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行业相对表现 
 

表现 1M 3M 12M 

食品饮料(申万) -3.3 -0.6 -4.7 

沪深 300 1.0 -1.1 8.7  
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究 
 
1、《食品饮料行业周报：白酒底部

布局，关注传统消费新饮品》2025-

06-09 

2、《食品饮料行业周报：白酒需求

磨底，新消费延续高景气》2025-

06-02 

3、《食品饮料行业周报：茅台定海

神针稳，新消费延续高景气度》

2025-05-25  
   
 

 

▌ 新消费景气度领先，新商业模式效果持续验证 

近期新消费板块景气度持续领先，具体看食品饮料板块的新
消费概念，可分别从供给与需求两个维度来划分。从供给端
角度来看，得益于技术驱动，企业端供应链效率持续优化，
商业模式随之迭代，众多新消费企业处于“0-1”的验证期，

市场分歧与机会并存，在业绩持续验证催化下，市场景气度
持续爬升，建议关注：蜜雪集团，以“端到端”供应链体系
实现全链条业务覆盖；锅圈，在家消费模式下的火锅料集合
店业态，供应链壁垒深厚，开店势能延续；茶百道，行业修
复下业绩弹性充足；古茗，下沉市场供应链优势突出。同
时，商品供给渠道愈加碎片化、多元化，兴趣电商/会员制商
超/零食量贩渠道涌现，新渠道为传统消费企业贡献新增长
点，推荐：有友食品，山姆上线酸汤双脆，期待三款单品放
量；西麦食品，六五计划中，线上线下渠道打法优化；卫龙
美味，魔芋延续高增，关注单点渗透提升与山姆渠道进度。 

▌ 悦己消费兴起，传统消费新饮品展现潜力 

需求端角度来看，一方面，情绪消费与悦己消费兴起，年轻
消费者愈加关注自身情感诉求，低度酒精饮料动销向好，推
荐：古越龙山，黄酒啤酒/咖啡黄酒/冰雕/无高低四款年轻化
单品培育消费者；会稽山，“一日一熏”气泡黄酒成为抖音
爆品。另一方面，随着居民健康意识提升，健康化单品层出
不穷，近期，我们举办“传统消费新饮品”系列电话会议，
汇总探讨传统消费企业在健康、养生概念下布局饮料新品的
市场空间，推荐：李子园，将营养素水作为潜在第二大单品
培育，通过极简六零配方打造差异化竞争力；均瑶健康，每
日系列低温新品预计 6-7 月推广至全国现代通路，通过新品
验证泛缘供应链通路适配能力。建议关注：莲花控股，推出

红豆薏米水、红枣桂圆枸杞水，发挥渠道复用优势；祖名股
份，推出玉米汁、细磨豆浆、低嘌呤豆浆等新品，今年营收
目标 1亿元；诺普信，布局 HPP果汁赛道掌握先发优势。 

维持食品饮料行业“推荐”投资评级。 
 

▌ 风险提示 

宏观经济波动风险；推荐公司业绩不及预期的风险；行业竞
争风险；食品安全风险；行业政策变动风险；消费税或生产
风险；原材料价格波动风险等。 
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重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2025-06-10 

股价 

EPS PE 
投资评级 

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

002956.SZ 西麦食品 22.54 0.60 0.78 1.01 37.57 28.90 22.32 买入 

600059.SH 古越龙山 10.88 0.23 0.24 0.27 47.30 45.33 40.30 买入 

601579.SH 会稽山 22.07 0.41 0.50 0.60 53.83 44.14 36.78 买入 

603697.SH 有友食品 14.49 0.37 0.47 0.56 39.16 30.83 25.88 买入 

605337.SH 李子园 14.42 0.57 0.66 0.75 25.30 21.85 19.23 买入 

605388.SH 均瑶健康 12.05 0.09 0.11 0.13 133.89 109.55 92.69 增持 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌ 食品饮料组介绍 
 
孙山山：经济学硕士，6 年食品饮料卖方研究经验，全面覆盖食品饮料行业，

聚焦饮料子板块，深度研究白酒行业等。曾就职于国信证券、新时代证券、国

海证券，于 2021 年 11 月加盟华鑫证券研究所担任食品饮料首席分析师，负责

食品饮料行业研究工作。获得 2021 年东方财富百强分析师食品饮料行业第一

名、2021 年第九届东方财富行业最佳分析师食品饮料组第一名和 2021 年金麒

麟新锐分析师称号，2023 年东方财富行业最佳分析师第六名。注重研究行业和

个股基本面，寻求中长期个股机会，擅长把握中短期潜力个股；勤于思考白酒

板块，对苏酒有深入市场的思考和深刻见解。 

张倩：厦门大学金融学硕士，于 2024 年 7 月加入华鑫证券研究所，研究方向

是调味品、速冻品以及除徽酒外的地产酒板块。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

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。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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