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行业及产业

食品饮料

食饮持仓环比减少，雅江项目催化白酒行情
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（7.21-7.25）食品饮料板块+0.74%，表现弱于上证指数（+1.67%），在 31

个申万子行业中排名第 26。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：预加工食品
（+1.97%），保健品（+1.88%），啤酒（+1.06%），白酒（+0.94%），软饮料（+0.85%），
调味发酵品（+0.85%），烘焙食品（+0.27%），零食（+0.15%），肉制品（+0.10%），其他
酒类（-0.36%），乳品（-0.67%）。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股分别为 ST 西发
（+9.89%）、交大昂立（+8.94%）、煌上煌（+7.39%）、天佑德酒（+6.80%）、骑士乳业
(+6.79%)；跌幅前五个股分别为皇氏集团（-9.67%）、西麦食品（-5.63%）、良品铺子
（-4.31%）、ST 岩石（-4.28%）、珠江啤酒(-3.86%)。本周周一至周四（7.21-7.24）食品饮
料板块+2.44%，同期上证指数+2.01%，周五食品饮料行业出现较大回撤（-1.65%），同日
上证指数-0.33%。

 周观点：
 白酒：外部经济及政策因素催化带动白酒反弹。本周白酒板块有所反弹，预计主要系外部经

济及政策因素催化，具体为雅江水电项目催化，有望掀起基建热潮，带动白酒消费，以及月
底会议预期走强。从基本面来看，白酒动销及批价尚未显著修复，但仍具备多重利好，除了
上述雅江基建投资催化和月底会议预期，目前白酒处于估值低位，加上头部酒企带头提高分
红比例，白酒板块股息率整体达到 4%以上，具备一定的吸引力；二季度公募基金减配食饮板
块，白酒大幅减配，白酒重仓持股比例 6.78%，较一季度环比下降 1.71pct，筹码结构优化。

 啤酒：6 月同比略承压，青啤跨界发力多元化赛道。国家统计局数据显示，2025 年 6 月，中
国规模以上企业啤酒产量 412.0 万千升，同比-0.2%，预计或受到餐饮消费相对疲软影响。7
月 16 日，青啤集团旗下的健康饮品事业部宣布知名艺人张艺兴成为旗下水饮品牌-青啤优活
的品牌代言人，购买达到一定金额可获赠代言人周边，粉丝效应明显，当日已有多个渠道显
示售罄。

 乳制品：行业产能去化方向仍明确。国家统计局数据显示，2025 年 6 月，中国乳制品产量
254.6 万吨，同比+4.1%；中国主产区生鲜乳价格虽仍面临下降压力，但下降趋势进一步放
缓，当前行业产能去化方向仍明确。乳企上半年业绩表现分化，建议关注竞争趋缓下盈利有
望修复的下游乳企龙头，以及奶价企稳后业绩有望改善的上游牧业龙头。

 软饮料：健康化、功能化趋势引领行业变革。可口可乐 25Q2 财报显示，亚太地区碳酸饮料
市场收入下滑，无糖可口可乐单品销售增长 14%。国产品牌如大窑、统一和元气森林纷纷推
出汽水新品，加入碳酸饮料市场竞争。电解质饮料以其补充电解质、低糖的功能性，在运动
后和日常补水场景中受到青睐。东鹏饮料发布 2025 年半年度报，电解质饮料产品营收从去
年同期 4.76 亿元大增至 14.93 亿元，占比由 6.05%提升至 13.91%。

 投资建议：
白酒：行业调整期首选业绩确定性强的优质头部公司，建议把握政策催化下低估值修复窗口，
关注批价相对稳定、护城河稳固且股息率已具备吸引力的贵州茅台、五粮液、山西汾酒。
大众品：聚焦高景气的成长主线，部分赛道仍有新品和新渠道催化，市场对于“稀缺”成长
标的将给予一定的估值溢价，建议关注增长态势较好的农夫山泉、东鹏饮料、燕京啤酒。

 风险提示：居民消费需求不及预期，行业竞争加剧，餐饮需求恢复不及预期，原材料成本大
幅上涨等。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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1. 行情回顾
1.1 本周食品饮料板块上涨 0.74%，周波动幅度较大
 本周（7.21-7.25）食品饮料板块+0.74%，表现弱于上证指数（+1.67%），

在 31 个申万子行业中排名第 26。

 本周周一至周四（7.21-7.24）食品饮料板块+2.44%，同期上证指数+2.01%，

周五食品饮料行业出现较大回撤（-1.65%），同日上证指数-0.33%。

 食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：预加工食品（+1.97%），保健

品（+1.88%），啤酒（+1.06%），白酒（+0.94%），软饮料（+0.85%），调味发

酵品（+0.85%），烘焙食品（+0.27%），零食（+0.15%），肉制品（+0.10%），

其他酒类（-0.36%），乳品（-0.67%）。

 食品饮料板块个股中，涨幅前五个股分别为 ST 西发（+9.89%）、交大昂立

图表 1：本周上证指数+1.67%，食品饮料板块+0.74%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：本周预加工食品、保健品领涨，乳品有所调整

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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（+8.94%）、煌上煌（+7.39%）、天佑德酒（+6.80%）、骑士乳业(+6.79%)；跌

幅前五个股分别为皇氏集团（-9.67%）、西麦食品（-5.63%）、良品铺子（-4.31%）、

ST 岩石（-4.28%）、珠江啤酒(-3.86%)。

 7 月 21 日，ST 西发发布公告称公司拟筹划以支付现金形式收购嘉士伯国际持

有的全部拉萨啤酒股份。

1.2 食品饮料行业估值处于历史低位
 截至 7 月 25 日，食品饮料板块 PE-TTM 估值为 21.41x，对应近 15 年分位数

为 16%，其中，白酒板块估值处于低位，PE-TTM 为 18.53x，对应历史分位数为

17%，处于估值低位。

图表 3：本周食品饮料板块涨幅前五、跌幅前五公司

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 4：食品饮料板块 PE-TTM 历史分位水平（2011 年至今）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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2. 板块情况及观点更新
2.1 白酒：公募基金大幅减配白酒，雅江项目掀起基建热

潮、有望带动白酒消费
本周白酒主要大单品批价稳定，原装飞天茅台批价略有下滑

 本周（截至 7 月 25 日），25 年飞天茅台（原/散）批价分别为 1920 元/1870

元，较上周（7 月 18 日）变动-10 元/持平；普五（八代）批价 905 元，与上周

持平；国窖 1573 批价 835 元，与上周持平。

二季度公募基金减配食饮板块，白酒大幅减配，筹码结构优化

 截至二季度末，公募基金食饮板块重仓持股比例为 7.99%，较一季度下降

图表 5：食品饮料板块估值位于近 15 年 16%分位数（PE-TTM）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 6：主要白酒企业 PE-TTM 估值

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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1.82pct，重仓比例位列全行业第四，其中，白酒重仓持股比例 6.78%，较一季度

下降 1.71pct，重仓白酒均减配，公募基金重仓持股市值前 20 名中，食品饮料股

有 2 只（贵州茅台、五粮液），山西汾酒退出前 20；大众品持仓比例为 1.20%，

较一季度下降 0.11pct。

雅江水电项目掀起基建热潮，有望带动白酒消费

 7 月 19 日，雅鲁藏布江下游水电工程开工仪式在西藏林芝市举行，该项目总

计建设五座梯级电站，预计总投资约 1.2 万亿元。巨额水电项目投资将掀起基建热

潮，利好白酒消费。

 本周白酒行业指数及个股与雅江水电站概念指数表现存在高度相关性。

白酒企业加速布局低度酒，发力年轻群体

 传统的高度数白酒在年轻人中受欢迎程度偏低，为了贴近年轻消费者，多家酒

企加速布局低度白酒。五粮液时隔多年再推 29 度白酒，瞄准年轻人微醺需求，推

出可勾调果汁的低度酒“一见倾心”系列；天佑德酒推出 28 度柠檬果味青稞酒，

在年轻人中解锁夏日冰爽新活力，用传统玩出新花样；泸州老窖已经成功研发出

28 度国窖 1573，并计划在将来研发 16 度和 6 度等更低度数白酒来开拓年轻市场。

白酒企业布局出海，能否复刻皮蛋经验？

 今年，曾被外网评为“最恶心的食物”皮蛋在北美社交网络热度走高，这是旭

日蛋品企业的一次成功营销案例，使得皮蛋在外网的口碑有所好转，并且在北美市

场取得了不错的销量。

 目前国内消费市场表现疲软，白酒动销承压。传统白酒也以度数高、辣喉咙等

因素在海外市场表现不佳，或许可以借鉴皮蛋出海的经验。从皮蛋出海的成功经验

来看，除了要满足合规认证等基础市场准入要求外，还有以下要点：首先，产品本

地化至关重要，白酒厂商需调整配方与口感，如减轻喉咙的辣感，适应海外消费者

需求；其次，选择主流渠道，如 Costco，能快速提升品牌曝光度；再者，可以利

用热门社交软件如 TikTok 进行宣发，营造热点，宣发内容不仅可以包括文化赋能，

树立独特品牌形象，还可以举办海外流行的挑战活动，让更多的海外消费者拥有体

验白酒的机会，为后续市场开拓打下基础。

图表 7：雅江水电站概念与白酒行业指数及个股涨跌幅

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 8：飞天茅台批价走势（元/瓶） 图表 9：普五（八代）批价走势（元/瓶）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 10：国窖 1573 批价走势（元/瓶） 图表 11：洋河 M6+批价走势（元/瓶）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

2.2 啤酒：6 月份同比略承压，青啤跨界发力多元化赛道
6 月份同比略承压

 国家统计局数据显示，2025 年 6 月，中国规模以上企业啤酒产量 412.0 万千

升，同比下降 0.2%；2025 年 1-6 月，中国规模以上企业累计啤酒产量 1904.4

万千升，同比下降 0.3%。

青岛啤酒跨界卖水布局多元化，邀请张艺兴代言

 2020 年 8 月，青啤集团收购雀巢中国大陆的饮用水业务，包括雀巢优活、大

山和云南水泉等品牌。

 7 月 16 日，青啤集团旗下的健康饮品事业部宣布，知名艺人张艺兴成为旗下

水饮品牌-青啤优活的品牌代言人。购买达到一定金额可获赠代言人周边，粉丝效

应明显，当日已有多个渠道显示售罄。
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2.3 乳制品：上半年业绩表现分化，行业产能去化方向仍

明确

6 月份乳制品产量同比增加，生鲜乳价格下降趋势进一步放缓

 国家统计局数据显示，2025 年 6 月，中国乳制品当月产量 254.6 万吨，同比

增长 4.1%；1-6 月中国乳制品产量为 1433.0 万吨，同比下降 0.3%。

 2025 年 7 月 17 日，中国主产区生鲜乳平均价为 3.04 元/公斤，仍面临下降

压力，但下降趋势进一步放缓。

图表 12：中国啤酒月度产量及增速 图表 13：中国啤酒月度进口量及增速

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 14：中国主产区生鲜乳平均价

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 15：中国乳制品月度产量及增速 图表 16：中国奶粉月度进口量及增速

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

2.4 软饮料：健康化、功能化趋势引领行业变革
碳酸饮料市场竞争加剧，无糖产品表现亮眼

 可口可乐发布 2025 年二季度财报，亚太市场碳酸饮料、果汁和植物基饮料收

入下滑，运动饮料、咖啡和茶饮料营收增长。在碳酸饮料中，无糖可口可乐以 14%

的销售增长最为亮眼。

 国产品牌如大窑、统一和元气森林纷纷推出冰红茶可乐、可乐冰红茶和冰柠可

乐等新品，加入碳酸饮料市场竞争。

电解质饮料销量飙升

 电解质饮料以其补充电解质、低糖的特性，满足了消费者对健康功能饮品的需

求，尤其在运动后和日常补水场景中受到青睐。东鹏饮料发布 2025 年半年度报，

电解质饮料产品营收从去年同期 4.76 亿元大增至 14.93 亿元，占比由 6.05%提升

至 13.91%。

图表 17：中国饮料月度产量及增速

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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2.5 成本指标：食糖、瓦楞纸价格维持稳定，大豆小幅上

升，玻璃本周大幅上涨

图表 18：生产资料价格:大豆（黄豆） 图表 19：中国食糖指数:综合

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 20：生产资料价格:瓦楞纸（AA 级 120g） 图表 21：现货价:玻璃

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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3. 重要公司动态
图表 22：重要公司动态

日期 公司 动态概要

7 月 20 日 口子窖
股东刘安省拟在 15 个交易日内通过大宗交易减持不超过总股本 1.67%的股份

2024 年公司层面业绩考核未达标，公司回购注销 1,880,528 股限制性股票

7 月 21 日

南侨食品 2025 年 6 月归母净利润 69.86 万元，同比减少 93.73%

良品铺子
控股股东宁波汉意和广州轻工涉及股权纠纷诉讼已被广州市中级人民法院受理，涉及金额

达 9.96 亿元，该诉讼可能导致宁波汉意与长江国贸的控制权转让事项存在不确定风险

源飞宠物 向公司高管等 62 名激励对象发放总股本 1.31%的股份，预留授予价格为 9.63 元/股

三全食品 拟通过境外子公司和孙公司投资建设澳大利亚生产基地，投资总额约 2.8 亿澳元

洋河股份 选举顾宇为公司新任董事长

ST 西发
公司拟筹划以支付现金形式收购嘉士伯国际持有的全部拉萨啤酒股份（占拉萨啤酒总股本

50%），以完成对拉萨啤酒的完全控股，交易处于初步筹划，存在不确定风险

7 月 22 日

安井食品 合并报表增加范围主体鼎味泰和鼎益丰

贵州茅台 出资 4.9 亿元与控股股东茅台集团共同成立贵州茅台酒厂（集团）科学与技术研究院

盖世食品

注销 2022 年股权激励计划中已获授但尚未行权的股票期权共 66.096 万份

拟向特定对象发行可转换公司债券不超过 1.5 亿元，发行数量不超过 150 万张，票面利

率通过竞价方式确定，用于预制水产和肉类智能制造建设项目

7 月 23 日

ST 加加
关于关联方被拍卖标的资产中涉及公司委托加工的部分资产因支付不成功继续存放于宁

夏可可美公司厂区中

仙乐健康
公司股票已有 10 个交易日收盘价低于转股价格的 85%，后续可能会触发转股价格向下修

正条件

天味食品 股东邓文向盈富增信添利私募基金转让公司总股本 1.99%的股份

贝因美
浙江金华中院已裁定受理控股股东小贝大美前期提出的预重整申请，可能导致其在公司的

股东权益发生调整

劲仔食品
拟使用自有资金及专项贷款通过集中竞价回购公司部分股份，回购价格不超过 16 元/股，

回购总金额在 5000 万至 10000 万之间

7 月 24 日

燕之屋
发布上半年业绩预告，预计 25H1 实现营收 10.00–10.59 亿元，同比下降 6%，归母净利

润 7200-8100 万元，同比+20%-35%

有友食品 股东赵英于 7 月 24 日通过大宗交易减持公司总股本 1%的股份

ST 西发 法院决定对西藏发展预重整延期 1 个月到 2025 年 8 月 25 日

安琪酵母 拟收购呼伦贝尔晟通糖业 55%的股权，交易金额约为 5.06 亿元

7 月 25 日
珠江啤酒 公司原总经理黄文胜辞职，张涌任新总经理

天润乳业 收到政府 466.02 万元补助，计入损益或冲减相关成本费用
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张裕 A 公司业绩未达到业绩考核标准，对尚未解除限售的 1,864,305 份限制性股票进行回购

庄园牧场 公司原总经理马铁民辞职，总经理职责暂由杨毅代行

万辰集团 公司原董事长万健坤辞职，王丽卿任新董事长

东鹏饮料
发布 2025 年半年度报告，25H1 实现营收 107.37 亿元，同比+36.37%，归母净利润 23.75

亿元，同比+37.22%

华润饮料 发布上半年业绩预告，预计 25H1 归母净利润同比下降 20%-30%

资料来源：公司公告，公开新闻，爱建证券研究所

4. 风险提示
 居民消费需求不及预期。

 行业竞争加剧。

 餐饮需求恢复不及预期。

 原材料成本大幅上涨。
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