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投资要点

1

 新需求：从悦人到悦己。消费结构性景气线索正在清晰，消费者代际间意愿分化与消费品类支出意向分化，导致传统消费复苏乏力，催生“新消费”蓬勃发展。1）在当前的

消费环境下，消费者关注自身财务状况，以低成本实现可持续，在购买商品时更加关注性价比。2）随着当代年轻人社会压力增加以及对情感功能的重视，“情绪消费”潜在

的经济价值将得到不断发掘。3）现代社会工作压力大，生活节奏快,导致居民亚健康问题突出，“追求健康”成为消费者的普遍共识。

 新产品：从满足到挖掘。1）健康化：随着消费者对健康的重视程度持续提升，零食企业在健康食材上不断创新，推出如魔芋、海带、鹌鹑蛋、蒟蒻等产品，盐津铺子推出的

“大魔王”素毛肚，一经推出成为行业内的现象级产品。2）性价比：为迎合消费者追求性价比的需求，企业不断通过优化供应链来实现产品的高性价比，其中走在前沿的是

三只松鼠的“高端性价比”战略。3）功能化：饮料消费逐渐从“解渴”转向“解决方案”模式，不同场景催生了不同的功能化需求，饮料企业不断挖掘消费者新需求，推出

功能饮料、电解质水、无糖茶、养生水等新产品，带动行业蓬勃发展。4）年轻化：黄酒企业推出气泡黄酒产品、啤酒行业精酿啤酒兴起、各家传统白酒企业相继推出低度产

品，都代表着传统酒类企业迈出年轻化步伐。

 新渠道：从分层到扁平。当前，量贩零食集合店（如鸣鸣很忙、好想来等）、会员商超（如山姆、Costco）、传统商超渠道调改（如永辉学习胖东来）、新兴电商渠道（如抖

音、快手等）、即时零售渠道（如美团闪购、淘宝闪购）等为满足消费者追求质价比、迅速、便捷的需求，正在不断重塑行业渠道新格局。这些新兴与转型的渠道模式深刻重

塑了消费者触达方式和消费决策逻辑，为食品饮料企业带来前所未有的渠道变革机遇。能够精准捕捉渠道特质、整合高效供应链、挖掘用户数据的企业，将在渠道重构中占据

先机。

 投资建议：政策层面，国家多部委仍然将提振消费作为首要工作重点之一，居民收入及消费信心有望持续修复。我们认为消费市场具有韧性，复苏的势能正在蓄力，温和渐进

式复苏或成为主基调，消费代际之间的需求分化将催生更多新需求、新产品及新渠道。需求的多元性也倒逼企业持续创新，从满足消费者需求到前置性地挖掘消费者需求，从

依赖传统大单品到推出创新产品，从依靠经销商到拥抱新渠道，快速响应市场变化的企业更能在“内卷”的市场环境下突出重围，进而实现产品量价齐升。建议关注新需求、

新产品、新渠道三条主线，维持食品饮料“强于大市”评级。

 风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒等子行业受宏观经济影响较大，如果宏观经济波动对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和

就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影响消费板块复苏；3）食品安全问题：食品安全关乎消费者人身安全，是行业发展的红线，一旦

出现食品安全问题，对行业将产生巨大的负面影响，行业恢复或将需要较长时间；4）原材料波动影响：食品行业能通过提价会一定程度上缓解原材料上涨的影响，但原材料

上涨过大将影响行业毛利率情况；5）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度上影响食品饮料行业的价体系，对行业造成不良影响。
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促消费政策持续发布，社零数据趋势向好

 消费政策频出，赋能消费新活力。2025年以来政府出台多项消费政策推动消费增长，如《提振消费专项行动方案》、《服务消费提质惠

民行动2025年工作方案》等。这些政策涵盖了服务业各领域，在满足人民群众个性化、多样化、品质化消费需求的同时，也针对性地提

升居民收入、促进消费意愿，对扩大内需、巩固和增强经济回升具有十分重要的意义。2025年以来，我国社会消费品零售总额当月同比

呈现提升态势，2025年1-2月、3月、4月、5月同比增速分别为4%、5.9%、5.1%、6.4%。

资料来源：各政府部门官网，平安证券研究所

近期国家出台的刺激消费相关政策措施 我国社会消费品零售总额当月值及当月同比
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政策名称 核心内容及举措发布部门

《提振消费专项行动方案》 中共中央办公厅、国务院办公厅

《服务消费提质惠民行动2025年

工作方案》
商务部等 9 部门

提出 48 条任务，覆盖餐饮、住宿、健康、文化

娱乐、旅游休闲、体育赛事等行业；聚焦旅游列

车、空中游览、跳伞飞行、超高清电视、微短剧

等新业态、新场景。

《促进健康消费专项行动方案》 商务部等 12 部门

包含 10 方面任务：提升健康饮食消费水平、优

化特殊食品市场供给、丰富健身运动消费场景、

大力发展体育旅游产业等。

《关于促进家政服务消费扩容升

级若干措施的通知》
商务部等 9 部门

鼓励家政企业拓展专业深度保洁、室内空气治理

、营养咨询等新兴服务领域；引导家政企业和人

员依法参加社会保险。

《关于做好高质量户外运动目的

地建设工作的通知》
国家发展改革委等 6 部门

明确到 2030 年建设 100 个左右高质量户外运

动目的地的目标；细化建设任务、程序、条件和

工作要求，推动户外运动消费相关产业发展。

本次方案包含8大类30小类实施细则，包括城乡

居民增收促进行动、消费能力保障支持行动、服

务消费提质惠民行动、大宗消费更新升级行动、

消费品质提升行动、消费环境改善提升行动、限

制措施清理优化行动和完善支持政策。

资料来源：wind，国家统计局，平安证券研究所



消费分化，催生新需求

 消费者代际间消费意愿不同，消费品类支出意向分化。当前，不同代际的消费意愿正在产生分化，根据麦肯锡《2024中国消费趋势调研：

预期谨慎，存在潜力》，Z世代、一线富裕银发族、三线富裕中老年明显更为乐观，展现出较为积极的消费观；一二线新中产、农村中老

年由于财富效应的减弱与收入的承压，消费意愿偏弱；消费品类之间的支出意向也在产生分化，消费升级降级均有表现，麦肯锡调研识

别出4个潜在成长品类（教育、食品饮料、保健用品和服务、旅行）与3个风险品类（家用电器/家具、烟酒、消费类电子）。

资料来源：麦肯锡《2024中国消费趋势调研：预期谨慎，存在潜力》，平安证券研究所

不同消费群体中乐观受访者占比（单位：%） 消费者品类间支出意向出现分化(单位：%）
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资料来源：麦肯锡《2024中国消费趋势调研：预期谨慎，存在潜力》，平安证券研究所



新需求（一）：注重性价比

 性价比是当前消费者的首要关注点。在当前的消费环境下，消费者关注自身财务状况，更重视储蓄，在购买商品时更加关注性价比。根

据安永《未来消费者指数》第十三期（2024.01）对全球消费者抽样调查的结果，从婴儿潮时期到Z世代的消费群体，性价比优先都是消

费者的第一选择。同时，在不同收入范围的消费者中性价比也是排名靠前的选项，尤其是低收入和中等收入群体把性价比排在第一位。

而根据中国消费者协会，在当前经济形势和消费观念的双重影响下，消费者在购物时更加注重实际需求和价格合理，追求物有所值，不

再盲从高溢价商品或跟风消费，“平替”、“性价比”、“品质消费”等成为消费市场热词，受到广大消费者追捧。

资料来源：安永《未来消费者指数》（2024.01），平
安证券研究所

不同收入范围消费者优先考虑事项占比（%） 2024年中国消费者关注重点分布（%）
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不同年龄段消费者优先考虑事项占比（%）

资料来源：安永《未来消费者指数》（2024.01），平
安证券研究所

资料来源：中国消费者协会，平安证券研究所



新需求（二）：满足情绪价值

 服务消费支出占比不断提高，为情绪消费提供载体。根据国家统计局数据，2020年-2024年中国人均消费支出中服务型消费占比持续攀升，

从43%增长至46%，服务性消费占比增长彰显了消费者对情绪价值的需求不断提升，随着当代年轻人社会压力增加以及对情感功能的重视，

情绪消费市场有着广阔的发展空间。

 谷子经济快速增长，情绪消费崛起带来新机遇。根据中研普华研究院数据，2025年中国谷子经济市场规模预计达2180亿元，2020-2025年

均复合增长率超25%。其中，二次元周边衍生品占比70%，线下沉浸式消费场景贡献30%。我国谷子经济的迅猛扩张，反映出消费者愈发重

视商品带来的精神满足与情感体验。在未来，随着年轻消费群体购买力的增强，“情绪消费”潜在的经济价值将得到不断发掘。

资料来源：国家统计局，平安证券研究所

2020-2025中国谷子经济市场规模（亿元）2020-2024我国人均服务消费支出情况及占比
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资料来源：中研普华研究院，平安证券研究所

2024年情绪经济消费人群年龄分布（单位：%）

资料来源：MobTech研究院，平安证券研究所



新需求（三）：追求健康

 快节奏、高强度下的亚健康问题日益凸显，催生健康食品发展机遇。现代社会工作压力大，生活节奏快，导致居民亚健康问题突出，尤

其中年群体更加普遍。根据Frost&Sullivan，2021年45-55岁/25-35岁/35-45岁三个年龄段亚健康人口数量最多，分别为1.47/1.30/1.12亿人。

随着亚健康人口的不断增长和技术的快速进步，将会推动中国营养健康食品行业快速发展。根据头豹研究院数据，中国营养健康食品行

业规模在2027年将会达到8362亿元，较2022年增长42%；有60%的消费者在购买功能食品时更加注重提升健康的功效，健康食品行业发展

潜力巨大。

资料来源：Frost&Sullivan，平安证券研究所

2021年中国不同年龄段的亚健康人口（百万人） 2024年中国消费者购买功能食品动机（%）
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中国营养健康食品行业规模（亿元）

资料来源：头豹研究院，平安证券研究所 资料来源：头豹研究院，平安证券研究所
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零食企业创新-健康化

 健康创新，引领零食企业产品升级。随着消费者对健康的重视程度持续提升，健康零食的需求不断增长，零食企业在健康食材上不断创

新，推出如魔芋、海带、鹌鹑蛋、蒟蒻等产品，盐津铺子推出的大魔王素毛肚定位为“健康轻负担的辣味零食”，每100g含膳食纤维＞

4.7g，热量仅约10Kal/袋，获得FSSC和HACCP双认证。根据食品饮料创新论坛FBIF，大魔王2024年销售额逾10亿元，同比增长400%，成为

魔芋品类“增长王”。良品铺子践行“清洁标签”理念，提出“五减”健康标准，推出益生元西梅（0添加防腐剂、高膳食纤维）、零蔗

糖坚果系列及500余款健康化升级产品。劲仔食品聚焦儿童精准营养，推出深海鳀鱼（33g/100g高蛋白、天然DHA）结合充氮锁鲜技术，

替代化学防腐剂。东阿阿胶推出“桃花姬”系列，包括阿胶枣、阿胶糕等中式滋补零食。三只松鼠针对营养健康推出了黑芝麻丸、红枣

枸杞丸等养生零食。

资料来源：腾讯网，搜狐，公司官网，平安证券研究所

部分零食企业的产品创新 盐津铺子大魔王和蛋皇新品

9

资料来源：天猫，平安证券研究所

公司 产品创新

良品铺子
推出厚肉西梅干、加州西梅等食品，无额外添加。零蔗糖坚果系列采用麦芽

糖醇替代蔗糖，保留坚果原味，差异化抢占高端市场。

盐津铺子
引入中华传统美食风味推出“31°鲜虎皮鱼豆腐经典黑鸭味”（周黑鸭联

名）、六必居麻酱味魔芋素毛肚，“天生高品质，蛋源可生食”的蛋皇。

洽洽食品 推出“维多力”坚果乳，含8种坚果低温研磨，计划作为第三增长曲线培育。

来伊份 基于“童食健康”理念针对4-12岁儿童开发30款低糖、低盐、高营养零食。

劲仔食品
聚焦儿童精准营养，以深海鳀鱼（33g/100g高蛋白、天然DHA）结合充氮锁鲜

技术，替代化学防腐剂。

三只松鼠
推出小鹿蓝蓝儿童线，开发千万级大单品如DHA藻油软糖、钙铁锌强化米饼，

结合坚果营养优势。同时又推出了黑芝麻丸、红枣枸杞丸等养生零食。

好想来 与王者荣耀联名，定制包装坚果、肉脯，吸引游戏玩家。

东阿阿胶 推出 “桃花姬” 系列，包括阿胶枣、阿胶糕等中式滋补零食。



零食企业创新-性价比

 供应链优化驱动，打造高性价比产品。为迎合消费者追求性价比的需求，零食企业也不断通过优化供应链来实现产品的高性价比，其中

走在前沿的是三只松鼠的“高端性价比”战略。在供应链方面，三只松鼠推行“一品一链”模式，为每个产品定制专属供应链，提升运

营效率与品质把控能力。在原料采购端，公司与全球顶级原料供应商建立合作，降低采购成本，确保原料品质。在生产端，公司自主建

设每日坚果、夏威夷果、碧根果、开心果四大核心坚果品类示范工厂并已正式投产，实现从原料到生产发货的供应链纵深，推动产品竞

争力进一步提升。在仓配端，结合渠道策略升级物流交付模式，发展产地仓和云仓，联合供应商推动工厂直发，降本增效。

资料来源：公司公告，平安证券研究所

三只松鼠经营模式概览 三只松鼠2025三生万物·生态大会
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资料来源：新浪网，平安证券研究所



饮料企业创新-健康化

 健康饮品增速飞快，成为行业新动能。根据马上赢数据显示，在2024年各类饮料市场中，无糖即饮茶和植物饮料增速显著，分别为19%和

32%，这些品类的快速增长体现了当前消费者对饮料健康化的重视。为满足消费者追求健康的需求，饮料企业积极创新，推出各类贴合市

场需求的新产品。如承德露露推出了新品“露露草本”植物养生系列饮品；伊利股份推出“茶与茶寻”首款无糖茶饮，强调天然茶多酚；

元气森林推出红豆薏米水、红枣枸杞水、绿豆水等多款养生产品，采用熬煮工艺提取精华，以0糖0脂0卡的健康配方，精准契合年轻群体

“既要口感又要养生”的双重需求。

资料来源：马上赢，平安证券研究所

2024年各类饮料市场份额及增速（%） 部分饮料企业推出的健康化饮品
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资料来源：品饮汇观察，淘宝，平安证券研究所

2019-2024年中国无糖茶市场规模（亿元）

资料来源：中商情报网，平安证券研究所



饮料企业创新-功能化

 饮料消费逐渐向功能化转型。根据Frost&Sullivan，2019年-2023年中国功能饮料市场规模从1119亿元增长至1471亿元，预计2024年市场

规模达到1576亿元，同比增长达7.14%。饮料消费逐渐从“解渴”转向“解决方案”模式，不同场景催生了不同的功能化需求，如运动后

需要电解质水，办公室养生依赖中式糖水，电竞场景偏好能量饮料等。饮料企业不断挖掘消费者新需求，推出功能饮料、电解质水、无

糖茶、养生水等新产品，带动行业蓬勃发展。根据东鹏饮料年报，2024年东鹏“补水啦”系列实现营收14.95亿元,同比增长280.37%,已

成为公司第二增长曲线的标杆产品，迈进“十亿级单品”行列。

资料来源：Frost&Sullivan，平安证券研究所

补水啦功能饮料产品我国功能饮料市场规模
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资料来源：新浪财经，平安证券研究所



黄酒企业创新-年轻化

 会稽山爽酒618表现优秀，古越龙山跟进推出新品。据微酒，黄酒、啤酒与葡萄酒是世界三大古酒，但由于文化、地理和口味等因素的限

制，黄酒产品并未大众化，传统黄酒的受众群体仍然是三十五岁以上的中年群体。据会稽山官方公众号，会稽山爽酒在2023年7月上市，

首创气泡黄酒概念，主打“气泡+黄酒+低度”，口感上更丰富、适口性更强。2025年会稽山爽酒酒体再次升级，开拓多口味多度数，包

括8度原味、5度柠檬味、5度桂花味、3度荔枝味，不断丰富的产品线满足年轻群体的多元化需求，包装也由瓶装升级为罐装，更便捷、

更易携带。2024年618会稽山爽酒72小时卖出1000万元，是抖音黄酒类2-10名总和的100倍，而2025年仅用12小时销售就超1000万。据云

酒头条，古越龙山亦推出果露酒、咖啡黄酒、青柠黄酒、糯米威士忌、精酿黄啤等新品，满足年轻消费者需求。

资料来源：会稽山官方公众号，平安证券研究所

古越龙山黄啤会稽山气泡黄酒
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资料来源：云酒头条，平安证券研究所



啤酒企业创新-年轻化

 啤酒口味和包装多元化，精酿啤酒兴起，无醇啤酒较快发展。据艺恩数据发布的《2025年啤酒行业趋势洞察报告》，口味方面，果味啤

酒持续突破传统边界，如茶饮与啤酒的融合、以生姜、罗勒为代表的香料元素逐渐渗入酿造工艺，融合地方性食材的创新实践也在持续

加速；包装方面，各大啤酒品牌纷纷开展视觉升级，通过经典影视元素、联名、插画提升视觉效果；口感方面，中国精酿啤酒持续扩容，

“口感体验”已经成为消费者选择精酿的核心决策因素，2022年精酿啤酒消费量14.3万千升，预计2025年将增长至23万千升；酒精度方

面，随着健康消费理念升级，无醇、低醇啤酒凭借其健康护肝的特性，精准契合消费者需求，同样实现较快发展，据智研咨询《2024-

2030年中国无醇啤酒行业市场行情动态及竞争战略分析报告》，2023年中国无醇啤酒需求量7.1万千升，2017-23年CAGR达23%。

资料来源：艺恩数据《2025年啤酒行业趋势洞察报告》，平安证券研究所

中国无醇啤酒需求量啤酒口味趋于多元化
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资料来源：智研咨询《2024-2030年中国无醇啤酒行业市场行情动态及竞争战
略分析报告》，平安证券研究所

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2017 2023

无醇啤酒需求量（万千升）



白酒企业创新-年轻化

 针对年轻化消费趋势，传统酒企相继推出低度白酒。据微播易联合中国商务广告协会发布的《2024白酒行业营销趋势报告》，对于95后

的Z世代来讲，他们更加青睐低度白酒，如30-40度或更低度数白酒，同时年轻消费者更加喜欢微醺感，追求轻松、自由的饮酒氛围。据

微酒，各家传统白酒企业针对低度化、年轻化的趋势，相继推出低度产品，如酒鬼酒推出39度内参酒（甲辰），今世缘瞄准42度中度白

酒推出国缘2049，国台推出低度酱香产品国台适宜酒39度；此外，茅台也表示“要迎合低度消费时尚，运营好低度茅台酒”；五粮液也

指出“2024年度要重点做好39度五粮液”。

资料来源：微播易&中国商务广告协会《2024白酒行业营销趋势报告》，平安证券研究所

不同年代消费者饮酒偏好
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95后，Z世代 85后、90后 70后、80后

选择偏好
更青睐低度白酒，如30-40度或
更低度数白酒

更偏好中度或高度白酒，如
40~50度或50度以上白酒

对白酒度数的选择可能更加多样
化，但通常会根据个人健康状况
和口味偏好来决定

选择动因

年轻消费者通常更喜欢微醺感，
追求轻松、自由的饮酒氛围

同时，他们可能更注重健康，认
为低度白酒对身体伤害较小

中青年年消费者有一定的饮酒经
验，更欣赏白酒的独特风味和口
感

认为高度白酒更能体现白酒的醇
厚和香气，也更适合在正式场合
饮用

年长消费者更注重健康，会选择
适合自己身体状况的白酒度数

有更丰富的饮酒经验，对白酒的
口感和风味有更深入的了解
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新渠道（一）：量贩零食渠道（1/2）

 爆发式增长与渠道占比跃升，成为零食销售第一大渠道。量贩零食行业在过去几年经历了快速扩张，市场规模呈现出几何级数增长。据

艾媒咨询和未来智库显示，国内零食集合店行业市场规模自2019年的211亿元增长至2023年的809亿元，预计2027年将达到1547亿元。

2024年零食量贩渠道以37%的占比首次超越超市(22%)和电商(20%)，成为中国零食销售的第一大渠道。量贩零食行业以其独特的“工厂-

总仓-门店”扁平化供应链结构，在短短三年内实现了从边缘到主流的跨越式发展，这种渠道变革反映了消费者购物习惯的转变，也指引

着零售业态的未来发展方向。

资料来源：艾媒咨询，平安证券研究所

量贩零食集合店市场规模及增速 2024年零食零售市场各渠道占比（%）
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资料来源：未来智库，平安证券研究所



新渠道（一）：量贩零食渠道（2/2）

 区域下沉、密集布点，竞争进入下半程。从区域分布来看，中低线城市的城镇及农村存在着较大的零食消费缺口，是量贩零食店的主要

市场。根据未来智库数据显示，鸣鸣很忙集团门店中约68%位于三四线城市，通过"小店模型"(40平米)实现快速复制和12个月的投资回收

期。这种区域分布特点反映了中国消费市场的下沉趋势，也说明量贩零食模式在满足下沉市场消费者需求方面具有独特优势。随着城镇

化进程的推进和居民收入水平的提高，三、四线城市及县域地区的消费潜力正在被逐步释放，为量贩零食行业提供了广阔的发展空间。

资料来源：湖南鸣鸣很忙招股说明书，平安证券研究所

鸣鸣很忙按城市等級划分的門店數量（家） 零食量贩各类品牌产品毛利率（%）
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资料来源：零食很忙公众号，平安证券研究所

零食很忙门店数量（家）

资料来源：智研咨询，平安证券研究所



新渠道（二）：会员制商超（1/2）

 会员制商超崛起，满足消费者质价比需求。会员制商超在中国正处于快速发展的阶段，随着居民消费水平的提升和消费观念的转变，消

费者对于高品质、高性价比商品的需求日益增长，为会员制商超提供了发展机会。其通过收取会员费锁定消费群体，并以低成本、低毛

利、高周转的经营模式，为会员提供质价比商品，在竞争中展现出独特优势。根据艾媒咨询数据，2012年-2023年中国仓储会员超市市场

规模从216.3亿元增长至364.1亿元，2024年预计达387.8亿元。未来，随着中国消费市场的持续升级，仓储会员超市行业将迎来更广阔的

发展空间，不断为中国零售业的转型升级注入新的活力。

资料来源：华经产业研究院，平安证券研究所

会员超市和传统超市对比 中国仓储会员超市市场规模及增速
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2023年仓储会员超市消费者所属城市分布（%）

资料来源：艾媒咨询，平安证券研究所
资料来源：华经产业研究院，平安证券研究所
备注：该调研时间为2023年5月

会员超市 传统超市

选址 交通便利的城乡结合部 住宅区、商业区

营业面积 10000㎡以上
标准超市为500-1500
㎡，大型超市2500㎡
以上

装修 装饰简单 装修精致

SKU数量 ＜1万个 2-3万个

用户画像 个人消费者和企业客户 个人消费者

加盟/直营 直营 加盟+直营

经营模式 储存销售一体化，价格低 零售为主，高流量

毛利率 平均＜15% 平均＞25%



新渠道（二）：会员制商超（2/2）

 山姆会员店优势彰显，高端零售前景广阔。山姆会员店的核心优势在于通过付费会员制（年费260-680元）精准锁定中高收入客群，以

80%高续卡率构建稳定用户池。商品端采用宽品类、窄SKU（4000个左右）的精选策略，依托全球直采和仓储一体化供应链（自有品牌占

比30%），实现高质价比大包装商品供应。同时，通过线上+线下渠道布局强化体验，线下仓储店打造场景化消费，线上"一小时达"覆盖

即时需求。未来，随着消费升级和付费会员制认知的深化，山姆有望进一步提升市场竞争力，成为高端零售领域的标杆企业，持续引领

会员商超行业创新与增长。

资料来源：晚点Late Post，平安证券研究所

山姆产品设计流程 2024年山姆与其他企业经营情况对比
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上海山姆会员店

资料来源：晚点Late Post，平安证券研究所 资料来源：澎湃新闻，平安证券研究所



新渠道（三）：传统商超调改

 传统商超积极调改，永辉带头转型破局。面对电商及其他新兴渠道的冲击，传统商超通过数字化转型、供应链重构、业态创新等多维调

改寻求突围。以永辉超市为例，自2023年引入胖东来模式进行调改后，取得了显著成效。永辉超市对门店的装修设备、商品结构、采购

模式、服务等进行全面调改优化，如强化选品能力及消费者洞察力，大量新增高质价比商品；调整卖场布局，提供更舒适的购物环境；

提高员工薪资，提升员工服务能力和积极性等。根据证券时报网的报道，调改后，永辉超市的客流和销售额大幅增长，如郑州信万广场

店调改后第一个完整月份的日均销售额是调改前的13.9倍，当日客流超1.2万人。

资料来源：资料来源：证券时报网，中国食品安全网，企信源，平安证券研究所

传统商超调改案例 永辉超市学习胖东来调改后的情况

2
1

资料来源：中国商报，平安证券研究所

企业 调改模式 成效

永辉超市 胖东来帮扶 郑州店日销达188万（增长13.9倍）

步步高 胖东来帮扶
实现扭亏为盈，营收增长11.14%，客流量增
长15.5%。

中百集团 自主调改
中百超市石牌岭店亮相，开业三天实现平均销
售超10万元。

物美集团 自主调改 北京学清路店销售额达调改前3倍。



新渠道（四）：从经销到线上，货架电商/兴趣电商/即时零售先后崛起（1/6）

 消费者线上购物习惯逐渐养成，为电商发展打下基础。近年来，伴随物流、支付体系的成熟，线上购物已成为居民生活不可或缺的一部

分。货架电商、兴趣电商、即时零售等渠道先后崛起。2024年中国网上商品和服务零售额达到15.5万亿元，2015-2024年CAGR达17%，

2024年网上商品和零售总额占到中国社会消费品零售总额的31.8%，较2015年提升18.9pct。

 从传统货架电商向兴趣电商延伸并深度融合。货架电商以“人找货”为核心，依赖用户主动搜索和比价，满足明确购物需求；而兴趣电

商则通过短视频、直播等内容生态实现“货找人”，利用算法推荐激发用户的潜在消费兴趣。抖音平台通过兴趣+货架电商的发展模式飞

速成长。根据有米云《抖音电商营销趋势报告》 ，2023年抖音电商GMV同比增长80%，而货架场景GMV同比更突破性地增长184%，“全域”

让兴趣电商成为持续的高速增长阵地。

资料来源：wind，平安证券研究所

我国网上商品和服务零售额及占比 货架电商与兴趣电商区别

22

抖音兴趣+货架全域互联互通的发展模式

资料来源：有米云《抖音电商营销趋势报告》，
平安证券研究所 资料来源：现代商业，平安证券研究所

维度 货架电商 兴趣电商

消费路径 人找货（搜索驱动） 货找人（推荐激发兴趣）

流量来源 依赖外部广告投放 内容生态自生流量

决策逻辑 理性比价（慢思维） 感性冲动（快思维）

品牌孵化 成熟品牌主导 新锐品牌易突围

用户粘性 低复购率 高互动与复购



新渠道（四）：从经销到线上，货架电商/兴趣电商/即时零售先后崛起（2/6）

 酒类线上销售已具规模，同比快速增长。伴随着直播电商的崛起、白酒消费者年轻化，叠加平台百亿补贴，2020年以来，白酒线上渗透

率快速提升。据魔镜洞察发布的《2023年度消费新潜力白皮书》，2023年酒类线上销售规模超1200亿元，同比增长56.4%，增速在食品

饮料各大细分赛道中排名第一。在线上酒类各大细分赛道中，白酒/调香酒规模达900亿元，同比增长77.7%，增速与规模均远超其他赛道。

分平台看，2023年各大平台销售规模均有提升，其中京东销售规模最大达341亿元，而淘宝平台增速最快，同比增长148%。

 酒厂线上化销售占比整体呈增长趋势，已成为重要销货渠道。从酒厂的数据来看，2014年以来，上市公司酒企基本已在京东、天猫、抖

音等主流平台开设官方旗舰店，部分选择自建电商平台的模式（如茅台）。整体来看，各大酒厂线上化销售占比呈增长趋势。据不完全

统计（部分酒厂未披露），2024年贵州茅台、水井坊、酒鬼酒线上销售占比均超过10%，而五粮液、山西汾酒、舍得酒业位于5~10%。

资料来源：公司公告，平安证券研究所
注：单元格颜色表示横向对比的数值排序，深红色为该行最大值，深蓝色为最小值

各大品牌线上化销售占比
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

600519.SH 贵州茅台 9.6% 16.4% 13.0%

000858.SZ 五粮液 3.7% 6.6% 6.3% 5.4% 5.3%

000568.SZ 泸州老窖 4.7% 4.6% 4.4% 5.9% 4.7% 4.8%

600809.SH 山西汾酒 2.0% 2.5% 5.5% 4.8% 6.6% 5.3% 5.9%

600779.SH 水井坊 11.4% 10.7% 10.2% 7.4% 6.5% 9.8% 10.5%

600702.SH 舍得酒业 2.0% 3.2% 7.5% 8.8% 7.0% 6.6% 6.8%

000799.SZ 酒鬼酒 8.0% 6.5% 6.7% 10.0% 13.1%

000596.SZ 古井贡酒 2.9% 3.7% 4.0% 3.7% 3.6% 3.3%

002304.SZ 洋河股份 1.6% 1.5% 1.3% 1.3% 1.4%

600559.SH 老白干酒 2.4% 2.4% 2.1% 2.2% 2.3% 2.2%

603919.SH 金徽酒 1.3% 2.3% 2.9%
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 传统渠道承压，百亿补贴助力，新消费群体偏好线上。我们认为白酒线上销售持续增长主要原因包括：1）物流、支付体系成熟，线上购

物已经成为居民生活不可或缺的一部分，货架电商、直播电商、及时零售等渠道先后崛起，2024年网零15.5万亿，2015-24CAGR +17%；

2）消费者更加注重“质价比”，电商平台百亿补贴常态化，通过补贴白酒等消费者认知强、价格高的单品引流；3）经销商库存增加、

价格倒挂、利润空间压缩，寻求线上新增长空间；4）白酒消费代际逐渐更替，而85后更加倾向于从线上获取信息。

资料来源：艾瑞咨询《2024年中国电商市场研究报告》，平安证券研究所

电商平台战略情况
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年轻群体增加白酒消费意愿较强且倾向于从线上获取信息

资料来源：中国酒业协会&腾讯《2023年中国白酒行业消费白皮书》，平安证券研究所



新渠道（四）：从经销到线上，货架电商/兴趣电商/即时零售先后崛起（4/6）

 白酒线上化仍有较大空间，抖快等高势能渠道有望较快增长。据魔镜洞察与中国酒业协会，2023年中国白酒线上化率仅12%，较消费品

整体约3成的线上化率仍然有较大的提升空间。未来伴随终端客群年轻化迭代、高势能渠道兴起、补贴规范化发展，我们预计白酒线上化

率有望进一步提升，特别是抖音、快手等高势能渠道有望维持较快增长。

 快手：整体消费较下沉，高端酒消费潜力较大。据飞瓜数据与云酒头条发布的《2024年快手平台酒类行业报告》，快手98~488元为主流

的消费区间，销售额占比达60%，98元以下的销售额占比为16%。尽管消费较下沉，但快手白酒用户消费能力持续提升，据秒针数据、

磁力引擎与省广集团联合发布的《2024快手白酒行业洞察报告》，1-3Q24快手高端酒订单量同比增长23%，高端酒GMV同比增长75%。

 抖音白酒电商较快增长，高端酒销售位于前列。据飞瓜数据与云酒头条发布的《2024年抖音平台酒类行业报告》，2022-24年抖音酒水市

场规模CAGR达59%，2024年同比增长30%，而白酒占到所有酒水品类的80%，仍然维持较快增长。全年Top 10畅销新品中，茅台占据6

席，五粮液也占据一定份额。

资料来源：飞瓜数据&云酒头条《 2024年快手平台酒类行业报告》,平安证券研究所

快手酒类消费价格带 抖音平台2024年畅销酒类新品Top 10
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40元以下

40~98元

98~488元

488~999元

>999元

序号 商品

1 KWEICHOW MOUTAI/贵州茅台酒2024年飞天茅台原封箱53度500ml*6

2 手艺人酒壹号纯粮食酱香型白酒桶装散酒泡酒优级原浆53度5000ml

3 KWEICHOW MOUTAI/贵州茅台酒2024年53度飞天茅台原封箱500ml*6

4 宜品辉煌腾达四川宜宾生产优级酒礼盒装52度500ml*6

5 KWEICHOW MOUTAI/贵州茅台酒水节 2024年飞天茅台原箱53度

6 MOUTAI/茅台生肖龙年纪念酒白酒酱香型(非原箱)500ml53度

7 五粮液【酒水节】第八代五粮液普五(原箱)52度500ml*6

8 SANLINE奢享金山银山送礼优级酒水礼盒装【狂欢季】52度500ml*6

9 KWEICHOW MOUTAI/贵州茅台2024年五星茅台原箱酱香型53度500ml*6

10 KWEICHOW MOUTAI/贵州茅台龙年茅台酒水节ZB53度500ml

资料来源：飞瓜数据&云酒头条《2024年抖音平台酒类行业报告》,平安证券研究所



新渠道（四）：从经销到线上，货架电商/兴趣电商/即时零售先后崛起（5/6）

 即时零售蓬勃发展，酒水饮料消费排名前列。我国即时零售呈现蓬勃发展态势，成为县域商业、现代流通、智慧商圈等领域的重要业态，

据商务部国际贸易经济合作研究院《即时零售行业发展报告（2024）》，课题组测算2023年我国即时零售规模达6500亿元，同比增长29%，

占到网络零售额的4.2%，2017-23年CAGR达62%，而未来在商超、门店、品牌商、电商平台、即时配送等共同发力下，我国即时零售仍将

保持增长态势，预计2030年将超过2万亿元。与此同时，即时零售结构持续优化，逐渐进入全品类，但从规模上看，休闲零售、酒水饮料

具备高即时性，消费者购买后期待能快速使用，因而销售规模排名Top2。

资料来源：商务部国际贸易经济合作研究院《即时零售行业发展报告（2024）》，平安证券研究所

中国即时零售市场规模
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即时零售规模（亿元） yoy

交易规模排名 即时零售品类

1 休闲零售

2 酒水饮料

3 果蔬农产品

4 个人护理

5 日用家居

2023 年即时零售交易规模排名前五的品类
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 电商巨头布局即时零售，酒类销售取得亮眼表现。据京东官方公众号，2025年4月15日，京东宣布“自营秒送”业务已在全国上线，接入

门店数量超过10万家，平均配送时间快于30分钟；据美团闪购官方公众号，4月15号当天，美团闪购正式发布，依托美团的即时配送能

力，满足消费者30分钟万物到家的即时需求；据晚点LatePost，阿里巴巴结合饿了么的配送优势，将淘天旗下即时零售业务“小时达”

升级为淘宝闪购，先在50多个城市上线。据美团闪购官方公众号，618活动首日（5月28日）闪购酒水较快增长，整体成交额同比增长超

18倍，白酒成交额同比增长70倍，洋酒、葡萄酒、鸡尾酒、调酒等年轻人喜欢的潮饮同比增长超100%，有16家连锁酒类商家单日成交额

破千万，10家酒饮闪电仓商家单日成交破百万，51个门店单日成交破百万。

资料来源：美团闪购官方公众号，平安证券研究所

美团闪购618首日酒类成交较快增长 美团闪购618首日本地门店取得较优秀表现
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资料来源：美团闪购官方公众号，平安证券研究所
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投资建议：建议关注需求分化所带来的投资机会
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 投资主线：

政策层面，国家多部委仍然将提振消费作为首要工作重点之一，居民收入及消费信心有望持续修复。我们认为消费市场具有韧性，复苏的势能正在蓄力，温和

渐进式复苏或成为主基调，消费代际之间的需求分化将催生更多新需求、新产品及新渠道。需求的多元性也倒逼企业持续创新，从满足消费者需求到前置性地

挖掘消费者需求，从依赖传统大单品到推出创新产品，从依靠经销商到拥抱新渠道，快速响应市场变化的企业更能在“内卷”的市场环境下突出重围，进而实

现产品量价齐升。建议关注新需求、新产品、新渠道三条主线，维持食品饮料行业“强于大市”评级。

饮料：饮料消费逐渐从“解渴”转向“解决方案”模式，不同场景催生了不同的功能化需求，如运动后需要电解质水，办公室养生依赖中式糖水，电竞场景偏

好能量饮料等。饮料企业不断挖掘消费者新需求，推出功能饮料、电解质水、无糖茶、养生水等新产品，带动行业蓬勃发展，推荐东鹏饮料。

零食：零食能同时满足情绪价值和消费者对于性价比的追求，成为当前食品饮料板块中增长动能较强的子行业之一。上游加工制造企业不断拓展边际推出新品

类，同时考虑消费者对于健康化的追求，推出如魔芋、鹌鹑蛋、蒟蒻等产品，抢占消费者心智，为行业接续动能。推荐三只松鼠，建议关注盐津铺子。

乳制品：乳制品企业不断在低温奶、酸奶、奶酪等方面推出新品以迎合年轻群体的消费需求，当前供需关系正在改善，头部乳企或将进入盈利修复通道。我们

看好全国性乳企的估值修复，及区域乳企的盈利能力提升，推荐伊利股份、妙可蓝多，建议关注新乳业。

速冻食品：速冻食品企业通过产品创新不断拓展边界，如安井持续发力C端烤肠、推出外观形态创新的面点产品、火锅料凭借活鱼现杀鱼丸等差异化产品巩固壁

垒。我们认为具有规模优势的龙头企业有望快速抢占市场份额，通过产品结构优化和精细化费用管理改善盈利能力，推荐安井食品、千味央厨。

调味品：当前调味品行业去库存接近尾声，成本进入下行通道，调味品行业正在走出低谷，重回稳步发展期。后续多样化、健康化、高端化的产品将进一步推

动行业增长，板块利润弹性有望释放。推荐海天味业、宝立食品。

啤酒：商务部国际贸易经济合作研究院测算2023年我国即时零售规模6500亿元，2030年将超2万亿元，啤酒行业有望借助新渠道实现稳定增长，推荐青岛啤酒、

燕京啤酒。

白酒：近年来，伴随物流、支付体系的成熟，货架电商、兴趣电商、即时零售等渠道先后崛起。据魔镜洞察与中国酒业协会，2023年中国白酒线上化率仅12%，

较消费品整体约3成的线上化率仍然有较大的提升空间。未来伴随终端客群年轻化迭代、高势能渠道兴起、补贴规范化发展，我们预计白酒线上化率有望进一步

提升，特别是头部企业有望受益，推荐贵州茅台、五粮液、山西汾酒、今世缘。



重点公司盈利预测

30资料来源：Wind，平安证券研究所（注：收盘价数据为2024/6/26，未评级公司使用wind一致预期）

股票代码 股票简称
6月26日 EPS（元） PE（倍）

评级
收盘价（元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

605499.SH 东鹏饮料 318.69 6.40 8.44 10.65 49.8 37.8 29.9 推荐

300783.SZ 三只松鼠 26.72 1.02 1.14 1.45 26.3 23.4 18.4 推荐

002847.SZ 盐津铺子 80.26 2.35 3.05 3.81 34.2 26.3 21.1 -

600887.SH 伊利股份 28.00 1.34 1.70 1.84 21.0 16.5 15.2 推荐

600882.SH 妙可蓝多 29.82 0.22 0.39 0.60 133.9 76.7 49.4 推荐

002946.SZ 新乳业 18.22 0.63 0.79 0.95 29.1 23.1 19.2 -

603345.SH 安井食品 76.18 5.06 5.39 5.91 15.0 14.1 12.9 推荐

001215.SZ 千味央厨 28.35 0.86 0.92 1.00 32.8 30.9 28.4 推荐

603288.SH 海天味业 38.95 1.09 1.20 1.33 35.9 32.5 29.4 推荐

603170.SH 宝立食品 12.38 0.58 0.69 0.79 21.3 17.9 15.6 推荐

600600.SH 青岛啤酒 71.57 3.19 3.54 3.77 22.5 20.2 19.0 推荐

000729.SZ 燕京啤酒 12.67 0.37 0.52 0.63 33.8 24.5 20.2 推荐

600519.SH 贵州茅台 1,420.00 68.64 75.49 82.30 20.7 18.8 17.3 推荐

000858.SZ 五粮液 119.73 8.21 8.69 9.41 14.6 13.8 12.7 推荐

600809.SH 山西汾酒 179.65 10.04 10.94 11.92 17.9 16.4 15.1 推荐

603369.SH 今世缘 39.00 2.74 2.94 3.16 14.3 13.3 12.3 推荐



风险提示
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1）宏观经济波动影响：白酒等子行业受宏观经济影响较大，如果宏观经济波动对行业需求有较大影响；

2）消费复苏不及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影响消

费板块复苏；

3）食品安全问题：食品安全关乎消费者人身安全，是行业发展的红线，一旦出现食品安全问题，对行业将产生巨大的负面影响，行业恢复或

将需要较长时间；

4）原材料波动影响：食品行业通过提价，能够一定程度上缓解原材料上涨的影响，但原材料上涨过大将影响行业毛利率情况；

5）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化，能够一定程度上影响食品饮料行业的价体系，对行业造成不良影响。



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）
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