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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
《需求端仍承压，龙头更具韧性—食品

饮料行业周报》2025.09.09

摘要：

 上周食饮板块呈现回调态势。上周（2025 年 9 月 22 日-9 月 26
日），申万食品饮料指数涨跌幅为-2.49%，在申万一级行业中排名
第 26 位，跑输上证指数（+0.21%）2.70pct，子行业中仅软饮料
（+0.86%）小幅上涨，其他板块呈下跌态势。中秋国庆假期来临，
白酒关注动销情况，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：中秋国庆白酒板块整体动销预计偏弱，茅台动销回暖。据
媒体渠道调研反馈，今年双节白酒整体动销预计同比下滑 20%，
但茅台动销出现好转。茅台批价回升，上周飞天茅台（散瓶）批
价从 1740元/瓶上涨 45元/瓶至 1785元/瓶；飞天茅台（原装）批
价从 1760 元/瓶上涨 50 元/瓶至 1810 元/瓶。9 月 25 日，茅台官
方反馈，茅台酒市场整体呈现稳中向好的发展态势，传统双节临
近的需求驱动，市场终端动销环比增长态势明显，9 月以来，贵
州茅台酒终端动销增长表现更加显著，环比增长约 1倍，同比增
长超 20%。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。建议关注一是具备韧性的区域龙头山西汾酒、古井贡酒、
今世缘；二是稳健的高端白酒贵州茅台、泸州老窖、五粮液。

 大众品：盐津铺子表示，下半年，公司将继续聚焦和围绕核心品
类，大力研发创新，打造系列爆款新品，通过优化供应链、精准
渠道策略，为公司提供持续增长动能。魔芋零食市场空间广阔，
可对标传统辣味零食。2025 年至 2027 年，公司将持续深化“大
魔王”麻酱味素毛肚的核心单品战略。通过全渠道与海外市场协
同，结合各渠道及区域特性采取多样化的营销方式，进一步提升
销售收入。产品研发方面，公司将持续展开品牌合作，并以麻酱
口味为重点方向，持续推进口味、口感创新。劲仔食品表示，公
司在“鱼制品、禽类制品、豆制品”三大核心品类陆续推出了充
氮锁鲜富含 DHA 的劲仔深海鳀鱼、无抗可生食“七个博士”溏心
鹌鹑蛋、0添加短保“周鲜鲜”平江酱干等，形成了优质蛋白（鱼、
蛋、豆）、0添加（防腐剂、色素）、三减（盐、糖、脂）和富营
养素（硒、叶黄素、DHA 等多个健康零食研发体系；同时公司基
于渠道需求积极开发新品，推出了多款核心品类的差异化定制产
品以及“京门爆肚”麻酱魔芋、“周爽爽”脆卤花生等渠道热门
产品。下半年，公司加强渠道建设，提升渠道渗透率和渠道服务
能力，确保与各渠道实现可持续、健康化发展。同时，通过产品
口碑来强化“好吃又健康的零食”品牌定位，并加强场景化营销，
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来链接更广泛消费者。建议关注新消费趋势下，满足消费者悦己
和健康需求的细分赛道龙头，关注个股：东鹏饮料、盐津铺子、
百润股份、海天味业、安琪酵母。

 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
2025/09/26 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
600519.SH 贵州茅台 1435.00 68.64 74.38 80.86 88.39 22.2 19.3 17.7 16.2 增持

600809.SH 山西汾酒 191.16 10.04 10.17 10.88 11.94 18.4 18.8 17.6 16.0 未评级

605499.SH 东鹏饮料 285.55 6.40 8.51 10.88 13.27 38.8 33.6 26.2 21.5 买入

000568.SZ 泸州老窖 127.58 9.18 8.69 9.24 10.08 13.7 14.7 13.8 12.7 未评级

000596.SZ 古井贡酒 154.22 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 25.50 0.69 0.74 0.87 1.02 40.9 34.2 29.3 25.1 未评级

002847.SZ 盐津铺子 70.31 2.36 2.93 3.72 4.45 26.7 24.0 18.9 15.8 增持

600298.SH 安琪酵母 40.54 1.55 1.84 2.15 2.46 23.6 22.0 18.9 16.5 未评级

603369.SH 今世缘 39.10 2.74 2.47 2.65 2.92 16.6 15.8 14.7 13.4 未评级

000858.SZ 五粮液 120.17 8.21 9.33 10.30 9.13 17.1 12.9 11.7 13.2 增持

603288.SH 海天味业 38.80 1.14 1.26 1.40 1.57 40.2 30.8 27.7 24.7 增持

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 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 9月 22日-9月 26日），申万食品饮料指数涨跌幅为-2.49%，
在申万一级行业中排名第 26 位，涨跌幅排名前三的行业分别为电力设备
（+3.86%）、有色金属（+3.52%）和电子（+3.51%）。全部子行业涨跌幅分
别为，软饮料（+0.86%）、肉制品（-0.02%）、啤酒（-0.77%）、零食（-1.33%）、
调味品（-1.51%）、乳品（-1.79%）、其他酒类（-1.83%）、烘焙食品（-2.98%）、
白酒（-3.03%）、预加工食品（-3.52%）、保健品（-3.90%），同期上证指数
涨跌幅为+0.21%。个股方面，养元饮品（+32.49%）、金字火腿（+11.93%）、
安琪酵母（+2.30%）涨幅居前；ST绝味（-12.46%）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 9月 22日-9月 28日），飞天茅台（散瓶）批价从 1740
元/瓶上涨 45元/瓶至 1785 元/瓶；飞天茅台（原装）批价从 1760元/瓶上
涨 50元/瓶至 1810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

生鲜乳维持较低价格，截至 2025年 9月 18日，生鲜乳价格为 3.03元
/公斤，同比下降 3.50%；2025年 8月，大麦进口平均单价为 269.59美元/
吨；2025年 9月 26日，白糖（一级）经销价为 5820.00元/吨；2025年 9
月 20日，大豆价格为 4432.00元/吨；2025年 9月 28日，包材瓦楞纸出厂
平均价 3490 元/吨；2025 年 9 月 26 日，包材聚酯瓶片现货价为 5780 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

【1-8 月白酒产量 235.2 万千升】

9月 18 日，国家统计局发布的数据显示：8月，白酒（折 65 度，商品
量）产量 20.7 万千升，同比下降 18.2%；1-8 月，白酒（折 65 度，商品量）
产量累计 235.2 万千升，累计下降 9%。8 月，啤酒产量 358.3 万千升，同
比下降 1.8%；1-8 月，啤酒产量累计 2683.3 万千升，累计下降 0.2%。8
月，葡萄酒产量 0.6 万千升，同比下降 25.0%；1-8 月，葡萄酒产量累计
5.6 万千升，累计下降 24.3%。（来源：酒说）

【会稽山“水香国色”销售额累计突破 25 亿元】

9月 17 日，“香约苏州二十年·星辰大海再起航”——会稽山水香国
色上市二十周年暨江苏市场客户答谢会在苏州和吴江隆重举行。会稽山绍
兴酒股份有限公司党委书记、副董事长傅祖康在答谢会致辞中回顾了品牌
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与苏州市场结缘的二十年历程。他表示“水香国色”自 2005 年初入苏州，
从“跑终端、听市场”的摸索前行，到如今成为苏州百姓餐桌上的“老熟
人”，年销售额最初 1500 万元，到如今已累计突破 25 亿元。（来源：酒说）

【9月以来茅台酒终端动销同比增长超 20%】

9 月 25 日，茅台集团党委副书记、总经理王莉率队深入青海市场一线
调研，并在西宁组织召开青甘新藏四省区贵州茅台酒市场营销座谈会，与
渠道商面对面深入交流，共商市场动态、共探发展机遇，进一步凝聚可持
续高质量发展共识。

会议提到，从各地市场调研情况及各方反馈数据来看，茅台酒市场整
体呈现稳中向好的发展态势。6、7月份，在白酒行业整体承压之下，茅台
通过科学、精准的市场投放策略，有效稳定了茅台酒市场销售基本面。进
入 8月份，随着前期“三个转型”“四个聚焦打”“五个量比关系”等一系
列市场措施的落地见效，以及传统双节临近的需求驱动，市场终端动销环
比增长态势明显。9 月以来，贵州茅台酒终端动销增长表现更加显著，环
比增长约 1 倍，同比增长超 20%。这一系列积极变化，既显示出消费端节
日需求增长，也充分体现了面对行业周期调整，茅台酒“4+6”渠道体系所
展现出的渠道良好韧性。与此同时，茅台渠道体系的存销比环比显著下降，
已处于良好水平，进一步印证了市场活力与健康度的同步提升。（来源：酒
说）

4 重点上市公司公告

【盐津铺子发布投资者关系活动记录表】

下半年，公司将继续聚焦和围绕核心品类，大力研发创新，打造系列
爆款新品，通过优化供应链、精准渠道策略，为公司提供持续增长动能。
魔芋零食市场空间广阔，可对标传统辣味零食。2025 年至 2027 年，公司
将持续深化“大魔王”麻酱味素毛肚的核心单品战略。通过全渠道与海外
市场协同，结合各渠道及区域特性采取多样化的营销方式，进一步提升销
售收入。产品研发方面，公司将持续展开品牌合作，并以麻酱口味为重点
方向，持续推进口味、口感创新。

【劲仔食品发布投资者关系活动记录表】

公司在“鱼制品、禽类制品、豆制品”三大核心品类陆续推出了充氮
锁鲜富含 DHA 的劲仔深海鳀鱼、无抗可生食“七个博士”溏心鹌鹑蛋、0
添加短保“周鲜鲜”平江酱干等，形成了优质蛋白（鱼、蛋、豆）、0添加
（防腐剂、色素）、三减（盐、糖、脂）和富营养素（硒、叶黄素、DHA 等
多个健康零食研发体系；同时公司基于渠道需求积极开发新品，推出了多
款核心品类的差异化定制产品以及“京门爆肚”麻酱魔芋、“周爽爽”脆卤
花生等渠道热门产品，满足渠道的发展。

下半年，公司加强渠道建设，提升渠道渗透率和渠道服务能力，确保
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与各渠道实现可持续、健康化发展。同时，通过产品口碑来强化“好吃又
健康的零食”品牌定位，并加强场景化营销，来链接更广泛消费者，用文
化价值引发消费者情感共鸣。

5 周观点

上周食饮板块呈现回调态势。上周（2025年 9月 22日-9月 26日），
申万食品饮料指数涨跌幅为-2.49%，在申万一级行业中排名第 26位，跑输
上证指数（+0.21%）2.70pct，子行业中仅软饮料（+0.86%）小幅上涨，其
他板块呈下跌态势。中秋国庆假期来临，白酒关注动销情况，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：中秋国庆白酒板块整体动销预计偏弱，茅台动销回暖。据媒体
渠道调研反馈，今年双节白酒整体动销预计同比下滑 20%，但茅台动销出
现好转。茅台批价回升，上周飞天茅台（散瓶）批价从 1740元/瓶上涨 45
元/瓶至 1785 元/瓶；飞天茅台（原装）批价从 1760元/瓶上涨 50元/瓶至
1810元/瓶。9 月 25 日，茅台官方反馈，茅台酒市场整体呈现稳中向好的
发展态势，传统双节临近的需求驱动，市场终端动销环比增长态势明显，9
月以来，贵州茅台酒终端动销增长表现更加显著，环比增长约 1倍，同比
增长超 20%。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。
建议关注一是具备韧性的区域龙头山西汾酒、古井贡酒、今世缘；二是稳
健的高端白酒贵州茅台、泸州老窖、五粮液。

大众品：盐津铺子表示，下半年，公司将继续聚焦和围绕核心品类，
大力研发创新，打造系列爆款新品，通过优化供应链、精准渠道策略，为
公司提供持续增长动能。魔芋零食市场空间广阔，可对标传统辣味零食。
2025 年至 2027 年，公司将持续深化“大魔王”麻酱味素毛肚的核心单品
战略。通过全渠道与海外市场协同，结合各渠道及区域特性采取多样化的
营销方式，进一步提升销售收入。产品研发方面，公司将持续展开品牌合
作，并以麻酱口味为重点方向，持续推进口味、口感创新。劲仔食品表示，
公司在“鱼制品、禽类制品、豆制品”三大核心品类陆续推出了充氮锁鲜
富含 DHA 的劲仔深海鳀鱼、无抗可生食“七个博士”溏心鹌鹑蛋、0 添加
短保“周鲜鲜”平江酱干等，形成了优质蛋白（鱼、蛋、豆）、0添加（防
腐剂、色素）、三减（盐、糖、脂）和富营养素（硒、叶黄素、DHA 等多个
健康零食研发体系；同时公司基于渠道需求积极开发新品，推出了多款核
心品类的差异化定制产品以及“京门爆肚”麻酱魔芋、“周爽爽”脆卤花生
等渠道热门产品。下半年，公司加强渠道建设，提升渠道渗透率和渠道服
务能力，确保与各渠道实现可持续、健康化发展。同时，通过产品口碑来
强化“好吃又健康的零食”品牌定位，并加强场景化营销，来链接更广泛
消费者。建议关注新消费趋势下，满足消费者悦己和健康需求的细分赛道
龙头，关注个股：东鹏饮料、盐津铺子、百润股份、海天味业、安琪酵母。



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 6

表 1：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/09/26 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
600519.SH 贵州茅台 1435.00 68.64 74.38 80.86 88.39 22.2 19.3 17.7 16.2 增持

600809.SH 山西汾酒 191.16 10.04 10.17 10.88 11.94 18.4 18.8 17.6 16.0 未评级

605499.SH 东鹏饮料 285.55 6.40 8.51 10.88 13.27 38.8 33.6 26.2 21.5 买入

000568.SZ 泸州老窖 127.58 9.18 8.69 9.24 10.08 13.7 14.7 13.8 12.7 未评级

000596.SZ 古井贡酒 154.22 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 25.50 0.69 0.74 0.87 1.02 40.9 34.2 29.3 25.1 未评级

002847.SZ 盐津铺子 70.31 2.36 2.93 3.72 4.45 26.7 24.0 18.9 15.8 增持

600298.SH 安琪酵母 40.54 1.55 1.84 2.15 2.46 23.6 22.0 18.9 16.5 未评级

603369.SH 今世缘 39.10 2.74 2.47 2.65 2.92 16.6 15.8 14.7 13.4 未评级

000858.SZ 五粮液 120.17 8.21 9.33 10.30 9.13 17.1 12.9 11.7 13.2 增持

603288.SH 海天味业 38.80 1.14 1.26 1.40 1.57 40.2 30.8 27.7 24.7 增持

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 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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