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摘要：

 上周食饮板块跑输沪深 300指数。上周（2025年 11月 3日-11月
7日），申万食品饮料指数涨跌幅为-0.56%，在申万一级行业中排
名第 27位，跑输上证指数（+1.08%）1.64pct，子行业中预加工
食品（+2.26%）、烘焙食品（+1.69%）、肉制品（+0.83%）涨幅
居前，软饮料（-1.20%）跌幅居前。提振消费是当前宏观经济政
策发力的重心，我们认为在扩大内需的积极政策导向下，食品饮
料板块有望迎来复苏，我们维持行业“推荐”评级。

 白酒：贵州茅台发布公告，公司拟向全体股东每股派发现金红利
23.957 元（含税），截至 2025 年 9 月 30 日，公司总股本为
125,227.0215 万 股 ， 以 此 计 算 合 计 拟 派 发 现 金 红 利
30,000,637,540.76 元（含税）。当前白酒行业正经历深度调整，
消费对象、消费场景与消费方式持续迭代，面对这一趋势，公司
将做好“稳”和“动”的有效平衡，以稳为基夯实传统基本盘，
以动为能转型适应新变化，以自身发展的确定性应对外部不确定
性。我们认为白酒行业仍处于深度调整期，中长期来看，行业的
发展与宏观经济环境、商务消费活跃度和政策影响相关性较大，
茅台的批价是重要的观测指标，当前白酒估值处于历史较低位
置，建议关注一是高端白酒贵州茅台、泸州老窖、五粮液；二是
具备韧性的区域龙头山西汾酒、古井贡酒。

 大众品：燕京啤酒发布投资者关系交流信息，公司持续聚焦主业、
加强市场开发，啤酒生产及销售业务占公司主营业务的 90%以上，
在行业整体承压的背景下，财务表现持续提升。2025 年 1-9 月，
公司实现啤酒销量349.52万千升（含托管经营），同比增长1.39%；
实现营业收入 1,343,282.98 万元，同比增长 4.57%；实现利润总
额 240,360.16 万元，同比增长 36.18%；实现归属于上市公司股
东的净利润 177,045.53 万元，同比增长 37.45%。公司积极探索
品牌立体化、多元化营销路径，通过系统性资源整合与场景化创
新，持续赋能品牌价值提升及市场竞争力构建，进一步夯实“中
国人自己的啤酒”品牌定位，放大品牌核心价值。通过构建内容
营销体系，开展多样化种草活动，打造媒介矩阵，实现全国赋能
与区域全面覆盖。建议关注细分子行业龙头东鹏饮料、妙可蓝多、
盐津铺子、百润股份、海天味业、西麦食品。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；成本上行；业绩
增速不及预期；行业竞争加剧；宏观经济政策出台和落地不及预
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期的风险；第三方数据统计偏差风险。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/11/07 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
600519.SH 贵州茅台 1433.33 68.64 74.38 80.86 88.39 22.2 19.3 17.7 16.2 增持

600809.SH 山西汾酒 187.10 10.04 10.06 10.71 11.69 18.4 18.6 17.5 16.0 未评级

605499.SH 东鹏饮料 277.11 6.40 8.51 10.88 13.27 38.8 32.6 25.5 20.9 买入

000568.SZ 泸州老窖 131.65 9.18 8.21 8.58 9.32 13.7 16.0 15.4 14.1 未评级

000596.SZ 古井贡酒 152.26 10.44 9.33 10.01 11.19 16.6 16.3 15.2 13.6 未评级

002847.SZ 盐津铺子 71.47 2.36 2.93 3.72 4.38 26.7 24.4 19.2 16.3 增持

000858.SZ 五粮液 116.75 8.21 9.33 10.3 7.91 17.1 12.5 11.3 14.8 增持

603288.SH 海天味业 37.97 1.14 1.26 1.4 1.57 40.2 30.1 27.1 24.2 增持

002956.SZ 西麦食品 22.24 0.60 0.72 0.88 1.25 27.9 30.9 25.3 17.7 增持

002568.SZ 百润股份 24.09 0.69 0.70 0.81 0.94 40.9 34.4 29.8 25.7 未评级

600882.SH 妙可蓝多 24.75 0.23 0.42 0.55 0.66 80.7 58.9 45.0 37.5 增持

数据来源：iFinD，华龙证券研究所（贵州茅台、妙可蓝多、东鹏饮料、海天味业盈利预测来源于华龙证券研究

所，盐津铺子、五粮液、西麦食品 2025-2026年盈利预测来源于华龙证券研究所，其他数据来源于 iFinD）。
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1 一周市场行情

上周（2025年 11月 3日-11月 7日），申万食品饮料指数涨跌幅为-0.56%，
在申万一级行业中排名第 27 位，涨跌幅排名前三的行业分别为电力设备
（+4.98%）、煤炭（+4.52%）和石油石化（+4.47%）。全部子行业涨跌幅分
别为，预加工食品（+2.26%）、烘焙食品（+1.69%）、肉制品（+0.83%）、
零食（+0.56%）、调味品（+0.37%）、乳品（-0.38%）、保健品（-0.46%）、
啤酒（-0.66%）、白酒（-0.84%）、其他酒类（-0.96%）、软饮料（-1.20%），
同期上证指数涨跌幅为+1.08%。个股方面，安记食品（+13.87%）、惠发食
品（+13.07%）、巴比食品（+11.32%）涨幅居前；金字火腿（-6.22%）跌
幅居前。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览（%） 图 2：食饮各子板块周涨跌幅度一览（%）

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 3：食饮股票周涨幅前五（%） 图 4：食饮股票周涨幅后五（%）

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所
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2周内价格波动

2.1 白酒批价

上周（2025年 11月 3日-11月 7日），飞天茅台（散瓶）批价从 1635
元/瓶上涨 5元/瓶至 1640元/瓶；飞天茅台（原装）批价从 1670元/瓶上涨
20元/瓶至 1690元/瓶。普五（八代）52度批价维持 855元/瓶，国窖 1573
批价维持 850元/瓶。

图 5：飞天茅台批价（元） 图 6：普五（八代）和国窖 1573批价（元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2.2 主要成本价格变动

生鲜乳价格小幅提升，截至 2025 年 10 月 30 日，生鲜乳价格为 3.03
元/公斤，同比下降 3.20%，环比下跌；2025年 9月，大麦进口平均单价为
258.77美元/吨；2025年 11月 7日，白糖（一级）经销价为 5613.33元/吨；
2025年 10月 31日，大豆价格为 4249.10元/吨；2025年 11月 10日，包材
瓦楞纸出厂平均价 3740元/吨；2025年 11月 7日，包材聚酯瓶片现货价为
5740元/吨。

图 7：生鲜乳平均价（元/公斤） 图 8：大麦进口均价（美元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 9：白糖（一级）经销价（元/吨） 图 10：大豆（黄豆）价格（元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 11：包材（瓦楞纸）出厂价（元/吨） 图 12：包材（聚酯瓶片）现货价（元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

3 行业要闻

【黄酒上半年营业总收入 19.26 亿元】

11 月 7 日，2025 中国国际黄酒产业博览会暨黄酒嘉年华在浙江绍兴启
幕，期间，中国酒业协会《2025 中国黄酒产业中期研究报告》正式发布。
报告显示，2025 年上半年，黄酒行业 CR3 持续提升，经营业绩稳健。上半
年实现营业总收入 19.26 亿元，同比增长 3.4%；净利润为 1.76 亿元，同
比增长 3.4%。淡季不淡、强势增长。（来源：酒业家）

【古越龙山、华润啤酒联名新品“越小啤”发布】

11 月 7 日，2025 中国国际黄酒产业博览会暨黄酒嘉年华在浙江绍兴启
幕。现场，古越龙山与华润啤酒联名的黄酒+啤酒创新产品“越小啤”正式
发布。（来源：酒业家）
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【妙可蓝多首款国产原制马苏里拉奶酪发布，创始人柴琇解读行业价
值！】

11 月 6 日上午，妙可蓝多在进博会举行发布仪式，推出其首款原制马
苏里拉奶酪。奶酪是乳制品领域为数不多具有高技术含量和高附加价值的
精细化深加工产品，奶酪产业的兴起可以促进乳业向纵深发展，摆脱同质
化竞争，提升企业的差异化深加工能力。更重要的是，奶酪的易储存和可
长久保存性，可以加大对国产奶源的利用，将剩余原料奶制成奶酪，解决
奶源的结构性矛盾，调节上游的供需平衡。妙可蓝多首款国产原制马苏里
拉奶酪上市，意味着中国奶酪企业已经攻克了原制奶酪生产过程中的不少
难题，从 0到 1是创造性的突破，而从 1到 100 是在已有的方向上不断累
加，未来会有越来越多的国产原制奶酪产品陆续面向市场，这将会进一步
加速推动中国乳制品行业的高质量发展。在去年下半年，妙可蓝多的一款
定制马苏里拉产品成功进入百胜餐饮，被必胜客选用。作为全球知名的西
式快餐连锁品牌，妙可蓝多的产品得到百胜餐饮的认可，证明了卓越的品
质。此次发布的这款原制马苏里拉奶酪，将会面向更多的 B端餐饮客户，
同样具有卓越的品质，它浓郁的香味、卓越的拉丝性、丰盈的口感，都会
让消费者留下深刻的印象。（来源：新乳业 APP）

4 重点上市公司公告

【燕京啤酒发布投资者关系交流信息】

公司持续聚焦主业、加强市场开发，啤酒生产及销售业务占公司主营
业务的 90%以上，在行业整体承压的背景下，财务表现持续提升，实现了
业绩的强势突破。2025 年 1-9 月，公司实现啤酒销量 349.52 万千升（含
托管经营），同比增长 1.39%；实现营业收入 1,343,282.98 万元，同比增
长 4.57%；实现利润总额 240,360.16 万元，同比增长 36.18%；实现归属于
上市公司股东的净利润 177,045.53 万元，同比增长 37.45%。公司积极探
索品牌立体化、多元化营销路径，通过系统性资源整合与场景化创新，持
续赋能品牌价值提升及市场竞争力构建，进一步夯实“中国人自己的啤酒”
品牌定位，放大品牌核心价值。通过构建内容营销体系，开展多样化种草
活动，打造媒介矩阵，实现全国赋能与区域全面覆盖。

【安琪酵母发布投资者关系活动记录表】

公司表示，根据往年情况来看，四季度是公司业绩最好的季度，全年
整体收入目标还是维持 10%以上的增速，明年收入增长目标仍为 10%以上。

【贵州茅台关于 2025 年中期利润分配方案暨贯彻落实“提质增效重
回报”专项行动方案的公告】

经公司董事会充分研究，公司拟向全体股东每股派发现金红利 23.957
元（含税）。截至 2025 年 9 月 30 日，公司总股本为 125,227.0215 万股，
以此计算合计拟派发现金红利 30,000,637,540.76 元（含税）。当前白酒行
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业正经历深度调整，消费对象、消费场景与消费方式持续迭代，面对这一
趋势，公司将做好“稳”和“动”的有效平衡，以稳为基夯实传统基本盘，
以动为能转型适应新变化，以自身发展的确定性应对外部不确定性。公司
将坚持以消费者为中心，聚焦“客群、场景、服务”，围绕产品适配需求、
渠道协同创新、终端提档升级，推动产品、渠道、终端协同发力，实现消
费者功能价值、体验价值、情绪价值的有机统一，推动市场营销工作高质
量发展。

5 周观点

上周食饮板块跑输沪深 300指数。上周（2025年 11月 3日-11月 7日），
申万食品饮料指数涨跌幅为-0.56%，在申万一级行业中排名第 27位，跑输
上证指数（+1.08%）1.64pct，子行业中预加工食品（+2.26%）、烘焙食品
（+1.69%）、肉制品（+0.83%）涨幅居前，软饮料（-1.20%）跌幅居前。
提振消费是当前宏观经济政策发力的重心，我们认为在扩大内需的积极政
策导向下，食品饮料板块有望迎来复苏，我们维持行业“推荐”评级。

白酒：贵州茅台发布公告，公司拟向全体股东每股派发现金红利
23.957 元（含税），截至 2025 年 9 月 30 日，公司总股本为 125,227.0215
万股，以此计算合计拟派发现金红利 30,000,637,540.76 元（含税）。当前
白酒行业正经历深度调整，消费对象、消费场景与消费方式持续迭代，面
对这一趋势，公司将做好“稳”和“动”的有效平衡，以稳为基夯实传统
基本盘，以动为能转型适应新变化，以自身发展的确定性应对外部不确定
性。我们认为白酒行业仍处于深度调整期，中长期来看，行业的发展与宏
观经济环境、商务消费活跃度和政策影响相关性较大，茅台的批价是重要
的观测指标，当前白酒估值处于历史较低位置，建议关注一是高端白酒贵
州茅台、泸州老窖、五粮液；二是具备韧性的区域龙头山西汾酒、古井贡
酒。

大众品：燕京啤酒发布投资者关系交流信息，公司持续聚焦主业、加
强市场开发，啤酒生产及销售业务占公司主营业务的 90%以上，在行业整
体承压的背景下，财务表现持续提升。2025 年 1-9 月，公司实现啤酒销量
349.52万千升（含托管经营），同比增长1.39%；实现营业收入1,343,282.98
万元，同比增长 4.57%；实现利润总额 240,360.16 万元，同比增长 36.18%；
实现归属于上市公司股东的净利润 177,045.53 万元，同比增长 37.45%。
公司积极探索品牌立体化、多元化营销路径，通过系统性资源整合与场景
化创新，持续赋能品牌价值提升及市场竞争力构建，进一步夯实“中国人
自己的啤酒”品牌定位，放大品牌核心价值。通过构建内容营销体系，开
展多样化种草活动，打造媒介矩阵，实现全国赋能与区域全面覆盖。建议
关注细分子行业龙头东鹏饮料、妙可蓝多、盐津铺子、百润股份、海天味
业、西麦食品。

表 1：重点关注公司及盈利预测
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股票代码 股票简称
2025/11/07 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
600519.SH 贵州茅台 1433.33 68.64 74.38 80.86 88.39 22.2 19.3 17.7 16.2 增持

600809.SH 山西汾酒 187.10 10.04 10.06 10.71 11.69 18.4 18.6 17.5 16.0 未评级

605499.SH 东鹏饮料 277.11 6.40 8.51 10.88 13.27 38.8 32.6 25.5 20.9 买入

000568.SZ 泸州老窖 131.65 9.18 8.21 8.58 9.32 13.7 16.0 15.4 14.1 未评级

000596.SZ 古井贡酒 152.26 10.44 9.33 10.01 11.19 16.6 16.3 15.2 13.6 未评级

002847.SZ 盐津铺子 71.47 2.36 2.93 3.72 4.38 26.7 24.4 19.2 16.3 增持

000858.SZ 五粮液 116.75 8.21 9.33 10.3 7.91 17.1 12.5 11.3 14.8 增持

603288.SH 海天味业 37.97 1.14 1.26 1.4 1.57 40.2 30.1 27.1 24.2 增持

002956.SZ 西麦食品 22.24 0.60 0.72 0.88 1.25 27.9 30.9 25.3 17.7 增持

002568.SZ 百润股份 24.09 0.69 0.70 0.81 0.94 40.9 34.4 29.8 25.7 未评级

600882.SH 妙可蓝多 24.75 0.23 0.42 0.55 0.66 80.7 58.9 45.0 37.5 增持

数据来源：iFinD，华龙证券研究所（贵州茅台、妙可蓝多、东鹏饮料、海天味业盈利预测来源于华龙证券研究

所，盐津铺子、五粮液、西麦食品 2025-2026年盈利预测来源于华龙证券研究所，其他数据来源于 iFinD）。

6 风险提示

食品安全风险: 食品安全事件对公司和行业发展影响深远，若出现较
大的食品安全问题，将对消费者需求产生不利影响。

消费复苏不及预期风险：消费复苏受宏观经济环境、居民人均可支配
收入、就业率等因素影响，未来若消费复苏不及预期，影响食品饮料企业
下游需求。

成本上行风险：食品饮料行业上游是农产品、包材等原材料，受到大
宗商品价格波动影响，若未来原材料成本上行，对公司利润产生不利影响。

业绩增速不及预期风险：公司营业收入增速和成本变化，费用率的变
化均存在不确定性，若需求减弱、成本上升、费用率上行，可能对公司业
绩增速产生不利影响。

行业竞争加剧风险：当前行业竞争激烈，未来若竞争进一步加剧，造
成企业之间价格战等情况，对公司发展经营产生不利影响。

宏观经济政策出台和落地不及预期的风险：白酒是顺周期行业，其发
展与宏观经济息息相关，若后续增量政策的出台和政策落地不及预期，或
对行业发展产生不利影响。

第三方数据统计偏差风险：本报告部分数据引自第三方平台，若第三
方平台提供的统计数据存在错误，可能会导致本报告中引用和分析的数据
错误。
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