姆系统实现收入同比+840.7%；甘源食品综合果仁及豆果系列通过导入量贩零食、海外渠道实现收入同比+39.8%；三只松

鼠在抖音渠道收入同比+81.7%；万辰集团的量贩零食渠道业务收入同比+262.9%。

　 营业收入（百万元） 毛利率
证券简称 2023A 2024A 同比增幅 2023A 2024A 同比增幅

卫龙美味 4872 6266 28.63% 47.68% 48.13% 0.45%

线下渠道 4361 5562 27.52% 　 　 　

线上渠道 510 705 38.06% 　 　 　

—线上经销 196 280 43.10% 　 　 　

—线上直销 315 424 34.92% 　 　 　

盐津铺子 4115 5304 28.89% 33.54% 30.69% -2.85%

直营渠道 334 188 -43.72% 52.16% 46.51% -5.65%

经销和其他渠道 2952 3956 34.01% 29.58% 29.18% -0.40%

电商渠道 828 1159 39.95% 40.16% 33.28% -6.88%

　 营业收入（百万元） 毛利率
证券简称 2023A 2024A 同比增幅 2023A 2024A 同比增幅

三只松鼠 7115 10622 49.30% 23.33% 24.25% 0.92%

线上销售 4951 7407 49.60% 24.47% 25.52% 1.05%

—抖音系 1204 2188 81.73% 　 　 　

—天猫系 1738 1937 11.45% 　 　 　

—京东系 1197 1340 11.95% 　 　 　

线下销售 2163 3215 48.62% 20.71% 21.32% 0.61%

万辰集团 9294 32329 247.86% 　 　 　

量贩零食 8759 31790 262.94% 9.52% 10.86% 1.34%

鸣鸣很忙 10295 39344 282.15% 7.50% 7.62% 0.12%

商品销售 10261 39151 281.56% 　 　 　

表：2024年零食企业分渠道收入增速及毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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回顾2024年：利润端，板块利润增速环比继续上行，但个股表现分化明显

n 利润端，2024年零食板块归母净利润29.0亿元，同比+24.5%，利润增速环比上行。板块归母净利率3.8%，同比-1.0pcts，主要系万辰

集团在零食板块的收入占比持续提升。板块盈利水平下降不具备个股代表性，实际上，个股盈利水平有涨有跌，变化原因具有较大差异。

n 从对个股的分析总结来看，对盈利能力有正向贡献的因素主要包括：1）成本下行，例如劲仔食品毛利率同比+2.3pcts、洽洽食品毛利

率同比+2.0pcts；2）规模效益显著放大，例如万辰集团毛利率同比+1.5pcts、有友食品销售费用率/管理费用率分别同比-1.6/-0.8pcts。

对盈利能力有负向影响的因素主要包括：1）收入持续下滑、经营承压、规模效益减少，例如良品铺子、来伊份归母净利率分别同比-

2.9/-3.7pcts；2）产品结构变化——毛利率偏低的品种收入占比提高；3）促销力度增大导致销售单价偏低或费用投入增多；4）非经常

性损失计提，例如卫龙美味2024年度计提一项基金投资亏损1.25亿元。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图：零食板块年度归母净利润及同比增速 表：零食企业2024年度利润端主要财务指标

公司 归母净利润 yoy 毛利率yoy 销售费用率
yoy

管理费用率
yoy 归母净利率 yoy

洽洽食品 8.49 5.8% 2.0pcts 0.9pcts 0.1pcts 11.9% 0.1pcts

盐津铺子 6.40 26.5% -2.9pcts 0.0pcts -0.3pcts 12.1% -0.2pcts

甘源食品 3.76 14.3% -0.8pcts 1.2pcts 0.0pcts 16.7% -1.1pcts

劲仔食品 2.91 39.0% 2.3pcts 1.2pcts -0.3pcts 12.1% 1.9pcts

好想你 -0.72 -38.7% -3.1pcts -0.1pcts -0.9pcts -4.3% -1.3pcts

有友食品 1.57 35.4% -0.4pcts -1.6pcts -0.8pcts 13.3% 1.3pcts

黑芝麻 0.78 80.5% 0.3pcts 0.1pcts -0.4pcts 3.2% 1.5pcts

三只松鼠 4.08 85.5% 0.9pcts 0.2pcts -1.1pcts 3.8% 0.7pcts

万辰集团 2.94 454.0% 1.5pcts -0.2pcts -1.8pcts 0.9% 1.8pcts

良品铺子 -0.46 -125.6% -1.6pcts 1.5pcts -0.8pcts -0.6% -2.9pcts

来伊份 -0.75 -231.9% -1.2pcts 0.4pcts 0.5pcts -2.2% -3.7pcts

卫龙美味 10.69 21.4% 0.5pcts -0.2pcts -1.6pcts 17.1% -1.0pcts

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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回顾25Q1：收入端，春节错期导致板块收入增速环比下降，万辰集团收入增速继续领
先

n 25Q1零食板块营业收入227.7亿，同比+31.0%，单季度收入增速环比下降，主要系受春节错期影响。合并24Q4与25Q1来看，零食板块收

入同比+41.1%。个股收入延续分化表现，25Q1万辰集团、有友食品、盐津铺子收入增速领先，分别同比+124.0%/+39.2%/+25.7%，此外，

未披露一季报的卫龙美味25Q1收入增速预计在25%以上，此类零食公司收入增速领先主因渠道（如量贩零食门店扩张、产品导入山姆会员

店渠道）或品类（如魔芋制品）成长红利延续。洽洽食品、甘源食品等公司25Q1收入同比-10%以上主要系受到春节错期导致去年同期高

基数的压力，若合并24Q4与25Q1看，收入降幅收窄（如洽洽食品）或收入正增长（如甘源食品）。

表：零食企业25Q1收入同比增速、24Q4与25Q1合并计算的收入同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

图：零食板块单季度收入及同比增速

公司 23Q4 24Q1 24Q4 25Q1 24Q4+25Q1

洽洽食品 -6.9% 36.4% 2.0% -13.8% -4.9%

盐津铺子 20.2% 37.0% 30.0% 25.7% 27.7%

甘源食品 10.9% 49.8% 22.0% -14.0% 3.2%

劲仔食品 26.5% 23.6% 11.9% 10.3% 11.1%

好想你 49.8% 19.1% -22.7% -16.4% -20.0%

有友食品 -27.6% 18.0% 42.9% 39.2% 40.8%

黑芝麻 -23.5% -25.7% 16.1% -3.7% 8.6%

三只松鼠 29.2% 91.8% 36.3% 2.1% 16.2%

万辰集团 2209.9% 534.0% 166.7% 124.0% 144.3%

良品铺子 -16.0% 2.8% -18.0% -29.3% -24.2%

来伊份 -14.0% -12.5% -13.1% -1.2% -6.9%

卫龙美味 - - - - -
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回顾25Q1：利润端，板块利润录得负增长，多数零食个股盈利能力弱化

n 利润端，25Q1零食板块归母净利润9.0亿元，同比-15.4%，利润表现弱于2024年。25Q1板块归母净利率3.9%，同比-2.2pcts，一方面与

万辰集团在零食板块的收入占比持续提升有关，另一方面与多数零食公司25Q1盈利水平下降有关。盈利水平下降的主要因素包括：1）原

材料成本上行，例如洽洽食品（葵花籽）、甘源食品（棕榈油）；2）促销力度增大导致销售单价偏低或费用投入增多，例如洽洽食品、

盐津铺子；3）渠道结构变化，例如有友食品；4）开展新业务、执行新经营策略导致前置性费用投放，例如甘源食品、盐津铺子。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：零食板块单季度归母净利润及同比增速 表：零食企业25Q1利润端主要财务指标

公司 归母净利润 yoy 毛利率yoy 销售费用率
yoy

管理费用率
yoy 归母净利率 yoy

洽洽食品 0.77 -67.9% -11.0pcts -1.7pcts 0.9pcts 4.9% -8.3pcts

盐津铺子 1.78 11.6% -3.6pcts -1.8pcts -0.8pcts 11.6% -1.5pcts

甘源食品 0.53 -42.2% -1.1pcts 4.2pcts 1.4pcts 10.5% -5.1pcts

劲仔食品 0.68 -8.2% -0.1pcts 0.2pcts 0.2pcts 11.3% -2.3pcts

好想你 0.40 216.1% 4.6pcts -0.7pcts -0.1pcts 9.6% 7.1pcts

有友食品 0.50 16.2% -4.4pcts -2.9pcts -0.6pcts 13.1% -2.6pcts

黑芝麻 0.02 -29.6% -0.4pcts 1.4pcts 0.1pcts 0.5% -0.2pcts

三只松鼠 2.39 -22.5% -0.7pcts 2.4pcts 0.4pcts 6.4% -2.0pcts

万辰集团 2.15 3344.1% 1.2pcts -0.7pcts -0.5pcts 2.0% 1.9pcts

良品铺子 -0.36 -157.9% -1.8pcts 6.3pcts -1.9pcts -2.1% -4.6pcts

来伊份 0.12 -79.7% -6.9pcts -3.5pcts 0.4pcts 1.2% -4.6pcts

卫龙美味 - - - - - - -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

零食板块归母净利润（亿元） YoY



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

展望2025年：零食龙头通过挖掘渠道增量、优化货盘实现增长

n 量贩零食单一渠道红利逐步减弱，各家零食公司持续调整优化产品及渠道策略

以适应当前“性价比”消费趋势。展望年内，随着量贩零食门店密度已达到较高

水平、新开店的投资回报期逐步接近甚至超过24个月，预计2025年量贩零食单一

渠道的扩张红利相较于2023年、2024年有所减弱。除量贩零食渠道外，线下零售

网络中仍有更大比例的售点可供零食企业挖掘，例如高线城市针对中产及以上人

群的高端会员超市、快速发展的折扣零售店、便利店、机场/车站/校园等特殊渠

道。生产型零食企业的经营重点仍将是凭借自身制造优势，打造更加适配各类细

分渠道要求的产品，其中品牌影响力较高的企业在接洽各类渠道的过程中具备相

对较强的议价权，多元化渠道拓展的成功率更高。而本轮渠道变革的本质是“去

品牌溢价化”、打造具备极致性价比的货盘，各零食企业全年业绩增长质量还需

看其在渠道变局之下的战略调整情况。

n 节奏上，25Q1零食板块面临高基数压力，预计全年呈现前低后高的增长节奏。

1月春节前后的出货表现是Q1业绩的最重要决定因素。因今年春节时间较晚，1月

出货时间同比去年减少7-10天，且去年1月节前渠道备货积极性高造成高基数，故

预计多数零食公司25Q1面临高基数压力。Q2后基数压力降低，因此预计多数零食

公司全年呈现前低后高的增长节奏。

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资观点：优选确定性强的alpha型个股，重点关注魔芋零食品类红利的渗透

n 消费政策对于零食消费需求的提振效果有限，零食行业的投资机会仍来自于零食个股的业绩成长能力。考虑到当前消费习惯及渠道结

构的变化对于零食厂商的供应链能力、多渠道渗透能力的要求提升，预计零食个股仍将展现分化态势。个股选择建议：

Ø 1）重点推荐成长能力突出的卫龙美味、盐津铺子。2025年卫龙美味乘魔芋品类红利之风，继续提升铺市率及终端网点陈列面积，以高性价比的9.9元盒

装产品助力渠道渗透及消费者培育，预计魔芋产品维持高增速。同时面制品也将受益于丰富规格、补充口味、终端精细化运营等动作。盐津铺子供应链

能力处于行业领先地位，大魔王同样具备较强的成长性性，全年量贩零食、电商、定量流通、BC散称等多渠道发力增长来实现收入增速20%+的目标。

Ø 2）关注预期低位但可能有新产品、新渠道突破带来估值修复的机会，关注甘源食品、洽洽食品。

表：零食个股盈利预测（单位：百万元）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

　
2024A 2025E 2026E 总市值

PE-2025 股息率
营业收入 YoY 归母净利 YoY 营业收入 YoY 归母净利 YoY 营业收入 YoY 归母净利 YoY （百万元）

洽洽食品 7,131 4.8% 849 5.8% 7,465 4.7% 685 -19.3% 7,796 4.4% 867 26.6% 11,726 17.1 5.6%

盐津铺子 5,304 28.9% 640 26.5% 6,675 25.9% 831 29.9% 8,142 22.0% 1,044 25.6% 24,499 29.5 1.8%

甘源食品 2,257 22.2% 376 14.3% 2,606 15.5% 399 5.9% 3,005 15.3% 464 16.3% 6,518 16.4 4.1%

卫龙美味 6,266 28.6% 1,069 21.4% 7,808 24.6% 1,394 30.4% 9,376 20.1% 1,706 22.4% 39,438 28.3 2.7%
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餐饮供应链：旺季平稳过渡，龙头表现优于行业05
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表：餐饮供应链板块公司2024年和25Q1收入表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2024年以来餐饮行业收入除节令高峰外，增速较为疲软

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

收入：旺季平稳过渡，龙头表现优于行业

收入：旺季需求平淡，龙头表现略优于行业。24Q4-25Q1属于餐饮供应链板块传统旺季，2024年调味品/速冻食品板块收入分别为928/414亿元，

同比+3.0%/+0.5%,25Q1收入分别为248/101亿元，同比+1.6%/-1.5%。收入端表现较为平淡，主要源于餐饮行业环境依然受制于下游消费力。

2024年10月-2025年3月餐饮行业收入平均增速约4.2%，其中限额以上餐饮收入复合增速约2.0%，餐饮下游需求在春节经历返乡、外出聚餐等

场景高峰，其余时间均平稳过渡。

• 品类上看，基础调味品由于需求刚性，抗风险能力更强，整体增速较为稳健，但是由于消费力与理性消费趋势影响，也呈现出中低价位带

表现更优的现象。复调和速冻食品旺季表现较弱，系B端渠道占比更大，受到下游餐饮闭店、需求疲弱的负面影响更为剧烈。C端部分品类

复调与速冻食品表现尚佳，例如安井锁鲜装、颐海国际小龙虾调料等。
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　 2024A 24Q4 25Q1
证券简称 营业总收入 yoy 营业总收入 yoy 营业总收入 yoy
海天味业 269.01 9.5% 65.02 10.0% 83.15 8.1%
恒顺醋业 21.96 4.2% 6.65 41.9% 6.26 36.0%
千禾味业 30.73 -4.2% 7.85 -10.3% 8.31 -7.1%
涪陵榨菜 23.87 -2.6% 4.25 -14.8% 7.13 -4.8%
安琪酵母 151.97 11.9% 42.85 9.0% 37.94 8.9%
天味食品 34.76 10.4% 11.12 21.6% 6.42 -24.8%
宝立食品 26.51 11.9% 7.21 18.2% 6.69 7.2%
日辰股份 4.05 12.6% 1.07 14.9% 1.01 10.5%
安井食品 151.27 7.7% 40.50 7.3% 36.00 -4.1%
千味央厨 18.68 -1.7% 5.04 -11.9% 4.70 1.5%
三全食品 66.32 -6.0% 15.07 -8.1% 22.18 -1.6%
立高食品 38.35 9.6% 11.18 22.0% 10.46 14.1%
巴比食品 16.71 2.5% 4.61 3.8% 3.70 4.5%
味知香 6.72 -15.9% 1.61 -10.4% 1.73 4.2%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

毛利：行业竞争延续，单价有所承压

原材料红利减弱但压力不大。2024年调味品/速冻食品毛利率30.1%/23.9%,同比+1.9/+0.0pcts，25Q1调味品/速冻食品毛利率33.4%/23.6%,同

比+2.8/-1.8pcts。成本端来看， 2024年底至2025年初原材料价格分化，大宗原料价格提升较多包括棕榈油、猪肉。虽然部分品类价格有所

提升，2023年以来的成本红利有所减弱，但是由于大部分公司非单一原材料构成，对于毛利率端影响有限。

B、C端竞争延续激烈态势。B端、C端在行业需求疲软时均面临竞争压力，单价端下行较为明显。例如海天味业酱油吨价同比-2.5%，三全食品

速冻米面系列产品单价同比-5.9%。由于价格竞争延续，单价同比下行对于收入端造成冲击。

图：2024调味品毛利率有所改善，速冻食品毛利率主要受到价格端冲击

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：2024年下半年以来原材料价格分化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

　 棕榈油 白鲢鱼 豆粕 猪肉 面粉 豆油 大豆 白糖

8月 2% 9% -28% 17% -1% -2% -10% -10%

9月 9% 9% -31% 17% -1% -3% -13% -15%

10月 28% 7% -28% 15% -1% -3% -19% -12%

11月 35% 10% -26% 15% -2% -3% -19% -12%

12月 41% 11% -24% 13% -2% -2% -18% -9%

1月 32% 9% -22% 14% -3% -2% -19% -7%

2月 32% 10% -8% 7% -3% -2% -17% -8%

3月 17% 6% -3% 6% -2% -2% -14% -7%

证券简称 2024A 24Q4 yoy 25Q1 yoy
海天味业 37.0% 37.7% 5.3pcts 40.0% 2.7pcts
恒顺醋业 34.7% 31.3% -2.4pcts 35.5% -5.9pcts
千禾味业 37.2% 40.1% 4.7pcts 38.9% 2.9pcts
涪陵榨菜 51.0% 43.4% -7.3pcts 56.0% 3.8pcts
安琪酵母 23.5% 24.1% 1.1pcts 26.0% 1.3pcts
天味食品 39.8% 40.8% 0.5pcts 40.7% -3.3pcts
宝立食品 32.8% 35.5% 4.6pcts 32.6% 0.6pcts
日辰股份 38.7% 39.3% 1.7pcts 39.2% 0.9pcts
安井食品 23.3% 25.1% -1.2pcts 23.3% -3.2pcts
千味央厨 23.7% 22.0% -3.4pcts 24.4% -1.0pcts
三全食品 24.2% 21.5% -1.3pcts 25.3% -1.3pcts
立高食品 31.5% 29.8% 1.6pcts 30.0% -2.6pcts
巴比食品 26.7% 27.5% 0.5pcts 25.5% -0.4pcts

味知香 25.0% 24.3% -2.8pcts 22.9% -2.1pcts



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：餐饮供应链盈利能力变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：调味品期间费用率变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：速冻期间费用率变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

净利：市场推广费用有所增加，叠加股份支付，费率略有上行

利润率受到费率扰动。2024年调味品/速冻食品板块净利率14.9%/7.4%，同比-0.7/-0.3pcts,25Q1调味品/速冻食品板块净利率14.9%/7.4%，

同比-0.7/-0.8pcts, 除了毛利率受到挤压，市场竞争激烈环境下费投增加、政府补助等其他收益减少亦有影响。

• 销售费用率：由于调味品和速冻行业竞争均有加剧，餐饮供应链企业下游渠道市场费用投放有所增加，造成行业销售费用率提升。

• 管理费用率：速冻食品行业前期募投资金建设工厂和产线，2024年有大量产能投入使用开始计提折旧摊销。此外，部分公司股权激励产生

股份支付亦有影响，因此行业整体管理费用率也有所提升。

• 其他收益：由于餐饮供应链板块公司体量不大，其他收益中政府收益减少对于规模较小的利润造成扰动。
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　 2024A 24Q4 25Q1

证券简称
归母净利

润
yoy 归母净利润 yoy 归母净利

润
yoy

海天味业 60.69 12.5% 14.55 17.1% 21.47 15.4%

恒顺醋业 1.13 48.3% 0.08 114.2% 0.48 6.1%

千禾味业 5.03 -5.1% 1.56 8.6% 1.59 4.6%

涪陵榨菜 7.32 -3.1% 0.95 -37.6% 2.57 -0.6%

安琪酵母 11.70 5.8% 3.30 12.0% 3.37 14.4%

天味食品 5.66 40.0% 1.77 44.4% 0.51 -65.4%

宝立食品 2.15 -2.1% 0.56 47.1% 0.58 9.9%

日辰股份 0.55 5.6% 0.03 -78.7% 0.18 44.9%

安井食品 13.60 -0.5% 3.58 5.9% 3.43 -18.3%

千味央厨 0.83 -32.6% 0.01 -96.4% 0.21 -37.7%

三全食品 4.15 -35.8% 1.02 -36.9% 1.64 -16.9%

立高食品 2.54 108.2% 0.62 359.7% 0.86 27.3%

巴比食品 2.10 18.1% 0.63 14.0% 0.39 3.3%

味知香 0.82 -37.3% 0.16 -39.2% 0.16 -16.7%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：餐饮供应链分红情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图：餐饮供应链板块公司货币资金（亿元）较为充沛

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

充裕现金流支撑分红提升+并购落地

行业加速并购整合，业务多元化布局。涪陵榨菜启动对四川味滋美51%股权的收购拓展川式复合调味料及预制菜领域；安井食品2025

年3月以4.445亿元收购鼎味泰70%股权；天味食品通过控股线上新锐调味品品牌“加点滋味”63.84%股权；巴比食品于2025年3月完

成对长三角早餐品牌“青露无双”（500+门店）90%股权并购。

货币资金充沛，积极分红回馈股东。2024年餐饮供应链板块分红总额约6.5亿元，相比2023年的4.9亿元有明显提升。食品饮料板块

货币资金充沛，盈利能力水平较高且稳定，在2024年餐饮市场平淡的背景下餐饮供应链公司均积极回馈股东。

证券简称 2024A 2023A yoy 25Q1 qoq
海天味业 221.1 216.9 2.0% 222.3 0.5%
恒顺醋业 6.0 5.8 3.4% 5.2 -13.3%
千禾味业 14.7 15.9 -8.0% 13.7 -6.4%
涪陵榨菜 32.7 36.8 -11.1% 32.0 -2.1%
安琪酵母 13.8 11.9 15.6% 13.5 -2.2%
天味食品 2.3 4.7 -49.9% 7.4 217.9%
宝立食品 5.9 4.9 19.7% 4.7 -20.5%
日辰股份 1.6 0.4 267.7% 1.4 -11.1%
安井食品 27.8 49.8 -44.1% 27.8 -0.1%
千味央厨 4.8 2.8 68.8% 4.0 -15.5%
三全食品 5.7 8.1 -29.7% 3.2 -44.3%
立高食品 5.6 10.6 -47.4% 7.3 31.5%
巴比食品 8.9 11.0 -18.7% 7.6 -14.7%
味知香 1.9 8.4 -77.1% 0.6 -68.6%

　 2023A 2024A 股息率
(2024)（亿元） 金额 分红率 金额 分红率

海天味业 36.60 65.1% 47.73 75.2% 2.1%
恒顺醋业 0.77 88.8% 1.11 87.1% 1.3%
千禾味业 5.14 96.9% 5.14 99.9% 4.4%
涪陵榨菜 3.46 41.9% 4.85 60.6% 3.2%
安琪酵母 4.29 33.8% 4.77 36.0% 1.6%
天味食品 4.23 92.6% 5.85 93.6% 4.9%
宝立食品 1.50 49.8% 1.60 68.6% 3.1%
日辰股份 0.25 43.7% 0.24 38.1% 0.9%
安井食品 7.40 50.1% 9.77 65.8% 4.4%
千味央厨 0.19 13.8%
三全食品 4.40 58.7% 2.64 48.6% 2.6%
立高食品 0.84 115.0% 1.17 43.6% 1.6%
巴比食品 1.00 46.8% 1.92 69.3% 4.4%
味知香 0.96 70.6% 0.49 56.2% 1.6%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

乳品&饮料:关注乳制品供给出清、需求改善机会，饮料推荐景气增长的龙头06



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

软饮料：功能化/健康化趋势明显，中大包装产品受青睐

饮料整体需求韧性强，功能化/健康化品类趋势明显，中大包装产品常见。受益于中低速增长阶段的“口红效应”，软饮料整
体需求相对有韧性，2024年/25Q1板块收入分别为378.07/105.18亿，同比+11.55%/+2.42%。

• 细分品类看，健康化的包装水、无糖茶、养生水；功能性的咖啡、电解质水、能量饮料更景气，果汁/碳酸饮料增速放慢。

• 细分规格看，中大包装产品表现更好，继大包装水之后，含糖茶、无糖茶、电解质水等相继跟进900-1000ml产品，满足餐
饮、大即饮及家庭购物需求，契合“囤货”、“性价比”的消费心智，对部分“水替”品类，中大包装已成为基本盘。

图：软饮料单季度收入及变化，25Q1由于春节错期+高基数，板块收入增速放慢至中低单

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

基数影响下行业挤压式扩容明显，龙头饮料强者恒强。23H2是疫情放开、全面解封的第一个旺季，行业性提速明显，24H2高
基数下部分品类略有降速，但挤压式扩容背景下龙头企业强者恒强，白热化竞争下收缩战线聚焦核心品类，并通过冰冻化陈
列、数字化建设（扫码红包等形式）等夯实渠道优势，实现更优份额。
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软饮料：成本红利体现，费率主导业绩分化明显，龙头业绩快于收入
成本红利体现明显，费率主导下盈利分化，龙头业绩普遍快于收入。

成本端饮料企业毛利率弹性较高。白砂糖自23Q3起下行，PET自24Q4起接
近双位数增长，李子园显著受益于大包粉，东鹏PET低点锁价，康师傅提
价/统一减促均享受成本红利，农夫则因推出绿标水毛利率承压。

费率端规模效应主导，饮料企业最终盈利分化明显。龙头费率平稳收缩，
东鹏受益于特饮和补水啦规模效应及冰柜前置投放，24Q4/25Q1净利率提
升2.9/1.1pcts，康师傅/统一则在提价&减促下盈利同比+1/0.3pcts，农
夫绿标推出后加大费投与东方树叶盈利提升互相对冲，最终盈利平稳。而
李子园/欢乐家等自24Q2起费率加投明显，致最终盈利承压。

图：软饮料细分企业分季度毛利率、费用率及净利率同比情况

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理（康师傅/统一/农夫为半年度财务数据）

图：软饮主要原材料市价及增速（元/吨）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

　 毛利率yoy 销售费用率yoy 管理费用率yoy 净利率yoy

24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1

东鹏饮料 1.5% 2.5% 1.7% 1.7% -0.3% 0.0% -0.4% -0.4% -0.6% -0.7% -0.7% -0.4% 1.7% 2.4% 2.9% 1.1%

养元饮品 1.9% 1.2% 0.8% -1.0% 0.2% 1.0% -0.2% 1.7% 0.2% 0.5% -0.5% 0.3% 4.6% 1.0% 4.6% -3.4%

承德露露 -3.4% -1.6% -0.5% 4.4% 0.9% 2.0% 1.1% 2.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% -3.1% -2.4% -1.3% 1.4%

李子园 1.5% 2.9% 3.2% 4.6% 5.0% 4.3% 2.3% -0.1% 2.0% 1.6% 1.4% 0.4% -5.2% -2.9% -1.0% 3.6%

欢乐家 -1.4% -3.4% -4.7% -7.3% 5.1% 4.6% 3.4% 0.1% 0.5% 0.7% 1.0% 1.5% -5.5% -7.2% -6.5% -7.3%

香飘飘 2.7% 2.4% 0.8% -2.4% -2.7% -1.5% -0.6% 2.8% 0.4% 0.9% 0.8% 2.5% 1.3% 0.7% 0.0% -6.7%

统一企业中国
2.7%　 2.1%　 0.5%　 0.3%　 -0.1%　 -0.1%　 0.4%　 0.3%　

农夫山泉
-1.4%　 -1.5%　 -0.6%　 -0.2%　 -0.6%　 -0.5%　 -0.2%　 0.1%　

康师傅控股
2.1%　 2.7%　 0.3%　 0.2%　 0.2%　 0.3%　 0.8%　 1.0%　

23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1

PET 7,071 6,865 7,055 7,034 6,768 6,195 6,203 

yoy -18.0% -3.4% -2.8% -2.7% -4.3% -9.8% -12.1%

白砂糖 7,108 6,897 6,491 6,373 6,182 6,209 5,940 

yoy 24.6% 23.2% 11.2% -6.7% -13.0% -10.0% -8.5%

PP 7,538 7,536 7,370 7,588 7,554 7,449 7,318 

yoy -6.4% -3.7% -5.4% 4.2% 0.2% -1.2% -0.7%

瓦楞纸 3,247 3,392 3,391 3,292 3,186 3,321 3,295 

yoy -17.0% -12.0% -5.0% -1.1% -1.9% -2.1% -2.8%
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图：软饮料各细分品类看，功能饮料仍然维持高景气增长

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：东鹏饮料收入的网点数与单点产出拆分

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

饮料：高景气延续，推荐全国化在途和平台化加速的东鹏饮料

2019-2024
cagr

2024-2029
cagr

功能饮料 8.3% 11.0%

茶饮料 5.6% 7.6%

果汁类 3.8% 6.5%

包装水 5.9% 6.0%

咖啡 5.2% 4.6%

碳酸饮料 4.8% 4.4%

蛋白饮料 2.3% 2.8%

其他饮料 2.3% 3.1%

旺季或迎动销加速，东鹏补水啦、果之茶有望接力主品高增。补水啦
进入4月以来翻倍增长，果之茶铺货效果好，已上调全年目标，公司
积极通过冰柜陈列、扫码红包等形式，有望进一步获取增量。

公司性价比定位，平台化潜力在，增长工具箱充足。特饮→补水啦→
果之茶的起量，本质上是组织力胜出和经营效率领先，我们推荐持续
加速全国化和平台化的东鹏饮料，对应2025/2026年估值33/26X。

此外，挤压式扩容背景下，我们同样建议关注赛道景气、势能强劲的
包装水、茶饮龙头。

　 2019 2020 2021 2022 2023 2024

整体收入（亿） 42.09 49.59 69.78 85.05 112.63 158.39 

增速 17.82% 40.71% 21.89% 32.42% 40.63%

网点数（万） 90 120 209 300 340 近400

增速 33.33% 74.17% 43.54% 13.33% 16.47%

单点产出 4677 4133 2973 2542 2878 3380 

增速 -11.64% -28.06% -14.49% 13.20% 17.45%
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图：我国进口活牛数连续三年下降

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理

图：我国牛只存栏数及原奶产量2024年均下降

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理

乳制品：供给出清需要耐心，当前淡季有望加速去化，25年底或迎供需拐点

• 2024年尽管原奶产量与存栏数同步下降，但仍存在去化不及预期的扰动。一是牧场养殖原材料降低，牛肉价格低迷；二是相关部门纾困政策
出台，青贮贷、消费券等一定程度上起到稳定产能作用，2024年底存在部分万头牧场投产。

• 春节后消费淡季上游加速去化，2025年有望迎来供需拐点。据奶业协会统计，2025年至今上游牧场亏损面已经达到90%左右。春节后至二季
度，本身是消费淡季，2025年第一季度存栏加速去化，叠加今年肉牛价格提升，2025年9-10月面临新一轮青贮采购，今年或有望看到原奶供需
拐点。

图：生鲜乳价格自21H2起下行，24H2至今同比降幅收窄

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理
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乳制品：政策催化不断，本轮生育补助或加大力度

• 此前点状式的育儿补贴效果整体一般（一是刺激力度较小，大部分地区合计发放金额低于一年人均可支配收入；二是刺激方式单一，2024年前基本一次性补贴
为主），除湖北天门因政策力度确实较大带来2024年出生人口数+17%外，其他如云南略有效果，杭州长沙并不明显。

• 本轮政策坚定，从呼市开的口子看，政策力度加大，刺激方式也更多元。3月5日上午，国务院总理李强在政府工作报告中表示，制定促进生育政策，发放育儿
补贴，大力发展托幼一体服务，增加普惠托育服务供给。3月7日卫健委主任提出正在会同有关部门起草相关育儿补贴的操作方案。

• 呼市开响第一枪，各地相继出台育儿补贴：以呼市为例，政策刺激涵盖发放现金、同步牛奶消费券、择校权，力度较大的同时政策优惠更全面，参考2023年期
农村居民人均可支配收入2.55w、全国低收入组家庭0-17岁平均养育成本12.6w元，此次育儿补贴力度较大。呼市之后，深圳/东莞/常德/南昌/澳门/青岛等地均
推出生育相关的发发现金&购房补贴，或能起到一定作用。

地点 时间 具体政策

呼和浩特 2025年3月1日

育儿补贴：一孩一次性发放育儿补贴1万元，二孩发放育儿补贴5万元，按照每年1万元发放，直至孩子5
周岁，三孩及以上发放育儿补贴10万元，按照每年1万元发放，直至孩子10周岁。
牛奶补贴：产妇每人每天免费获得“一杯奶”，自确认起连续提供一年。此外，产妇还可以获得价值3
千元的电子消费券（伊利公司和蒙牛公司各1500元）
择校权：三孩及以上的家庭中三孩可以享受自由择校权，不受户籍和学区限制。

深圳深汕特别行政区 2025/3/18
育儿补贴：新引进人才在深汕特别合作区生育子女的，给予一次性育儿补贴，每生育一个子女，给予一
次育儿补贴三千元。

广东东莞 2025/4/1
生育补贴：生育二孩一次性奖励2万元，并每月发放三百元育儿补贴，直至孩子两周岁止，生育三孩一
次性补贴5万元

广州市黄埔区 2025/4/8 生育补贴：符合条件的家庭生育三孩可一次性申领5万元生育补助金

湖南常德 2025/4/10
购房补贴：符合国家二孩生育政策的缴存职工家庭申请公积金购房贷款，单、双职工家庭最高贷款额度
分别可达72万元、96万元。符合国家三孩生育政策的缴存职工家庭申请公积金购房贷款，单、双职工家
庭最高贷款额度分别可达90万元、120万元。

江西南昌 2025/4/14
育儿补贴：全国“首个母婴政府消费券”在江西南昌正式上线，当地消费者可享受立减10%的育儿补贴。
（此次补贴商品覆盖奶粉、尿裤等150类共计超3万款母婴商品，覆盖育儿全周期需求）

澳门 2025/4/14
育儿补贴：澳门永久性居民中三岁以下婴幼儿每月发放1500澳门元（约1370元人民币），每年合共发放
1.8万澳门元津贴（1.64万人民币）

图：2025年以来各地生育政策梳理

资料来源：wind、同花顺、民政部、各地区政府，国信证券经济研究所整理
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图：头部牧场优然牧业/现代牧业2024年原奶产量双位数增长，扩大份额

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

图：龙头乳企伊利蒙牛坚持较高水平投资者回报

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理（注：2024年蒙牛分红率以剔除贝拉米减值
及递延税、现代牧业减值及影响后利润44.6e作为分红基础）

乳制品：需求弱修复中，关注龙头乳企原奶反转下的业绩弹性

2025年供需共振，随着宏观经济向好和产业扶持政策落地，有望带动乳制品消费逐步回暖。

供给端加速出清后有望带来原奶拐点向上，乳制品整体格局改善。24Q2伊利蒙牛主动带头去库，且积极承担社会责任维稳产业链，

随着25H2旺季到来，原奶行业有望盈利供需平衡，合同收奶价格逐步趋稳，乳企大包粉等相关减值压力有望减弱，同时随中小乳企

出清，市场竞争压力趋缓，乳企利润弹性可期。叠加龙头乳企持续加大投资者回报，近年来分红率/股息率稳中有升。
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表：乳企销售费用率和同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

乳制品：需求渐进改善，供给加速出清，板块性推荐乳制品
2024年成本红利明显，费率及减值压力加大，最终盈利普遍承压。乳企成本红利体现。但行业性加大买赠促销下费率提升，叠加大包粉减

值准备等，致龙头乳企24Q2盈利承压。新乳业则通过产品结构优化+降本增效，盈利改善明显。

25Q1成本红利延续，销售费率已改善，盈利提升较快。25Q1生鲜乳价格仍有双位数下降，同时供需缺口缩窄，行业性买赠促销亦减少，叠

加高盈利品类占比提升及管理精益降本增效明显，乳品龙头25Q1盈利提升较快。

投资建议：需求渐进改善，供给加速出清，板块性推荐乳制品。当前龙头估值较低具备安全边际，且边际上更重视投资者回报，渠道去库

后，H2环比改善信心充足。

表：乳企毛利率同比变动

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率同比变动 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1

伊利股份 0.3% 2.0% 1.6% 1.9% 1.3% 1.9%

蒙牛乳业 1.8% 　 1.9% 　 2.4% 　

光明乳业 1.0% -0.3% -0.3% 0.6% -0.4% -1.0%

新乳业 2.8% 2.3% 1.3% 1.7% 1.5% 0.1%

天润乳业 1.2% -3.6% -3.3% -1.4% -2.4% -1.8%

燕塘乳业 2.5% -1.1% -1.3% -1.6% -0.7% -0.1%

妙可蓝多 -4.9% 0.4% 1.6% -1.7% -0.9% -1.6%

销售费用率变动 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1

伊利股份 -0.7% 1.4% 1.9% 1.6% 1.1% -1.5%

蒙牛乳业 1.4% 　 1.2% 　 0.6% 　

光明乳业 -0.3% -0.3% -0.5% 0.1% 0.2% -1.3%

新乳业 1.7% 1.6% 0.5% 0.8% 0.3% -0.1%

天润乳业 0.2% 0.1% 0.6% 0.6% 0.1% 1.2%

燕塘乳业 -0.5% 2.4% 1.7% 1.6% 1.3% 0.8%

妙可蓝多 -2.1% -1.9% -2.9% -4.7% -4.2% -5.6%
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风险提示07
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风险提示

n 需求恢复进程不及预期；

n 国际贸易摩擦导致经济环境出现不可控变化；

n 原材料价格大幅上涨；

n 行业竞争加剧；

n 市场资金波动加剧。
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