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报告摘要 

 
短期风格调整，前期领涨的零食、乳制品板块略有回调。本周 SW 食品饮

料板块上涨 1.76%，在 31 个申万子行业中排名第 20。在申万食品饮料子

板块中，SW 保健品、SW 烘焙食品、SW 预加工食品领涨，涨幅分别为 5.09%、

4.25%、2.49%，SW 零食、SW 肉制品、SW 乳品跌幅最多，分别下跌 1.85%、

0.40%、0.34%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为 ST 加加（+21.5%）、

*ST 春天（+20.6%）、交大昂立（+15.2%）、*ST 兰黄（+14.0%）、西麦食品

(+12.8%)；跌幅前五个股为安记食品（-16.0%）、万辰集团（-7.1%）、甘

源食品（-5.3%）、光明肉业（-3.2%）、康比特(-2.7%)。 

白酒：重视内需配置价值，关注低估值高经营确定性公司。本周 SW 白酒

指数上涨 2.34%，受美国对华加征关税政策不确定性扰动，出口链承压背

景下，部分避险资金流向内需确定性高、政策敏感性强的白酒板块。当前

板块仍处于基本面磨底阶段，2024 年白酒板块营收/归母净利同比

+8.2%/+7.2%，25Q1 增速回落至+2.3%/+2.6%，行业进入主动去库存周期。

但高端酒企通过数字化控货、直营渠道优化等手段，实现批价体系企稳，

展现出强经营韧性。目前飞天茅台（箱）批价 2180 元，环比上周+20 元，

普五批价 940 元，环比持平。当前板块估值仍处历史 10 年 14.3%分位数，

建议把握政策催化下低估值修复窗口，推荐贵州茅台、山西汾酒、今世缘、

迎驾贡酒。 

大众品：看好内需低位消费弹性，关注结构性成长机会。2024 年非白酒

板块整体收入/利润分别同比+4.1%/+5.7%，2025Q1 整体收入/利润分别同

比+2.7%/+0.3%,剔除春节错期影响，板块表现分化，结构化机会明显。分

板块来看： 

1）啤酒：量价修复趋势确立，旺季催化提振业绩。2024 年啤酒板块营收

同比-2.5%，归母净利润同比+6.4%，2025 年 Q1 啤酒板块营收同比+3.5%，

归母净利润同比+10.0%，呈现恢复性增长。2024 年受天气及即饮渠道影

响量价承压，2024Q2 中国规模以上企业啤酒产量同比下滑 5.4%，2025Q2

低基数效应下量价增速有望边际提升。头部企业自由现金流充沛，股息率

提升至 3%+，安全属性凸显，推荐珠江啤酒、燕京啤酒、青岛啤酒。 

2）零食：渠道红利延续，新品类放量增长，盈利短期承压。2024 年板块

营收/归母净利分别同比+56.1%/31.0%，2025Q1 板块营收/归母净利分别

同比+24.5%/-15.4%。板块在新渠道以及新品类高景气的带动下，2024 年

业绩领先食品饮料其他子版块增长，2024 年受益于渠道变革扩张，下游

零食量贩渠道加速扩店，电商直播、山姆等渠道高增，零食量贩头部企业

如万辰 2024年门店数量增加 2倍至 1.4万家，鸣鸣很忙门店数量增加 1.2

倍至 1.4 万家。盈利端由于渠道结构、棕榈油成本上升等多方面影响压力

逐步显现。2025 年新渠道红利有望延续，同时依托新渠道扩张，魔芋等

大单品延续高增，重点关注拥抱新渠道，有新品类放量机会的有友、盐津、

卫龙。 
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3）软饮料：需求分化，重点关注高成长新品表现。2024 年板块收入/利

润分别同比+3.0%/+12.1%，Q1 收入/利润分别同比+1.7%/-4.3%（不含港

股）。饮料板块需求表现分化，高成长品类渗透率持续，包括无糖茶、电

解质水、能量饮料等，包装水等传统饮料行业竞争较激烈，多家饮料龙头

企业纷纷推新寻找新的成长曲线，包括东鹏推出补水啦、果之茶，华润饮

料升级迭代并发力“魔力”运动饮料，承德露露推出养生水新品，以及未

上市的元气森林推出元气水养生茶等新品。企业经营表现来看，东鹏饮料

的特饮大单品延续高增，新品补水啦推出一年半时间销售额达 15 亿元，

连续实现超预期表现；以包装水、有糖茶为主品类的农夫、华润饮料、康

师傅、统一由于单品体量较大，部分子行业如包装水受到竞争加剧影响，

整体表现较稳健。盈利端成本红利释放，普遍实现快于收入增长表现。重

点关注赛道景气度持续、格局优化、新品表现亮眼的东鹏饮料、农夫山泉。 

4）调味品&速冻：需求短期仍有压力，龙头经营调整韧性更强。龙头调味

品板块 2024 年收入/利润分别同比+8.6%/+1.6%，2025Q1 收入/利润分别

同比+3.4%/+7.2%；速冻板块 2024 年收入/利润分别同比-0.5%/+2.2%，

2025Q1 收入/利润分别同比-2.4%/-3.5%。板块整体受到下游餐饮需求平

淡、客单价下滑等影响，需求压力较大，同时速冻食品面临行业竞争加剧

问题，基本面表现调味品优于速冻食品，龙头海天率先调整获取更多市场

份额，实现稳健增长；速冻食品短期经营压力较大，部分企业如安井、立

高积极拥抱新渠道以寻求新增长。盈利方面，大豆等成本下行释放利润弹

性，速冻食品由于竞争加剧、费投力度加大等方面因素短期盈利水平有所

承压。 

本周板块&个股更新： 

饮料板块更新：龙头企业加大新品布局力度挖掘高景气子赛道机会，包括

大包装有糖茶、养生水、功能饮料、电解质水等。据食品板报道，今年娃

哈哈对冰红茶产品进行重磅升级，重点推出 1L 装新品，包括水果绿茶、

龙井茶、蜜桃乌龙茶、蜂蜜柚子茶等多种口味，今日在 1L 新包装的基础

上新推 500ml 装产品，终端零售价为 4 元，并启动“一元乐享”和“再来一

瓶”等营销活动，综合中奖率达 25%左右。同时，继元气、三得利、承德露

露推出养生水新品后，近日凉茶品牌和其正亦推出养生水新品宜己水系

列，定位“真熬煮，宜己润人”。同时能量饮料方面，据马上赢最新数据，

2025Q1 东鹏市场份额以 4.07%的增速领先行业，统一新推 1L 装“焕神”

产品，市占率提升增速挤进行业前三。此外，统一企业中国本周发布

2025Q1 未经审核财务资料，预计公司 Q1 收入同比增长 6%左右，税后利润

同比增长 31.8%，盈利能力持续提升。 

青岛啤酒：收购即墨黄酒，跨品类布局加速。2025 年 5 月 7 日，青岛啤

酒与新华锦集团、山东鲁锦集团及山东即墨黄酒厂签订《股权转让协议》，

本公司拟从新华锦集团和鲁锦集团处受让其合计持有的即墨黄酒 100%股

权，相关对价为人民币 6.65 亿元。2024 年即墨黄酒营收 1.66 亿元，同

比增长 13.5%；实现净利润人民币 3047 万元，同比增长 38.0%，对应收

购估值约 21.8 倍。即墨黄酒作为北方黄酒代表，拥有 20 元-50 元主流价

格带优势（销量占比超 70%），但其高端化与全国化短板明显，青岛啤酒

可通过渠道、品牌赋能及场景创新重塑品类价值。 

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 
短期风格调整，前期领涨的零食、乳制品板块略有回调。本周 SW食品饮料板块上涨 1.76%，在 31个

申万子行业中排名第 20。在申万食品饮料子板块中，SW 保健品、SW 烘焙食品、SW 预加工食品领

涨，涨幅分别为 5.09%、4.25%、2.49%，SW 零食、SW肉制品、SW乳品跌幅最多，分别下跌 1.85%、

0.40%、0.34%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为 ST 加加（+21.5%）、*ST 春天（+20.6%）、

交大昂立（+15.2%）、*ST 兰黄（+14.0%）、西麦食品(+12.8%)；跌幅前五个股为安记食品（-16.0%）、

万辰集团（-7.1%）、甘源食品（-5.3%）、光明肉业（-3.2%）、康比特(-2.7%)。 

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：重视内需配置价值，关注低估值高经营确定性公司。本周 SW 白酒指数上涨 2.34%，受美国对华

加征关税政策不确定性扰动，出口链承压背景下，部分避险资金流向内需确定性高、政策敏感性强的

白酒板块。当前板块仍处于基本面磨底阶段，2024 年白酒板块营收/归母净利同比+8.2%/+7.2%，25Q1

增速回落至+2.3%/+2.6%，行业进入主动去库存周期。但高端酒企通过数字化控货、直营渠道优化等手

段，实现批价体系企稳，展现出强经营韧性。目前飞天茅台（箱）批价 2180 元，环比上周+20 元，普

五批价 940 元，环比持平。当前板块估值仍处历史 10 年 14.3%分位数，建议把握政策催化下低估值修

复窗口，推荐贵州茅台、山西汾酒、今世缘、迎驾贡酒。 

 

(二)大众品板块 

大众品：看好内需低位消费弹性，关注结构性成长机会。2024 年非白酒板块整体收入/利润分别同比

+4.1%/+5.7%，2025Q1 整体收入/利润分别同比+2.7%/+0.3%,剔除春节错期影响，板块表现分化，结构

化机会明显。分板块来看： 

1）啤酒：量价修复趋势确立，旺季催化提振业绩。2024 年啤酒板块营收同比-2.5%，归母净利润同比

+6.4%，2025 年 Q1 啤酒板块营收同比+3.5%，归母净利润同比+10.0%，呈现恢复性增长。2024 年受天

气及即饮渠道影响量价承压，2024Q2 中国规模以上企业啤酒产量同比下滑 5.4%，2025Q2 低基数效应
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下量价增速有望边际提升。头部企业自由现金流充沛，股息率提升至 3%+，安全属性凸显，推荐珠江啤

酒、燕京啤酒、青岛啤酒。 

2）零食：渠道红利延续，新品类放量增长，盈利短期承压。2024 年板块营收/归母净利分别同比

+56.1%/31.0%，2025Q1 板块营收/归母净利分别同比+24.5%/-15.4%。板块在新渠道以及新品类高景气

的带动下，2024 年业绩领先食品饮料其他子版块增长，2024 年受益于渠道变革扩张，下游零食量贩渠

道加速扩店，电商直播、山姆等渠道高增，零食量贩头部企业如万辰 2024 年门店数量增加 2倍至 1.4

万家，鸣鸣很忙门店数量增加 1.2 倍至 1.4 万家。盈利端由于渠道结构、棕榈油成本上升等多方面影

响压力逐步显现。2025 年新渠道红利有望延续，同时依托新渠道扩张，魔芋等大单品延续高增，重点

关注拥抱新渠道，有新品类放量机会的有友、盐津、卫龙。 

3）软饮料：需求分化，重点关注高成长新品表现。2024 年板块收入/利润分别同比+3.0%/+12.1%，Q1

收入/利润分别同比+1.7%/-4.3%（不含港股）。饮料板块需求表现分化，高成长品类渗透率持续，包

括无糖茶、电解质水、能量饮料等，包装水等传统饮料行业竞争较激烈，多家饮料龙头企业纷纷推新

寻找新的成长曲线，包括东鹏推出补水啦、果之茶，华润饮料升级迭代并发力“魔力”运动饮料，承德

露露推出养生水新品，以及未上市的元气森林推出元气水养生茶等新品。企业经营表现来看，东鹏饮

料的特饮大单品延续高增，新品补水啦推出一年半时间销售额达 15 亿元，连续实现超预期表现；以包

装水、有糖茶为主品类的农夫、华润饮料、康师傅、统一由于单品体量较大，部分子行业如包装水受

到竞争加剧影响，整体表现较稳健。盈利端成本红利释放，普遍实现快于收入增长表现。重点关注赛

道景气度持续、格局优化、新品表现亮眼的东鹏饮料、农夫山泉。 

4）调味品&速冻：需求短期仍有压力，龙头经营调整韧性更强。龙头调味品板块 2024 年收入/利润分

别同比+8.6%/+1.6%，2025Q1 收入/利润分别同比+3.4%/+7.2%；速冻板块 2024 年收入/利润分别同比-

0.5%/+2.2%，2025Q1 收入/利润分别同比-2.4%/-3.5%。板块整体受到下游餐饮需求平淡、客单价下滑

等影响，需求压力较大，同时速冻食品面临行业竞争加剧问题，基本面表现调味品优于速冻食品，龙

头海天率先调整获取更多市场份额，实现稳健增长；速冻食品短期经营压力较大，部分企业如安井、

立高积极拥抱新渠道以寻求新增长。盈利方面，大豆等成本下行释放利润弹性，速冻食品由于竞争加

剧、费投力度加大等方面因素短期盈利水平有所承压。 

本周板块&个股更新： 

饮料板块更新：龙头企业加大新品布局力度挖掘高景气子赛道机会，包括大包装有糖茶、养生水、功

能饮料、电解质水等。据食品板报道，今年娃哈哈对冰红茶产品进行重磅升级，重点推出 1L 装新品，

包括水果绿茶、龙井茶、蜜桃乌龙茶、蜂蜜柚子茶等多种口味，今日在 1L 新包装的基础上新推 500ml

装产品，终端零售价为 4元，并启动“一元乐享”和“再来一瓶”等营销活动，综合中奖率达 25%左右。同

时，继元气、三得利、承德露露推出养生水新品后，近日凉茶品牌和其正亦推出养生水新品宜己水系
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列，定位“真熬煮，宜己润人”。同时能量饮料方面，据马上赢最新数据，2025Q1 东鹏市场份额以 4.07%

的增速领先行业，统一新推 1L 装“焕神”产品，市占率提升增速挤进行业前三。此外，统一企业中国

本周发布 2025Q1 未经审核财务资料，预计公司 Q1 收入同比增长 6%左右，税后利润同比增长 31.8%，

盈利能力持续提升。 

青岛啤酒：收购即墨黄酒，跨品类布局加速。2025 年 5 月 7日，青岛啤酒与新华锦集团、山东鲁锦集

团及山东即墨黄酒厂签订《股权转让协议》，本公司拟从新华锦集团和鲁锦集团处受让其合计持有的

即墨黄酒 100%股权，相关对价为人民币 6.65 亿元。2024 年即墨黄酒营收 1.66 亿元，同比增长 13.5%；

实现净利润人民币 3047 万元，同比增长 38.0%，对应收购估值约 21.8 倍。即墨黄酒作为北方黄酒代

表，拥有 20 元-50 元主流价格带优势（销量占比超 70%），但其高端化与全国化短板明显，青岛啤酒

可通过渠道、品牌赋能及场景创新重塑品类价值。 

 

重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 
EPS PE 股价 

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 2025/05/09 

000568 泸州老窖 买入 9.18 9.42 10.44 11.6 13.8 13.4 12.1 10.9 126.36 

600809 山西汾酒 增持 10.04 11.04 12.45 14.12 20.3 18.4 16.3 14.4 203.32 

603369 今世缘 增持 2.74 2.98 3.28 3.66 17.8 16.3 14.8 13.3 48.65 

603198 迎驾贡酒 增持 3.24 3.37 3.74 4.15 14.1 13.6 12.3 11.0 45.82 

09985 卫龙美味 买入 0.45 0.56 0.73 0.86 34.0 27.4 21.0 17.8 15.32 

605499 东鹏饮料 买入 6.40 8.75 11.27 13.49 44.0 32.2 25.0 20.9 281.50 

603697 有友食品 买入 0.37 0.48 0.57 0.66 31.3 24.1 20.3 17.5 11.57 

300973 立高食品 买入 1.59 2.01 2.41 2.86 29.0 22.9 19.1 16.1 46.07 

000729 燕京啤酒 增持 0.38 0.49 0.58 0.64 34.3 26.6 22.5 20.4 13.05 

002461 珠江啤酒 增持 0.37 0.42 0.46 0.51 29.2 25.7 23.5 21.2 10.81 

600600 青岛啤酒 增持 3.19 3.53 3.84 4.12 23.3 21.0 19.3 18.0 74.17  
资料来源：Wind 资讯，太平洋研究院整理 
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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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