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报告摘要 

 
两会消费刺激政策逐步落地，本周市场情绪有所降温。本周 SW 食品饮料

板块-3.75%，在 31 个申万子行业中排名 28。在申万食品饮料子板块中，

仅熟食板块上涨，其余均下跌，熟食/软饮料/啤酒/肉制品/调味发酵品/

烘焙食品/白酒/保健品/预加工食品/其他酒类/零食/乳品周涨幅分别为

+0.05%/-0.31%/-1.11%/-1.86%/-3.28%/-3.46%/-4.00%/-4.21%/-

4.28%/-4.58%/-4.60%/-5.84%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为阳

光乳业（26.38%）、ST 加加（+8.42%）、贝因美（+6.93%）、煌上煌（+5.10%）、

中信尼雅(+3.33%)；跌幅前五个股为盖世食品（-18.82%）、朱老六（-

16.83%）、康比特（-16.75%）、骑士乳业（-13.15%）、海南椰岛(-12.62%)。 

白酒：春糖反馈符合预期，行业分化加剧，板块估值仍具吸引力。本周 SW

白酒指数回调 4.12%，2025年春糖会呈现“冷热不均”特征，参展规模较

2024 年缩减约 10%，头部品牌展位热度维持高位，但中小品牌及长尾酒企

参展意愿显著下降，中小品牌招商难度显著提升，行业呈现“马太效应”。

部分地方省酒（如河南仰韶、河北板城烧锅）、百元光瓶酒（如汾酒玻汾、

五粮液尖庄）及清香型白酒（如汾酒、宝丰）成为本届春糖会焦点，经销

商代理偏好从“大牌追逐”转向“性价比与本土化”策略，消费端“去包

装化”与“务实需求”特征强化。优质酒企正通过控货挺价和消费者培育

逐步筑底，飞天茅台（箱）批价 2210 元，环比上周-30 元，主因近期茅

台开始发货，普五批价 935 元，环比持平。短期关注一季报催化，头部酒

企春节开门红回款进度良好，一季报业绩确定性较高，当前板块估值仍处

历史 10 年 16%分位数，建议把握低估值修复窗口，推荐泸州老窖、山西

汾酒、今世缘、迎驾贡酒。 

大众品：整体筑底企稳，子板块表现分化，关注政策落地效果以及 Q1 绩

优个股。本周大众品跟随板块整体回调，其中 SW 乳品指数（本周跌幅

6.39%）、SW 零食指数（本周跌幅 4.62%）、SW 烘焙食品指数（本周跌幅

3.62%）回调最多。周一发改委等六部门召开促消费新闻发布会，首次提

到稳股市、稳楼市，并提出将加紧定制育儿补贴政策，上周两会期间对于

消费提及的次数也高于之前，政府对提振消费、扩内需的刺激力度与决心

增强，有望带动 A 股消费预期提升，如果系列生育和刺激政策带来人口和

经济预期扭转，将迎来消费中期价值重估。同时业绩窗口期临近，Q1 业

绩向好确定性较高、基本面逻辑持续验证的标的有望迎来反转表现。行业

基本面来看，目前大众品部分板块已逐步走出周期底部，供需结构更加平

衡，同时拥有渠道变革带来的结构性机会。板块整体估值低位、低预期，

博弈预期也已逐步回调，或在政策刺激下迎来向上恢复，节奏上预计估值

修复快于基本面反转，同时关注 Q1 业绩向好确定性较强个股。板块上继

续看好周期底部向上的乳制品，渠道变革/新品高成长逻辑的饮料、零食、

餐供，关注低估值港股。个股推荐卫龙食品、东鹏食品、甘源食品、立高

食品。 
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风险提示：政策出台和实施效果不及预期，消费复苏不及预期。 
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重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 
2025/03/2

1 

000568 泸州老窖 买入 9.02 9.82 10.86 11.85 15.92 13.31 12.03 11.03 130.68 

600809 山西汾酒 买入 8.56 10.01 11.65 13.09 26.03 21.68 18.63 16.58 217.00 

603369 今世缘 买入 2.52 2.94 3.34 3.78 22.37 17.74 15.61 13.80 52.15 

603198 迎驾贡酒 买入 2.86 3.36 3.84 4.4 21.08 16.90 14.79 12.90 56.78 

09985 卫龙美味 买入 0.37 0.51 0.59 0.68 31.84 23.20 20.05 17.40 12.86 

605499 东鹏饮料 买入 5.1 6.4 8.4 10.49 45.61 36.63 27.91 22.35 234.45 

002991 甘源食品 买入 3.58 4.39 5.25 6 20.36 15.80 13.21 11.56 69.35 

300973 立高食品 买入 0.43 1.58 1.98 2.31 106.05 27.11 21.64 18.55 42.84  
资料来源：Wind 资讯，太平洋研究院整理（东鹏饮料 2024年 EPS/PE 为当年实际值，其余为预测值） 
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一、 板块行情 
两会消费刺激政策逐步落地，本周市场情绪有所降温。本周 SW食品饮料板块下跌 3.75%，在

31 个申万子行业中排名 28。在申万食品饮料子板块中，只有熟食板块上涨，其余均下跌，熟食/

软饮料/啤酒/肉制品/调味发酵品/烘焙食品/白酒/保健品/预加工食品/其他酒类/零食/乳品周涨

幅 分 别 为 +0.05%/-0.31%/-1.11%/-1.86%/-3.28%/-3.46%/-4.00%/-4.21%/-4.28%/-4.58%/-

4.60%/-5.84%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为阳光乳业（26.38%）、ST 加加（+8.42%）、

贝因美（+6.93%）、煌上煌（+5.10%）、中信尼雅(+3.33%)；跌幅前五个股为盖世食品（-18.82%）、

朱老六（-16.83%）、康比特（-16.75%）、骑士乳业（-13.15%）、海南椰岛(-12.62%)。 

图表1：本周申万二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表2：本周申万食品饮料子板块涨跌幅 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表3：本周 SW食品饮料个股涨幅前十  图表4：本周 SW食品饮料个股跌幅前十 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

二、 行业观点及投资建议 
(一)白酒板块 

白酒：春糖反馈符合预期，行业分化加剧，板块估值仍具吸引力。本周 SW白酒指数回调 4.12%，

2025年春糖会呈现“冷热不均”特征，参展规模较 2024年缩减约 10%，头部品牌展位热度维持高

位，但中小品牌及长尾酒企参展意愿显著下降，中小品牌招商难度显著提升，行业呈现“马太效

应”。部分地方省酒（如河南仰韶、河北板城烧锅）、百元光瓶酒（如汾酒玻汾、五粮液尖庄）及
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清香型白酒（如汾酒、宝丰）成为本届春糖会焦点，经销商代理偏好从“大牌追逐”转向“性价

比与本土化”策略，消费端“去包装化”与“务实需求”特征强化。优质酒企正通过控货挺价和

消费者培育逐步筑底，飞天茅台（箱）批价 2210 元，环比上周-30 元，主因近期茅台开始发货，

普五批价 935 元，环比持平。短期关注一季报催化，头部酒企春节开门红回款进度良好，一季报

业绩确定性较高，当前板块估值仍处历史 10年 16%分位数，建议把握低估值修复窗口，推荐泸州

老窖、山西汾酒、今世缘、迎驾贡酒。 

本周板块&个股更新： 

1） 五粮液调研更新：根据公司调研，五粮液进行了内部架构调整与营销改革，与以往组织任

命不同，本次从营销体系内部进行市场化选拔和提升，聘任陈翀、王源培为公司副总经理，

两位副总经理深耕五粮液销售一线多年，为现有高管体系下最年轻的两位领导。营销机制

和机构改革方面，公司撤销五品部，将其各部门落实到销售公司，销售公司体制、组织架

构和人员均有调整，27 个营销大区由 3 位领导分为 3 个板块管理。春节期间采取控货挺

价策略，控货前后批价上升 30-50元，近期批价普遍稳定在 930-950元，终端价格达 1000

元，全年坚持“价在量先”策略不动摇。同时对渠道进行改革，优选头部大商成立 3个平

台公司，以解决渠道乱象，实现渠道重塑，同时开展终端直配降低物流成本。此外公司在

绩效考核、经销商利润、市场渠道等方面也有新举措，比如缩短决策流程稳定经销商利润，

提升直营渠道团购、专卖店和新渠道比例，积极开拓新渠道。并且公司重视家宴市场，通

过消费互动促进宴席消费，电商价格也得到改善，整体改革围绕消费端展开，展现出强大

的改革决心和底气。 

2） 泸州老窖调研更新：根据公司调研，今年公司节前旺季备货时间较短，春节旺季动销表现

好于去年同期，节后库存水平迎来近年同期新低。今年公司更加注重终端渠道建设，一是

公司将渠道配额制度从经销商配额制改为终端配额制，通过开瓶数据来决定配额，目前终

端扫码率已达 40%；二是公司将营销团队分为消费者建设团队和终端服务营销团队，注重

C 端消费领袖的维护，持续提升渠道效率。产品方面，公司坚持“双品牌、三品系”发展战

略，国窖占位高端白酒，系列酒构建全价格带产品矩阵，抢先占位未来主流价格带，同时

计划加推新产品适应光瓶酒价格带变化，推出红 60 作为特曲 60 的补充匹配婚宴市场需

求。 

3） 金徽酒：公司发布 2024年业绩，2024年实现营业收入 30.21亿元，同比增长 18.6%；归

母净利润 3.88亿元，同比增长 18.0%；扣非归母净利润 3.88亿元，同比增长 18.3%。其

中 2024Q4实现营收 6.93亿元，同比增长 31.1%；归母净利润 0.55亿元，同比下降 2.1%；
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扣非归母净利润 0.51亿元，同比下降 5.8%，全年业绩增长主要得益于产品结构优化和市

场份额的扩大。 
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(二)大众品板块 
大众品：整体筑底企稳，子板块表现分化，关注政策落地效果以及 Q1 绩优个股。本周大众品跟

随板块整体回调，其中 SW乳品指数（本周跌幅 6.39%）、SW零食指数（本周跌幅 4.62%）、SW烘焙

食品指数（本周跌幅 3.62%）回调最多。周一发改委等六部门召开促消费新闻发布会，首次提到稳

股市、稳楼市，并提出将加紧定制育儿补贴政策，上周两会期间对于消费提及的次数也高于之前，

政府对提振消费、扩内需的刺激力度与决心增强，有望带动 A 股消费预期提升，如果系列生育和

刺激政策带来人口和经济预期扭转，将迎来消费中期价值重估。同时业绩窗口期临近，Q1 业绩向

好确定性较高、基本面逻辑持续验证的标的有望迎来反转表现。行业基本面来看，目前大众品部

分板块已逐步走出周期底部，供需结构更加平衡，同时拥有渠道变革带来的结构性机会。板块整

体估值低位、低预期，博弈预期也已逐步回调，或在政策刺激下迎来向上恢复，节奏上预计估值

修复快于基本面反转，同时关注 Q1业绩向好确定性较强个股。板块上继续看好周期底部向上的乳

制品，渠道变革/新品高成长逻辑的饮料、零食、餐供，关注低估值港股。个股推荐卫龙食品、东

鹏食品、甘源食品、立高食品。 

本周板块&个股更新： 

1） 华润啤酒：啤酒业务高端化稳步发展，白酒业务摘要逆势增长。公司公布 2024 年业绩，

2024 年公司实现营业总收入 386.35 亿元，同比-0.8%，实现归母净利润 47.39 亿元，同

比-8.0%；还原 3600 万元固定资产减值亏损和一次性员工补偿及安置费用，及下半年政

府补助和出售土地权益所得溢利的特別收入 2.66亿元，2024 年 EBIT 为 45.67 亿元，同

比+0.2%。2024年公司啤酒销量/吨价分别为 1087.4万吨/3355元/吨，同比-2.5%/+1.5%，

高档及以上啤酒销量同比超过 9%，喜力接近 20%增长，老雪、红爵销量基本实现翻倍增

长，醴销量同比增长 35%。次高档及以上销量同比实现单位数增长，中档及以上啤酒销量

占比首次全年超过 50%，产品结构进一步升级。2025 年 1-2 月，公司啤酒销量在高基数

下达个位数增长，其中喜力销量持续双位数增长，高端化持续发展，2025年迎来开门红，

在经济稳步复苏和同期基数较低情况下销量有望逐月改善。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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