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行业及产业 

食品饮料   

 茅台批价回暖，关注春节动销催化 
——食品饮料行业跟踪报告  

 

 
强于大市  

 

投资要点： 

 周度跟踪：本周（01.19-01.23）食品饮料行业-1.41%，表现弱于上证指数（+0.84%），在

31 个申万子行业中排名第 28。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：零食（+6.12%），

预加工食品（+4.90%），烘焙食品（+4.28%），其他酒类（+3.28%），保健品（+3.22%），

啤酒（+2.36%），肉制品（+0.65%），调味发酵品（-0.14%），乳品（-0.38%），软饮料

（-2.28%），白酒（-2.80%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为好想你（+19.59%）、

味知香（+17.23%）、万辰集团（+14.32%）、泉阳泉（+13.57%）、中信尼雅（+9.69%）；

跌幅前五个股分别为*ST 岩石（-11.49%）、欢乐家（-9.88%）、古井贡酒（-5.91%）、东

鹏饮料（-5.06%）、安记食品（-4.48%）。 

 白酒：春节旺季氛围渐起，茅台批价边际回暖。春节临近，白酒尤其高端酒动销逐步加速释

放，飞天茅台批价出现小幅回升，近期普飞散瓶批价已从前期低点回暖，1 月 25 日普飞散瓶

批价较上周上涨 20 元至 1560 元，1 月配额陆续到货后，终端动销表现优于此前偏谨慎预

期，飞天茅台上线 i 茅台后销售火爆亦体现消费需求仍具韧性。本轮茅台动销回暖主要受两

方面因素驱动：春节期间礼赠及宴请场景需求将集中释放，高端白酒刚需属性凸显；i 茅台进

行供需调节，且有效触达此前传统经销网络难以覆盖的新消费群体，增量需求逐步显现。自

1 月初上架 i 茅台以来，普飞批价稳中有升，批价底部或已探明，下行风险大幅收窄，叠加节

前高端酒动销逐步加速释放，普飞春节销量有望超预期增长。 

 大众品：鸣鸣很忙即将上市，行业双寡头格局进一步成型。1 月 20 日，鸣鸣很忙正式启动全

球发售，拟于 1 月 28 日在港交所主板挂牌上市，计划发售 1410.11 万股，发售价区间 229.60-

236.60 港元/股。公司旗下"零食很忙"与"赵一鸣零食"两大品牌合计门店数超 2 万家，渠道网

络深度覆盖下沉市场；通过厂商定制模式优化供应链成本结构，终端价格竞争力突出。财务

表现上，2025 年前三季度，公司营收 463.71 亿元，同比增长 75.22%，净利润 15.59 亿元，

同比增长 218.84%，在消费行业整体承压背景下展现出强劲成长性。当前鸣鸣很忙与万辰集

团的门店规模均已达到 2 万家量级，领先优势明显，随着鸣鸣很忙登陆资本市场，有望借助

资本与规模优势加速整合市场，行业双寡头格局进一步成型。 

 政策：预制菜国标草案出台在即，行业规范化进程提速利好头部企业。1 月 22 日，国务院食

安办组织卫健委、市监局等部门起草了《食品安全国家标准 预制菜》《预制菜术语和分类》

草案，同时会同市监局、商务部等部门起草了关于推广餐饮环节菜品加工制作方式自主明示

的公告，将于近日向社会公开征求意见。此次国标草案或将延续 2024 年六部门《通知》中对

预制菜"不添加防腐剂"等核心要求，若规定落地，将对企业冷链技术、保鲜工艺和品控能力提

出更高要求，中小企业因研发投入不足、供应链能力薄弱而面临出清压力，头部企业的技术

和供应链优势有望充分显现。同时，餐饮环节明示制度的推进，有望增强消费者知情权，在

当前公众对预制菜认知趋于审慎的背景下，餐饮企业或加速向中央厨房模式转型，以规避潜

在的消费者抵触情绪，进一步强化餐饮行业连锁化趋势。行业标准化进程提速背景下，头部

餐饮供应链企业凭借研发能力、冷链网络、品控体系及资本储备方面的综合优势，有望率先

享受新规红利并承接中小企业退出后释放的市场份额，行业集中度提升趋势确定性增强。 

 投资建议： 

白酒：酒企步入业绩快速出清通道。随着政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有

望弱复苏。行业目前处于估值低位，悲观预期充分，预计后续行业出清方向会更加明确，底

部愈发清晰。头部酒企控量稳价推动批价回升，带动提高分红比例，股息率提升，具备一定

配置吸引力。从长期看，行业调整期首选业绩确定性强的优质头部公司，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贵州茅台、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，建议关注增长态势较好的万辰集团、东鹏饮料。 

 风险提示：消费需求不及预期，行业竞争加剧，餐饮恢复不及预期，原材料成本大幅上涨等。 

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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图表 1：本周上证指数+0.84%，食品饮料行业-1.41% 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 2：本周零食板块领涨，白酒板块领跌 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 3：本周食品饮料行业涨幅前五、跌幅前五公司 

  

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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图表 4：食品饮料行业估值位于近 15 年 14%分位数（PE-TTM） 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

图表 5：主要白酒企业 PE-TTM 估值 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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图表 6：飞天茅台批价走势（元/瓶）  图表 7：普五（八代）批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所  资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 8：国窖 1573 批价走势  图表 9：洋河 M6+批价走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所  资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 10：生产资料价格:大豆（黄豆）（元/吨）  图表 11：中国食糖指数:综合 

 

 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所  资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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