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食品饮料行业报告 （2025.02.05-2025.02.08）

春节跟踪：白酒动销略好于预期，酵母需求韧性强

l 投资要点
春节期间全国餐饮和零售消费稳中有增，消费券拉动效果显著。

根据商务部数据，2025年春节假期前四天，全国重点零售与餐饮企业

销售额同比提升 5.4%，重点监测的餐饮企业营业额增长 5.1%。从各

个地区的反馈情况来看，春节假期四川省发放消费券拉动消费显著，

线下旅游消费 273 亿元，同比增长 13.6%；湖北零售业和餐饮业累计

交易额313.2亿元，同比增长5.25%，餐饮业增长8.21%；山东省500

家重点零售企业销售额较去年增长 2.35%，餐饮收入增长 4.50%；河

南省市县联动发放新春消费券超 4亿元，带动直接消费约 16 亿元。

白酒跟踪：春节高动销基数下、品牌酒企经受住考验、平稳度过，

动销整体看略好于节前预期：春节期间茅台回款进度持平，其他酒企

回款进度普遍慢于去年同期（预期内、节后淡季回款仍有一定要求），

动销情况普遍同比下滑或同比增幅变窄，幅度略好于节前预期。各酒

企在渠道操作上趋向理性，进一步加强了对库存和价格的管控。春节

前后，五粮液、今世缘、洋河等品牌在全国或局部区域采取了控货措

施。五粮液批价上行表现显著、汾酒批价稳中有增。动销顺序上苏皖

白酒好于高端酒好于次高端酒；场景上宴席相对景气，礼赠和商务持

续承压。

大众品跟踪：新渠道/新品助力零食/烘焙，安琪酵母需求较强劲：

1）啤酒春节需求平淡，现饮渠道包括餐饮和夜场没有明显改善，导

致行业整体量价继续承压，啤酒企业加大对非现饮渠道的扩张，成本

端来看啤酒行业的原材料包括麦芽价格有一定下降。2）乳制品库存

健康，春节期间需求平稳，年初至今奶价基本维稳，没有进一步下行，

24Q3奶牛存栏量负增长，25年行业供需缺口有望进一步缩小。3）零

食板块线上抖音渠道看多数企业平稳度过，因春节错期导致基数差

异，我们将 12 月与 1月合计来看三只松鼠、洽洽食品在年货节实现

了较快增长。线下看三只松鼠在经销渠道助力下获得较好增长、动销

较好（渠道反馈终端门店库存也处于较低水平）。零食量贩龙头企业

探索新店型省钱超市助力同店增长，预计今年补贴政策有收有放。4）

山姆等商超渠道新品市场端反馈较好继续助力立高、有友开年表现。

立高商超渠道新品贡献强劲，24 年尾推出的 3款新品表现亮眼，今

年将延续老品升级迭代。5）安琪酵母海外需求仍然强劲，国内即便

春节错期影响仍改善积极，糖蜜价格下降超预期，截至 1月份已经降

至 1068.44 元/吨。

l 02 月 05 日-02 月 08 日行情回顾
本周食饮板块跌幅靠前，申万食品饮料行业指数（801120.SL）

本周区间涨跌幅为-0.10%，在 30 个申万一级行业中位列第 27，跑输
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沪深 300 指数 2.08个百分点，当前行业动态 PE为 20.47。

本周食饮行业的子板块有3个板块实现上涨，板块涨幅最高的为

调味发酵品（+2.82%）。

从个股角度看，食饮板块本周 69 只个股收涨，涨幅前 5分别为

莲花健康（+29.42%）、庄园牧场（+7.97%）、海南椰岛（+6.73%）、惠

发食品（+5.93%）、贝因美（+5.90%）。

l 风险提示：
食品安全的风险；行业竞争加剧的风险；需求复苏不及预期的风

险；成本波动的风险。
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1 周度观点：白酒动销略好于预期，酵母需求韧性强

白酒：春节高动销基数下、品牌酒企经受住考验、平稳度过，动销整体看略

好于节前预期。春节期间茅台回款进度持平，其他酒企回款进度普遍慢于去年同

期（预期内、节后淡季回款仍有一定要求），动销情况普遍同比下滑或同比增幅

变窄，幅度略好于节前预期。各酒企在渠道操作上趋向理性，进一步加强了对库

存和价格的管控。为消化库存压力，春节前后，五粮液、今世缘、洋河等品牌在

全国或局部区域采取了控货措施。分价格带来看，苏皖白酒动销表现好于高端酒，

高端酒动销表现好于次高端酒。分场景来看，宴席场景相对景气，礼赠和商务持

续承压。具体来看，春节期间茅台批价平稳，茅台 1935 在 700 元价格带动销加

速，公司回款进度基本同比持平；受益减量政策，春节期间普五批价有所提升，

维持在 930-940 元，动销表现良好；泸州老窖回款进度慢于去年同期，厂商更加

注重实际开瓶量与终端动销；汾酒库存良性，青 20 批价稳定在 360 元左右；古

井贡酒春节回款略慢于去年，动销方面古 8古 16表现较好，古 20相对承压；迎

驾贡春节动销同比有所增长，主要依靠洞 6；春节期间今世缘四开批价下滑，动

销表现良好；洋河梦之蓝在费用支持下表现抢眼，天之蓝和海之蓝动销承压。

大众品：大众品跟踪：新渠道/新品助力零食/烘焙，安琪酵母需求较强劲。

1）啤酒春节需求平淡，现饮渠道包括餐饮和夜场没有明显改善，导致行业整体

量价继续承压，啤酒企业加大对非现饮渠道的扩张。成本端来看啤酒行业的原材

料包括麦芽价格有一定下降，25 年重庆啤酒佛山工厂折旧摊销金额有所增加，

但同时工厂投产也带来运费节约。2）乳制品库存健康，春节期间需求平稳，年

初至今奶价基本维稳，没有进一步下行，24Q3 奶牛存栏量负增长，25 年行业供

需缺口有望进一步缩小。3）零食板块线上抖音渠道看多数企业平稳度过，因春

节错期导致基数差异，我们将 12 月与 1 月合计来看三只松鼠、洽洽食品在年货

节实现了较快增长。线下看三只松鼠在经销渠道助力下获得较好增长、动销较好

（渠道反馈终端门店库存也处于较低水平）。零食量贩龙头企业探索新店型省钱

超市助力同店增长，预计今年补贴政策有收有放。4）山姆等商超渠道新品市场

端反馈较好继续助力立高、有友开年表现。立高商超渠道新品贡献强劲，24年尾

推出的 3款新品表现亮眼，今年将延续老品升级迭代。5）安琪酵母海外需求仍
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然强劲，国内即便春节错期影响仍改善积极，糖蜜价格下降超预期，截至 25 年

1 月份糖蜜价格降至 1068.44 元/吨。

图表1：糖蜜价格下降超预期

资料来源：泛糖科技，中邮证券研究所

图表2：重点企业抖音数据跟踪

品牌 当月（万元） 当月同比
12 月+1 月（万

元）
12 月+1 月同比 当月环比

盐津铺子 14540.45 -15.37% 19581.71 -11.01% 188.43%

三只松鼠 105417.91 5.34% 150798.41 22.04% 132.30%

洽洽食品 8027.42 149.94% 9237.08 117.75% 563.61%

良品铺子 25210.53 48.81% 31979.98 17.79% 272.42%

资料来源：抖音，中邮证券研究所

图表3：盐津铺子抖音渠道分月度情况 图表4：三只松鼠抖音渠道分月度情况
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资料来源：抖音，中邮证券研究所 资料来源：抖音，中邮证券研究所
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图表5：洽洽食品抖音渠道分月度情况 图表6：良品铺子抖音渠道分月度情况
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资料来源：抖音，中邮证券研究所 资料来源：抖音，中邮证券研究所

春节期间全国餐饮和零售消费稳中有增，消费券拉动效果显著。根据商务部

数据，2025年春节假期前四天，全国重点零售与餐饮企业销售额同比提升 5.4%，

重点监测的餐饮企业营业额增长 5.1%。从各个地区的反馈情况来看，春节假期

云南省日均消费规模较节前一周增长 13.5%，热门旅游城市玉溪、红河、丽江等

商品销售额同比增长26.8%、23.3%、16.4%；四川省组织超1.5万家企业开展1200

场促消费活动，发放消费券拉动消费显著，线下旅游消费 273 亿元，同比增长

13.6%，消费笔数超 7900 万笔，同比增长 8.4%；春节假期湖南 389 家零售和餐

饮企业实现零售总额 206117.7 万元，同比增长 10.84%，湘潭市重点餐饮企业堂

食销售额同比增长25.29%，株洲市、常德市均有10%以上增长，长沙市发放3.09

亿元消费券，衡阳市开展网上年货节，多地零售企业销售额增长超 20%；春节假

期湖北零售业和餐饮业累计交易额 313.2 亿元，同比增长 5.25%，餐饮业增长

8.21%，电影演出、休闲娱乐、运动健身等行业交易额增长超30%，运动健身行业

交易额增速高达99.2%，发放“惠购湖北”餐饮消费券 3000万元，武汉市发放餐饮

消费助力券 3200 万元，带动团年饭超 70 万桌，同比增长 27%；山东省 500 家重

点零售企业销售额较去年增长 2.35%，餐饮收入增长 4.50%，多地开展年货节、

以旧换新、购物嘉年华等活动，拉动消费显著；安徽省 214家零售和餐饮企业实

现销售额 24.02 亿元，同比增长 2.93%，开展“徽动消费”系列活动，各地举办庙

会市集、年味送到家等活动；陕西 570家重点商贸流通企业实现销售额 25.83 亿

元，同比增长3.6%，旅游热度攀升，带动餐饮消费大幅提升，餐饮样本企业收入
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2.14 亿元，同比增长 7.07%；河南省市县联动发放新春消费券超 4亿元，带动直

接消费约 16 亿元；河北全省消费总额达 381亿元，同比增长 11.23%，餐饮业营

业额增长4.6%；北京 60 个重点商圈客流量达 3546万人次，同比增长 12.8%，餐

饮消费增长 4.5%；天津大梅江、中北商圈日均消费分别同比增长1.6倍和 84%，

佛罗伦萨小镇商圈日均消费同比增长 5.2%；宁夏各地发放餐饮、零售等领域消

费券，带动农产品网络零售额实现 4亿元；上海春节期间全市线上线下消费 465

亿元，境外来沪客群消费金额同比增长 28%，交易笔数同比增长 63%；重庆围绕

“嗨逛乐购”等主题开展系列活动，借助春晚 IP 流量效应，全市消费总额同比增

长 9.6%。

2 食品饮料行业本周表现

本周食饮板块跌幅靠前，申万食品饮料行业指数（801120.SL）本周区间涨

跌幅为-0.10%，在 30 个申万一级行业中位列第 27，跑输沪深 300 指数 2.08 个

百分点，当前行业动态 PE为 20.47。

本周食饮行业的子板块有3个板块实现上涨，板块涨幅最高的为调味发酵品

（+2.82%）。

从个股角度看，食饮板块本周 69 只个股收涨，涨幅前 5 分别为莲花健康

（+29.42%）、庄园牧场（+7.97%）、海南椰岛（+6.73%）、惠发食品（+5.93%）、贝

因美（+5.90%）。
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图表7：申万行业周涨幅对比
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资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表8：申万食品饮料行业子板块周涨跌幅 图表9：食品饮料行业公司周涨幅前十个股
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图表10：申万食品饮料指数过去一年 PE-Band
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3 本周公司重点公告

图表11：20250205-20250208 食饮行业公司重点公告

公司 公告

白酒

贵州茅台 2025 年 1 月，公司通过集中竞价交易方式已累计回购股份 68.51 万股，占公司总股本的比例为

0.0545%，购买的最高价为 1507.41 元/股、最 低价为 1436.48 元/股，已支付的总金额为 9.999

亿元(不含交易费用)。

大众品

重庆啤酒

2024 年公司实现收入 146.45 亿元，同比下降 1.15%;归母净利润 12.45 亿元，同比下降 6.84%;扣

非归母净利润 12.22 亿元，同比下降 7.04%。24Q4 公司实现收入 15.82 亿元，同比下降 11.42%；

归母净利润-0.87 亿元，去年同期-0.07 亿元；扣非归母净利润-0.84 亿元，去年同期-0.13 亿元。

2024 年公司整体销量下滑 0.75%。受啤酒消费场景和消费习惯转换的影响，啤酒行业在餐饮和娱乐

渠道等现饮消费场景承压。

资料来源：iFinD，中邮证券研究所整理

4 本周行业重要新闻

图表12：20250205-20250208 白酒、大众品相关新闻

公司 公告

白酒

洋河股份

2 月 6 日，洋河连续发布《关于江苏省内暂停接收第六代海之蓝销售订单的通知》与《关于加强对

梦之蓝M6+实施严格配额管控政策的通知》。《关于江苏省内暂停接收第六代海之蓝销售订单的通知》

显示，2025年洋河股份将推出第七代海之蓝，率先在江苏省内上市，经研究决定，即日起江苏省内

暂停接收第六代海之蓝销售订单。《关于加强对梦之蓝 M6+实施严格配额管控政策的通知》显示，即

日起，洋河对梦之蓝M6+实施严格的配额管控政策，对于不符合相关要求的市场暂停接收销售订单。

洋河股份 1月 17 日，洋河已下发通知，将停止接受线上天之蓝与海之蓝的订单及货物供应。

今世缘 2月 1 日，江苏今世缘酒业销售有限公司发布文件表示，即日起，暂停接收 42度 500ML 国缘四

开、对开销售订单。

LVMH

近日，奢侈品巨头 LVMH 集团发布 2024 年度财报显示：集团 2024 年总体收入为 846.83 亿欧元（约

合人民币 6374.43 亿元），同比下滑 2%；营业利润为 195.71 亿欧元（约合人民币 1473.19 亿元），

同比下滑 14%。其中，葡萄酒和烈酒板块总体收入为 58.62 亿欧元（约合人民币 441.26 亿元），同

比下滑 11%；营业利润为 13.56 亿欧元（约合人民币 102.07 亿元），同比大幅下滑 36%。

大众品
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娃哈哈

娃哈哈开工即巅峰，截至 2 月 5日，娃哈哈新年 2月份的订单量已经超过了去年同期全月。为了满

足广大客户需求，大年初四全国 50%以上的生产基地就已开工生产，大年初七全国所有基地均已投

入大生产。

柚香谷 2025 年开年，柚香谷宋柚汁再发喜报。1月 17日当天发货超 27万件，再创历史新高。

东鹏饮料

2025 年，东鹏饮料以春节为契机，抢抓业绩开门红。多款不同价位的春节礼盒，满足不同的赠礼

需求，同时通过持续推进“千箱堆”“万箱堆”创意堆头在全国各省市、乡镇的商超、加油站、服

务区等场景的落地，配合全国 14个重点省份高速大牌，强化“累了困了 喝东鹏特饮”品牌印象，

抢占市场视野的第一高地，进一步巩固了品牌在消费者心中的地位。同时，东鹏饮料还为“海岛

椰”新品配置了拱门、条幅立柱、立牌、桌牌等多种物料，营造“送海岛椰，喜事好椰”的热闹氛

围，抢占餐饮宴席市场。

资料来源：各公司官方公众号、行业公众号（酒说、FBIF、乳业在线等），中邮证券研究所整理

5 食饮行业周度产业链数据追踪

图表13：20250205-20250208 食饮行业产业链相关数据跟踪

品类 数据

农产品

小麦 1月 20 日（截至目前最新），小麦价格为 2356.4 元/吨，同比-16.96%，环比-2.27%。

玉米 1月 15 日（截至目前最新），玉米价格为 2.1 元/公斤，同比-16.67%，环比-0.94%。

大豆 1月 20 日（截至目前最新），大豆价格为 3937.3 元/吨，同比-16.29%，环比+0.18%。

稻米 1月 20 日（截至目前最新），稻米价格为 3872.7 元/吨，同比-4.99%，环比+0.02%。

白砂糖 2月 8日（截至目前最新），白砂糖价格为 6200 元/吨，同比-8.82%，环比-0.96%。

棕榈油 2月 8日（截至目前最新），棕榈油价格为 10085 元/吨，同比+32.58%，环比+0.58%。

面粉 1月 31 日（截至目前最新），面粉价格为 4.21 元/公斤，同比-2.55%，环比+0.24%。

畜牧产品

猪肉 2月 8日（截至目前最新），猪肉价格为 22.81/公斤，同比分别+7.59%，环比+1.42%。

白条鸡 2月 8日（截至目前最新），白条鸡价格为 16.99 元/公斤，同比-2.13%，环比-4.12%。

生鲜乳 1月24日（截至目前最新），国内主产区生鲜乳价格为3.12元/公斤，同比-14.29%，环比+0.32%。

毛鸭 1月 24 日（截至目前最新），毛鸭主产区平均价为 7.88 元/公斤，同比-14.25%，环比+1.68%。

包装材料

瓦楞纸 2月 7日（截至目前最新），瓦楞纸价格为 2922 元/吨，同比+4.96%，环比+0.14%。
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铝材 2月 7日（截至目前最新），铝锭价格为 20470 元/吨，同比+9.06%，环比+4.23%

玻璃 1月 20 日（截至目前最新），浮法玻璃价格为 1388.6 元/吨，同比-31.94%，环比-1.25%。

PET 2 月 7日（截至目前最新），PET 价格为 6265 元/吨，同比-13.23%，环比+1.21%。

白酒批价

贵州茅台
2月 8日（截至目前最新），飞天原箱批价2620元，同比价格-14.94%，环比持平；散瓶批价2430

元，同比价格-15.63%，环比价格-1.22%。

五粮液 2月 8日（截至目前最新），五粮液普 5批价 930 元，同比-0.53%，环比价格 1.09%

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表14：飞天茅台价格（原箱） 图表15：飞天茅台价格（散瓶）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表16：五粮液普 5 价格 图表17：猪肉价格（仔猪、猪肉、生猪）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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图表18：进口猪肉数量 图表19：生猪屠宰数量

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表20：白条鸡价格 图表21：生鲜乳价格

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表22：进口奶粉数量 图表23：GDT 乳制品拍卖价格

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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图表24：瓦楞纸价格 图表25：铝锭价格

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表26：浮法玻璃价格 图表27：PET 价格

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表28：小麦价格 图表29：玉米价格

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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图表30：大豆价格 图表31：稻米价格

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表32：棕榈油价格 图表33：白砂糖价格

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表34：面粉价格 图表35：毛鸭价格

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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6 风险提示

需求复苏不及预期的风险：国内经济形势整体向好，但需求仍处于弱复苏阶

段，导致部分地区消费需求波动并影响相关行业及公司营收增长。

行业竞争加剧的风险：若行业竞争加剧，出现价格战等现象，公司盈利能力

将受到影响。

食品安全的风险：食品安全事件将影响消费者信心，对相关行业和公司造成

影响。

成本波动的风险：食饮行业中原材料、能源等成本波动将增加公司盈利不确

定性。
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本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。

中邮证券对于本申明具有最终解释权。
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002 年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。

中邮证券研究所

北京
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：北京市东城区前门街道珠市口东大街 17 号
邮编：100050

上海
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：上海市虹口区东大名路 1080 号邮储银行大厦 3
楼
邮编：200000

深圳
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：深圳市福田区滨河大道 9023 号国通大厦二楼
邮编：518048


