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白酒供给加速出清，啤酒盈利持续改善 

—— 25Q3 业绩总结专题报告（酒类） 2025 年 11 月 11 日 
 

核心观点   

⚫ 25Q3 业绩总结：1）白酒：供给端加速出清，板块进 入深 度调整阶段。白酒

板块 25Q3 收入/归母净利润分别同比-18.5%/-22.2%，继 25Q2 以来加速探

底，主要归因于 6 月以来餐饮消费政策叠加宏观需求走弱导致终端动销明显

承压，同时渠道库存压力较大，上市公司主动降低发货速度、为行业纾解压

力。分公司来看， 25Q3 贵州茅台凭借强品牌力仍能实现收入与利润正增长 ；

山西汾酒得益于性价比价格带产品布局，整体收入仍能实现正增长，但盈利能

力略有下滑；五粮液、泸州老窖、洋河、今世缘等其他酒企收入与利润下滑幅

度明显，处于主动去库存阶段。2）啤酒：收入恢 复速度 环比放缓，但盈利能

力持续改善。啤酒板块 25Q3 收入同比+0.6%，主要得益于产品结构优化持续

带动单价提升，但增速较 25Q2 略有放缓，主要系需求偏弱导致销量有所承

压，以及部分企业均价受到货折等因素扰动 ；25Q3 归母净利润同比+11.3%，

实现高速增长，得益于原料成本红利释放与较好的费用控制，行业毛销差同比

+1.3pcts。分公司来看，大部分啤酒公司盈利能力同比实现改善，如青岛啤酒、

燕京啤酒、珠江啤酒、惠泉啤酒，但重庆啤酒盈利能力同比阶段性下降，主要

系费用投入阶段性上升。  

⚫ 数据跟踪：10 月原奶价格降幅收窄 。1）白酒批价 ，10 月底飞天整箱、散

瓶批价为 1675/1640 元，较 9 月 30 日-105 元/-120 元，较去年同期-495/-510

元。八代普五批价为 855 元，较 9 月 30 日+15 元，较去年同期-95 元。国窖

1573 批价为 850 元，较 9 月 30 日+10 元，较去年同期-10 元。青花 20 批价

为 360 元，较 9 月 30 日持平，较去年同期-15 元。梦之蓝 M6+批价为 540

元，较 9 月 30 日持平，较去年同期-10 元。2）包装材料 ，截至 2025 年 10

月 31 日，玻璃/PET/包膜价格同比-19.0%/-7.6%/-7.3%，铝材/纸箱价格同比

+2.7%/+12.2%。3）原材料，白糖/面粉/棕榈油/猪肉价格同比-13.4%/-2.7%/-

9.4%/-27.7%；葵花籽/鹌鹑蛋/大豆价格同比持平/+4.2%/+4.5%。2025 年 9

月大麦进口价格同比+3.6%。 乳制品，10 月 30 日，国内生鲜乳价格 3.03 元

/公斤，同比-3.2%，较上月（9 月 30 日）-0.3%；GDT 拍卖全脂奶粉中标价

3610 美元/吨，同比+1.6%，环比-2.3%。  

⚫ 行情跟踪：10 月食品饮料指数行情回暖。2025 年 10 月 1 日至 10 月 31

日，食品饮料行业跌幅 0.5%，相对于 Wind 全 A 指数的超额收益为-0.4%，

在 31 个子行业中排名第 21，环比 9 月明显改善。10 个子板块中 5 个子板块

实 现 月 度 正 收 益 ， 其 中 预 加 工 食 品 、 保 健 品 、 烘 焙 食 品 涨 幅 居 前 ， 分 别 为

+4.6%、+4.1%、+2.7%。  

⚫ 投资建议：10 月市场风格切换下食品饮料指数迎来修复，板块内部行情表现

与 25Q3 业绩呈现一定正相关性，预加工食品、保健品因业绩环比明显改善而

涨幅居前，白酒板块上市公司报表端开始出清导致股价表现较弱。展望 25Q4，

我们认为市场风格切换的可能性较大，建议关注二条线索：1）年底的估值切

换行情，关注新消费方向具备扎实基本面的标的，包括锅圈、农夫山泉、东鹏

饮料、卫龙美味、盐津铺子；2）在 PPI 改善向 CPI 改善逐渐传导的预期下，

可重点关注估值低位+供给出清的顺周期方向，大众品板块关注宝立食品、安

井食品、青岛啤酒、百润股份等；白酒板块关注贵州茅台、山西汾酒。  

⚫ 风险提示：需求恢复不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，下游渠道变革

效果不及预期的风险，食品安全风险。  
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相对沪深 300 表现图 2025 年 11 月 11 日 

 资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

相关研究

1.【银河食饮】“十五五”规划解读_更加突出内需

作用，食饮关注三大方向 

2.【银河食饮】专题报告_秋糖氛围较平淡，关注市

场风格切换 

3.【银河食饮】专题报告_国庆中秋弱复苏，关注三

季报业绩 
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一、酒类：白酒供给加速出清，啤酒盈利持续改善 

（一）白酒：供给加速出清，板块深度调整  

25Q3 供给端加 速出清，板 块进入深度调整阶 段。白酒板块 25Q3 收入/归母净利润分别同比-

18.5%/-22.2%，继 25Q2 以来加速探底，主要系 6 月以来餐饮消费政策叠加宏观需求走弱导致终端

动销明显承压，同时渠道库存压力较大，上市公司主动降低发货速度、为行业纾解压力。  

图1：白酒板块单季度收入、利润增速（SW 口径）  图2：白酒板块毛利率与销售费用率（SW 口径） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

茅台与汾酒表现相 对较好，其 他酒企报表端出清 明显。25Q3 贵州茅台凭借强品牌力仍能实现收

入与利润正增长。山西汾酒得益于性价比价格带产品放量，整体收入仍能实现增长，但盈利能力略

有下滑。五粮液、泸州老窖、洋河、今世缘等 其他酒企收入与利润下滑幅度明显。  

图3：25Q3 白酒重点公司业绩表现（收入与利润） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3
贵州茅台 18. 0% 17. 0% 15. 6% 12. 8% 10. 7% 7. 3% 0. 3%
五粮液 11. 9% 10. 1% 1. 4% 2. 5% 6. 1% 0. 1% -52. 7%
泸州老窖 20. 7% 10. 5% 0. 7% -16. 9% 1. 8% -8. 0% -9. 8%
山西汾酒 20. 9% 17. 1% 11. 4% -10. 2% 7. 7% 0. 4% 4. 1%
洋河股份 8. 0% -3. 0% -44. 8% -52. 2% -31. 9% -43. 7% -29. 0%
今世缘 22. 8% 21. 5% 10. 1% -7. 6% 9. 2% -29. 7% -26. 8%

舍得酒业 4. 1% -22. 6% -30. 9% -51. 2% -25. 1% -3. 4% -15. 9%

水井坊 9. 4% 16. 6% 0. 4% 4. 7% 2. 7% -31. 4% -58. 9%
古井贡酒 25. 9% 16. 8% 13. 4% 4. 8% 10. 4% -14. 2% -51. 6%
迎驾贡酒 21. 3% 19. 0% 1. 6% -5. 0% -12. 3% -24. 1% -20. 8%
老白干酒 12. 7% 9. 0% 0. 3% -10. 0% 3. 4% -1. 9% -47. 5%
金徽酒 20. 4% 7. 7% 15. 8% 31. 1% 3. 0% -4. 0% -4. 9%

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3

贵州茅台 15. 7% 16. 1% 13. 2% 16. 2% 11. 6% 5. 2% 0. 5%

五粮液 12. 0% 11. 5% 1. 3% -6. 2% 5. 8% -7. 6% -65. 6%
泸州老窖 23. 2% 2. 2% 2. 6% -29. 9% 0. 4% -11. 1% -13. 1%
山西汾酒 30. 0% 10. 2% 10. 4% -11. 3% 6. 2% -13. 5% -1. 4%
洋河股份 5. 0% -9. 7% -73. 0% -916. 0% -39. 9% -62. 7% -158. 4%
今世缘 22. 1% 16. 9% 6. 6% -34. 8% 7. 3% -37. 1% -48. 7%
舍得酒业 -3. 4% -88. 4% -79. 2% -168. 1% -37. 1% 139. 5% -63. 2%
水井坊 16. 8% 29. 6% 7. 7% -12. 3% 2. 1% -251. 2% -75. 0%

古井贡酒 31. 6% 24. 6% 13. 6% -0. 7% 12. 8% -11. 6% -74. 6%

迎驾贡酒 30. 4% 28. 0% 3. 7% -4. 9% -9. 5% -35. 2% -39. 0%
老白干酒 33. 0% 46. 7% 25. 2% -6. 8% 11. 9% 0. 2% -68. 5%
金徽酒 21. 6% 1. 9% 108. 8% -2. 1% 5. 8% -12. 8% -33. 0%

收入增速

归母净利润增速



行业月报 · 食品饮料行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

图4：25Q3 白酒重点公司业绩表现（毛利率与销售费用率） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（二）啤酒：收入恢复速度环比放缓，但盈利能力持续改善 

需求偏弱致使 25Q3 收入恢 复速度放缓，行业 盈利仍受益 成本红利与费用控 制 。啤酒板块 25Q3

收入同比+0.6%，主要得益于产品结构优化持续带动单价提升，但增速较 25Q2 放缓，一方面需求

偏弱导致销量有所承压，另一方面部分企业均价受到货折等因素扰动。25Q3 归母净利润同比+11.3%，

实现高速增长，得益于原料成本红利与较好的费用控制，行业毛销差同比+1.3pcts。  

 

图5：啤酒板块单季度收入、利润增速（SW 口径）  图6：啤酒板块毛利率与销售费用率（SW 口径） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3
贵州茅台 92. 6% 90. 7% 91. 0% 92. 9% 92. 0% 90. 4% 91. 3%
五粮液 78. 4% 75. 0% 76. 2% 77. 0% 77. 7% 74. 7% 62. 6%
泸州老窖 88. 4% 88. 8% 88. 1% 84. 4% 86. 5% 87. 9% 87. 2%
山西汾酒 77. 5% 75. 1% 74. 3% 77. 4% 78. 8% 71. 9% 74. 6%
洋河股份 76. 0% 73. 7% 66. 2% 59. 9% 75. 6% 73. 3% 53. 5%
今世缘 74. 2% 73. 0% 75. 6% 77. 7% 73. 6% 72. 8% 75. 0%
舍得酒业 74. 2% 60. 9% 63. 7% 53. 7% 69. 4% 60. 6% 62. 1%
水井坊 80. 5% 81. 5% 84. 6% 82. 3% 82. 0% 74. 4% 81. 8%
古井贡酒 80. 3% 80. 5% 77. 9% 80. 7% 79. 7% 80. 2% 79. 8%
迎驾贡酒 75. 1% 71. 1% 75. 8% 72. 9% 76. 5% 68. 3% 70. 2%
老白干酒 62. 7% 68. 5% 66. 8% 65. 1% 68. 6% 67. 4% 61. 4%
金徽酒 65. 4% 64. 7% 61. 1% 50. 1% 66. 8% 63. 7% 61. 4%

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3
贵州茅台 2. 5% 4. 0% 4. 1% 2. 8% 2. 9% 4. 5% 3. 1%
五粮液 7. 5% 17. 3% 14. 0% 13. 7% 6. 5% 18. 9% 15. 1%
泸州老窖 7. 8% 11. 8% 11. 8% 15. 1% 8. 2% 10. 6% 13. 5%
山西汾酒 7. 5% 11. 5% 10. 5% 17. 6% 9. 2% 11. 5% 10. 2%
洋河股份 8. 5% 18. 5% 27. 8% 118. 8% 12. 4% 20. 9% 38. 0%
今世缘 14. 2% 12. 2% 20. 6% 38. 3% 13. 3% 19. 0% 30. 0%
舍得酒业 16. 3% 27. 0% 24. 8% 36. 0% 19. 4% 23. 7% 25. 3%
水井坊 35. 1% 32. 2% 8. 4% 38. 7% 27. 5% 52. 1% 22. 2%
古井贡酒 27. 2% 24. 6% 23. 0% 30. 1% 26. 6% 22. 8% 39. 1%
迎驾贡酒 6. 7% 10. 0% 9. 0% 11. 4% 7. 7% 13. 4% 12. 6%
老白干酒 22. 9% 30. 1% 25. 5% 15. 2% 27. 5% 27. 6% 23. 7%
金徽酒 18. 0% 21. 0% 24. 1% 17. 5% 16. 8% 22. 6% 22. 6%

毛利率

销售费用率
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多数公司盈利能力 持续提升，但环比 25Q2 有 所放缓。1）大部分啤酒公司盈利能力同比实现改

善，如青岛啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒、惠泉啤酒，主要受益于毛利率提升和销售费用率下降，但

收入端增速环比放缓；2）重庆啤酒，盈利能力同比阶段性下降，主要系费用投入阶段性上升。  

 

图7：25Q3 啤酒重点公司业绩表现 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

  

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3
青岛啤酒 -5.2% -8.9% -5.3% 7.4% 2.9% 1.3% -0.2%
燕京啤酒 1.7% 8.8% 0.2% 1.3% 6.7% 6.1% 1.5%
重庆啤酒 7.2% 1.5% -7.1% -11.5% 1.5% -1.8% 0.4%
珠江啤酒 7.0% 8.1% 6.9% 2.1% 10.7% 5.0% -1.3%
惠泉啤酒 2.9% -1.3% -0.4% 145.5% 0.4% 1.5% -7.8%

百威亚太（中国） -2.7% -15.2% -16.1% -20.1% -12.7% -6.4% -15.1%

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3
青岛啤酒 10.1% 3.5% -9.0% -0.8% 7.1% 7.3% 1.6%
燕京啤酒 58.9% 45.9% 19.8% 25.3% 61.1% 43.0% 26.0%
重庆啤酒 16.8% -6.0% -10.1% -2801.4% 4.6% -12.7% -12.7%
珠江啤酒 39.4% 35.6% 10.6% 118.7% 29.8% 20.2% 8.2%
惠泉啤酒 468.5% 23.6% 15.4% 4.1% 23.7% 25.9% 22.5%

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3
青岛啤酒 40.4% 42.8% 42.1% 26.2% 41.6% 45.8% 43.6%
燕京啤酒 37.2% 48.3% 48.0% 9.9% 42.8% 47.7% 50.2%
重庆啤酒 47.9% 50.5% 49.2% 43.4% 48.4% 51.2% 50.9%
珠江啤酒 42.1% 53.1% 49.8% 28.8% 45.0% 56.1% 50.9%
惠泉啤酒 30.6% 35.6% 35.9% -4.0% 32.0% 37.1% 41.5%

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3
青岛啤酒 12.8% 8.7% 14.1% 37.2% 12.5% 8.7% 13.7%
燕京啤酒 11.9% 10.0% 13.9% 2.6% 15.7% 6.0% 13.8%
重庆啤酒 13.1% 17.2% 14.7% 34.4% 12.7% 17.4% 16.7%
珠江啤酒 16.6% 13.1% 15.2% 16.0% 15.8% 13.4% 15.5%
惠泉啤酒 9.1% 6.7% 1.7% 1.3% 6.9% 7.5% -0.1%

收入增速

归母净利润增速

毛利率

销售费用率
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二、数据跟踪：10 月原奶价格跌幅收窄 

（一）白酒重点单品批价跟踪 

贵州茅台：10 月底，飞天整箱/散瓶批价为 1675/1640 元，较 9 月 30 日-105 元/-120 元，较去

年同期-495/-510 元。  

五粮液：10 月底，八代普五批价为 855 元，较 9 月 30 日+15 元，较去年同期-95 元。  

泸州老窖：10 月底，国窖 1573 批价为 850 元，较 9 月 30 日+10 元，较去年同期-10 元。  

山西汾酒：10 月底，青花 20 批价为 360 元，较 9 月 30 日持平，较去年同期-15 元。  

洋河股份：10 月底，M6+批价为 540 元，较 9 月 30 日持平，较去年同期-10 元。  

 

图8：飞天茅台一批价  图9：五粮液普五一批价 

 

 

 

资料来源：今日酒价、中国银河证券研究院  资料来源：今日酒价、中国银河证券研究院 

 

图10：国窖 1573 一批价  图11：其他白酒批价（洋河梦之蓝、青花 20，单位：元） 

 

 

 

资料来源：今日酒价、中国银河证券研究院  资料来源：今日酒价、中国银河证券研究院 
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（二）大众品核心原料价格变动总览 

截至 2025 年 10 月 31 日，原材料成本持续分化 。  

表1：2025 年 10 月行业核心原材料价格变动 

子行业 原料一 原料二 原料三 原料四 

软饮料 PET（-7.6%） 纸箱（+12.2%） 白糖（-13.4%） 包膜（-7.3%） 

零食 棕榈油（-9.4%） 面粉（-2.7%） 鹌鹑蛋（+4.2%） 葵花籽（持平） 

调味品 大豆（+4.5 %） 白糖（-13.4%） PET（-7.6%） 玻璃（-19.0%） 

啤酒 铝材（+2.7%） 大麦（+3.6%，9 月）   

乳制品 原奶（-3.2%，10 月）    

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（三）包材成本：10 月部分包材价格同比下行 

2025 年 10 月部分包装材料价格同比延续下行。截至 10 月 31 日，玻璃价格同比-19.0%，PET

瓶片价格同比-7.6%；包膜价格同比-7.3%；部分包装材料成本同比上升，铝材价格同比 +2.7%；纸

箱价格同比+12.2%。  

图12：2025 年 10 月 PET 瓶片价格同比下行  图13：2025 年 10 月瓦楞纸价格同比上行 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图14：2025 年 10 月玻璃价格同比下行  图15：2025 年 10 月包膜价格同比下行 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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图16：2025 年 10 月铝材价格同比上行   

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

 

（四）原料成本：10 月原材料价格有所分化 

截至 2025 年 10 月 31 日，白糖价格同比-13.4%，面粉价格同比-2.7%，棕榈油价格同比-9.4%，

猪肉价格同比 -27.7%。部分原材料价格同比上涨，鹌鹑蛋价格同比+4.2%，大豆价格同比+4.5%，

葵花籽价格同比持平，2025 年 9 月大麦进口价格同比+3.6%。  

图17：2025 年 10 月白糖价格同比下降  图18：2025 年 10 月棕榈油价格同比下降 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图19：2025 年 10 月面粉价格同比下降  图20：2025 年 10 月鹌鹑蛋价格同比上升 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图21：2025 年 10 月大豆价格同比上升  图22：2025 年 10 月猪肉价格同比下降 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图23：2025 年 9 月大麦价格同比上升  图24：2025 年 10 月葵花籽价格同比持平 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

乳制品，10 月 30 日，国内生鲜乳价格 3.03 元/公斤，同比-3.2%，较上月（9 月 30 日）下降。

GDT 拍卖全脂奶粉中标价 3610 美元/吨，同比+1.6%，环比-2.3%。  

 

图25：2025 年 10 月国内生鲜乳价格同比下降  图26：2025 年 10 月 GDT 全脂奶粉中标价同比上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2019/1 2020/1 2021/1 2022/1 2023/1 2024/1 2025/1

同比（右轴） 大豆价格（元/吨）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

10

20

30

40

50

60

2019/1 2020/1 2021/1 2022/1 2023/1 2024/1 2025/1

同比（右轴） 猪肉价格（元/公斤）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

100

200

300

400

500

2019/1 2020/1 2021/1 2022/1 2023/1 2024/1 2025/1

同比（右轴） 大麦进口价格（美元/吨）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2018/12 2020/12 2022/12 2024/12

同比（右轴） 葵花籽价格（元/吨）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

1

2

3

4

5

2019/1 2020/1 2021/1 2022/1 2023/1 2024/1 2025/1

同比（右轴） 国内生鲜乳价格（元/千克）

0

1000

2000

3000

4000

5000

2018/1 2019/1 2020/1 2021/1 2022/1 2023/1 2024/1 2025/1

GDT全球全脂奶粉价格（美元/吨）

GDT全球脱脂奶粉价格（美元/吨）



行业月报 · 食品饮料行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  10 

三、行情回顾：10 月食品饮料指数行情回暖 

（一）行业收益率表现 

2025 年 10 月 1 日至 10 月 31 日，食品饮料行业跌幅 0.5%，相对于 Wind 全 A 指数的超额收

益为-0.4%，在 31 个子行业中排名第 21，相较于 9 月明显提升。10 个子板块中 5 个子板块实现月

度正收益，其中预加工食品、保健品、烘焙食品 涨幅居前，分别为+4.6%、+4.1%、+2.7%。  

 

图27：2025 年 10 月食品饮料指数涨幅在全行业位居第 21 位 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

序号 行业 涨跌幅 超额收益 序号 行业 涨跌幅 超额收益

1 煤炭 10. 0% 10. 1% 1 有色金属 75. 9% 49. 0%

2 钢铁 5. 2% 5. 2% 2 通信 61. 9% 35. 0%

3 有色金属 5. 0% 5. 0% 3 电子 48. 1% 21. 2%

4 石油石化 4. 7% 4. 8% 4 电力设备 45. 1% 18. 2%

5 公用事业 4. 5% 4. 5% 5 综合 37. 7% 10. 8%

6 银行 4. 4% 4. 4% 6 机械设备 35. 1% 8. 2%

7 交通运输 2. 8% 2. 8% 7 传媒 27. 5% 0. 6%

8 纺织服饰 2. 7% 2. 8% 8 基础化工 26. 1% -0. 8%

9 环保 2. 6% 2. 6% 9 计算机 25. 1% -1. 8%

10 建筑装饰 2. 5% 2. 6% 10 钢铁 24. 7% -2. 2%

11 建筑材料 1. 3% 1. 3% 11 汽车 23. 8% -3. 1%

12 轻工制造 1. 3% 1. 3% 12 医药生物 21. 1% -5. 8%

13 商贸零售 1. 2% 1. 3% 13 建筑材料 20. 2% -6. 7%

14 电力设备 1. 0% 1. 0% 14 环保 19. 4% -7. 5%

15 家用电器 0. 7% 0. 7% 15 农林牧渔 16. 4% -10. 4%

16 非银金融 0. 7% 0. 7% 16 国防军工 16. 4% -10. 5%

17 基础化工 0. 5% 0. 6% 17 轻工制造 13. 1% -13. 8%

18 社会服务 0. 3% 0. 3% 18 纺织服饰 11. 1% -15. 8%

19 综合 0. 2% 0. 2% 19 房地产 9. 1% -17. 8%

20 通信 -0. 4% -0. 4% 20 社会服务 9. 0% -17. 9%

21 食品饮料 -0. 5% -0. 4% 21 建筑装饰 8. 1% -18. 8%

22 农林牧渔 -0. 6% -0. 6% 22 家用电器 7. 7% -19. 1%

23 机械设备 -1. 6% -1. 6% 23 非银金融 7. 6% -19. 3%

24 医药生物 -1. 8% -1. 8% 24 银行 6. 0% -20. 9%

25 国防军工 -2. 0% -2. 0% 25 美容护理 5. 9% -21. 0%

26 计算机 -2. 3% -2. 2% 26 公用事业 5. 4% -21. 4%

27 房地产 -2. 4% -2. 3% 27 商贸零售 3. 9% -23. 0%

28 电子 -3. 5% -3. 5% 28 交通运输 1. 5% -25. 3%

29 汽车 -3. 6% -3. 5% 29 石油石化 1. 5% -25. 4%

30 美容护理 -3. 8% -3. 8% 30 煤炭 1. 3% -25. 5%

31 传媒 -6. 0% -6. 0% 31 食品饮料 -5. 5% -32. 4%

当月 年初至今
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图28：2025 年 10 月食品饮料部分子行业涨跌幅表现 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

序号 行业 涨跌幅 超额收益 序号 行业 涨跌幅 超额收益

1 预加工食品 4. 6% 4. 7% 1 保健品 15. 0% -11. 9%

2 保健品 4. 1% 4. 1% 2 软饮料 12. 2% -14. 7%

3 烘焙食品 2. 7% 2. 7% 3 零食 7. 7% -19. 2%

4 零食 1. 0% 1. 0% 4 烘焙食品 0. 4% -26. 5%

5 乳品 0. 8% 0. 8% 5 肉制品 -1. 3% -28. 1%

6 调味发酵品Ⅲ -0. 1% -0. 1% 6 预加工食品 -1. 6% -28. 5%

7 肉制品 -0. 3% -0. 3% 7 乳品 -5. 2% -32. 1%

8 白酒 -0. 8% -0. 7% 8 白酒 -7. 4% -34. 2%

9 啤酒 -1. 2% -1. 2% 9 调味发酵品Ⅲ -7. 4% -34. 3%

10 软饮料 -5. 0% -5. 0% 10 啤酒 -10. 7% -37. 6%

年初至今当月
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四、投资建议 

10 月，市场风格切换下食品饮料指数迎来修复，板块内部 行情表现与 25Q3 业绩呈现一定正相

关性，预加工食品、保健品 因业绩环比明显改善而涨幅居前，白酒板块上市公司报表端开始出清导

致股价表现较弱。  

展望 25Q4，我们认为市场风格切换的可能性较大，建议关注二条线索：1）年底的估值切换行

情，关注新消费方向具备扎实基本面的标的，包括锅圈、农夫山泉、东鹏饮料、卫龙美味、盐津铺

子；2）在 PPI 改善向 CPI 改善逐渐传导的预期下，可重点关注估值低位+供给出清的顺周期方向，

大众品板块关注宝立食品、安井食品、青岛啤酒、百润股份等；白酒板块关注贵州茅台、山西汾酒。  
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五、风险提示 

需求恢复不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，下游渠道变革效果不及预期的风险，食品安

全风险。
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