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报告摘要 

 
进入业绩密集披露期，业绩+事件催化下食品饮料补涨。本周 SW 食品饮

料板块上涨 0.40%，在 31 个申万子行业中排名第 3。在申万食品饮料子板

块中，SW 肉制品、SW 乳品、SW 啤酒领涨，涨幅分别为 2.86%、2.13%、

2.01%，SW 烘焙食品、SW 其他酒类、SW 保健品跌幅最多，分别下跌 3.16%、

2.44%、2.04%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为妙可蓝多（28.66%）、

光明肉业（+13.02%）、佳禾食品（+6.44%）、盐津铺子（+5.33%）、青

岛啤酒(+5.31%)；跌幅前五个股为岩石股份（-31.24%）、阳光乳业（-

15.37%）、麦趣尔（-12.47%）、莲花控股（-9.29%）、品渥食品(-7.04%)。 

白酒：短期关注基本面企稳、业绩绩优个股，消费政策加码下行业信心逐

步修复。本周 SW 白酒指数上涨 0.21%，春糖反馈整体符合预期，企业热

度分化，头部酒企通过新品发布及渠道政策调整强化品牌势能，酒厂交流

普遍谨慎乐观。当前行业处于去库存周期，酒企主动控货降速，保持价格

稳定，减少渠道压货压力，预计库存消化仍需时间，但随着消费政策的持

续加码，行业信心逐步企稳回升，供需改善下有望于下半年迎来基本面拐

点。目前飞天茅台（箱）批价 2170 元，环比上周-40 元，主因近期茅台

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：Q1 业绩窗口期临近，短期优选 Q1 绩优个股，关注政策落地效果

以及饮料啤酒旺季。本周大众品子板块多有上涨，其中 SW 肉制品、SW 乳

品、SW 啤酒领涨，涨幅分别为 2.86%、2.13%、2.01%。Q1 业绩窗口期临

近，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、有友食品、

甘源食品、立高食品。 

软饮料板块：高成长型品类渗透率持续提升，包装水赛道竞争有望回归理

性。近期多家饮料公司发布 2024 年年报，结合已公布年报的饮料企业业

绩以及交流反馈来看，1）高成长品类渗透率持续，包括无糖茶、电解质

水、能量饮料等，无糖茶行业由于需求爆发导致多家备货较多，淡季去库

引发短期行业价格内卷，龙头主动降库稳价盘，今年行业有望向更健康的

竞争态势发展。多家企业看好运动饮料电解质水赛道，包括东鹏饮料持续

推进的“补水啦”电解质水，推出一年半时间销售额达 15 亿元，今年华

润饮料规划升级迭代并发力“魔力”运动饮料，新推运动盖、大包装以及
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新口味，根据适配的运动场景强化公司体育营销优势。此外，据饮品营销

统计今年银鹭上新 1L 装“多补水”、今麦郎推出“快补水”、旺旺推出“荟

动”、脉动新推“沁爽青草味”出游限定款等多款电解质饮料。2）包装水

等传统饮料行业竞争回归理性，行业集中度有望重新向龙头企业倾斜。包

装水龙头企业反馈今年包装水市场回归价格理性状态，大多企业不考虑以

价换量的高补贴策略，预计 2025 年竞争有望趋缓。本周农夫公布 2024 年

年报，包装水受到舆论事件以及低价绿瓶水占比提升的影响，拖累整体业

绩表现，全年业绩微幅增长收官。公司 24H2 包装水、茶饮料增速放缓，

与主动去库存、高基数有关，25 年轻装上阵、基数回归常态，有望迎来更

健康的恢复性增长。饮料板块看好 Q1 业绩有望继续保持较快增长的东鹏

饮料，以及盈利能力持续提升的华润饮料。 

达势股份：开店及店效同步增长，24 年圆满收官。本周公司公布 2024 年

年报，公司全年实现收入 43.14 亿元，同比+41.4%，收入略超此前预期。

2024 年公司开店以及店效保持同步增长，截止 24 年底门店数量 1008 家，

净增 240 家，同比+31%，其中新增长市场净增门店 220 家；同店方面，全

年同店增长 2.5%，平均单店日销 1.3 万元，同比+4.3%。同时，公司盈利

水平也在稳步提升阶段，2024 年公司门店净利率 14.5%，同比+0.7pct，

公司端净利率提升至 1.3%。公司单店模型逐步优化，且仍有大量新兴市

场处于渗透早期，预计未来 3 年门店数量翻倍，业绩有望迎来弹性增长。 

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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一、 板块行情 
进入业绩密集披露期，业绩+事件催化下食品饮料补涨。本周 SW 食品饮料板块上涨 0.40%，在 31 个

申万子行业中排名第 3。在申万食品饮料子板块中，SW 肉制品、SW乳品、SW啤酒领涨，涨幅分别

为 2.86%、2.13%、2.01%，SW 烘焙食品、SW 其他酒类、SW 保健品跌幅最多，分别下跌 3.16%、

2.44%、2.04%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为妙可蓝多（28.66%）、光明肉业（+13.02%）、

佳禾食品（+6.44%）、盐津铺子（+5.33%）、青岛啤酒(+5.31%)；跌幅前五个股为岩石股份（-31.24%）、

阳光乳业（-15.37%）、麦趣尔（-12.47%）、莲花控股（-9.29%）、品渥食品(-7.04%)。 

图表1：本周申万一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

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 
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图表3：本周食品饮料个股涨跌幅排名 

 

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：短期关注基本面企稳、业绩绩优个股，消费政策加码下行业信心逐步修复。本周 SW 白酒指数

上涨 0.21%，春糖反馈整体符合预期，企业热度分化，头部酒企通过新品发布及渠道政策调整强

化品牌势能，酒厂交流普遍谨慎乐观。当前行业处于去库存周期，酒企主动控货降速，保持价格

稳定，减少渠道压货压力，预计库存消化仍需时间，但随着消费政策的持续加码，行业信心逐步

企稳回升，供需改善下有望于下半年迎来基本面拐点。目前飞天茅台（箱）批价 2170 元，环比上

周-40 元，主因近期茅台发货，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： 

贵州茅台：3月 28 日茅台集团党委副书记、总经理王莉在河北石家庄分别主持召开京津冀茅台酒市场

营销座谈会、京津冀晋酱香酒市场营销座谈会，会上透露：今年一季度茅台酒和酱香系列酒在各省市

的动销增长，市场总体表现稳中有增，已圆满完成一季度各项销售指标，为全年目标实现奠定了坚实

基础。 

舍得酒业：1）公司发布 2024 年年报，2024 年公司收入 53.57 亿元，同比-24.41%，归母净利润 3.46

亿元，同比-80.48%；2）公司公布《2025 年限制性股票激励计划（草案）》，拟向激励对象授予限制
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性股票不超过 203.66 万股，占总股本的 0.61%。本次激励对象包含公司中高管及骨干共 168 人，授予

价格为 28.78 元/股，分三年解禁，比例分别为 40%、30%、30%。考核目标以 2024 年为基数，2025-

2027 年营收增长率不低于 20%、36%和55%；2025-2027年归母净利润增长率不低于164%、231%和309%。 

(二)大众品板块 

大众品：Q1 业绩窗口期临近，短期优选 Q1 绩优个股，关注政策落地效果以及饮料啤酒旺季。本周大

众品子板块多有上涨，其中 SW肉制品、SW乳品、SW啤酒领涨，涨幅分别为 2.86%、2.13%、2.01%。

Q1 业绩窗口期临近，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、有友食品、甘源食品、华润饮料、立高食品。 

本周板块&个股更新： 

软饮料板块：高成长型品类渗透率持续提升，包装水赛道竞争有望回归理性。近期多家饮料公司已公

布 2024 年年报，结合已公司年报的饮料企业及业绩交流反馈来看，1）高成长品类渗透率持续，

包括无糖茶、电解质水、能量饮料等，无糖茶行业由于需求爆发导致多家备货较多，淡季去库引

发短期行业价格内卷，龙头主动降库稳价盘，今年行业有望向更健康的竞争态势发展。多家企业

看好运动饮料电解质水赛道，包括东鹏饮料持续推进的“补水啦”电解质水，推出一年半时间销

售额达 15亿元，今年华润饮料规划升级迭代并发力“魔力”运动饮料，新推运动盖、大包装以及

新口味，根据适配的运动场景强化公司体育营销优势。此外，据饮品营销统计今年银鹭上新 1L装

“多补水”、今麦郎推出“快补水”、旺旺推出“荟动”、脉动新推“沁爽青草味”出游限定款等多

款电解质饮料。2）包装水等传统饮料行业竞争回归理性，行业集中度有望重新向龙头企业倾斜。

包装水龙头企业反馈今年包装水市场回归价格理性状态，大多企业不考虑以价换量的高补贴策略，

预计 2025 年竞争有望趋缓。本周农夫公布 2024 年年报，包装水受到舆论事件以及低价绿瓶水占

比提升的影响，拖累整体业绩表现，全年业绩微幅增长收官。公司 24H2 包装水、茶饮料增速放缓，

与主动去库存、高基数有关，25年轻装上阵、基数回归常态，有望迎来更健康的恢复性增长。饮

料板块首推 Q1业绩有望继续保持较快增长的东鹏饮料，以及盈利能力持续提升的华润饮料。 

达势股份：开店及店效同步增长，24 年圆满收官。本周公司公布 2024 年年报，公司全年实现收入

43.14 亿元，同比+41.4%，收入略超此前预期。2024 年公司开店以及店效保持同步增长，截止 24

年底门店数量 1008 家，净增 240 家，同比+31%，其中新增长市场净增门店 220 家；同店方面，全
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年同店增长 2.5%，平均单店日销 1.3 万元，同比+4.3%。同时，公司盈利水平也在稳步提升阶段，

2024 年公司门店净利率 14.5%，同比+0.7pct，公司端净利率提升至 1.3%。公司单店模型逐步优

化，且仍有大量新兴市场处于渗透早期，预计未来 3年门店数量翻倍，业绩有望迎来弹性增长。 

珠江啤酒：全年量价齐升，大单品 97 纯生势能延续。珠江啤酒发布 2024 年报，2024 年实现营收 57.31

亿元，同比+6.56%，归母净利润 8.10 亿元，同比+29.95%，扣非归母净利润 7.62 亿元，同比+36.79%。

2024Q4 实现营收 8.44 亿元，同比+2.11%，归母净利润 0.04 亿元，同比+118.74%，扣非归母净利润-

0.06 亿元，同比+86.56%。2024 年公司销量/吨价分别为 143.96 万吨/3828 元/吨，同比+2.6%/+4.3%，

其中高档啤酒销量同比+13.96%。分价格带，2024 年高档/中档/大众化实现营收 39.04/12.39/3.68 亿

元，同比+13.97%/-11.41%/+13.48%。 

劲仔食品：业绩稳健增长，鱼制品势能延续。劲仔食品发布 2024 年报，2024 年实现营收 24.12

亿元，同比+16.79%，归母净利润2.91亿元，同比+39.0%，扣非归母净利润2.61亿元，同比+39.73%。，

Q4 实现营收 6.4 亿元，同比+11.9%；实现归母净利润 0.8 亿元，同比+0.3%；扣非归母净利润 0.7

亿元，同比-7.0%。分产品来看，2024 年鱼制品/禽类/豆制品/蔬菜/其他产品实现收入

15.33/5.09/2.47/0.79/0.13 亿元，同比+18.8%/+12.7%/+13.9%/+80.4%，公司鱼制品规模顺利突

破 15 亿，实现稳健增长，量/价同比+20.1%/-1.2%。分渠道，2024 年线下/线上收入 20.21/3.91

亿元，同比+22.6%/-6.2%。 

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 
2025/03/3

0 

000568 泸州老窖 买入 9.02 9.82 10.86 11.85 15 13 12 11 132.3 

600809 山西汾酒 买入 8.56 10.01 11.65 13.09 25 22 19 17 217.21 

603369 今世缘 买入 2.52 2.94 3.34 3.78 21 18 16 14 53.16 

603198 迎驾贡酒 买入 2.86 3.36 3.84 4.40 19 16 14 13 55.05 

09985 卫龙美味 买入 0.37 0.51 0.59 0.68 38 28 24 21 14.16 

605499 东鹏饮料 买入 5.10 6.40 8.40 10.49 47 37 28 23 237.8 

603697 有友食品 买入 0.27 0.37 0.46 0.55 36 26 21 18 9.74 

002991 甘源食品 买入 3.58 4.39 5.25 6.00 20 16 13 12 70.06 

02460 华润饮料 买入 / 0.79 0.82 0.95 / 18 18 15 14.46 

300973 立高食品 买入 0.43 1.58 1.98 2.31 94 26 20 18 40.5  
资料来源：Wind 资讯，太平洋研究院整理（东鹏饮料、卫龙美味、华润饮料、有友食品 2024 年 EPS/PE 为

当年实际值，其余为预测值） 
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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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