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投资摘要： 

一般来说，现金流比利润更早给出复苏信号，特别是在行业底部区域，现金流变化直接反映渠道回款、库存去化和企业

扩张节奏。所以我们通过观察经营性净现金流和自由现金流的变化，去观察行业是否走出底部，以捕捉行业最早的复苏信号。 

2026Q1 现金流的变化，或是食品饮料行业结构性修复信号。2026Q1 食品饮料行业经营性净现金流同比由 2025Q4 的

-28.98%回升至+20.21%，自由现金流同比由 -32.33%回升至+32.47%，2026Q1 实现现金流双指标同步转正。合并

2025Q4+2026Q1 以剔除春节错期影响，行业经营性净现金流同比为-27.17%，自由现金流同比为-28.21%，结合 2026Q1

现金流表现，说明行业处在“现金流边际修复”阶段。 

基于自由现金流变化，本报告采用“现金流四象限”筛选食品饮料子版块的复苏强弱。根据四象限分析框架，预加工食

品是第一象限中最清晰的方向，调味品行业在 2025Q4+2026Q1 错期口径下，经营性净现金流和自由现金流同比双增，也放

到第一象限去观察。啤酒错期口径下自由现金流为负，把啤酒放到第二象限去观察。休闲零食错期口径下经营性净现金流同

比为负，自由现金流同比为正，放到第三象限去观察。白酒错期口径下，经营性净现金流和自由现金流为负，仍处于出清和

筑底阶段，放到第四象限去观察。 

综合来看，B 端与 C 端分化是 2026Q1 食品饮料行业最重要的复苏结构特征。预加工食品现金流高增长与零食、保健品

等部分 C 端品类现金流压力形成对比，说明当前复苏更多来自餐饮供应链修复、连锁餐饮扩张和渠道补库。这一趋势与食品

饮料上市公司中餐饮及 B 端业务增速较快一致。结构上预加工食品、啤酒、软饮料、零食和调味发酵品的部分现金流指标已

率先改善；白酒、肉制品、乳品、烘焙食品、熟食等仍受到行业周期、资本开支或基数扰动影响。 

投资策略：我们认为，行业总量仍在磨底，但结构性修复已经出现，修复主线优先指向餐饮链和 B 端供应链。建议优先

关注现金流修复强的预加工食品、啤酒和调味品龙头。对零食、保健品等 C 端竞争较强板块，等待经营性现金流、现金流质

量与利润端形成共振。重点推荐安井食品、盐津铺子、贵州茅台等企业。 

风险提示：宏观经济复苏不及预期，餐饮需求恢复不及预期，食品饮料行业上市公司业绩恢复不及预期等。 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

安井食品 4.40 5.29 5.98 6.71 23.41 19.47 17.22 15.34 2.14 强烈推荐 

盐津铺子 2.78 3.27 3.96 4.64 20.66 17.56 14.52 12.37 7.05 强烈推荐 

贵州茅台 65.66 68.99 72.80 76.47 20.91 19.90 18.86 17.95 6.29 强烈推荐 

海天味业 1.23 1.34 1.49 1.63 31.04 28.40 25.64 23.38 5.31 强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 我们的观点 

一般来说，现金流比利润更早给出复苏信号，特别是在行业底部区域，现金流变化直接反映渠道回款、

库存去化和企业扩张节奏。所以我们通过观察经营性净现金流和自由现金流的变化，去观察行业是否走出底

部，以捕捉行业最早的复苏信号。 

2026Q1 现金流的变化，或是食品饮料行业结构性修复信号。2026Q1 食品饮料行业经营性净现金流同

比由 2025Q4 的-28.98%回升至+20.21%，自由现金流同比由-32.33%回升至+32.47%，2026Q1 实现现金流

双指标同步转正。合并 2025Q4+2026Q1 以剔除春节错期影响，行业经营性净现金流同比为-27.17%，自由

现金流同比为-28.21%，结合 2026Q1 现金流表现，说明行业处在“现金流边际修复”阶段。 

基于自由现金流变化，本报告采用“现金流四象限”筛选食品饮料子版块的复苏强弱。根据四象限分析

框架，预加工食品是第一象限中最清晰的方向，调味品行业在 2025Q4+2026Q1 错期口径下，经营性净现金

流和自由现金流同比双增，也放到第一象限去观察。啤酒错期口径下自由现金流为负，把啤酒放到第二象限

去观察。休闲零食错期口径下经营性净现金流同比为负，自由现金流同比为正，放到第三象限去观察。白酒

错期口径下，经营性净现金流和自由现金流为负，仍处于出清和筑底阶段，放到第四象限去观察。 

综合来看，B 端与 C 端分化是 2026Q1 食品饮料行业最重要的复苏结构特征。预加工食品现金流高增长

与零食、保健品等部分 C 端品类现金流压力形成对比，说明当前复苏更多来自餐饮供应链修复、连锁餐饮扩

张和渠道补库。这一趋势与食品饮料上市公司中餐饮及 B 端业务增速较快一致。结构上预加工食品、啤酒、

软饮料、零食和调味发酵品的部分现金流指标已率先改善；白酒、肉制品、乳品、烘焙食品、熟食等仍受到

行业周期、资本开支或基数扰动影响。 

我们认为，行业总量仍在磨底，但结构性修复已经出现，修复主线优先指向餐饮链和 B 端供应链。建议

优先关注现金流修复强的预加工食品、啤酒和调味品龙头，对零食、保健品等C 端竞争较强板块，等待经营

性现金流、现金流质量与利润端形成共振。重点推荐安井食品、盐津铺子、贵州茅台等企业。 

2. 从自由现金流看行业复苏趋势 

2.1 现金流双指标转正 

2024 年以来，食品饮料行业自由现金流和经营性净现金流一度呈逐季改善趋势（图 1），但在 2025 年

Q2 起普遍下行，到 2025Q4 自由现金流同比下跌 32.33%，经营性净现金流同比下跌 28.98%，行业现金端

压力加大。进入 2026Q1，伴随消费场景修复、渠道库存去化和成本端压力缓解，经营性净现金流同比增长

20.21%，自由现金流同比增长 32.47%，两个核心现金流指标的同步转正。 

春节一般是食品饮料重要的消费时间和消费场景，所以春节所在的月份往往会对食品饮料企业业绩有很

大的影响。比如 25 年春节较早，使得大量备货集中在 24 年 12 月份，而 26 年春节使得渠道备货集中在 26

年 1 月。所以为了去除春节错期的影响，我们将 2025Q4+2026Q1 与上年同期做比较（图 2），食品饮料行

业经营性净现金流同比仍为-27.17%，自由现金流同比仍为-28.21%，这说明 Q1 的快速改善是底部区域的边

际修复。 

对于食品饮料行业整体在 2026Q1 现金流指标的强势转正，但是在错期的比较中，尚还在负增长区间的

情况，我们并不悲观，结合当前宏观经济逐季向好的趋势，判断食品饮料行业 2026Q1 现金流双指标的强势
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转正一方面有基数原因，一方面是需求转好带来的现金流好转，在行业底部是判断行业是否复苏非常值得关

注的信号。 

图1：食品饮料行业经营性净现金流净额与自由现金流同比 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

图2：两个季度的经营现金流与自由现金流同比（%） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2.2 复苏呈现分化 

从子行业来看，不同板块呈现出不同的复苏进度。结合图 2 的两季度错期口径，预加工食品、啤酒、软

饮料、零食和调味发酵品的部分现金流指标已率先改善；白酒、肉制品、乳品、烘焙食品、熟食等仍受到行

业周期、资本开支或基数扰动影响。行业总量仍在磨底，但结构性修复已经出现，修复主线优先指向餐饮链

和 B 端供应链。 

基于自由现金流变化，本报告采用“现金流四象限”筛选食品饮料复苏方向。第一象限是企业净现金流

与自由现金流双正的子行业；第二象限是企业净现金流先修复但自由现金流受扰动的子行业；第三象限是自

由现金流改善但企业净现金流未改善的子行业；第四象限是企业经营性净现金流和自由现金流双弱的子行业，

等待经营质量改善。 

根据四象限分析框架，预加工食品是第一象限中最清晰的方向，在这一分类中，主要集中了速冻食品企

业。2026Q1 预加工食品经营性净现金流同比+79.02%，自由现金流同比+354.21%，经营性现金流同比-净

利润同比+53.87pct。餐饮场景恢复、渠道库存去化和行业竞争趋缓，是该板块现金流率先改善的主要逻辑。 

调味品行业 2026Q1 经营性净现金流同比-172.11%、自由现金流同比-66.99%，2026Q1 现金流变化并

不积极，但是如果从 2025Q4+2026Q1 错期口径下，经营性净现金流和自由现金流同比+7.97%和+43.78%，

呈现健康的现金流趋势。餐饮产业链中，调味品是仅次于速冻食品复苏的环节，在近几个月中餐饮端和 C 端

均呈现积极的变化。所以我们也把调味品放到第一象限去观察。 

啤酒行业 2026Q1 经营性净现金流同比+32.39%，自由现金流同比+48.17%，经营性净现金流同比-净利

润同比+27.52pct，单季现金流修复质量较高。啤酒与餐饮、夜场、聚饮等场景高度相关，Q1 现金流改善说

明渠道备货和渠道回款已有积极变化。 

白酒 2026Q1 经营性净现金流同比+10.43%，自由现金流同比+16.77%，经营性净现金流同比-净利润同

比+12.11pct。但是从 2025Q4+2026Q1 错期口径下来看，白酒的经营性净现金流和自由现金流为负，仍处

于出清和筑底阶段，收入端压力未完全解除，但现金流端已有边际改善，说明渠道压货放缓、经销商回款压

力缓释和龙头企业控费用开始体现，把白酒放到第四象限去观察。 

休闲零食 2026Q1 经营性净现金流同比-11.25%，自由现金流同比-16.31%，但是在 2025Q4+2026Q1

错期口径下经营性净现金流同比-6.6%，自由现金流同比+37.36%，自由现金流呈现积极变化，所以把休闲

零食放到第三象限去观察。 

值得注意的是，部分子行业在自由现金流指标上出现了极端值。例如乳品行业的自由现金流同比为 

-817.41%，肉制品为 -108.15%。这通常意味着这些行业在 2026Q1 虽然有经营性现金流入，但伴随着大额

的资本开支（如设备更新、产能扩建）或大额的短期债务偿还，导致自由现金流出现负向剧烈波动。 

 

图3：子行业所在象限判断 图4：子行业所在象限示意图 
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子行业 象限 判断含义 

预加工

食品 

第一象限 

经营现金流与自由现金

流同步改善 

软饮料 第一象限 

经营现金流与自由现金

流同步改善 

调味发

酵品 

第一象限 

经营现金流与自由现金

流同步改善 

啤酒 第二象限 

经营现金流先修复、自由

现金流仍待验证 

饮料乳

品 

第三象限 

自由现金流改善但经营

现金流不足 

零食 第三象限 

自由现金流改善但经营

现金流不足 

乳品 第四象限 

经营现金流和自由现金

流双弱 

其他酒

类 

第四象限 

经营现金流和自由现金

流双弱 

白酒 第四象限 

经营现金流和自由现金

流双弱 

保健品 第四象限 

经营现金流和自由现金

流双弱 

肉制品 第四象限 

经营现金流和自由现金

流双弱 

烘焙食

品 

第四象限 

经营现金流和自由现金

流双弱 

熟食 第四象限 

经营现金流和自由现金

流双弱 

 

 

资料来源：东兴证券研究所 资料来源：东兴证券研究所 

 

2.3 去掉噪声 

自由现金流同比变化的优点是能够观察企业真实现金支配能力，但在子行业层面也容易被低基数、资本

开支节奏、营运资本波动放大。所以我们增加经营性净现金流/净利润和 CAPEX 贡献率两个验证指标。其一

是经营性净现金流/净利润，用来判断利润是否真正转化为现金；其二是资本开支变化和CAPEX贡献率变化，

用来判断自由现金流改善是否主要来自资本开支收缩。只有经营回款改善与资本支出改善同时出现，现金流

修复才更具持续性。 

一般来说，当经营性净现金流/净利润<1 时，说明利润中可能存在较多应收账款、存货占用或费用确认

差异，利润向现金流的转化尚不充分。2026Q1 行业经营性净现金流/净利润为 0.79 倍，低于 2025Q4 的 1.04

倍，意味着单季利润现金转化尚未全面恢复。 
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子行业中，预加工食品、啤酒和烘焙食品的现金流质量明显优于行业均值，2026Q1 经营性净现金流/净

利润分别为 1.78 倍、1.88 倍和 1.45 倍，说明利润实现与现金回款匹配度较高。相反，其他酒类、软饮料、

调味发酵品、熟食等低于 0.2 倍或为负，说明其利润端改善暂未充分转化为现金流，仍需要后续回款、库存

等数据验证。 

图5：经营性净现金流/净利润（%） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

自由现金流改善不是单一的“利润回暖”，而是经营回款修复和资本开支收缩共同作用的结果。一方面

需要看行业资本开支的同比变化，另一方面需要通过 CAPEX 变动对自由现金流的边际贡献率来判断：如果

自由现金流改善主要来自 CAPEX 收缩，说明企业在扩张节奏上趋于谨慎；如果经营性现金流也同步改善，

则说明行业真实回款能力在修复。 

图 6 和图 7 显示，食品饮料行业 2025Q4 资本开支同比与自由现金流同比均处于负增长区间，2026Q1

资本开支继续下滑，而自由现金流整体转为正增长。这一组合说明行业正在从“扩张优先”转向“现金回收优先”。

但子行业差异较大：白酒、预加工食品、啤酒等板块资本开支收缩与自由现金流改善较为匹配；乳品、肉制

品、熟食等板块自由现金流波动更大。 

图6：2025Q4 资本开支增速和自由现金流增速对比（%） 图7：2026Q1 资本开支增速和自由现金流增速对比（%） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

从子行业来看，CAPEX贡献率进一步验证了现金流改善的来源。我们用CAPEX贡献率 = （本期CAPEX 

- 上期 CAPEX）÷（本期 FCF - 上期 FCF） × 100% 这个公司来计算 CAPEX 贡献率，一般当计算结果

＜30%是，自由现金流改善源于经营性现金流增长，更可持续。 

通过计算，2026Q1 食品饮料行业整体 CAPEX 贡献率为-0.12，表明行业自由现金流修复并非完全依靠

资本开支压降，经营性回款改善同样重要。预加工食品、白酒、啤酒的 CAPEX 贡献率均为小幅负值，说明

自由现金流改善更多来自经营现金流修复；而乳品、零食等板块 CAPEX 贡献率波动较大，说明自由现金流

变化中仍包含较强的资本开支和节奏性因素。 

图8：capex 贡献率（%） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

注：CAPEX 贡献率 = （本期 CAPEX - 上期 CAPEX）÷（本期 FCF - 上期 FCF） × 100% 

 

3. 宏观需求结构性复苏趋势明显 

宏观层面，2026Q1 消费处于温和修复阶段，与食品饮料行业 2026Q1 现金流变化趋势一致。根据商务

部统计数据 2026Q1 社会消费品零售总额 12.8 万亿元，同比增长 2.4%，同比增速仍处于温和区间。限额以

上餐饮企业收入增长 2%。这一宏观背景与预加工食品、啤酒等餐饮链子行业现金流率先修复的方向一致：

终端餐饮需求并非强复苏，但足以带动供应链补库、渠道回款和库存去化先于 C 端零售全面改善。 

 

图9：社会消费品零售总额（亿元）及同比（%） 图10：限额以上餐饮企业收入（亿元）及同比（%） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

从餐饮企业新注册数量和存量数量也看出餐饮行业整体复苏的趋势，春节前后注册和注销均出现高峰，

说明餐饮经营主体仍在动态出清和更新。年度数据中，餐饮相关企业存量由 2020 年的约 1138 万家提升至

2025 年的约 1543 万家，2026 年 1-3 月进一步升至约 1566 万家，这意味着餐饮供给端仍在扩容，但行业竞

争也更趋存量化。 

图11：全国餐饮收入（亿元）及同比（%） 图12：餐饮企业新增注册量和存量（家） 

 

 

资料来源：红餐产业研究院，东兴证券研究所 资料来源：红餐产业研究院，东兴证券研究所 

B 端与 C 端分化是 2026Q1 食品饮料行业最重要的复苏结构特征。预加工食品现金流高增长与零食、保

健品等部分 C 端品类现金流压力形成对比，说明当前复苏更多来自餐饮供应链修复、连锁餐饮扩张和渠道补

库。这一趋势与食品饮料上市公司中餐饮及 B 端业务增速较快一致。譬如，安井食品 2026Q1 传统经销商渠

道（核心面向餐饮 B 端）同比增长 30.54%，特通直营渠道同比增长 22.10%。以大 B 端客户为主的千味央

厨 2026Q1 实现营业收入 5.83 亿元，同比增长 23.83%；归母净利润 2260.29 万元，同比增长 5.40%。 
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4. 结论 

从自由现金流变化角度，2026Q1 食品饮料不同子板块呈现出不同的复苏进度，B 端与 C 端分化是最重

要的复苏结构特征。我们认为，行业总量仍在磨底，但结构性修复已经出现，修复主线优先指向餐饮链和 B

端供应链。 

建议优先关注现金流修复明显的预加工食品、啤酒和调味品龙头。对零食、白酒、保健品等 C 端竞争较

强板块，等待经营性现金流、现金流质量与利润端形成共振。重点推荐安井食品、盐津铺子、贵州茅台等企

业。 

 

5. 风险提示 

宏观经济复苏不及预期，餐饮需求恢复不及预期，食品饮料行业上市公司业绩恢复不及预期等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 食品饮料行业：PPI 同比转正，有望助推白酒批价同比转正 2026-04-10 

行业普通报告 食品饮料：食品细分赛道景气度延续，成本成为关注点 2026-03-31 

行业普通报告 食品饮料行业：以日鉴中，把握速冻行业新周期下投资机遇 2026-03-10 

行业深度报告 乳制品周期展望：26 年原奶价格有望迎来回升 2026-01-26 

行业普通报告 食品饮料：对欧盟部分乳制品进口反补贴，利好国内乳制品深加工 2025-12-25 

行业普通报告 食品饮料行业：关注 PPI 的环比首次转正，利好食品饮料行业利润复苏 2025-11-14 

行业深度报告 食品饮料行业 2026 年策略：从胜率和赔率角度看食品饮料行业投资机会 2025-11-07 

行业普通报告 食品饮料行业：有望跟随消费总量扩容而获得增量机会 2025-10-30 

行业普通报告 食品饮料行业：四中全会提振消费产业预期 2025-10-29 

行业普通报告 食品饮料：秋糖反馈符合预期 2025-10-27 

公司普通报告 
 

 甘源食品（002991.SZ）：经营拐点明确，渠道及产品步入健康轨道 
2026-04-29 

公司普通报告 安井食品（603345.SH）：周期向好，结构优化开启高质量增长新阶段 2026-04-07 

公司普通报告 

 

 贵州茅台（600519.SH）——提价点评：价格市场化改革再尝试，提价进一步

增厚业绩 

2026-03-31 

公司普通报告 安井食品（603345.SH）：迅速适应市场变化，成长脉络清晰 2025-12-12 

公司普通报告 贵州茅台（600519.SH）：收入保持韧性，底部价值凸显  2025-11-05 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507.SZ）：改革红利释放，收入增长动能持续 2025-10-31 

公司普通报告 劲仔食品（003000.SZ）：新品与渠道拓展夯实成长逻辑 2025-09-02 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507.SZ）：业绩稳中有升，新兴渠道持续拓展 2025-09-02 

公司普通报告 
 

 甘源食品（002991.SZ）：转型期承压，新渠道新产品有望驱动修复 
2025-08-29 

公司深度报告 劲仔食品（003000.SZ）：新品新渠道双轮驱动，有望实现业绩快速增长 2025-05-27 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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