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行业及产业

食品饮料

白酒持续筑底，聚焦高景气主线
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（6.3-6.6）食品饮料板块有所调整，下跌 0.45%，在申万一级行业中排名

29/31。在食品饮料子板块中，零食、保健品领涨，涨幅分别为 4.85%、2.20%，烘焙食品、
其他酒类跌幅最多，分别下跌 1.50%、1.77%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为均瑶
健康（+24.43%）、乐惠国际（+23.83%）、ST 春天（+15.38%）、万辰集团（+14.58%）、
源飞宠物(+11.73%)；跌幅前五个股为承德露露（-6.99%）、养元饮品（-7.57%）、ST 岩石
（-7.71%）、ST 加加（-11.65%）、会稽山(-11.95%)。

 白酒：端午并非白酒的明显消费旺季，端午动销延续淡季趋势，聚饮等刚需场景受影响相对
较小，在抓八项规定等政策压力下，商务、礼赠需求承压。龙头酒企通过稳价措施和渠道管
控，当前烟酒渠道终端处于库存低位，需求修复将能快速传导至酒企，预计将在淡季后企稳。
复盘 2018 年中美贸易摩擦和 2020 年疫情，白酒板块因其高端化构建的定价权与稀缺性、区
域龙头的稳固基本盘、行业集中度提升，展现出较强的抗跌属性和市场韧性。尽管白酒产量
下降，核心产品批价回落，短期内渠道接货较为谨慎，但行业的低估值和内需刺激政策为板
块带来防御性投资机会。头部酒企分红率和股息率显著提升，白酒行业稳增长、强分红下配
置吸引力增加，预计一旦业绩企稳就将迎来估值修复。

 啤酒：2025 年 1-4 月，中国规模以上企业累计啤酒产量 1144.0 万千升，同比-0.6%，其中
4 月中国规模以上企业啤酒产量 289.6 万千升，同比+4.8%，啤酒终端动销有所复苏。随着
啤酒消费进入旺季，二、三季度低基数下旺季销量有望提速增长，叠加 6-10 元价格带结构升
级仍在延续，成本端大麦采购价格仍有小幅回落贡献一定业绩弹性，推动盈利增长。啤酒行
业处于资本开支末期，部分企业红利属性突出。

 软饮料：去年至今饮料行业表现较好，大单品增长亮眼，新品贡献增量。预计短期受益夏季
旺季催化，全年业绩增长确定性强，长期来看，行业扩容打开天花板，功能饮料、电解质水
等优质子赛道将保持较快增长势头，细分龙头份额有望提升，养生水等健康品类不断涌现，
为企业带来新的增长点。

 乳制品：虽然当前生鲜乳价格仍面临下降压力，但价格下降趋势已明显放缓，乳业复苏曙光
已现，龙头企业 25Q1 报表业绩边际改善。去年至今上游牧场在不断去化供给，预计 2025
年下半年原奶价格逐步见底企稳，对乳企价格端的压制减弱，叠加各地生育补贴政策有望加
速落地，以及头部企业今年费率有望下降，乳企盈利能力有望提升。

 休闲食品：伴随渠道变革、品类创新，行业保持高景气度，新产品和新渠道持续贡献增量，
产品上魔芋品类热销预计贯穿全年，渠道上折扣店、零食量贩、会员商超等更为性价比、更
高效和注重选品的渠道逐渐成为主流，下半年线下调改仍是主题，预计 2025 年行业仍维持
较高景气度，品类和渠道看点仍足，成长性显著。

 投资建议：
白酒：行业调整期首选业绩确定性强的优质头部公司，目前板块估值较低，建议把握政策催
化下低估值修复窗口，建议关注批价相对稳定、护城河稳固且股息率已具备吸引力的高端酒
贵州茅台、五粮液，以及品牌力、渠道力势能仍处上行期的山西汾酒。
大众品：聚焦高景气的成长主线，部分赛道仍有新品和新渠道催化，市场对于“稀缺”成长
标的将给予一定的估值溢价。建议关注主力产品市场份额提升、第二曲线高成长的东鹏饮料、
农夫山泉，继续受益于渠道增长和新品放量的卫龙美味、盐津铺子，低基数下旺季动销改善、
收入环比提速的青岛啤酒。

 风险提示：政策出台和实施效果不及预期，居民消费需求不及预期，动销不及预期等。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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1. 行情回顾
1.1 本周食品饮料板块下跌 0.45%，零食表现亮眼
 本周（6.3-6.6）食品饮料板块-0.45%，表现弱于上证指数（+1.13%），在

31 个申万子行业中排名第 29。

 食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：零食（+4.85%），保健品

（+2.20%），软饮料（ +1.49% ），熟食（+1.42%），肉制品（+1.03%），乳品

（+0.27%），啤酒（-0.00%），预加工食品（-0.41%），白酒（-0.84%），调味发

酵品（-1.46%），烘焙食品（-1.50%），其他酒类（ -1.77% ）。

 食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为均瑶健康（+24.43%）、乐惠国际

（+23.83%）、ST 春天（+15.38%）、万辰集团（+14.58%）、源飞宠物(+11.73%)；

跌幅前五个股为承德露露（-6.99%）、养元饮品（-7.57%）、ST 岩石（-7.71%）、

ST 加加（-11.65%）、会稽山(-11.95%)。

图表 1：本周上证指数+1.13%，食品饮料板块-0.45%

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 2：本周零食领涨（+4.85%），黄酒等其他酒类有所调整

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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1.2 估值处于历史低位，白酒估值相对最低
 截至 6 月 6 日，食品饮料板块 PE-TTM 估值为 22.0x，对应历史分位数为 19.4%，

其中，白酒板块估值最低，PE-TTM 为 18.9x，对应历史分位数为 19.0%，处于估

值低位。

图表 3：本周食品饮料板块涨幅前五、跌幅前五公司

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 4：食品饮料板块估值位于历史 19.4%分位数

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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2. 板块情况及观点更新
2.1 端午假期整体消费数据表现较平淡

端午假期出游人数增加，但人均消费下降

 文化和旅游部数据中心的数据显示，端午节假期 3 天，国内出游 1.19 亿人次，

同比+5.7%；国内出游总花费 427.3 亿元，同比+5.9%。经计算，游客人均消费

为 359 元，同比-2.2%。与同样为期 3 天的 4 月清明节假期相比，下降明显，清

明节假期人均消费为 457 元。此次端午节假期国内节日消费气氛相对低迷，部分

原因在于全国大范围出现阴雨天气，同时反映了消费力依旧承压。

传统民俗消费和新消费成为亮点

 今年端午假期的消费结构呈现两大亮点：一是传统民俗消费，龙舟赛事、民俗

图表 5：白酒估值相对最低

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 6：主要白酒企业 PE-TTM 估值

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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表演带动地区旅游热；二是“新”消费，以宠物经济、演艺经济、运动户外、宠物

经济、悦己消费维持高热度。

2.2 白酒：仍处磨底阶段，静待企稳
本周白酒主要大单品批价小幅下滑

 本周（截至 6 月 6 日），25 年飞天茅台（原/散）批价分别为 2115 元/2030

元，较上周（5 月 30 日）变动-20 元/-30 元；普五（八代）批价 940 元，较上周

下降 10 元；国窖 1573 批价 845 元，较上周下降 10 元。

动销淡季趋势延续，磨底阶段静待企稳

 端午并非白酒的明显消费旺季，端午动销延续淡季趋势，聚饮等刚需场景受影

响相对较小，在抓八项规定等政策压力下，商务礼赠需求承压。龙头白酒企业通过

稳价措施和渠道管控，当前烟酒渠道终端处于库存低位，需求修复将能快速传导至

酒企，预计将在淡季后企稳。

茅台祭出稳价组合拳，渠道管控助力筑底回升

 茅台采取多项稳价措施：一是调整供给缓解渠道压力，控制团购渠道出货；二

是加强窜货管控，加大乱价处罚力度；三是强化电商价格监管，核查低价交易。各

地经销商协同控制供给，共同应对淡季挑战，预计情绪平稳后批价或筑底回升。

白酒具有较强的抗跌属性

 回看 2018 年中美贸易摩擦和 2020 年疫情，白酒板块因其高端化构建的定价

权与稀缺性、区域龙头的稳固基本盘、行业集中度提升，展现出较强的抗跌属性和

市场韧性。尽管白酒产量下降，头部酒企如茅台和五粮液核心产品批价回落，短期

内渠道接货较为谨慎，但行业的低估值和内需刺激政策为板块带来防御性投资机会。

 头部酒企分红率和股息率显著提升，配置吸引力增加

2024 年，茅台、五粮液、洋河均披露了 24-26 年现金分红规划，每年现金分红率

分别不低于 75%/70%/70%，2025 年老窖披露规划 24-26 年现金分红率不低于

65%/70%/75%，白酒行业将走向稳增长、强分红的范式，配置吸引力增加。

图表 7：飞天茅台批价走势（元/瓶） 图表 8：普五（八代）批价走势（元/瓶）

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 9：国窖 1573 批价走势（元/瓶） 图表 10：水晶剑批价走势（元/瓶）

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 11：青花 20 批价走势（元/瓶） 图表 12：洋河 M6+批价走势（元/瓶）

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

2.3 啤酒：低基数下旺季有望提速增长
 2024 年啤酒行业整体消费疲软，量价节奏逐季转弱，啤酒龙头销量下滑，收

入承压，但凭借大麦、包材成本下降红利，利润稳健增长。2024 年 A 股啤酒板块

营收 657 亿元，同比下降 1.67%；归母净利润 73 亿元，同比增长 6.83%。

 国家统计局数据显示，2025 年 1-4 月，中国规模以上企业累计啤酒产量

1144.0 万千升，同比下降 0.6%，其中 4 月中国规模以上企业啤酒产量 289.6 万

千升，同比增长 4.8%，啤酒终端动销有所复苏。

 25Q1 淡季平稳过渡，随着啤酒消费进入旺季，二、三季度低基数下旺季销量

有望提速增长，叠加 6-10 元价格带结构升级仍在延续，大麦采购价格仍有小幅回

落贡献一定业绩弹性，推动盈利增长。
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2.4 乳业：生鲜乳价格下降趋势明显放缓，下半年有望见

底企稳
生鲜乳价格下降趋势明显放缓，产能进一步去化

 2025 年 5 月 29 日，我国主产区生鲜乳平均价为 3.06 元/公斤，同比下降 8.4%，

仍面临下降压力，但下降趋势明显放缓。

 2025 年 4 月，我国乳制品当月产量 229.5 万吨，环比上月减少 17.2 万吨，

产能进一步去化。

上游持续去化供给，预计下半年见底企稳

 乳制品行业在供需关系改善的背景下展现出向上的弹性。受需求疲软、原奶供

应过剩以及乳企库存调整等因素影响，2024 年上半年乳制品板块的收入和盈利普

遍承压。2024 年下半年以来，龙头乳企通过加快去化库存，供应过剩压力缓解，

供需最差时期已经过去，25Q1 龙头企业报表业绩边际改善。预计 2025 年下半年

原奶价格逐步见底企稳，对乳企价格端的压制减弱，叠加各地生育补贴政策有望加

速落地，以及头部企业今年费率有望下降，乳企盈利能力有望提升。

多地出台促进生育政策，发放育儿补贴

 随着我国人口形势发生变化，政府已相继出台了多项鼓励生育的政策，其中发

放育儿补贴政策在多地已经落地。例如，云南对生育二孩、三孩的家庭分别发放

2000 元、5000 元的一次性补贴，每年发放 800 元的育儿补贴到 3 周岁；宁夏对

生育二孩、三孩的家庭发放 2000 元、4000 元的一次性补贴，对三孩家庭每月给

予不少于 200 元的补贴至孩子满 3 周岁；天门市生育二孩、三孩的家庭分别可享

受 9.63 万元、16.51 万元补助。

图表 13：啤酒月度产量及同比增速

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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2.5 休闲食品：伴随渠道变革、品类创新，行业维持高景

气度
魔芋表现亮眼，预计 25 年仍维持较高景气度

 根据盐津铺子公众号，2025 年 3 月，公司大魔王麻酱味素毛肚月销售额破亿，

该产品上市仅 16 个月，打破了休闲食品单品（除饮料外）最快月销破亿纪录，在

各大线上和线下平台上稳居销量榜单前列，显示了魔芋品类的强劲增长势头。随着

“品类品牌”逐渐接替“渠道红利”，魔芋的快速增长成为公司业绩的新增长点，

可能成为推动公司重获估值溢价的重要因素。

 卫龙 2024 年蔬菜制品的销售收入已超越其传统的面制品，达到 33.71 亿元，

同比增长 59.16%，表明魔芋市场整体的高增景气态势。

图表 14：主产区生鲜乳平均价走势

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 15：国内乳制品当月产量走势

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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 一致魔芋 2024 年营收 6.17 亿元，同比+28.76%，净利润 0.87 亿元，同比

+64.41%，增长主要来自魔芋粉及魔芋食品业务（下游魔芋休闲食品、魔芋茶饮

小料放量）。魔芋素毛肚大单品爆发，魔芋具备的“低脂、低热、低糖、富含丰富

膳食纤维”等健康属性，不仅切合当下流行的健康饮食概念，更具有良好的加工延

展性，中长期看魔芋应用场景丰富，下游仍处高速增长阶段。公司是卫龙素毛肚、

蜜雪冰城晶球的核心供应商，有望受益于魔芋产品热销，且魔芋食品业务毛利率较

魔芋粉提升 4-5 个百分点，带动整体盈利质量提升，2025 年随着新产能落地，有

望持续助力业绩增长。

3. 重要公司动态

上市公司 大事件 预计时间

佳禾食品 股东大会召开 2025/6/9

新乳业 股东大会召开 2025/6/10

光明肉业 股东大会召开 2025/6/11

安德利 股东大会召开 2025/6/12

洋河股份 股东大会召开 2025/6/12

ST 西发 股东大会召开 2025/6/13

ST 佳沃 股东大会召开 2025/6/16

莫高股份 股东大会召开 2025/6/18

水井坊 股东大会召开 2025/6/18

天佑德酒 股东大会召开 2025/6/19

五粮液 股东大会召开 2025/6/20
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