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《食品饮料周报（25年第 32 周）-白酒积极推新应变场景缺失，

关注板块中报业绩》 ——2025-08-12

《食品饮料周报（25 年第 31周）-行业进入中报业绩期，关注板

块结构性机会》 ——2025-08-04

本周（2025年 9月8日至2025年9月12日）本周食品饮料板块上涨1.21%，

跑输上证指数 0.31pct。本周食品饮料板块涨幅前五分别为*ST 西发

(11.07%)、煌上煌(10.87%)、金字火腿(10.71%)、ST通葡(6.15%)和酒鬼酒

(5.57%)。

白酒：高端产品价格延续压力，建议关注传统旺季动销表现。本周飞天茅台、

第八代五粮液批价下降，高度国窖持平略增。当前看传统双节消费氛围尚未

起势，需求仍然偏弱，飞天批价延续下跌；我们预计随着品价比持续凸显，

动销将环比改善，飞天批价同比值或将触底。本周（9/8-9/12）白酒SW上

涨1.71%，酒鬼酒、古井贡酒、山西汾酒、泸州老窖、贵州茅台涨幅领先。

情绪面看，美国降息预期加强，白酒板块作为顺周期优质资产跟随大盘情绪

上涨，扩张型次高端酒企涨幅更大；后市伴随重要会议政策预期升温，板块

估值有望继续震荡上升。基本面看，酒企中报集中反映需求压力，场景缺失

对渠道和酒企的压力预计将在第三季度报表进一步体现，市场对酒企全年增

速下修预期较为充分；伴随旺季临近和政策影响边际减弱，白酒市场动销环

比有所回暖但同比预计延续承压；基本面的修复有赖于需求的实质性改善。

个股推荐方面，把握三条投资主线：1）业绩抗周期能力较强，在优势区域、

优势价位带份额仍能持续提升的山西汾酒、古井贡酒、贵州茅台等；2）顺

周期属性较强，调整阶段夯实自身产品、渠道能力的泸州老窖及次高端酒企；

3）库存包袱较小，有望率先出清反弹的迎驾贡酒等；也建议关注五粮液、

口子窖等的改革成效。

大众品：啤酒需求静待回暖，关注后续业绩表现。啤酒：行业库存良性，静

待需求回暖，推荐燕京啤酒、华润啤酒等优质啤酒龙头。零食：优选确定性

强的alpha型个股，重点关注魔芋零食品类红利的渗透。调味品：餐饮需求

平稳，中报基本面已有改善迹象。推荐复调板块龙头颐海国际以及基础调味

品板块龙头海天味业。速冻食品：预制菜标准逐渐完善，行业工业化趋势不

改。推荐产能及渠道布局全国化的安井食品，关注新渠道有望带来增量的立

高食品、千味央厨。乳制品：需求平稳复苏，供给渐进出清，布局2025年

供需改善带来的向上弹性。饮料：旺季龙头提速，业绩分化明显。

投资建议：本周推荐组合为贵州茅台、五粮液、山西汾酒、泸州老窖、农夫
山泉、东鹏饮料、安井食品等。

风险提示：需求恢复较弱；原材料价格大幅上涨；市场竞争加剧。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,516.0 1,898,442 74.16 76.90 20.4 19.7

000858.SZ 五粮液 优于大市 127.2 493,702 8.02 8.26 15.9 15.4

600809.SH 山西汾酒 优于大市 206.3 251,630 10.01 10.70 20.6 19.3

000568.SZ 泸州老窖 优于大市 139.0 204,601 8.40 8.84 16.5 15.7

9633.HK 农夫山泉 优于大市 52.3 536,388 1.35 1.55 38.7 33.7

605499.SH 东鹏饮料 优于大市 294.8 153,310 8.94 11.56 33.0 25.5

000729.SZ 燕京啤酒 优于大市 11.8 33,118 0.56 0.67 21.0 17.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1 周度观点：高端白酒价格延续压力，关注传

统旺季动销表现

1.1 白酒：高端产品价格延续压力，建议关注传统旺季动销表现

本周酒企工作更新：中酒协正在推动白酒行业术语的规范化变革，包括“勾调”

代替“勾兑”；逐步淡化香型，鼓励以“品牌+风味”定义特色；将酒精度≥25%vol

的酒统称为高度酒，无需过度强调低度概念；我们认为将规范化术语的举措以白

酒为主体，并鼓励多香型、多度数、多规格的发展，符合行业拓展消费场景、培

育消费群体的趋势。贵州茅台于 9 月 9 日在酒博会推出升级版精品，在瓶身、工

艺、包装等方面进行优化升级，还将在品饮配套、使用场景等方面有新设计；8

月 24 日至 9 月 7 日公司进行市场调研，数据反馈 8月市场动销环比有所回暖，市

场态势有望进一步向好。泸州老窖 9 月 8 日在天津召开 2025 年经销商会议，公司

在数智化转型方面成效逐步显现，接下来将正视行业调整，携手经销客户抢抓下

沉市场、年轻人、渠道新机遇；9月 10 日官宣脱口秀演员徐志胜为新二曲代言人，

产品零售价 65 元/瓶，完善大众价位产品布局，补充公司在自饮、聚饮等场景的

份额。珍酒李渡 9 月 10 日公告联盟商权益支付计划，经济受益单位总数不超过

1.6943 亿股/占股本 5.0%，锁定期 7-10 年，旨在激励合资格联盟商，促进公司长

期可持续发展。

本周飞天茅台、第八代五粮液批价下降，高度国窖持平略增。据公众号“今日酒

价”，2025 年 9 月 14 日原箱茅台批价 1790 元/瓶，较上周下跌 30 元；散瓶茅台

批价 1770 元/瓶，较上周下跌 35 元；当前看传统双节消费氛围尚未起势，需求仍

然偏弱，飞天批价延续下跌；我们预计随着品价比持续凸显，动销将环比改善，

飞天批价同比值或将触底。本周普五批价 820 元/瓶，较上周下降 5 元；高度国窖

1573 批价 840 元/瓶，较上周上涨 5元。

本周白酒上涨 1.7%，预期改善、估值修复。本周（9/8-9/12）白酒 SW 上涨 1.71%，

酒鬼酒、古井贡酒、山西汾酒、泸州老窖、贵州茅台涨幅领先。情绪面看，美国

降息预期加强，白酒板块作为顺周期优质资产跟随大盘情绪上涨，扩张型次高端

酒企涨幅更大；后市伴随重要会议政策预期升温，板块估值有望继续震荡上升。

基本面看，酒企中报集中反映需求压力，场景缺失对渠道和酒企的压力预计将在

第三季度报表进一步体现，市场对酒企全年增速下修预期较为充分；伴随旺季临

近和政策影响边际减弱，白酒市场动销环比有所回暖但同比预计延续承压；基本

面的修复有赖于需求的实质性改善。个股推荐方面，把握三条投资主线：1）业绩

抗周期能力较强，在优势区域、优势价位带份额仍能持续提升的山西汾酒、古井

贡酒、贵州茅台等；2）顺周期属性较强，调整阶段夯实自身产品、渠道能力的泸

州老窖及次高端酒企；3）库存包袱较小，有望率先出清反弹的迎驾贡酒等；也建

议关注五粮液、口子窖等的改革成效。

1.2 大众品：啤酒需求静待回暖，关注后续业绩表现

啤酒：行业库存良性，静待需求回暖，推荐燕京啤酒、华润啤酒等优质啤酒龙头。

6-7 月啤酒行业的消费场景受到规范吃喝相关条例影响，啤酒消费较为平淡，但 8

月以来相关条例的影响正逐渐褪去，后续餐饮场景复苏将有助于将带动啤酒销量、

产品结构双线边际改善。目前啤酒行业库存水平良性，主要龙头的估值均已回落

至 25 倍 PE 以下，风险已完成出清，我们预计后续啤酒板块对政策发力、需求回

暖的感知较快。全年啤酒龙头利润增长具备较强支撑，建议积极布局啤酒板块，
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继续优先推荐大单品快速增长、内部改革持续深化、业绩成长性强的燕京啤酒，

推荐啤酒业务竞争优势突出、估值逐步修复的华润啤酒，推荐大单品持续增长、

区域市场占有率持续提升的珠江啤酒，偏好低波高股息的资金可继续持有重庆啤

酒。

零食：优选确定性强的 alpha 型个股，重点关注魔芋零食品类红利的渗透。随着

量贩零食行业开店速度放缓，零食行业进入从渠道驱动为主，变为品类驱动为主、

渠道为辅的增长模式，个股之间分化加剧，当前行业环境更加考验零食品牌方的

产品突围能力及全渠道渗透能力。目前，魔芋零食的品类红利依然突出，两家龙

头卫龙美味、盐津铺子的竞争优势突出，成长确定性强，我们维持重点推荐。

调味品：餐饮需求平稳，中报基本面已有改善迹象。调味品行业龙头公司呈现边

际改善态势，但行业整体仍处于产能和渠道出清阶段，四季度需重点关注库存去

化进度及新品市场表现。调味品中报利润端承压明显，价格下行与费用投入增加

导致行业整体盈利水平同比下降。行业基本面显示，短期基础调味品需求具备较

强韧性，海天味业等头部企业表现相对稳健。复合调味品与餐饮端关联度较高，

预计将在低基数基础上随餐饮政策预期改善而逐步恢复。我们认为调味品属于长

周期行业，中长期核心发展矛盾仍集中于企业如何平衡 B 端餐饮定制化与 C 端小

家庭化需求，并应对渠道结构变革带来的挑战。随着消费政策持续发力，有望提

振下游餐饮行业活力，建议关注复合调味品板块在餐饮复苏预期下的估值修复机

会，推荐复调板块龙头颐海国际以及基础调味品板块龙头海天味业。

速冻食品：预制菜标准逐渐完善，行业工业化趋势不改。供给端对预制菜的定义

日趋明确，例如 2024 年 3 月市场监管总局等六部门联合发布《关于加强预制菜食

品安全监管 促进产业高质量发展的通知》，明确预制菜是指以一种或多种食用农

产品及其制品为原料，可不添加防腐剂，经工业化预加工，加热或熟制后方可食

用的预包装菜肴。通知强调各部门应统筹安全与发展，督促企业严格遵守原辅料、

工艺、贮存和食用方式等生产经营要求。未来行业有望大力推行餐饮环节使用预

制菜的明示制度，切实保障消费者知情权和选择权。从行业驱动逻辑看，“食材

预制化”和“餐饮零食化”双轮协同，正深刻推动中国餐饮供应链的效率变革，

带动产品标准化、场景拓展与产业链整体效能提升。面对 2024 年已达 5.57 万亿

规模的餐饮市场，传统低效供应链体系已难以支撑行业发展，转型势在必行。通

过积极承接食材工业化预制和消费场景创新，企业将更能把握效率升级与需求扩

张所带来的战略机遇。推荐产能及渠道布局全国化的安井食品，关注新渠道有望

带来增量的立高食品、千味央厨。

乳制品：需求平稳复苏，供给渐进出清，布局 2025 年供需改善带来的向上弹性。

受需求疲软、原奶供大于求导致行业竞争加剧、 乳企主动调整库存等因素影响，

2024H1 乳制品板块收入&盈利普遍承压。但 2024H2 以来龙头库存去化甩清包袱，

供需最差时点已过，2024Q3 液奶降幅缩小，2024Q4 备货平稳以去库为主，2025

年以来需求平稳复苏中，2025H2 伊利、新乳业等液奶环比改善明显，同时受益于

毛销差扩大及减值缺口缩小，业绩普遍呈现较大弹性。近期生育补贴、乳制品消

费电子券等政策刺激不断，Q3 收购青储或加速供给出清，建议布局 2025 年龙头

乳企的向上弹性，板块性推荐乳制品，重点推荐具备估值安全边际的龙头乳企。

饮料：旺季龙头提速，业绩分化明显。2025 年饮料行业景气度仍在延续，2025Q2

饮料板块收入同比+18%，无糖茶、能量饮料、大包装的增长红利依然存在，且年

初至今成本端白砂糖、PET 红利依然明显。旺季龙头相继加大付费陈列、增投冰

柜提，进一步抢占份额。行业整体在挤压式扩容下竞争加剧，饮料企业间业绩分

化加大。我们持续推荐经营加速的农夫山泉、加速全国化和平台化的东鹏饮料，

同样建议关注今年表现较优的茶饮龙头。
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2 周度重点数据跟踪

2.1 行情回顾：本周（2025 年 9 月 8 日至 2025 年 9 月 12 日）本

周食品饮料板块上涨 1.21%，跑输上证指数 0.31pct

图1：A 股各行业本周涨跌幅 图2：A股各行业年初至今涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：食品饮料细分板块本周涨跌幅 图4：食品饮料细分板块年初至今涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：食品饮料板块本周涨幅前五 图6：食品饮料板块本周跌幅前五

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：食品饮料板块年初至今涨幅前五 图8：食品饮料板块年初至今跌幅前五

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.2 白酒：本周箱装飞天茅台、散装飞天茅台、普五批价下跌，

国窖批价上涨

图9：箱装飞天茅台批价 图10：散装飞天茅台批价

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止

2025 年 09月 14 日

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止 2025

年 09月 14日

图11：五粮液批价 图12：高度国窖 1573 批价

资料来源：百荣酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止

2025 年 09月 14 日

资料来源：今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截止 2025

年 09月 14日

图13：白酒单月产量及同比 图14：白酒累计产量及同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.3 大众品：棕榈油、大豆、鸭苗、PET、牛奶、鸭脖、鸭锁骨、

鸭掌下降，其余原材料上升

图15：啤酒单月产量及同比变化 图16：葡萄酒单月产量及同比变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：软饮料单月产量及同比变化 图18：乳制品单月产量及同比变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图19：生鲜乳平均价格 图20：牛奶零售价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图21：进口大麦均价 图22：24 度棕榈油价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图23：猪肉平均批发价 图24：大豆平均价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图25：瓦楞纸（玖龙）出厂平均价 图26：PET 现货价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理
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图27：水禽价格 图28：鸭副冻品价格

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：水禽行情网，国信证券经济研究所整理

图29：卤制品品牌门店数 图30：休闲零食品牌门店数

资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理 资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理
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2.4 本周重要事件

表1：本周重要事件

日期 事件

9 月 8 日
洽洽食品（002557.SZ）：陈俊不再担任公司董事。宋玉环不再担任公司监事、公司监事会主席。徐俊

不再担任公司职工监事。张婷婷不再担任公司监事，担任公司职工董事。

9月 8日
熊猫乳品（300898.SZ）：陈平华辞去第四届董事会非独立董事及战略委员会委员职务，辞职后仍担任

公司其他职务。

9月 8日 安德利（605198.SH）：公司回购 H 股股份 50 万股，价格 HKD17.22/股。

9月 8日
维维股份（600300.SH）：公司投资 10,000 万元人民币设立全资子公司“江苏维维食品生物科技有限

公司”，持股 100%。

9 月 8日
养元饮品（603156.SH）：2025 年半年度，公司以总股本 12.6 亿股为基数，每股派发现金红利 0.50 元

（含税），合计派发 6.3 亿元。

9月 8日
黑芝麻（000716.SZ）：控股股东黑五类集团与广旅大健康签署协议，拟转让 1.5 亿股（占总股本 20%），

转让价 6.25 元/股，总价款 9.4 亿元。

9月 8日
海天味业（603288.SH）：H股公告-2025 中期报告摘要。上半年实现营业总收入 152.3 亿元；经营利

润 46.7 亿元。

9月 9日
金达威（002626.SZ）：：公司召开第九届董事会第六次会议，审议通过聘任李晓芳女士担任公司副总

经理、董事会秘书一职。

9月 9日
百润股份:回购注销限制性股票 82.04 万股，占公司总股本的 0.0782%，回购价格为 21.92 元/股，总金

额 1798.13 万元。注销后公司总股本由 10.494 亿股调整为 10.485 亿股。

9月 9日 安德利（605198.SH）：公司回购 H 股股份 10 万股，价格 HKD17.29/股。

9月 9日
莫高股份（600543.SH）：公司副总经理金宝山先生因工作调动申请辞去公司副总经理职务，不再担任

公司任何职务。

9月 9日

嘉必优（688089.SH）：公司第二期回购股份价格上限由 24.80 元/股调整为 35.00 元/股，公司第二期

回购资金总额不低于人民币 1,500 万元（含），不超过人民币 3,000 万元（含）。以公司目前总股本

1.68 亿股为基础，按调整后的回购股份价格上限 35.00 元/股进行测算，本次回购数量下限约为 42.8

万股，回购数量上限约为 85.7 万股。

9月 9日
莲花控股（600186）：曾彦硕先生因公司内部工作调整申请辞去第九届董事会非独立董事职务，辞职

后仍继续担任公司高级副总裁。

9 月 10 日

科拓生物（300858.SZ）：非独立董事马杰因公司治理结构及内部工作调整，申请辞去公司第三届董事

会董事职务。辞职后仍担任公司生产运营总监，并在北京大地海腾工贸有限公司担任总经理、执行董

事。

9 月 10 日 万辰集团（300972.SH）：拟支付现金购买南京万优商业管理有限公司 49%股权。

9 月 10 日 金种子酒（600199.SH）：财务总监金昊因工作调整辞职，辞职后不再担任公司任何职务。

9 月 10 日 南侨食品（605339.SH）：2025 年 8 月公司合并营业收入为人民币 2.39 亿元，同比减少 2.41%。

9 月 10 日
百润股份（002568.SZ）：控股股东刘晓东向刘建国协议转让 6300 万股（占总股本 6.01%），转让价

14.70 亿元（单价 23.337 元/股）。

9 月 10 日

五芳斋（603237.SH）：公司不再设置监事会。拟回购注销部分限制性股票 5.33 万股，完成回购注销

后，公司注册资本将由人民币 1.9712 亿元变更为人民币 1.9707 亿元，公司股份总数由 1.9712 亿股变

更为 1.9707 亿股。

9 月 11 日
承德露露（000848.SZ）：公司回购注销 114.4 万股未解锁限制性股票，注册资本由 10.53 亿元减少至

10.51 亿元。

9 月 11 日
欢乐家（300997.SZ）：宿迁茂兴咨询合伙企业（有限合伙）拟减持公司股票 585.90 万股，占公司总

股本的比例为 1.34%。
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9 月 11 日
千味央厨（001215.SZ）：公司回购股份数量为 11.48 万股，占公司总股本的 0.1182%，最高成交价为

32.90 元/股，最低成交价为 32.35 元/股，成交总金额为 372.45 万元。

9 月 11 日 金徽酒（603919.SH）：王宁因工作调整辞去董事职务。

9 月 12 日
李子园（605337.SH）：崔宏伟不再担任公司监事、监事会主席一职。周懿不再担任公司职工监事一职。

徐曙光不再担任公司监事一职。

9 月 12 日 安德利（605198.SH）：公司回购 H 股股份 10 万股，价格 HKD16.6/股。

9 月 12 日
佳禾食品（605300.SH）:非公开发行股份 5438.86 万股（占公司总股本 11.97%），锁定期 6个月，将

于 2025 年 9 月 18 日上市流通。

9 月 12 日
安井食品（603345.SH）：H股公告-2025 中期报告摘要。公司上半年实现营业总收入 75.65 亿元，期

初利润为 6.75 亿元，同比下降 11.3%。

9 月 12 日 劲仔食品（003000.SZ）：解除限售股份 17.5 万股，占公司总股本 0.0388%。

9 月 12 日
华统股份（002840.SZ）：公司拟回购注销激励对象持有的 289.65 万股限制性股票。回购注销后，公

司股份总数减少 289.65 万股，注册资本由 8.05 亿元变更为 8.02 亿元。

9 月 12 日
欢乐家（300997.SZ）：公司解除质押 2170 万股，占公司总股本 4.96%。质押 1000 万股，占公司总股

本 2.29%。

9 月 12 日 晨光生物（300138.SZ）:公司解除质押股数 1605 万股，占公司总股本 3.32%。

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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2.5 下周大事提醒

表2：下周大事提醒

日期 事件

股东大会

9月 15日（星期一） ST西发 (000752.SZ)

9 月 15日（星期一） 贝因美 (002570.SZ)

9 月 15日（星期一） 燕塘乳业 (002732.SZ)

9 月 15日（星期一） 莫高股份 (600543.SH)

9 月 15日（星期一） 中炬高新 (600872.SH)

9 月 15日（星期一） 爱普股份 (603020.SH)

9 月 15日（星期一） 春雪食品 (605567.SH)

9 月 16日（星期二） 黑芝麻 (000716.SZ)

9 月 16日（星期二） 张裕 A (000869.SZ)

9 月 16日（星期二） 佳隆股份 (002495.SZ)

9 月 16日（星期二） ST加加 (002650.SZ)

9 月 16日（星期二） 莲花控股 (600186.SH)

9 月 16日（星期二） 味知香 (605089.SH)

9 月 17日（星期三） 惠发食品 (603536.SH)

9 月 18日（星期四） 广弘控股 (000529.SZ)

9 月 18日（星期四） 万辰集团 (300972.SZ)

9 月 18日（星期四） 水井坊 (600779.SH)

9 月 19日（星期五） 山西汾酒 (600809.SH)

9 月 19日（星期五） 绝味食品 (603517.SH)

分红

9月 15日（星期一） 养元饮品 (603156.SH)

解禁

9月 16日（星期二） 劲仔食品 (003000.SZ)

9 月 18日（星期四） 佳禾食品 (605300.SH)

9 月 19日（星期五） 千味央厨 (001215.SZ)

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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风险提示

需求恢复较弱。

原材料价格大幅上涨。

市场竞争加剧。
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