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《春节跟踪：白酒动销略好于预期，

酵母需求韧性强》 - 2025.02.10

食品饮料行业报告 （2025.02.24-2025.03.01）

估值底部、安全边际充足，关注两会内需相关政策

l 投资要点
白酒：板块估值底部，安全边际充足，今世缘、汾酒 2月份表现

突出。白酒板块年初以来下跌 1.05%。根据我们的预测，截至 3月 2

日茅五泸对应 25 年 PE 分别为 20/15/13 倍，25 年股息率分别为

3.67%/4.69%/4.61%；汾酒/古井/迎驾/今世缘对应 25 年 PE 分别为

18/14/14/16 倍（其中古井/迎驾/今世缘是一致预期），安全边际充

足。2月份今世缘、汾酒股价表现突出，一方面受益于市场风格切换

白酒板块普涨，另一方面反应春节后动销情况良好，相对其他酒企有

一定增长优势。根据淮商发布，2024年今世缘酒业实现逆势增长，其

中V3营销增幅达30%，成为今世缘第4个大单品；V6宴席举办近3000

场，销售额破亿元，增长 72%。从估值来看，目前市场对今世缘和汾

酒业绩预期较高。

大众品：估值回落后配置价值逐步凸显，2月份高估值成长股相

对承压。从2月份的股价表现来看，我们重点关注的大众品标的中绝

味食品、千味央厨、盐津铺子、华润啤酒和安井食品表现较为突出，

分别上涨 11.14%、9.36%、6.81%、6.18%、6.13%。万辰集团、东鹏饮

料和三只松鼠等高估值成长标的相对承压。盐津2月份表现突出主因

此前发布公告称拟投资设立泰国全资子公司，进一步深化海外供应链

布局。华润啤酒 2月份上涨较多，主要受益于港股大盘带动，基本面

保持平稳。康师傅年初以来上涨 12.75%，因此 2月份略有回调。

蜜雪冰城即将于 3 月 3 日正式登陆港股，本周港股茶饮板块大

幅上涨。2月 10日喜茶宣布暂停加盟，转向“品质战”与差异化战略；

2月 27 日,奈雪推出“滇西树番茄双抗小红瓶”；古茗 1月同店数据向

好、2月推出新加盟政策，降低新老加盟商开店门槛，强化下沉市场

与“在店经营”。茶饮品牌战略调整中可以看出，行业竞争趋势从“规模

内卷”到效率与差异化博弈，高端品牌通过把控门店数量强化品质壁

垒，大众品牌以供应链效率驱动下沉扩张。蜜雪冰城作为中低端茶饮

龙头优势尽显，规模效应+供应链壁垒+海外拓店构建三重驱动力。短

期看，国内市场仍将贡献主要利润，但海外市场的高速拓店与单店优

化有望打开新增量空间。总体而言，凭借极致成本控制与高效运营能

力，蜜雪冰城将成为中国茶饮出海标杆，我们持续关注。

重点关注3月份的两会政策。十四届全国人大三次会议和全国政

协十四届三次会议将分别将于 3 月 5 日和 3 月 4 日在北京召开，会

议将确定 2025 年经济发展基调及宏观政策主要取向。24 年 12 月中

共中央政治局会议向市场释放了宏观政策转向宽松的积极定调，预

计 2025 年两会或将延续该基调。24 年中央经济工作会议将扩大内需

提升至重点工作部署首位，25年 2月 20日，国务院以“坚持促消费和

惠民生相结合，大力提振消费扩大国内需求”为主题，进行第十二次专
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题学习。预计 2025 年两会仍将把提振内需放在重要位置。

l 02 月 24 日-03 月 01 日行情回顾
过本周食饮板块涨幅靠前，申万食品饮料行业指数（801120.SL）

本周区间涨跌幅为+1.77%，在 30 个申万一级行业中位列第 3，跑赢

沪深 300 指数 3.99 个百分点，当前行业动态 PE 为 21.34。

本周食饮行业的子板块有8个板块实现上涨，板块涨幅最高的为

零食（+4.30%）。

从个股角度看，食饮板块本周 97 只个股收涨，涨幅前 5 分别为

庄园牧场（+32.22%）、海融科技（+29.27%）、佳禾食品（+27.46%）、

好想你（+25.80%）、海南椰岛（+22.51%）。

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：板块估值底部、安全边际充足，关注两会内需

相关政策

白酒：板块估值底部，安全边际充足，今世缘、汾酒 2月份表现突出。白酒

板块年初以来下跌 1.05%，股价表现排在全行业靠后的位置。根据我们的预测，

截至 3 月 2 日茅五泸对应 25 年 PE 分别为 20/15/13 倍，25 年股息率分别为

3.67%/4.69%/4.61%；汾酒/古井/迎驾/今世缘对应25年 PE分别为18/14/14/16

倍（其中古井/迎驾/今世缘是一致预期），安全边际充足。2月份今世缘、汾酒股

价表现突出，一方面受益于市场风格切换白酒板块普涨，另一方面反应春节后动

销情况良好，相对其他酒企有一定增长优势。根据淮商发布，2024年今世缘酒业

实现逆势增长，其中 V3 营销增幅达 30%，成为今世缘第 4个大单品；V6 宴席举

办近 3000 场，销售额破亿元，增长 72%。今世缘 25 年春节宴席场景增长显著，

V系订单量同比提升，开系保持份额领先。2025年今世缘省内市场以巩固100-500

元价格带为核心，四开、对开等大单品持续领跑，同时培育 600元升级市场，强

化消费粘性；省外以长三角板块化为跳板，通过四开大单品辐射全国。从估值来

看，目前市场对今世缘和汾酒业绩预期较高。

大众品：估值回落后配置价值逐步凸显，2月份高估值成长股相对承压。从

2月份的股价表现来看，我们重点关注的大众品标的中绝味食品、千味央厨、盐

津铺子、华润啤酒和安井食品表现较为突出，分别上涨 11.14%、9.36%、6.81%、

6.18%、6.13%。万辰集团、东鹏饮料和三只松鼠等高估值成长标的相对承压。盐

津2月份表现突出主因此前发布公告称拟投资设立泰国全资子公司，进一步深化

海外供应链布局。华润啤酒 2月份上涨较多，主要受益于港股大盘带动，基本面

保持平稳。康师傅年初以来上涨 12.75%，因此 2月份略有回调。零食板块 2025

年景气度有望延续。量贩零食店、直播电商等高性价比渠道加速渗透，看好万辰

集团持续拓店，继续看好供应链高效的头部企业如盐津铺子、劲仔食品、三只松

鼠、甘源食品。烘焙食品渠道恢复+成本下行，继续看好立高食品、安琪酵母。

重点关注 3 月份的两会政策。十四届全国人大三次会议和全国政协十四届

三次会议将分别将于 3 月 5日和 3月 4日在北京召开，会议将确定 2025 年经济
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发展基调及宏观政策主要取向。24年 12 月中共中央政治局会议向市场释放了宏

观政策转向宽松的积极定调，预计 2025 年两会或将延续该基调。24 年中央经济

工作会议将扩大内需提升至重点工作部署首位，25 年 2 月 20 日，国务院以“坚

持促消费和惠民生相结合，大力提振消费扩大国内需求”为主题，进行第十二次

专题学习。专题学习会上，总理强调，“要把消费放在更加突出的位置，更多依靠

提振消费扩大国内需求、畅通经济循环、拉动经济增长。”预计 2025 年两会仍将

把提振内需放在重要位置。

图表1：2 月份白酒涨跌幅
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资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表2：2 月份大众品涨跌幅
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蜜雪冰城即将于 3月 3日正式登陆港股，本周港股茶饮板块大幅上涨。2月

10日喜茶宣布暂停加盟，转向“品质战”与差异化战略；2月 27日,奈雪推出“滇西

树番茄双抗小红瓶”；古茗1月同店数据向好、2月推出新加盟政策，降低新老加

盟商开店门槛，强化下沉市场与“在店经营”。茶饮品牌战略调整中可以看出，行

业竞争趋势从“规模内卷”到效率与差异化博弈，高端品牌通过把控门店数量强化

品质壁垒，大众品牌以供应链效率驱动下沉扩张。蜜雪冰城作为中低端茶饮龙头

优势尽显，规模效应+供应链壁垒+海外拓店构建三重驱动力。短期看，国内市场

仍将贡献主要利润，但海外市场的高速拓店与单店优化有望打开新增量空间。总

体而言，凭借极致成本控制与高效运营能力，蜜雪冰城将成为中国茶饮出海标杆，

我们持续关注。

东鹏饮料于 2 月 27 日推出全新产品“果之茶”。“果之茶”主打 1L 大规格包

装，不仅适合家庭分享、朋友聚会，也能满足个人日常饮用需求。5元的零售价

在同类产品中极具竞争力。在产品配方上，“果之茶”采用真果汁与优质茶叶的结

合，通过高温萃取工艺，最大程度还原现泡茶香与果香。柠檬红茶：精选英德红

茶，搭配鲜榨柠檬汁，茶香浓郁，酸甜适中；蜜桃乌龙：选用鸭屎香单丛茶，融

合蜜桃汁，茶韵悠长，果香清爽；茉莉西柚：以一级茉莉花茶为基底，加入西柚

汁，花香与果香交织，清爽解腻。

图表3：果茶产品对比

品牌 规格/价格 配料表

果之茶 1L/5元 真果汁+现泡茶底等

Meco 280ml/5元 水、果葡糖浆、浓缩果汁、乌龙茶、柠檬酸钠等

喜茶 450ml/6元 水、浓缩果汁、绿妍、赤藓糖醇、维生素 C、柠檬酸钠等

果子熟了 487ml/4.5元 水、果葡糖浆、浓缩青梅汁、乌龙茶、柠檬酸等

资料来源：天猫，中邮证券研究所
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2 食品饮料行业本周表现

本周食饮板块涨幅靠前，申万食品饮料行业指数（801120.SL）本周区间涨

跌幅为+1.77%，在 30 个申万一级行业中位列第 3，跑赢沪深 300指数 3.99 个百

分点，当前行业动态 PE 为 21.34。

本周食饮行业的子板块有 8 个板块实现上涨，板块涨幅最高的为零食

（+4.30%）。

从个股角度看，食饮板块本周 97 只个股收涨，涨幅前 5 分别为庄园牧场

（+32.22%）、海融科技（+29.27%）、佳禾食品（+27.46%）、好想你（+25.80%）、

海南椰岛（+22.51%）。

图表4：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5：申万食品饮料行业子板块周涨跌幅 图表6：食品饮料行业公司周涨幅前十个股
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图表7：申万食品饮料指数过去一年 PE-Band
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资料来源：iFinD，中邮证券研究所

3 本周公司重点公告

图表8：20250224-20250301 食饮行业公司重点公告

公司 公告

白酒

舍得酒业

舍得酒业董事会于近日收到公司副总裁兼首席财务官邹庆利先生的书面辞职报告，邹庆利先生因个

人职业发展规划原因申请辞去公司副总裁兼首席财务官职务,辞职后不再担任公司任何职务。邹庆

利先生所负责的工作已妥善交接，其辞职不会影响公司正常经营。在公司正式聘任新的首席财务官

之前，暂由公司总裁唐珲先生代行首席财务官职责。

大众品

盐津铺子

公司拟在泰国设立全资子公司并投资建设泰国生产基地。项目投资金额约 2.2 亿元（或 3000 万美

元）。为保证该项目的实施，公司拟设立全资子公司盐津食品（泰国）有限公司作为该项目的实施

主体，重点打造以魔芋、薯片等为核心产品的智能化生产基地，通过供应链布局进一步推动海外业

务拓展。

百威亚太

2024 实现收入 62.46 亿美元，同比变动-7%；EBITDA 18.07 亿美元，同比变动-6.3%；总销量、

ASP、吨成本同比变动-8.8%、+2.0%、+0.7%。公司作出明确的产品组合选择和优先经营特定渠道：

充分发挥百威的潜力、持续增长核心++的创新（包括零糖产品）、以及加快非即饮渠道高端化。

盐津铺子

江西盐津铺子结合当前实际情况及未来发展规划，投建太阳能光伏发电项目。该项目建成后，将采

用自发自用、余电上网的运行模式，可在提高公司能源保障的同时，降低整体用电成本，提高综合

运营效益。根据该项目运行需要，江西盐津铺子在原经营范围基础上增加“发电业务、输电业务、

供(配)电业务”的内容，除以上登记事项变更外，其他工商登记事项不发生变更。

资料来源：iFinD，中邮证券研究所整理
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4 本周行业重要新闻

图表9：20250224-20250301 白酒、大众品相关新闻

公司 公告

白酒

贵州茅台

2月 21 日至 28 日，茅台酒股份公司党委副书记、代总经理王莉率队，先后赴上海、深圳、北京三

地，以"价值创造、价值传递、价值实现"为主线，走访部分内资、外资机构投资者和个人投资者。

会议中强调基于当前形势，首要在于“稳和转”并进；基于行业态势，关键在于“进和出”并行；

基于发展形势，重点在于“上和下”并重。

贵州茅台

茅台集团党委副书记、总经理王莉率队先后到福建、广东开展市场调研，并先后在闽、粤召开茅台

酱香酒市场座谈会。茅台酱香酒春节销售目标达成预期，特别是茅台1935酒、茅台王子酒等主打产

品市场动销旺盛。2025年要从三个方面全力推进市场工作,一是做好渠道的变革及协同,二是做好茅

台酱香酒产品的定位和布局,三是做好市场政策支持。

泸州老窖

泸州老窖召开 2025 年度经销商表彰暨营销会议。公司 2024 年保持了良性增长趋势，市场规模再创

新高，预计全年各项经营指标将实现稳步增长，公司以“数字攻坚 开瓶为王”为理念，打赢数字营

销攻坚战，国窖 1573 品牌稳居 200 亿阵营，泸州老窖品牌体量突破 100 亿元。

郎酒

2月 27日，郎酒集团在成都召开 2025 全国经销商大会。明确了 2025年郎酒的发展基调，即以“思

想、团队、产品三大升级”和“强壮、稳健、增长”为核心战略。强调了继青花郎、红花郎·10、

红花郎·15 升级后，郎酒将在 2025 年升级现有大单品，并推出龙马郎新品，夯实酱香高端，兼香

领先，两香双优战略。

贵州茅台

为丰富茅台1935产品矩阵，持续注入品牌文化内涵，满足消费群体个性化需求，贵州茅台酱香酒营

销有限公司新增规格为 1.935L 茅台 1935 酒（53%vol，1*2），现决定面向社会公开招募 4家此产品

的经销商。按 25吨/家签约（每吨约 549 瓶），自合同签订日起至 2025 年 12 月 31 日止，后期合同

根据实际履约情况另行确定。

习酒

2月 24日，习水县人民政府发布《政府工作报告》。报告显示，2024年习水县白酒产能突破 20万千

升，新增白酒产能2万千升，产量完成 17万千升，产值达到 289 亿元，实现销售收入393亿元，完

成税收 97.9 亿元。

大众品

东鹏饮料

东鹏饮料集团正式推出全新产品——1L大瓶装果之茶,以“真果汁+现泡茶底”的核心配方、5元极

致性价比及适配多元场景的大容量设计,强势切入即饮茶赛道。此次新品首发柠檬红茶、蜜桃乌龙、

茉莉西柚三款口味,凭借差异化的产品定位与精准的市场洞察。

乳制品
2024 年我国进口活牛5.58 万头，种牛全部来自澳大利亚，进口量同比 2023 年下降 62.4%。2024 年

我国进口牛冻精 950.6 万剂，同比下降 28.2%。

蜜雪冰城
2月 26日上午，蜜雪冰城港股公开发售正式结束，融资认购倍数达到 5125 倍，认购金额达到 1.77

万亿港元。这一成绩不仅刷新了港股的历史纪录，且远超 2021 年快手 1.26 万亿港元的冻资规模。

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
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5 食饮行业周度产业链数据追踪

图表10：20250224-20250301 食饮行业产业链相关数据跟踪

品类 数据

农产品

小麦 2月 20日（截至目前最新），小麦价格为 2362.2 元/吨，同比-16.96%，环比-2.27%。

玉米 2月 12日（截至目前最新），玉米价格为 2.4 元/公斤，同比-16.67%，环比-0.94%。

大豆 2月 20日（截至目前最新），大豆价格为 3980.2 元/吨，同比-16.29%，环比+0.18%。

稻米 2月 20日（截至目前最新），稻米价格为 3894.3 元/吨，同比-4.99%，环比+0.02%。

白砂糖 2月 28日（截至目前最新），白砂糖价格为 6240 元/吨，同比-8.82%，环比-0.96%。

棕榈油 2月 28日（截至目前最新），棕榈油价格为 9836.67 元/吨，同比+32.58%，环比+0.58%。

面粉 2月 21日（截至目前最新），面粉价格为 4.19 元/公斤，同比-3.01%，环比-0.48%。

畜牧产品

猪肉 2月 28日（截至目前最新），猪肉价格为 20.86/公斤，同比分别+2.15%，环比-9.11%。

白条鸡 2月 28日（截至目前最新），白条鸡价格为 17.23 元/公斤，同比-3.58%，环比+0.23%。

生鲜乳 2月 21日（截至目前最新），国内主产区生鲜乳价格为3.1 元/公斤，同比-14.29%，环比+0.32%。

毛鸭 2月 28日（截至目前最新），毛鸭主产区平均价为 6.74 元/公斤，同比-22.88%，环比+1.68%。

包装材料

瓦楞纸 2月 28日（截至目前最新），瓦楞纸价格为 2856 元/吨，同比+2.59%，环比-2.12%。

铝材 2月 28日（截至目前最新），铝锭价格为 20600 元/吨，同比+10.16%，环比+4.23%

玻璃 2月 20 日（截至目前最新），浮法玻璃价格为 1405.1 元/吨，同比-31.94%，环比+1.19%。

PET 2 月 28 日（截至目前最新），PET 价格为 6270 元/吨，同比-13.23%，环比+1.21%。

白酒批价

贵州茅台
3月1日（截至目前最新），飞天原箱批价2580元，同比价格-16.23%，环比-1.53%；散瓶批价2400

元，同比价格-16.08%，环比价格-2.44%。

五粮液 3月 1日（截至目前最新），五粮液普 5批价 930 元，同比-1.06%，环比持平

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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图表11：飞天茅台价格（原箱） 图表12：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13：五粮液普 5价格 图表14：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

图表15：进口猪肉数量 图表16：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
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图表17：白条鸡价格 图表18：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19：进口奶粉数量 图表20：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

图表21：瓦楞纸价格 图表22：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
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图表23：浮法玻璃价格 图表24：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25：小麦价格 图表26：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

图表27：大豆价格 图表28：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
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图表29：棕榈油价格 图表30：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31：面粉价格 图表32：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

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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《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。

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。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 17

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
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