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报告摘要 

 
本周食品饮料板块承压，白酒、啤酒、零食子版块回调较多。本周 SW

食品饮料板块下跌 1.02%，在 31个申万子行业中排名第 30。在申万食

品饮料子板块中，SW预加工食品、SW其他酒类、SW肉制品涨幅居前，

涨幅分别为 1.10%、0.35%、0.33%，SW白酒、SW啤酒、SW零食跌幅最

多，分别下跌 1.12%、3.40%、4.55%。食品饮料板块个股中，涨幅前五

个股为 ST椰岛（+9.05%）、西王食品（+6.89%）、ST春天（+6.85%）、

西麦食品（+6.76%）、ST兰黄(+6.42%)；跌幅前五个股为燕京啤酒（-

7.57%）、盐津铺子（-7.97%）、立高食品（-8.10%）、会稽山（-8.16%）、

万辰集团(-11.26%)。 

白酒：产业景气度磨底，三季报有望加速出清。本周 SW白酒指数下跌

1.12%，行业当前处于“供给出清”的底部调整阶段，预计三季报存在

一定压力，有望加速行业出清。10 月 25 日茅台集团宣布重大人事调

整：贵州省能源局局长陈华接任茅台集团董事长。需要关注新帅上任

后应对行业调整期的策略，持续关注新领导班子在平衡传统经销商与

新兴渠道利益，以及稳住价盘和渠道信心方面的举措。目前飞天茅台

（散瓶）批价 1720 元，环比上周-30 元，普五批价 8155 元，环比上

周-5元。当前板块估值处历史 10 年 8.63%分位数，优选行业调整期下

业绩相对坚挺的公司，推荐贵州茅台、山西汾酒。 

大众品：三季报发布窗口，关注经营边际改善&高景气成长股。东鹏饮

料发布三季报，利润端和第二曲线超预期，2025年前三季度公司实现

营收 168.44 亿元，同比+34.13%；实现归母净利润 37.61亿元，同比

+38.91%。2025 年前三季度能量饮料/电解质饮料/其他饮料分别实现

营收 125.63 亿/28.47亿/14.24亿，同比+19.4%/+134.8%/+76.4%，电

解质饮料和新品表现超预期，主业实现稳健增长，看好后续第二曲线

持续超预期的表现。劲仔食品发布三季报，2025年前三季度实现营业

收入 18.1亿元，同比+2.1%；实现归母净利润 1.7亿元，同比-19.5%。

2025Q3 实现营业收入 6.8 亿元，同比+6.5%；实现归母净利润 0.6 亿

元，同比-14.8%。劲仔 Q3收入端增速转正，核心主品小鱼干重回双位

数增长，鹌鹑蛋高基数下有所下滑，净利率由于小鱼成本下行环比改

善。洽洽食品三季度延续上半年降幅态势，业绩表现有所承压，关注

明年原材料价格走势。个股推荐方面，推荐安琪酵母、古茗、蜜雪集

团、西麦食品，中长期持续推荐东鹏饮料。 

风险提示：政策出台和实施效果不及预期，消费复苏不及预期。   
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一、 板块行情 
本周食品饮料板块承压，白酒、啤酒、零食子版块回调较多。本周 SW 食品饮料板块下跌 1.02%，

在 31个申万子行业中排名第 30。在申万食品饮料子板块中，SW预加工食品、SW其他酒类、SW肉

制品涨幅居前，涨幅分别为 1.10%、0.35%、0.33%，SW白酒、SW啤酒、SW零食跌幅最多，分别下

跌 1.12%、3.40%、4.55%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为 ST 椰岛（+9.05%）、西王食品

（+6.89%）、ST 春天（+6.85%）、西麦食品（+6.76%）、ST 兰黄(+6.42%)；跌幅前五个股为燕京啤

酒（-7.57%）、盐津铺子（-7.97%）、立高食品（-8.10%）、会稽山（-8.16%）、万辰集团(-11.26%)。 

图表1：本周申万一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表2：本周申万食品饮料子板块涨跌幅 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表3：本周申万食品饮料个股涨跌幅排名 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

二、 行业观点及投资建议 
(一)白酒板块 
白酒：产业景气度磨底，三季报有望加速出清。本周 SW白酒指数下跌 1.12%，行业当前处于“供

给出清”的底部调整阶段，预计三季报存在一定压力，有望加速行业出清。10 月 25 日茅台集团

宣布重大人事调整：贵州省能源局局长陈华接任茅台集团董事长。需要关注新帅上任后应对行业

调整期的策略，持续关注新领导班子在平衡传统经销商与新兴渠道利益，以及稳住价盘和渠道信

心方面的举措。目前飞天茅台（散瓶）批价 1720元，环比上周-30元，普五批价 8155 元，环比上

周-5元。当前板块估值处历史 10年 8.63%分位数，优选行业调整期下业绩相对坚挺的公司，推荐

贵州茅台、山西汾酒。 

(二)大众品板块 

大众品：三季报发布窗口，关注经营边际改善&高景气成长股。东鹏饮料发布三季报，利润端和第

二曲线超预期，2025年前三季度公司实现营收 168.44亿元，同比+34.13%；实现归母净利润 37.61

亿元，同比+38.91%。2025 年前三季度能量饮料/电解质饮料/其他饮料分别实现营收 125.63 亿

/28.47 亿/14.24 亿，同比+19.4%/+134.8%/+76.4%，电解质饮料和新品表现超预期，主业实现稳

健增长，看好后续第二曲线持续超预期的表现。劲仔食品发布三季报，2025年前三季度实现营业

收入 18.1 亿元，同比+2.1%；实现归母净利润 1.7 亿元，同比-19.5%。2025Q3实现营业收入 6.8

亿元，同比+6.5%；实现归母净利润 0.6 亿元，同比-14.8%。劲仔 Q3 收入端增速转正，核心主品

小鱼干重回双位数增长，鹌鹑蛋高基数下有所下滑，净利率由于小鱼成本下行环比改善。洽洽食
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品三季度延续上半年降幅态势，业绩表现有所承压，关注明年原材料价格走势。个股推荐方面，

推荐安琪酵母、古茗、蜜雪集团、西麦食品，中长期持续推荐东鹏饮料。 

重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 
2025/10/2

7 

600519 贵州茅台 买入 68.64 75.22 82.48 89.6 21 19 18 16 1,450.00 

600809 山西汾酒 买入 10.04 9.83 10.64 11.49 18 19 17 16 184.38 

600298 安琪酵母 买入 1.55 1.84 2.19 2.44 26 22 18 16 40.21 

01364 古茗 买入 0.65 0.94 1.17 1.44 31 21 17 14 21.96 

02097 蜜雪集团 买入 12.32 15.98 18.75 21.86 29 23 19 17 394.20 

002956 西麦食品 买入 0.6 0.84 1.06 1.28 34 24 19 16 20.54 

605499 东鹏饮料 买入 6.40 8.75 11.27 13.49 47 34 27 22 300.73  
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业周报 

P8 白酒有望加速出清，关注经营边际改善&高景气成长股——食品

饮料周报（2025.10.20-2025.10.26）  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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