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报告摘要 

 
关税的不确定加剧低位内需板块情绪修复，本周食品饮料领涨。本周 SW

食品饮料板块上涨 0.2%，在 31 个申万子行业中排名第 4。在申万食品饮

料子板块中，SW 乳品、SW 零食、SW 调味发酵品领涨，涨幅分别为 4.6%、

3.3%、1.2%，SW 保健品、SW 其他酒类、SW 啤酒跌幅最多，分别下跌 4.6%、

1.0%、0.8%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为骑士乳业（+44.2%）、

贝因美（+41.4%）、西部牧业（+39.5%）、品渥食品（+35.2%）、盖世食

品(+20.0%)；跌幅前五个股为 ST 春天（-8.9%）、交大昂立（-7.7%）、

金种子酒（-7.4%）、煌上煌（-6.8%）、兰州黄河(-6.5%)。 

白酒：关税冲击逐渐消化，关注刺激政策及绩优个股。本周 SW 白酒指数

下跌 0.43%，美国对华加征关税对白酒直接影响较小，内需主导逻辑强化，

白酒板块作为内需核心板块相对抗跌，但当前市场已充分消化关税冲击，

关税对市场的扰动将边际趋弱，后续需重点关注国内刺激政策。从板块内

部来看，一季报酒企表现延续分化，二季度预计延续去库存及挤压式竞争，

酒企控量挺价策略下大单品批价企稳回升，但库存尚未完全消化，业绩底

或于下半年显现。目前飞天茅台（箱）批价 2150 元，环比上周-30 元，

普五批价 930 元，环比持平。当前板块估值仍处历史 10 年 14%分位数，

建议把握政策催化下低估值修复窗口以及关注业绩相对稳定个股，推荐泸

州老窖、山西汾酒、今世缘、迎驾贡酒。 

大众品：看好内需低位消费弹性，短期结合 Q1 业绩优选基本面向好、绩

优个股。本周大众品子板块在业绩以及政策催化下继续上涨，其中 SW 乳

品、SW 零食、SW 调味发酵品领涨，涨幅分别为 4.6%、3.3%、1.2%。本周

中国飞鹤、伊利股份等龙头乳企分别颁布生育补贴规划，其中飞鹤将补贴

12 亿元，伊利计划补贴 16 亿元，为符合条件的家庭分别提供不低于 1500

元以及不低于 1600 元的生育补贴。补贴政策出台催化的同时上游牧场去

化加速，奶价逐步底部企稳，看好乳制品板块周期反转带来的超额收益机

会。同时，美国关税政策的不确定性、加上对内需政策刺激预期催化下，

食品大众品作为内需消费的重要板块受到资金青睐，其中 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更高收益率表现。后续出

口受影响背景下，刺激内需将是主线，当下看好内需低位消费。核心看好

零食、乳制品、饮料。一季报披露临近，重视一季报绩优个股如有友食品、

珠江啤酒、东鹏饮料等。 

本周板块&个股更新： 

乳制品板块更新：Q1 上游去化加速、奶价底部企稳，生育补贴政策陆续

出台，看好乳制品周期反转。本周中国飞鹤、伊利股份等龙头乳企分别颁

布生育补贴规划，其中飞鹤将补贴 12 亿元，伊利计划补贴 16 亿元，为符

合条件的家庭分别提供不低于 1500 元以及不低于 1600 元的生育补贴。

后续关税政策不确定性的情况下，有望出台更多有力的生育补贴政策，直

接刺激乳制品消费需求增长。据奶业协会数据统计，1月存栏量环比 24 年
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末减少 3.3 万头，2月继续环比减少 4.5 万头至 611.4 万头，预计 3月继

续环比减少 4-5 万头左右，产能去化加速，由于上游牧场负债率水平高

企，玉米、豆粕等饲料受到关税影响价格上涨加剧亏损，因此判断 Q2 产

能去化速度预计进一步加剧。同时 3 月奶业主产省生鲜乳收购价每公斤

3.11 元，环比跌 0.3%，同比跌 14.1%。预计奶价低位企稳，后续随产能

去化到位奶价有望触底回升，加上生育政策刺激催化，乳企盈利水平有望

恢复向上弹性增长。 

啤酒板块更新：今年旺季呈现低基数、低库存特征，Q2 有望量价双重修

复。本周 SW 啤酒指数下跌 0.81%，关税对啤酒直接影响较小，中国啤酒

以内需为主导，出口占比不足 1%；成本端来看，大麦、玻瓶等原材料采购

以国内为主，大麦进口来源主要来自澳大利亚、法国、加拿大，2025 年预

期大麦价格将进一步下降。4-5 月进入啤酒传统旺季，2024 年极端天气形

成低基数，24Q2 中国规模以上企业啤酒产量同比下滑 5.4%，25Q2 销量边

际好转确定性高，天气同比好转以及消费政策刺激下现饮渠道有望修复，

推动结构升级。当前龙头公司通过控货、渠道优化，库存降至历史低位，

推荐珠江啤酒、燕京啤酒、青岛啤酒。 

有友食品：积极拥抱新兴渠道，坚守差异化创新，期待新品表现。本周我

们调研有友食品，公司积极拥抱新渠道和坚守产品差异化创新，目前公司

脱骨鸭掌已成为大客户平台爆品，公司对后续新品创新充满信心，近期有

望继续入驻新品。大客户对于产品创新和品质的高要求也会带动公司在新

品研发能力和速度的提升，公司未来也会坚守产品差异化创新的道路。其

他渠道上将因地制宜，根据不同渠道特点研发相对应的产品布局，如先前

推出的鸡脚筋、虎皮凤爪等，今年零食量贩在原有 3-5 个 sku 上会继续新

增产品和铺设网点，同时公司在零食量贩和盒马渠道均值得期待。2024 年

是公司在新兴渠道取得重要突破元年，如果后续新品矩阵拓宽以及积极拥

抱渠道变革趋势，未来新兴渠道增长空间广阔。另外公司在传统渠道端新

引入销售总监，设立 8大省区后续设立销售一部二部三部，推动经销商提

质从坐商转型至行商。成本端，公司已做充分原材料储备，成本相对可控。

公司对于未来 3 年成长充满信心，期待后续新品以及新兴渠道表现，同时

Q1 费用控制相对较好，利润率表现值得期待。 

燕京啤酒：2025Q1 业绩超预期，U8 高基数下保持 30%增长。本周发布 2024

业绩快报以及 2025Q1 业绩预告，公司 2024 年实现营收 146.67 亿元，同

比+3.2%，实现归母净利润10.56亿元，同比+63.7%，扣非归母净利润10.41

亿元，同比+108.0%。2024Q4 实现营收 18.2 亿元，同比+1.3%，实现归母

净利润-2.3 亿元，去年同期为-3.1 亿元，实现扣非归母净利润-2.2 亿元，

去年同期为-3.7 亿元。归母/扣非归母净利率分别达 7.2%/7.1%，同比

+2.7/+3.6pct。业绩符合预期，产品结构和经营效率优化，盈利能力持续

提升。2025Q1 公司预计实现归母净利润 1.60-1.72 亿元，同比+56%-68%，

实现扣非归母净利润 1.48-1.60 亿元，同比+44%-56%，其中大单品 U8 继

续保持 30%以上增长。 

古井贡酒：2024 业绩符合预期，24Q4 主动降速保障高质量发展。本周公

司发布 2024 业绩快报，2024 年实现营收 235.78 亿元，同比+16.41%，归

母净利润 55.14 亿元，同比+20.16%，扣非归母净利润 54.56 亿元，同比

+21.38%；其中 24Q4 实现营收 45.09 亿元，同比 4.84%，归母净利润 7.68

亿元，同比-1.03%，扣非归母净利润 7.56 亿元，同比+0.53%。2024 年公

司净利率 23.39%，同比提升 0.73pct，其中 24Q4 净利率 17.03%，同比下
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降 1.01pct。预计古 5 较为稳健，古 8、古 16 增速超过基本盘，古 20 相

对承压。 

安琪酵母：全年目标顺利达成，业绩弹性恢复可期。本周公司发布 2024

年年报，2024 年公司实现收入 152.0 亿元，同比+11.9%，归母净利润 13.2

亿元，同比+4.3%，扣非净利润 11.7 亿元，同比+5.9%，收入顺利达成股

权激励目标，符合此前预期。展望 2025 年，公司制定 10%的收入增长目

标，预计公司国内主导酵母需求逐步恢复，以及海外中东、非洲、亚太等

新兴市场延续高增为主要增长驱动力。年初至今公司埃及、俄罗斯工厂已

陆续投产，支撑海外需求放量增长。利润方面，海运费用已回落至正常水

平，海内外糖蜜价格均呈下行趋势，预计今年糖蜜综合成本下降幅度在

15%左右，加上主导酵母需求逐步恢复，对盈利水平均有较大拉动作用。

短期考虑海外工厂以及国内普洱（二期）项目投产转固带来新增折旧摊销

影响，预计今年整体盈利水平实现稳中有升。中长期来看，行业经历烘焙

及消费升级产品（如 YE、动物营养等）需求低迷、成本承压周期后，集中

度有望向经营韧性强的头部企业进一步倾斜。公司酵母产能释放有条不

紊，随需求逐步改善，业绩弹性恢复可期。 

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 
关税的不确定加剧低位内需板块情绪修复，本周食品饮料领涨。本周 SW食品饮料板块上涨 0.2%，在

31 个申万子行业中排名第 4。在申万食品饮料子板块中，SW乳品、SW 零食、SW调味发酵品领涨，

涨幅分别为 4.6%、3.3%、1.2%，SW 保健品、SW其他酒类、SW 啤酒跌幅最多，分别下跌 4.6%、1.0%、

0.8%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为骑士乳业（+44.2%）、贝因美（+41.4%）、西部牧业

（+39.5%）、品渥食品（+35.2%）、盖世食品(+20.0%)；跌幅前五个股为 ST 春天（-8.9%）、交大昂

立（-7.7%）、金种子酒（-7.4%）、煌上煌（-6.8%）、兰州黄河(-6.5%)。 

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：关税冲击逐渐消化，关注刺激政策及绩优个股。本周 SW 白酒指数下跌 0.43%，美国对华加征关

税对白酒直接影响较小，内需主导逻辑强化，白酒板块作为内需核心板块相对抗跌，但当前市场已充

分消化关税冲击，关税对市场的扰动将边际趋弱，后续需重点关注国内刺激政策。从板块内部来看，

一季报酒企表现延续分化，二季度预计延续去库存及挤压式竞争，酒企控量挺价策略下大单品批价企

稳回升，但库存尚未完全消化，业绩底或于下半年显现。目前飞天茅台（箱）批价 2150 元，环比上周

-30 元，普五批价 930 元，环比持平。当前板块估值仍处历史 10 年 14%分位数，建议把握政策催化下

低估值修复窗口以及关注业绩相对稳定个股，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： 

古井贡酒：2024 业绩符合预期，24Q4 主动降速保障高质量发展。本周公司发布 2024 业绩快报，2024

年实现营收 235.78 亿元，同比+16.41%，归母净利润 55.14 亿元，同比+20.16%，扣非归母净利润 54.56

亿元，同比+21.38%；其中 24Q4 实现营收 45.09 亿元，同比 4.84%，归母净利润 7.68 亿元，同比-1.03%，

扣非归母净利润 7.56 亿元，同比+0.53%。2024 年公司净利率 23.39%，同比提升 0.73pct，其中 24Q4

净利率 17.03%，同比下降 1.01pct。预计古 5 较为稳健，古 8、古 16 增速超过基本盘，古 20 相对承

压。 
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(二)大众品板块 

大众品：看好内需低位消费弹性，短期结合 Q1 业绩优选基本面向好、绩优个股。本周大众品子板块

在业绩以及政策催化下继续上涨，其中 SW乳品、SW零食、SW调味发酵品领涨，涨幅分别为 4.6%、

3.3%、1.2%。本周中国飞鹤、伊利股份等龙头乳企分别颁布生育补贴规划，其中飞鹤将补贴 12亿

元，伊利计划补贴 16 亿元，为符合条件的家庭分别提供不低于 1500 元以及不低于 1600 元的生育

补贴。补贴政策出台催化的同时上游牧场去化加速，奶价逐步底部企稳，看好乳制品板块周期反

转带来的超额收益机会。同时，美国关税政策的不确定性、加上对内需政策刺激预期催化下，食

品大众品作为内需消费的重要板块受到资金青睐，其中 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更高收益率表现。后续出口受影响背景下，刺激内需将是主线，当下看好内

需低位消费。核心看好零食、乳制品、饮料。一季报披露临近，重视一季报绩优个股如有友食品、

珠江啤酒、东鹏饮料等。 

本周板块&个股更新： 

乳制品板块更新：Q1 上游去化加速、奶价底部企稳，生育补贴政策陆续出台，看好乳制品周期反转。

本周中国飞鹤、伊利股份等龙头乳企分别颁布生育补贴规划，其中飞鹤将补贴 12亿元，伊利计划

补贴 16 亿元，为符合条件的家庭分别提供不低于 1500 元以及不低于 1600 元的生育补贴。后续关

税政策不确定性的情况下，有望出台更多有力的生育补贴政策，直接刺激乳制品消费需求增长。

据奶业协会数据统计，1月存栏量环比 24年末减少 3.3 万头，2月继续环比减少 4.5 万头至 611.4

万头，预计 3 月继续环比减少 4-5 万头左右，产能去化加速，由于上游牧场负债率水平高企，玉

米、豆粕等饲料受到关税影响价格上涨加剧亏损，因此判断 Q2 产能去化速度预计进一步加剧。同

时 3 月奶业主产省生鲜乳收购价每公斤 3.11 元，环比跌 0.3%，同比跌 14.1%。预计奶价低位企

稳，后续随产能去化到位奶价有望触底回升，加上生育政策刺激催化，乳企盈利水平有望恢复向

上弹性增长。 

啤酒板块更新：今年旺季呈现低基数、低库存特征，Q2 有望量价双重修复。本周 SW 啤酒指数下跌

0.81%，关税对啤酒直接影响较小，中国啤酒以内需为主导，出口占比不足 1%；成本端来看，大

麦、玻瓶等原材料采购以国内为主，大麦进口来源主要来自澳大利亚、法国、加拿大，2025 年预

期大麦价格将进一步下降。4-5 月进入啤酒传统旺季，2024 年极端天气形成低基数，24Q2 中国规

模以上企业啤酒产量同比下滑 5.4%，25Q2 销量边际好转确定性高，天气同比好转以及消费政策刺

激下现饮渠道有望修复，推动结构升级。当前龙头公司通过控货、渠道优化，库存降至历史低位，

推荐珠江啤酒、燕京啤酒、青岛啤酒。 

有友食品：积极拥抱新兴渠道，坚守差异化创新，期待新品表现。本周我们调研有友食品，公司积极
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拥抱新渠道和坚守产品差异化创新，目前公司脱骨鸭掌已成为大客户平台爆品，公司对后续新品

创新充满信心，近期有望继续入驻新品。大客户对于产品创新和品质的高要求也会带动公司在新

品研发能力和速度的提升，公司未来也会坚守产品差异化创新的道路。其他渠道上将因地制宜，

根据不同渠道特点研发相对应的产品布局，如先前推出的鸡脚筋、虎皮凤爪等，今年零食量贩在

原有 3-5 个 sku 上会继续新增产品和铺设网点，同时公司在零食量贩和盒马渠道均值得期待。2024

年是公司在新兴渠道取得重要突破元年，如果后续新品矩阵拓宽以及积极拥抱渠道变革趋势，未

来新兴渠道增长空间广阔。另外公司在传统渠道端新引入销售总监，设立 8 大省区后续设立销售

一部二部三部，推动经销商提质从坐商转型至行商。成本端，公司已做充分原材料储备，成本相

对可控。公司对于未来 3年成长充满信心，期待后续新品以及新兴渠道表现，同时 Q1费用控制相

对较好，利润率表现值得期待。 

燕京啤酒：2025Q1 业绩超预期，U8 高基数下保持 30%增长。本周发布 2024 业绩快报以及 2025Q1 业

绩预告，公司2024年实现营收146.67亿元，同比+3.2%，实现归母净利润10.56亿元，同比+63.7%，

扣非归母净利润 10.41 亿元，同比+108.0%。2024Q4 实现营收 18.2 亿元，同比+1.3%，实现归母

净利润-2.3 亿元，去年同期为-3.1 亿元，实现扣非归母净利润-2.2 亿元，去年同期为-3.7 亿元。

归母/扣非归母净利率分别达 7.2%/7.1%，同比+2.7/+3.6pct。业绩符合预期，产品结构和经营效

率优化，盈利能力持续提升。2025Q1 公司预计实现归母净利润 1.60-1.72 亿元，同比+56%-68%，

实现扣非归母净利润 1.48-1.60 亿元，同比+44%-56%，其中大单品 U8 继续保持 30%以上增长。 

安琪酵母：全年目标顺利达成，业绩弹性恢复可期。本周公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现

收入 152.0 亿元，同比+11.9%，归母净利润 13.2 亿元，同比+4.3%，扣非净利润 11.7 亿元，同比

+5.9%，收入顺利达成股权激励目标，符合此前预期。展望 2025 年，公司制定 10%的收入增长目

标，预计公司国内主导酵母需求逐步恢复，以及海外中东、非洲、亚太等新兴市场延续高增为主

要增长驱动力。年初至今公司埃及、俄罗斯工厂已陆续投产，支撑海外需求放量增长。利润方面，

海运费用已回落至正常水平，海内外糖蜜价格均呈下行趋势，预计今年糖蜜综合成本下降幅度在

15%左右，加上主导酵母需求逐步恢复，对盈利水平均有较大拉动作用。短期考虑海外工厂以及国

内普洱（二期）项目投产转固带来新增折旧摊销影响，预计今年整体盈利水平实现稳中有升。中

长期来看，行业经历烘焙及消费升级产品（如 YE、动物营养等）需求低迷、成本承压周期后，集

中度有望向经营韧性强的头部企业进一步倾斜。公司酵母产能释放有条不紊，随需求逐步改善，

业绩弹性恢复可期。 
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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 
2025/04/1

3 

000568 泸州老窖 买入 9.02 9.82 10.86 11.85 14 13 12 11 130.17 

600809 山西汾酒 买入 8.56 10.01 11.65 13.09 26 22 19 17 220.99 

603369 今世缘 买入 2.52 2.94 3.34 3.78 21 18 15 14 51.74 

603198 迎驾贡酒 买入 2.86 3.36 3.84 4.40 18 16 14 12 52.64 

605499 东鹏饮料 买入 5.10 6.40 8.40 10.49 50 40 30 24 255.22 

603697 有友食品 买入 0.27 0.37 0.46 0.55 41 30 24 20 11 

002991 甘源食品 买入 3.58 4.39 5.25 6.00 23 18 15 14 81.1 

02460 华润饮料 买入 / 0.79 0.82 0.95 / 18 17 15 14.12 

002461 珠江啤酒 增持 0.28 0.37 0.42 0.46 36 27 24 22 10.12 

09985 卫龙美味 买入 0.37 0.51 0.59 0.68 44 32 27 24 16.1  
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、珠江啤酒 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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