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《白酒深度调整，大众品龙头优势凸显

—食品饮料行业 2025 年半年报综述》
2025.09.24
《白酒深度调整，大众品关注低估值的
行业 龙头— 食品 饮料行业 周报》
2025.09.22

摘要：

 上周食饮板块呈现回调态势。上周（2025年 10月 9日-10月 10
日），申万食品饮料指数涨跌幅为-0.29%，在申万一级行业中排名
第 27 位，跑输上证指数（+0.37%）0.66pct，子行业中乳品
（+1.13%）、调味品（+0.74%）、肉制品（+0.60%）涨幅居前，
其他酒类（-0.85%）跌幅居前。中秋国庆白酒动销符合市场预期，
10月关注三季报业绩情况，大众品建议关注成长性较好，回调后
估值较低的板块龙头，我们维持行业“推荐”评级。

 价格波动：上周，飞天茅台（散瓶）批价从 1760元/瓶上涨 5元/
瓶至 1765元/瓶；飞天茅台（原装）批价从 1780元/瓶上涨 15元
/瓶至 1795 元/瓶。普五（八代）52 度批价维持 840 元/瓶，国窖
1573批价维持 840元/瓶。生鲜乳价格小幅提升，截至 2025年 10
月 9日，生鲜乳价格为 3.04元/公斤，同比持平，降幅收窄；2025
年 8 月，大麦进口平均单价为 269.59美元/吨；2025 年 10月 10
日，白糖（一级）经销价为 5816.67元/吨；2025年 9月 30日，
大豆价格为 4291.40元/吨；2025年 10月 10日，包材瓦楞纸出厂
平均价 3590元/吨；2025年 10月 10日，包材聚酯瓶片现货价为
5730元/吨。

 白酒：根据酒业家调研发布的数据显示，双节期间，白酒动销整
体下滑 20%-30%，符合之前的市场预期。分地域来看，河南、山
东、江苏等传统白酒消费大省表现相对稳健，动销下滑程度好于
全国平均水平，广东、安徽等地动销下滑幅度普遍超 20%。品牌
方面，茅台、五粮液、汾酒等头部名酒表现相对较好，多地区茅
台 1935、汾酒系列、红花郎、水晶剑出货量稳定，高端商务定位
的产品受到的影响更为显著。10月进入三季报披露期，我们预计
白酒整体报表端依然承压。建议关注一是稳健的高端白酒贵州茅
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：软饮料板块和零食保持较高景气度。根据东鹏饮料公告，
公司正在进行申请发行境外上市外资股（H股）并在香港联合交
易所主板挂牌上市的相关工作，公司已于 2025 年 4月 3 日向香
港联交所递交了本次发行的申请。根据公司发行计划及香港联交
所的相关要求，公司于 2025年 10月 9日向香港联交所更新了发
行申请及部分公司信息和财务数据等，并于同日在香港联交所网
站刊登了相关更新文件。我们认为中秋国庆双节假期期间，软饮
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料系日常外出活动的刚需品类，板块增长具备较好韧性。零食板
块头部企业在新渠道、新品类方面仍有一定的增长空间，持续巩
固市场份额，建议关注东鹏饮料、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
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
2025/10/10 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
600519.SH 贵州茅台 1430.00 68.64 74.38 80.86 88.39 22.2 19.2 17.7 16.2 增持

600809.SH 山西汾酒 188.70 10.04 10.15 10.86 11.92 18.4 18.6 17.4 15.8 未评级

605499.SH 东鹏饮料 311.68 6.40 8.51 10.88 13.27 38.8 36.6 28.6 23.5 买入

000568.SZ 泸州老窖 128.87 9.18 8.67 9.23 10.06 13.7 14.9 14.0 12.8 未评级

000596.SZ 古井贡酒 154.28 10.44 10.56 11.41 12.64 16.6 14.6 13.5 12.2 未评级

002568.SZ 百润股份 25.39 0.69 0.74 0.87 1.02 40.9 34.1 29.2 25.0 未评级

002847.SZ 盐津铺子 70.97 2.36 2.93 3.72 4.46 26.7 24.2 19.1 15.9 增持

000858.SZ 五粮液 120.73 8.21 9.33 10.30 9.12 17.1 12.9 11.7 13.2 增持

603288.SH 海天味业 39.28 1.14 1.26 1.40 1.57 40.2 31.2 28.1 25.0 增持

002956.SZ 西麦食品 19.24 0.60 0.72 0.88 1.26 27.9 26.7 21.9 15.3 增持

002568.SZ 百润股份 25.39 0.69 0.74 0.87 1.02 40.9 34.1 29.2 25.0 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所（贵州茅台、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 10 月 9 日-10 月 10 日），申万食品饮料指数涨跌幅为
-0.29%，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有
色金属（+7.60%）、钢铁（+3.38%）和煤炭（+3.00%）。全部子行业涨跌幅
分别为，乳品（+1.13%）、调味品（+0.74%）、肉制品（+0.60%）、软饮料
（+0.58%）、保健品（+0.57%）、啤酒（+0.08%）、零食（-0.42%）、预加工
食品（-0.46%）、烘焙食品（-0.49%）、白酒（-0.71%）、其他酒类（-0.85%），
同期上证指数涨跌幅为+0.37%。个股方面，庄园牧场（+21.07%）、养元饮
品（+16.80%）、光明肉业（+6.48%）涨幅居前；欢乐家（-5.88%）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 10月 6日-10月 10日），飞天茅台（散瓶）批价从 1760
元/瓶上涨 5元/瓶至 1765元/瓶；飞天茅台（原装）批价从 1780元/瓶上涨
15元/瓶至 1795元/瓶。普五（八代）52度批价维持 840元/瓶，国窖 1573
批价维持 840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 9日，生鲜乳价格为 3.04元
/公斤，同比持平，降幅收窄；2025年 8 月，大麦进口平均单价为 269.59
美元/吨；2025年 10月 10日，白糖（一级）经销价为 5816.67元/吨；2025
年 9月 30日，大豆价格为 4291.40元/吨；2025年 10月 10日，包材瓦楞
纸出厂平均价 3590元/吨；2025年 10月 10日，包材聚酯瓶片现货价为 5730
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

【复盘双节白酒动销三大趋势：区域分化显著，宴席、聚饮等大众消
费趋稳，茅台 1935、汾酒等名酒大单品扛旗|一线调研】

酒业家调研山东、河南、江苏、安徽、湖北等主流区域市场白酒动销
情况发现，双节期间，白酒动销整体下滑 20%-30%，具体来看地域分化显
著：河南、山东、江苏等传统白酒消费大省表现相对稳健，动销下滑程度
好于全国平均水平，但广东、安徽等地动销下滑幅度普遍超 20%。品牌方
面，茅台、五粮液、汾酒等头部名酒表现相对较好，多地区茅台 1935、汾
酒系列、红花郎、水晶剑出货量稳定，高端商务定位的产品受到的影响更
为显著。（来源：酒业家）

【茅台双节发力酒旅融合】

双节期间，贵州茅台携手贵旅集团，在黔灵山公园、黄果树瀑布、荔
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波小七孔、西江苗寨、万峰林、梵净山、肇兴侗寨、镇远古城八大核心景
区，共同推出“酒满茅台·情满中秋——优质酱酒促销费”系列活动，开
启一段“景中有酒、酒中有情”的沉浸式文旅新体验。

通过借助十一黄金周旅游旺季的人流与消费热情，茅台将酱酒文化与
贵州山水人文深度结合，让游客在徜徉自然奇观与民族风情的同时，感受
茅台酒中蕴含的情感温度与文化厚度，真正实现“以旅促酒、以旅兴酒”
的良性互动。（来源：酒业家）

【汾酒 25 度新品全球首发】

近日，以“中国汾酒，汾享世界”为主题的汾酒新品发布推介会在 2025
年大阪世博会举行。发布会上，汾酒全新力作“清香 25”全球首发。该产
品以 25 度的清雅口感诠释了“清”的东方哲学，既承袭古法匠艺，亦融入
现代科技，体现汾酒在千年传承中坚守品质、在匠心创新中踔厉前行的双
重追求。（来源：酒业家）

4 重点上市公司公告

【东鹏饮料关于发行 H股并上市的进展公告】

东鹏饮料正在进行申请发行境外上市外资股（H 股）并在香港联合交
易所主板挂牌上市的相关工作，公司已于 2025 年 4 月 3 日向香港联交所递
交了本次发行的申请。根据公司发行计划及香港联交所的相关要求，公司
于 2025 年 10 月 9 日向香港联交所更新了发行申请及部分公司信息和财务
数据等，并于同日在香港联交所网站刊登了相关更新文件。

【广州酒家关于月饼销售数据的自愿性信息披露公告】

广州酒家本年度月饼销售工作已于 2025 年 10 月 6 日（农历八月十五
日）基本结束，初步统计，公司本年度自有品牌月饼累计销量 1,398 万盒，
按农历日期同比增长 1.75%。

【金徽酒发布投资者接待调研活动记录表公告】公司表示：当前白酒
行业正处于“政策调整、消费结构转型、存量竞争”三期叠加的深度调整
期。2025 年是白酒行业转型升级的关键期，未来行业发展需以“长期主义”
筑牢发展根基，重建渠道与消费场景、产品、品牌、渠道价值体系，创新
产品与商业模式。白酒行业具有悠久的历史和深厚的文化属性，优秀企业
可在坚守、创新中穿越周期，实现高质量、可持续的稳健发展。

【五粮液增持公司股票计划实施结果公告】自2025年 4月 9日至2025
年 9 月 30 日收盘期间，五粮液集团公司通过深圳证券交易所集中竞价交易
方式累计增持公司股份 6,273,266 股，占公司当前总股本 3,881,608,005
股的 0.16%，增持金额为人民币 8.000363 亿元。
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5 周观点

上周食饮板块呈现回调态势。上周（2025年 10月 9日-10月 10日），
申万食品饮料指数涨跌幅为-0.29%，在申万一级行业中排名第 27位，跑输
上证指数（+0.37%）0.66pct，子行业中乳品（+1.13%）、调味品（+0.74%）、
肉制品（+0.60%）涨幅居前，其他酒类（-0.85%）跌幅居前。中秋国庆白
酒动销符合市场预期，10月关注三季报业绩情况，大众品建议关注成长性
较好，回调后估值较低的板块龙头，我们维持行业“推荐”评级。

白酒：根据酒业家调研发布的数据显示，双节期间，白酒动销整体下
滑 20%-30%，符合之前的市场预期。分地域来看，河南、山东、江苏等传
统白酒消费大省表现相对稳健，动销下滑程度好于全国平均水平，广东、
安徽等地动销下滑幅度普遍超 20%。品牌方面，茅台、五粮液、汾酒等头
部名酒表现相对较好，多地区茅台 1935、汾酒系列、红花郎、水晶剑出货
量稳定，高端商务定位的产品受到的影响更为显著。10 月进入三季报披露
期，我们预计白酒整体报表端依然承压。建议关注一是稳健的高端白酒贵
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：软饮料板块和零食保持较高景气度。根据东鹏饮料公告，公
司正在进行申请发行境外上市外资股（H 股）并在香港联合交易所主板挂
牌上市的相关工作，公司已于 2025 年 4 月 3 日向香港联交所递交了本次发
行的申请。根据公司发行计划及香港联交所的相关要求，公司于 2025 年
10 月 9 日向香港联交所更新了发行申请及部分公司信息和财务数据等，并
于同日在香港联交所网站刊登了相关更新文件。我们认为中秋国庆双节假
期期间，软饮料系日常外出活动的刚需品类，板块增长具备较好韧性。零
食板块头部企业在新渠道、新品类方面仍有一定的增长空间，持续巩固市
场份额，建议关注东鹏饮料、盐津铺子、百润股份、海天味业、西麦食品。
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表 1：重点关注公司及盈利预测

表 2：股票

代码
股票简称

2025/10/10 EPS（元） PE
投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

600519.SH 贵州茅台 1430.00 68.64 74.38 80.86 88.39 22.2 19.2 17.7 16.2 增持

600809.SH 山西汾酒 188.70 10.04 10.15 10.86 11.92 18.4 18.6 17.4 15.8 未评级

605499.SH 东鹏饮料 311.68 6.40 8.51 10.88 13.27 38.8 36.6 28.6 23.5 买入

000568.SZ 泸州老窖 128.87 9.18 8.67 9.23 10.06 13.7 14.9 14.0 12.8 未评级

000596.SZ 古井贡酒 154.28 10.44 10.56 11.41 12.64 16.6 14.6 13.5 12.2 未评级

002568.SZ 百润股份 25.39 0.69 0.74 0.87 1.02 40.9 34.1 29.2 25.0 未评级

002847.SZ 盐津铺子 70.97 2.36 2.93 3.72 4.46 26.7 24.2 19.1 15.9 增持

000858.SZ 五粮液 120.73 8.21 9.33 10.30 9.12 17.1 12.9 11.7 13.2 增持

603288.SH 海天味业 39.28 1.14 1.26 1.40 1.57 40.2 31.2 28.1 25.0 增持

002956.SZ 西麦食品 19.24 0.60 0.72 0.88 1.26 27.9 26.7 21.9 15.3 增持

002568.SZ 百润股份 25.39 0.69 0.74 0.87 1.02 40.9 34.1 29.2 25.0 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所（贵州茅台、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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