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摘要：

 食品饮料板块估值震荡筑底，位于较低位置。截至 2025 年 9 月
19 日，申万一级食品饮料指数 PE（TTM，整体法）为 21.9X，申
万三级子行业中，市盈率（TTM）分别为白酒（19.2X）、啤酒（21.2X）、
调味品（31.5X）、乳品（29.8X）、预加工食品（24.6X）、软饮料
（32.0X）、零食（38.9X）、烘焙食品（29.6X）、其他酒类（63.8X）。
白酒中报业绩压力集中释放，大众品零食、乳品、调味品、软饮
料板块龙头公司业绩实现稳健增长。提振消费是当前宏观经济政
策发力的重心，我们认为在扩大内需的积极政策导向下，食品饮
料板块有望迎来复苏，我们维持行业“推荐”评级。

 白酒：2025 上半年，白酒上市公司中仅贵州茅台、五粮液、山西
汾酒、古井贡酒、老白干和金徽酒实现营收和归母净利润的正增
长。自二季度禁酒令以来， 白酒需求端持续承压，短期来看，政
策的边际影响有望逐渐收窄，白酒作为前期超跌的板块，预期先
行，估值的修复有望先于基本面。建议关注：一是超跌反弹的次
高端白酒舍得酒业；二是具备韧性的区域龙头山西汾酒、古井贡
酒、今世缘；三是稳健的高端白酒贵州茅台、泸州老窖、五粮液。

 大众品：【零食】零食行业受到新品类和新渠道红利催化，2025
一季度主要受到春节错期备货节奏差异的影响，二季度零食板块
增速恢复正常，万辰集团、盐津铺子等个股实现了较好的增长。
我们认为产品端布局魔芋等品类的公司，渠道端积极拥抱零食量
贩和社交电商，以及积极开拓海外市场的公司，后续有望延续较
好增速，建议关注盐津铺子。【啤酒】营收端，受制于餐饮场景需
求疲软等因素影响，2025 年二季度啤酒需求端延续承压态势，整
体行业在旺季没有实现加速增长，利润端，受益于原材料价格下
降，大多数啤酒上市公司迎来毛利率和净利率提升，龙头维持稳
健增长，建议关注青岛啤酒、燕京啤酒。【乳品】乳制品需求依然
偏弱，2025 二季度乳企营收和利润呈现正增长，下半年伴随产能
的加速出清和双节效应，后续板块有望持续修复。龙头乳企领先
优势稳固，成人奶粉市占率提升，建议关注伊利股份。【调味品】
调味品行业营收和归母净利润均呈回暖态势，我们认为主要系
2024Q2 基数较低且龙头表现较好，成本端黄豆等原材料价格同比
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下行，利润增速快于收入增速。建议关注海天味业。【软饮料】二
季度饮料行业分化加剧，龙头企业东鹏饮料竞争优势进一步凸显，
我们认为主因大单品持续放量及功能饮料红利释放；同时，行业
竞争加剧，报表端净利率有一定扰动，建议关注龙头东鹏饮料。

 风险提示：食品安全风险、消费复苏不及预期风险、成本上行风
险、业绩增速不及预期风险、行业竞争加剧风险、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
2025/09/22 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
600519.SH 贵州茅台 1453.35 68.64 74.38 80.86 88.39 22.2 19.5 18.0 16.4 增持

600809.SH 山西汾酒 196.00 10.04 10.17 10.88 11.94 18.4 19.3 18.0 16.4 未评级

605499.SH 东鹏饮料 287.85 6.40 8.51 10.88 13.27 38.8 33.8 26.5 21.7 买入

000568.SZ 泸州老窖 133.58 9.18 8.69 9.24 10.08 13.7 15.4 14.4 13.2 未评级

000596.SZ 古井贡酒 158.69 10.44 10.56 11.41 12.64 16.6 15.0 13.9 12.6 未评级

002847.SZ 盐津铺子 68.55 2.36 2.93 3.72 4.45 26.7 23.4 18.4 15.4 买入

600702.SH 舍得酒业 63.25 1.05 1.94 2.32 2.76 63.5 32.6 27.2 22.9 未评级

603369.SH 今世缘 40.10 2.74 2.47 2.65 2.92 16.6 16.2 15.1 13.8 未评级

000858.SZ 五粮液 122.50 8.21 9.33 10.30 9.13 17.1 13.1 11.9 13.4 增持

603288.SH 海天味业 39.51 1.14 1.26 1.40 1.57 40.2 31.4 28.2 25.2 增持

600887.SH 伊利股份 27.55 1.33 1.83 1.99 2.10 22.7 15.1 13.8 13.2 增持

600600.SH 青岛啤酒 66.88 3.19 3.50 3.79 4.06 25.4 19.1 17.7 16.5 未评级

000729.SZ 燕京啤酒 12.06 0.38 0.44 0.52 0.73 32.1 27.4 23.2 16.4 增持

数据来源：iFinD，华龙证券研究所（贵州茅台、海天味业、东鹏饮料盈利预测来自华龙证券研究所；燕京啤酒、

五粮液、盐津铺子、伊利股份 2025-2026 年度盈利预测来自华龙证券研究所，2027 年度及其他公司盈利预测来

源于 iFinD 一致预期）。
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1 食品饮料：2025Q2营收和归母净利润增速进一步趋缓

2025上半年，食品饮料行业营收增速明显趋缓，归母净利润小幅下滑，
扣非后归母净利润微增。2025 上年度，申万一级食品饮料行业上市公司实
现营业收入 5808.54 亿元，同比增长 2.54%；归母净利润 1276.68 亿元，
同比下滑 0.60%；扣非后归母净利润 1253.92 亿元，同比微增 1.06%。2025
年单二季度，食品饮料行业营业收入 2541.77 亿元，同比增长 2.36%，归
母净利润 460.81 亿元，同比变化-2.10%。

白酒行业处于调整期，乳品、啤酒、软饮料和调味品行业上市公司扣
非后归母净利润同比增幅居前。2025 上半年白酒营收同比变化-0.01%，归
母净利润同比变化-1.18%，扣非后归母净利润同比变化-1.16%；2025Q2 白
酒营收同比变化-5.11%，归母净利润同比变化-7.50%，二季度禁酒令以来，
白酒需求下滑，中报业绩承压。大众品方面，2025 上半年，各子板块营收
同比实现小幅波动，基本持平，归母净利润啤酒、调味品、软饮料同比增
幅居前，扣非后归母净利润乳品、啤酒、软饮料、调味品实现双位数增长，
增幅居前；单二季度，零食和软饮料实现营收同比双位数增长，乳品、保
健品、软饮料归母净利润同比实现双位数增长，增幅居前。整体来看，2025Q2
零食、软饮料景气度较高，乳品、调味品持续复苏。

图 1：食品饮料行业营收及同比 图 2：食品饮料行业归母净利润及同比

数据来源：iFinD、华龙证券研究所 数据来源：iFinD、华龙证券研究所

表 1：子行业单季度营收增速（%）

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2
肉制品 5.32 -2.69 -9.07 -22.13 -8.56 -7.74 0.49 4.98 1.93 3.67
预加工食品 17.01 9.74 6.49 -6.55 2.52 -5.03 -3.35 -1.63 -4.54 0.74
保健品 25.19 9.20 5.76 6.30 -5.98 -4.77 -16.36 -8.75 -14.65 -2.88
白酒Ⅲ 15.85 17.85 15.59 15.02 14.68 10.65 0.52 1.12 1.60 -5.11
啤酒 12.98 8.45 1.81 -3.40 -0.78 -1.63 -3.26 1.47 3.73 1.84
其他酒类 -1.22 28.08 9.29 13.95 -2.41 -2.88 -7.77 -12.38 -4.33 -3.92
软饮料 12.67 16.28 17.09 7.53 14.40 14.37 9.14 12.88 2.41 17.82
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2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2
乳品 6.25 1.98 2.34 -2.28 -3.84 -13.61 -8.87 -5.54 0.15 3.27
零食 -6.92 21.93 40.45 36.64 64.31 50.95 58.02 52.08 30.96 43.02
烘焙食品 8.55 4.47 11.21 10.68 6.14 -0.67 -4.26 -1.13 -0.54 0.07
熟食 6.81 7.29 3.40 0.18 -7.86 -8.11 -10.12 -18.45 -11.84 -13.99
调味发酵品Ⅲ 5.72 0.91 6.21 -3.64 7.33 4.70 9.55 12.64 3.36 6.08

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

表 2：子行业单季度归母净利润增速（%）

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2
肉制品 -1.88 -55.07 -31.21 -126.65 -22.40 86.79 23.43 304.06 7.30 1.41
预加工食品 40.52 -0.29 24.55 -32.27 4.00 -0.38 -29.99 21.29 -3.10 -19.52
保健品 41.37 6.54 1.43 86.60 -18.12 -49.48 -65.36 -195.28 -22.94 36.45
白酒Ⅲ 19.16 19.68 17.97 18.66 15.75 11.76 2.05 -3.35 2.26 -7.50
啤酒 28.41 17.22 11.95 -24.49 16.27 10.75 -2.05 -13.70 10.89 12.81
其他酒类 28.18 96.59 88.19 144.11 -30.04 -3.16 -44.96 -7.51 -1.58 -28.18
软饮料 41.54 32.93 20.85 -42.56 26.93 27.56 18.24 145.09 -3.82 18.80
乳品 2.07 15.01 44.19 44.12 54.45 -43.59 1.53 -244.89 -17.30 40.62
零食 27.63 -14.87 -10.77 55.36 15.70 5.63 60.18 18.60 -15.44 9.79
烘焙食品 16.84 63.73 28.86 -24.50 5.34 -8.77 -5.88 -24.41 -18.51 -18.56
熟食 42.25 103.07 38.15 -94.17 15.20 5.97 -4.96 -194.68 -28.62 -41.47
调味发酵品Ⅲ 5.68 -72.31 5.90 263.94 10.87 238.60 15.25 -45.93 7.17 9.13

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

2 子板块：持续分化，龙头更具韧性

2.1 白酒：2025上半年报表端压力持续释放

当前白酒行业处于筑底阶段，上市公司整体营收和归母净利润出现小
幅下滑。受政策影响，二季度白酒消费场景减少，动销较大幅度下滑，供
给侧，酒企主动调节供给节奏，维持库存良性来匹配需求的变化，酒企报
表端增长明显承压。白酒行业在产品和市场策略方面正在发生深刻的变化，
中报业绩承压，渠道加速出清，建议关注具备较高护城河、产品结构均衡、
库存管理健康，有能力抵御风险，穿越行业周期的上市公司。

高端白酒：上半年贵州茅台和五粮液逆势实现稳健增长。2025 上半年
高端白酒贵州茅台/五粮液/泸州老窖分别实现营业收入 893.89 亿元
/527.71 亿元/164.54 亿元，同比变化+9.10%/+4.19%/-2.67%，归母净利润
454.03 亿元/194.92 亿元/76.63 亿元，同比变化+8.89%/+2.28%/-4.54%，
毛 利 率 分 别 为 91.30%/76.83%/87.09% ， 同 比 变 化
-0.46pct/-0.53pct/-1.48pct；净利率分别为 50.79%/36.94%/46.57%，同
比变化-0.10 pct /-0.69pct/-0.91pct。2025Q2 贵州茅台/五粮液/泸州老
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窖分别实现营业收入 387.88 亿元/158.31 亿元/71.02 亿元，同比变化
7.28%/0.10%/-7.97%，归母净利润 185.55 亿元/46.32 亿元/30.70 亿元，
同比变化 5.25%/-7.58%/-11.10%，毛利率分别为 90.42%/74.69%/87.86%，
同 比 变 化 -0.26pct/-0.32pct/-0.95pct ； 净 利 率 分 别 为
48.45%/30.11%/43.26%，同比变化-1.04 pct /-2.71pct/-1.69pct，贵州
茅台和五粮液持续彰显龙头韧性。

次高端白酒：次高端价格带内部延续分化趋势，山西汾酒业绩实现微
增，其他酒企报表端承压。2025 上半年山西汾酒/洋河股份/舍得酒业/水
井坊/酒鬼酒分别实现营业收入 239.64 亿元/147.96 亿元 27.01 亿元
/14.98 亿 元 /5.61 亿 元 ， 同 比 变 化
5.35%/-35.32%/-17.41%/-12.84%/-43.54%，归母净利润分别为 85.05 亿元
/43.44 亿 元 /4.43 亿 元 /1.05 亿 元 /0.09 亿 元 ， 同 比 变 化
1.13%/-45.34%/-24.98%/-56.52%/-92.60% ， 毛 利 率 分 别 为
76.65%/75.02%/65.71%/79.26%/68.58% ， 净 利 率 分 别 为
35.49%/29.36%/16.41%/7.04%/1.60%，山西汾酒和舍得酒业毛利率、净利
率分别小个位数下降，其他酒企下降幅度更大。2025Q2 山西汾酒营收小幅
微增0.45%，归母净利润下滑13.50%，舍得酒业营收中低个位数下降3.44%，
归母净利润大幅改善，同比增长 139.48%，其他次高端白酒单二季度营收
和归母净利润均呈双位数下滑态势。

地产酒：2025 上半年古井贡酒、老白干酒和金徽酒营收和归母净利润
实现正增长。2025 年上半年古井贡酒、老白干酒和金徽酒分别实现营业收
入 138.80 亿元/24.81 亿元/17.59 亿元，同比增长 0.54%/0.48%/0.31%；
归 母 净 利 润 36.62 亿 元 /3.21 亿 元 /2.98 亿 元 ， 同 比 增 长
2.49%/5.42%/1.12%，毛利率分别为 79.87%/67.97%/65.65%，同比变化
-0.54pct/2.12pct/0.53pct;净利率分别为 26.38%/ 12.93%/ 16.95%，同比
变化 0.50%/0.61%/0.14%，公司净利率小幅提升。2025Q2 老白干酒归母净
利润同比微增 0.16%，其他酒企营收和归母净利润同比均有一定下滑。

表 3：2025上半年白酒重点公司财务指标

营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

贵州茅台 893.89 9.10 454.03 8.89 91.30 -0.46 50.79 -0.10

山西汾酒 239.64 5.35 85.05 1.13 76.65 -0.04 35.49 -1.48

五粮液 527.71 4.19 194.92 2.28 76.83 -0.53 36.94 -0.69

古井贡酒 138.80 0.54 36.62 2.49 79.87 -0.54 26.38 0.50

老白干酒 24.81 0.48 3.21 5.42 67.97 2.12 12.93 0.61

金徽酒 17.59 0.31 2.98 1.12 65.65 0.53 16.95 0.14

泸州老窖 164.54 -2.67 76.63 -4.54 87.09 -1.48 46.57 -0.91

今世缘 69.50 -4.84 22.29 -9.46 73.41 -0.38 32.07 -1.63

天佑德酒 6.74 -11.24 0.51 -35.37 58.66 -0.78 7.64 -2.85

皇台酒业 0.58 -11.85 -0.05 -32.59 64.70 -0.27 -9.12 -3.06

水井坊 14.98 -12.84 1.05 -56.52 79.26 -1.71 7.04 -7.07
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营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

迎驾贡酒 31.60 -16.89 11.30 -18.19 73.62 0.04 35.76 -0.66

舍得酒业 27.01 -17.41 4.43 -24.98 65.71 -3.73 16.41 -1.66

顺鑫农业 45.93 -19.24 1.73 -59.09 34.36 -1.90 3.76 -3.67

伊力特 10.70 -19.51 1.63 -17.82 49.30 -1.22 15.19 0.31

口子窖 25.31 -20.07 7.15 -24.63 73.07 -2.78 28.25 -1.71

金种子酒 4.84 -27.47 -0.72 -750.54 42.88 -0.59 -14.93 -16.59

洋河股份 147.96 -35.32 43.44 -45.34 75.02 -0.33 29.36 -5.38

酒鬼酒 5.61 -43.54 0.09 -92.60 68.58 -4.77 1.60 -10.58

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

表 4：2025二季度白酒重点公司财务指标

营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

贵州茅台 387.88 7.28 185.55 5.25 90.42 -0.26 48.45 -1.04

天佑德酒 2.42 3.92 -0.16 44.15 55.35 3.97 -6.62 5.70

山西汾酒 74.41 0.45 18.57 -13.50 71.88 -3.21 25.10 -4.03

五粮液 158.31 0.10 46.32 -7.58 74.69 -0.32 30.11 -2.71

老白干酒 13.14 -1.95 1.68 0.16 67.42 -1.06 12.82 0.27

舍得酒业 11.25 -3.44 0.97 139.48 60.60 -0.33 8.56 4.92

金徽酒 6.51 -4.02 0.64 -12.78 63.67 -1.01 9.21 -1.53

泸州老窖 71.02 -7.97 30.70 -11.10 87.86 -0.95 43.26 -1.69

古井贡酒 47.34 -14.23 13.32 -11.63 80.24 -0.26 29.33 1.19

顺鑫农业 13.34 -18.12 -1.09 -290.89 28.38 -5.66 -7.86 -6.27

迎驾贡酒 11.13 -24.13 3.02 -35.20 68.33 -2.82 27.12 -4.83

金种子酒 1.88 -24.16 -0.33 -408.17 44.75 3.05 -17.74 -15.13

今世缘 18.52 -29.69 5.85 -37.06 72.81 -0.21 31.57 -3.69

水井坊 5.39 -31.37 -0.85 -251.25 74.42 -7.13 -15.75 -22.90

皇台酒业 0.19 -34.59 -0.09 -79.73 59.98 -5.35 -45.32 -28.52

洋河股份 37.29 -43.67 7.07 -62.66 73.32 -0.35 18.84 -9.78

伊力特 2.75 -44.86 0.18 -52.75 50.84 2.61 6.80 -1.24

口子窖 7.21 -48.48 1.05 -70.91 65.18 -9.86 14.51 -11.18

酒鬼酒 2.17 -56.57 -0.23 -147.77 65.20 -10.39 -10.47 -20.00

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

2.2 啤酒：成本红利带来利润改善

2025 上半年需求保持稳健，成本红利利润提升显著。2025 上半年啤
酒板块实现营收 417.32 亿元，同比微增 0.03%，归母净利润 65.38 亿元，
同比增长 12.06%；扣非后归母净利润 61.42 亿元，同比增长 10.77%。2025Q2
啤酒板块营收同比增长 1.84%，归母净利润同比增长 12.81%，利润增幅大
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于收入，我们认为主因成本红利延续以及啤酒企业降本增效，严格管控费
用所致。

青岛啤酒：2025 上半年公司实现营收 204.91 亿元，同比增长 2.11%；
归母净利润39.04亿元，同比增长7.21%，毛利率43.70%，同比提升2.09pct,
净利率 19.05%，同比提升 0.91pct;2025Q2 公司实现营收 100.46 亿元，同
比增长 1.28%，归母净利润 21.94 亿元，同比增长 7.32%，毛利率 45.84%，
同比提升 3.05pct,净利率 22.26 亿元，同比增长 1.11pct。公司继续推进
实施“青岛啤酒主品牌+崂山啤酒全国性第二品牌”的品牌战略，聚焦体育
营销和音乐营销积极开展品牌推广和产品营销活动，通过多场景营销实践
提升消费者体验及强化消费者互动，品牌和产品竞争力持续提升。公司加
速培育大单品及创新品类产品，持续推进品牌优化和产品结构提升，加快
青岛主品牌“1+1+1+2+N”产品组合发展，其中经典系、青岛白啤、高端生
鲜 1L 铝瓶及超高端产品销量均保持稳健增长，2025 上半年，青岛啤酒主
品牌共实现产品销量 271.3 万千升，同比增长 3.9%，其中，中高端以上产
品实现销量 199.2 万千升，同比增长 5.1%。

燕京啤酒：2025 上半年公司实现营收 85.58 亿元，同比增长 6.37%，
实现归母净利润 11.03 亿元，同比增长 45.45%，毛利率 45.50%，同比提升
2.14pct,净利率 12.89%，同比提升 3.46pct。2025Q2 公司实现营收 47.31
亿元，同比提升 6.11%，扣非后归母净利润 9.38 亿元，同比提升 43.00%，
毛利率 47.70%，同比下降 0.64pct，净利率 22.03%，同比提升 5.37pct。
公司营收规模持续扩大，盈利水平显著增长。在产品端，公司大力实施大
单品营销战略，形成以燕京 U8、燕京 V10、漓泉 1998、燕京狮王系列为代
表的大单品矩阵，以“中高端+腰部+区域特色”三层架构匹配并满足不同
消费需求，其中大单品燕京 U8 依然保持快速增长。同时，公司推行“啤酒
+饮料”组合营销，落地多元化战略，产品矩阵不断优化，打造立体化市场
布局。在营销策略方面，公司通过文化 IP 打造、线上线下融合推广及数字
化转型，构建全渠道营销矩阵，不断提升品牌影响力。

珠江啤酒：2025 上半年公司实现营收 31.98 亿元，同比+7.09%；归母
净利 6.12 亿元，同比+22.51%，毛利率 51.85%，同比提升 2.81pct,净利率
19.15%，同比提升 2.41pct。2025Q2 公司实现营收 19.71 亿元，同比+4.96%，
归母净利润 4.55 亿元，同比+20.18%，毛利率 56.11%，同比提升 3.00pct,
净利率 23.35%，同比提升 2.87pct。2025 年上半年，公司优化升级产品结
构，高档啤酒产品销量同比增长 14.16%。渠道方面，持续发力新零售精准
营销，与绝味鸭脖联名定制 3 款文创罐，推动产品价值延伸，展望 2025
全年，公司增长势能有望延续。

表 5：2025上半年啤酒重点公司财务指标

营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

青岛啤酒 204.91 2.11 39.04 7.21 43.70 2.09 19.05 0.91

重庆啤酒 88.39 -0.24 8.65 -4.03 49.83 0.62 9.79 -0.39

燕京啤酒 85.58 6.37 11.03 45.45 45.50 2.14 12.89 3.46
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营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

珠江啤酒 31.98 7.09 6.12 22.51 51.85 2.81 19.15 2.41

惠泉啤酒 3.51 1.03 0.40 25.52 35.04 1.47 11.26 2.20

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

表 6：2025年二季度啤酒重点公司财务指标

营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

青岛啤酒 100.46 1.28 21.94 7.32 45.84 3.05 22.26 1.11

燕京啤酒 47.31 6.11 9.38 43.00 47.70 -0.64 22.03 5.37

重庆啤酒 44.84 -1.84 3.92 -12.70 51.21 0.75 17.54 -2.17

珠江啤酒 19.71 4.96 4.55 20.18 56.11 3.00 23.35 2.87

惠泉啤酒 2.10 1.49 0.33 25.86 37.06 1.49 15.87 3.06

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

2.3 零食：二季度零食板块增速恢复正常

2025Q2 零食板块营收和归母净利润增速环比一季度明显改善。2025
上半年零食板块实现营业收入 429.78 亿元，同比增长 0.36%；归母净利润
12.10 亿元，同比下滑 10.12%；扣非后归母净利润 9.59 亿元，同比下滑
11.33%。单二季度来看，零食板块实现营收增速 43.02%，归母净利润增速
9.79%，二季度零食板块增速恢复正常，我们预计上半年净利润增速下滑主
因一季度春节错期造成备货节奏差异，一季度同比下滑较多。

盐津铺子：2025 上半年公司营业收入 29.41 亿元，同比+19.58%，归
母净利润 3.73 亿元，同比+16.70%。25Q2 公司营业收入 14.03 亿元，同
比+13.54%，归母净利润为 1.95 亿元，同比+21.75%。2025 上半年，公司
进一步聚焦战略核心产品，“大魔王”麻酱味素毛肚凭借健康、差异化创新
等属性，保持叫快速增长，单月销售额增长亮眼，2025 上半年，休闲魔芋
制品实现营收 7.91 亿元，同比增长 155.10%。渠道方面，“大魔王”麻酱
味素毛肚在定量流通渠道、零食渠道、高势能会员（新商超）渠道、电商
渠道等主要渠道销售表现较好，海外和散装渠道业贡献了部分增量，同时，
公司依托控股股东的上游布局，具备一定的成本优势。

有友食品：2025 上半年，公司聚焦核心品类深耕与渠道效能提升，实
现业绩高质量增长。2025 年 1-6 月，公司实现营业收入 7.71 亿元，同比
增长 45.59%；实现归母净利润 1.08 亿元，同比增长 42.47%；实现扣非后
归母净利润 0.93 亿元，同比增长 52.51%，主营业务盈利能力提升；实现
经营活动产生的现金流量净额 1.39 亿元，同比增长 15.22%。市场拓展方
面，公司持续深耕核心市场，同时积极开拓新兴区域，通过会员制商超、
零食量贩及线上电商等多渠道协同发力，推动全渠道销售占比持续提升。
产品创新上，在巩固泡椒凤爪核心单品细分市场龙头地位的基础上，加大
肉类零食、素食产品迭代力度，同步推进新口味、新包装研发上市，以多
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元化供给响应消费升级需求，产品矩阵不断丰富，为长期发展奠定较好基
础。

万辰集团：2025上半年，公司实现营业收入225.83亿元，同比+106.89%；
归母净利润 4.72 亿元，同比增长 50358.80%。Q2 实现营业收入 117.62 亿
元，同比+93.29%；归母净利润 2.57 亿元，扭亏为盈。公司已经形成覆盖
水饮、乳制品、冲调饮品、膨化食品、烘焙糕点、糖果巧克力、果冻、肉
类零食、坚果炒货、方便速食、果干蜜饯、素食山珍等 12 大核心品类的产
品组合，涵盖各类国内国际头部品牌以及地方性特色品牌；整体 SKU 数量
超过 2,000 个，充分满足不同消费者群体的多元化食品需求。2025 上半年，
公司量贩零食业务实现营业收入 223.45 亿元，同比增长 109.33%；加回计
提的股份支付费用后实现净利润 9.56 亿元，经营效益和利润水平稳步提升。
截至 6 月 30 日，公司量贩零食门店网络遍布江苏省、安徽省、浙江省等
29 个省（自治区、直辖市），共计 15,365 家门店，规模化优势进一步增强；
旗下“好想来品牌零食”是行业首个门店数量过万的品牌，已成为全国知
名连锁品牌。

表 7：2025上半年零食重点公司财务指标

营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

万辰集团 225.83 106.89 4.72 50,358.80 11.41 0.89 2.09 2.08

三只松鼠 54.78 7.94 1.38 -52.22 25.08 -0.77 2.53 -3.18

盐津铺子 29.41 19.58 3.73 16.70 29.66 -2.87 12.67 -0.31

良品铺子 28.29 -27.21 -0.94 -491.59 24.42 -1.97 -3.31 -3.92

洽洽食品 27.52 -5.05 0.89 -73.68 20.31 -8.10 3.22 -8.40

来伊份 19.40 8.21 -0.51 -439.60 32.61 -8.67 -2.61 -3.45

劲仔食品 11.24 -0.50 1.12 -21.86 29.45 -0.96 9.96 -2.72

甘源食品 9.45 -9.34 0.75 -55.20 33.61 -1.34 7.89 -8.08

黑芝麻 9.28 -4.65 0.08 -29.26 22.01 0.82 0.84 -0.29

有友食品 7.71 45.59 1.08 42.47 27.57 -3.27 14.07 -0.31

好想你 6.89 -15.64 -0.20 45.25 29.50 4.76 -2.88 1.56

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

表 8：2025年二季度零食重点公司财务指标

营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

万辰集团 117.62 93.29 2.57 4,940.33 11.76 0.66 4.10 2.87

三只松鼠 17.54 22.77 -1.01 -441.41 21.57 -0.33 -5.87 -4.57

盐津铺子 14.03 13.54 1.95 21.75 30.97 -1.98 13.79 0.79

洽洽食品 11.81 9.69 0.11 -88.17 21.42 -3.56 0.99 -7.94

良品铺子 10.97 -23.57 -0.57 -48.75 24.07 -2.26 -5.27 -2.54

来伊份 8.92 21.92 -0.63 -36.07 30.21 -10.73 -6.58 0.13

劲仔食品 5.29 -10.37 0.44 -36.27 28.93 -1.83 8.42 -3.55

黑芝麻 4.86 -5.46 0.06 -29.12 23.93 1.96 2.26 0.31
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营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

甘源食品 4.41 -3.37 0.22 -70.96 32.79 -1.58 4.90 -11.58

有友食品 3.88 52.45 0.58 77.03 28.04 -2.16 14.99 2.08

好想你 2.76 -14.42 -0.60 -22.15 22.81 5.19 -21.56 -6.30

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

2.4 软饮料：营收端表现分化，东鹏饮料持续高增

二季度高温天气，行业迎来旺季，整体延续较高景气度，龙头表现居
前，其他个股受大单品需求偏弱影响收入端承压。2025 上半年，软饮料板
块实现营业收入 191.96 亿元，同比增长 0.09%，归母净利润 35.38 亿元，
同比增长 4.89%，扣非后归母净利润 32.68 亿元，同比增长 10.28%，单 2025
二季度来看，软饮料板块实现营收同比增长 17.82%，归母净利润同比增长
18.80%，行业动销持续改善。头部企业具备优秀的大单品、品牌打造能力
和渠道管理能力，有望延续高势能。

东鹏饮料：公司持续以核心产品东鹏特饮为载体深耕全国市场，同步
通过双向升级满足多元化需求：一方面聚焦功能迭代，以适配健康化趋势，
或针对特定人群推出低糖/无糖版本锚定细分需求；另一方面推进包装创新
增强产品与用户的情感连接。营销端，构建 “场景渗透+精准触达+品牌破
圈+全渠联动”的立体体系，以 “更精准的功能、更有温度的场景、更高效
的触达”，实现从 “全国覆盖”到 “深度渗透”的进阶。“补水啦”作为公司
的第二增长曲线，公司规划通过立体多矩阵营销场景构建、加强代言人合
作及体育赞助等活动推动其增长。公司还布局了果汁茶品类，果汁茶聚焦
“真材实料+清爽口感”，采用优质原果榨汁与精选茶叶萃取融合，既保留果
汁的天然果香，又兼具茶底的清爽回甘，同时控糖减甜适配当代消费者对
健康饮品的需求。2025 年启动全国售卖后，公司将依托已有的全国渠道网
络（包括便利店、商超及线上电商平台），结合果汁茶 “佐餐、下午茶、户
外休闲” 等核心消费场景，通过精准营销与场景化陈列强化渗透，未来，
果汁茶有望成为公司新的增长点。

表 9：2025上半年软饮料重点公司财务指标

营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

东鹏饮料 107.37 36.37 23.75 37.22 45.15 0.55 22.12 0.14

养元饮品 24.65 -16.19 7.44 -27.76 45.65 -1.34 30.17 -4.83

维维股份 15.21 -12.76 1.20 -20.14 24.68 3.70 7.91 -0.73

承德露露 13.84 -15.30 2.58 -11.97 45.99 4.19 18.67 0.71

香飘飘 10.35 -12.21 -0.97 -230.13 29.36 -1.22 -9.41 -6.91

欢乐家 7.48 -20.90 0.19 -77.50 29.52 -6.33 2.48 -6.24

泉阳泉 6.84 13.91 0.23 13.50 37.04 1.70 3.43 -0.01

李子园 6.21 -8.53 0.96 1.05 39.86 1.60 15.47 1.47
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数据来源：iFinD、华龙证券研究所

表 10：2025年二季度软饮料重点公司财务指标

营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

东鹏饮料 58.89 34.10 13.95 30.75 45.70 -0.35 23.68 -0.61

维维股份 6.68 5.32 0.49 105.76 24.62 -4.02 7.30 3.57

养元饮品 6.06 -3.18 1.02 -32.46 43.92 -2.37 16.81 -7.29

香飘飘 4.55 0.18 -0.79 -43.69 27.02 1.31 -17.32 -5.23

承德露露 3.82 -6.10 0.43 -9.00 40.48 4.45 11.23 -0.34

泉阳泉 3.77 2.61 0.18 -30.30 39.80 -0.33 8.83 -2.13

李子园 3.01 -12.64 0.30 -21.51 36.70 -1.62 9.94 -1.12

欢乐家 2.99 -24.23 -0.16 -4,367.91 26.73 -5.14 -5.26 -5.35

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

2.5 乳品：需求端依然承压，成本红利延续

2025Q2 乳品板块整体需求端依然承压，成本红利延续。2025 上半年乳
品板块实现营收 964.03 亿元，同比增长 0.02%，归母净利润 83.27 亿元，
同比下滑 3.04%，扣非后归母净利润 81.56 亿元，同比增长 27.04%。单 2025
二季度，乳品板块营收同比增长 3.27%，归母净利润同比增长 40.62%。行
业内上市公司分化加剧，2025 年二季度，伊利股份和新乳业收入端边际改
善明显。原奶价格仍处于历史较低位置，供给阶段性过剩延续，企业具备
成本红利。

伊利股份：公司 2025Q2 边际改善显著，2025Q2 公司实现营收 288.38
亿元，同比提升 5.90%，归母净利润 23.26 亿元，同比提升 44.65%，毛利
率提升 0.61pct,净利率提升 2.00pct。2025 上半年，公司积极调整液奶的
经营策略，一方面，持续进行创新，在高端奶和功能性乳制品方面，通过
创新性的产品满足消费者对品质和细分功能的需求；同时，公司在一些封
闭渠道，推出一些高质价比的产品，让更多消费者享受到牛奶的营养与健
康，培养更多消费者的饮奶习惯。除液奶外，其他各项业务实现了均衡发
展。下半年，公司会继续以维护渠道健康为前提，满足消费者多元化的需
求为驱动，液奶品类有望实现比行业更好的恢复；其他各项业务，有望继
续保持上半年的增长势头。目前，新零售渠道已经成为拉动公司收入增长
的重要引擎，以液奶为例，包含电商、会员连锁、零食折扣、即时零售、
社区团购、私域等在内的新零售渠道收入占比已接近 30%。公司顺应消费
趋势，积极地寻找更多的增量机会，在夯实线下渠道优势的基础上，持续
发力新兴渠道业务，如内容电商、会员连锁、零食折扣、即时零售、社区
团购、私域等。通过不断推出新规格、口味和包装的产品以及定制化产品，
适配不同的渠道需求，改善渠道盈利水平。公司婴幼儿奶粉业务在 2025
年上半年表现较好，“伊利”婴幼儿奶粉零售额实现双位数增长。尼尔森与
星图第三方零研数据综合显示，上半年，公司整体婴幼儿牛奶粉和羊奶粉
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零售额市场份额达到 18.1%，较上年同期提升 1.3 个百分点，跃居全国零
售额市场份额第一。其中，公司羊奶粉市场份额达到 34.4%，较上年同期
提升 3.0个百分点。上半年，公司海外业务实现了较好的增长；其中，公
司海外业务的主要品类冷饮业务营收增长率为 14.4%，婴幼儿羊奶粉业务
营收增长率为 65.7%，体现出公司在海外市场的发展潜力。

妙可蓝多：B端表现亮眼，净利率同比改善。2025年上半年，公司依
据三年发展战略和年度经营规划，通过 TOB和 TOC双轮驱动战略的实施，
积极部署推动一系列经营举措，实现营业收入 256,716.44万元，其中奶酪
业务持续向好、同比增长 14.85%。同时，公司同步推动“极致成本”战略落
实各项降本增效措施，报告期内实现归属于上市公司股东的净利润
13,297.01万元，较上年同期增长 86.27%，实现扣非后归母净利润 10,244.93
万元，较上年同期大幅增长 80.10%。根据Worldpanel消费者指数，公司奶
酪市场占有率持续稳居行业第一。今年奶酪行业较去年有所回暖，渠道渗
透率持续提升，越来越多的消费者开始接受奶酪和含乳脂产品，如烘焙、
披萨、奶茶等。未来，随着消费者对奶酪营养意识的持续提升，饮食结构
逐步的多元化，无论 C端还是 B端，都有较好的增长空间。

新乳业：业绩增速亮眼，盈利能力持续提升。2025 上半年，公司实现
营收55.26亿元，同比增长3.01%；归母净利润3.97亿元，同比增长33.76%；
扣非后归母净利润 4.11 亿元，同比增长 31.17%；净利率 7.40%，同比提升
1.72pct。2025 年上半年，公司产品结构优化带来毛利率的提升，公司低
温品类销售收入同比增长超过 10%。作为区域性乳制品企业龙头，公司坚
持“鲜立方战略”和以“鲜价值”为核心的产品策略——聚焦低温鲜奶与
低温特色酸奶两大主导品类，持续重视紧贴消费需求的产品创新，着力培
育战略级产品矩阵；渠道端以 DTC 模式为重要增长引擎，主动顺应渠道变
革趋势，推动线上线下深度融合；坚持“分布经营、区域深耕”的发展策
略，深耕核心市场、夯实区域根基，通过强化各区域市场的渗透深度与覆
盖密度，稳步提升品牌影响力与市场份额。

表 11：2025上半年乳品重点公司财务指标

营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

伊利股份 617.77 3.49 72.00 -4.39 36.05 1.26 11.66 -0.96

光明乳业 124.72 -1.90 2.17 -22.53 18.85 -0.98 1.74 -0.46

新乳业 55.26 3.01 3.97 33.76 30.02 0.79 7.18 1.65

三元股份 33.31 -13.77 1.83 43.33 24.55 -0.57 5.49 2.16

妙可蓝多 25.67 7.98 1.33 86.27 30.81 -3.76 5.18 1.19

一鸣食品 14.01 2.12 0.32 21.73 28.85 -1.17 2.30 0.37

天润乳业 13.95 -3.30 -0.22 21.68 16.87 -0.43 -1.57 0.37

贝因美 13.55 -4.37 0.74 43.68 45.27 3.45 5.46 1.83

佳禾食品 11.85 10.43 0.12 -82.10 12.39 -5.46 1.05 -5.42

皇氏集团 9.05 -13.07 -0.06 -549.66 26.43 1.23 -0.64 -0.76

均瑶健康 7.66 1.38 0.07 -78.52 32.55 2.66 0.97 -3.62
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营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

燕塘乳业 7.65 -10.26 0.35 -37.91 26.03 0.08 4.57 -2.03

骑士乳业 6.68 41.18 0.16 -54.16 13.96 -11.60 2.45 -5.10

海融科技 5.12 -1.33 0.03 -95.42 26.04 -11.67 0.62 -12.75

庄园牧场 4.21 -1.31 -0.28 68.50 21.01 13.69 -6.58 14.03

西部牧业 3.96 -12.45 -0.44 -26.48 8.42 -2.78 -11.01 -3.39

品渥食品 3.71 -8.69 0.13 181.65 17.20 -2.93 3.63 7.68

熊猫乳品 3.53 -2.16 0.41 -12.76 26.30 -1.16 11.73 -1.42

阳光乳业 2.37 -7.03 0.60 8.27 39.87 3.36 25.29 3.57

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

表 12：2025年二季度乳品重点公司财务指标

营业收入

亿元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

伊利股份 288.38 5.90 23.26 44.65 34.19 0.61 7.92 2.00

光明乳业 61.04 -3.06 0.76 -29.49 19.06 -0.97 1.30 0.05

新乳业 29.01 5.46 2.63 27.37 30.49 1.40 9.36 1.67

三元股份 16.84 -7.38 0.95 73.05 24.74 -1.86 5.40 2.11

妙可蓝多 13.34 9.62 0.51 53.06 30.18 -5.83 3.79 0.14

天润乳业 7.71 -3.94 0.51 258.54 18.68 0.70 6.28 11.62

一鸣食品 7.47 2.45 0.19 17.45 28.76 -0.74 2.53 0.32

贝因美 6.27 -9.94 0.31 6.07 44.99 5.78 5.53 0.87

佳禾食品 6.15 15.48 0.09 -64.06 12.73 -5.02 1.64 -2.87

皇氏集团 4.59 -18.33 -0.11 -194.97 25.26 -1.51 -2.46 -2.45

燕塘乳业 4.31 -9.01 0.26 -34.59 27.46 0.20 6.19 -2.33

均瑶健康 3.65 1.36 -0.03 -139.95 32.11 1.80 -1.85 -4.51

骑士乳业 2.98 26.40 0.06 -68.81 18.06 -3.26 1.04 -7.88

海融科技 2.72 2.75 -0.04 -112.18 23.76 -13.64 -1.51 -14.11

庄园牧场 2.10 4.64 -0.02 96.02 22.09 16.41 -0.81 20.88

西部牧业 2.09 -3.23 -0.34 -11.86 9.08 3.85 -12.93 0.91

品渥食品 1.94 -1.97 0.08 162.99 15.91 -2.73 3.88 9.93

熊猫乳品 1.83 4.27 0.28 33.18 27.46 1.48 14.84 3.15

阳光乳业 1.32 -9.59 0.38 11.90 43.27 5.42 28.49 4.41

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

2.6 调味品：2025Q2业绩持续修复，实现稳健增长

调味品板块持续复苏，业绩改善明显。2025 上半年，调味品板块实现
营收354.06亿元，同比增长0.05%，归母净利润63.41亿元，同比增长8.01%，
扣非后归母净利润 61.06 亿元，同比增长 10.08%。单二季度来看，调味品
板块实现营收增速 6.08%，归母净利润增速 9.13%，增长明显回暖，我们认
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为主因一是 2024Q2 行业低基数，二是黄豆等原材料价格回落，成本红利带
来利润端改善。

海天味业：逆势业绩实现增长，彰显行业龙头韧性。2025年上半年，
公司实现营业收入 152.3 亿元，同比增长 7.59%，调味品业务收入 145.6

亿元，同比增长 10.45%，归属于上市公司股东的净利润 39.1 亿元，同比
增长 13.35%。公司的酱油、蚝油和酱料等核心品类均实现稳健增长。公司
坚持打造最具质价比的产品和服务，加快做深做细渠道，满足消费者更多
元、更健康、更细分的需求，把握不同细分市场的发展机遇。公司洞察市
场需求，在满足经典调味品需求的同时，不断打造有机、薄盐等营养健康
系列产品、凉拌汁等一汁成菜系列产品等大单品，满足消费者的不同需求。
公司稳健推进国际化战略，加速海天经验向国际市场，以进一步提升服务
全球用户的能力，并打开新的发展空间。公司着眼于体系化综合竞争力的
提升，借力规模优势，继续围绕“质量和效率”强化极致供应链的打造，
构筑更为长期的竞争壁垒。

表 13：2025上半年调味品重点公司财务指标

营业收入亿

元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

海天味业 152.30 7.59 39.14 13.35 40.12 3.26 25.70 1.31

安琪酵母 78.99 10.10 7.99 15.66 26.09 1.80 10.12 0.49

中炬高新 21.32 -18.58 2.57 -26.56 39.05 2.42 12.05 -1.31

莲花控股 16.21 32.68 1.61 60.01 28.19 4.88 9.96 1.70

天味食品 13.91 -5.24 1.90 -23.01 38.70 -0.86 13.66 -3.16

宝立食品 13.80 8.39 1.17 7.53 33.68 1.61 8.45 -0.07

千禾味业 13.18 -17.07 1.73 -30.81 36.58 0.97 13.16 -2.61

涪陵榨菜 13.13 0.51 4.41 -1.66 54.15 3.29 33.57 -0.74

恒顺醋业 11.25 12.03 1.11 18.07 38.41 1.86 9.83 0.50

仲景食品 5.24 -2.50 1.01 0.29 45.04 1.27 19.17 0.53

安记食品 3.09 8.54 0.14 58.61 14.28 -0.30 4.46 1.41

日辰股份 2.04 8.63 0.35 22.64 38.27 0.11 17.30 1.98

佳隆股份 1.21 1.59 0.09 15.28 31.73 2.68 7.81 0.93

朱老六 1.07 -1.45 0.11 -5.12 23.98 -2.83 10.28 -0.40

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

表 14：2025年二季度调味品重点公司财务指标

营业收入亿

元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

海天味业 69.15 7.00 17.12 11.57 40.21 3.88 24.80 1.01

安琪酵母 41.05 11.19 4.29 15.35 26.19 2.27 10.82 0.56

中炬高新 10.30 -9.11 0.76 -31.57 39.39 3.22 7.38 -3.52

莲花控股 8.27 28.13 0.60 16.92 25.81 3.55 6.76 -1.28

天味食品 7.49 21.93 1.15 62.72 36.96 3.63 16.42 4.00

宝立食品 7.11 9.54 0.58 22.45 34.68 2.58 9.22 0.57
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营业收入亿

元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

涪陵榨菜 6.00 7.59 1.68 -4.59 52.00 2.82 28.09 -3.59

恒顺醋业 4.99 -8.22 0.54 40.61 42.06 9.60 10.76 3.86

千禾味业 4.87 -29.86 0.13 -86.66 32.64 -2.52 2.62 -11.15

仲景食品 2.48 -6.19 0.52 5.56 44.06 1.06 21.05 2.34

安记食品 1.62 12.01 0.08 282.27 15.07 1.69 4.66 3.29

日辰股份 1.02 6.85 0.18 11.04 37.35 -0.71 17.19 0.65

佳隆股份 0.67 4.45 0.07 14.09 34.98 3.31 10.27 1.82

朱老六 0.46 41.70 0.03 1,007.88 21.35 -1.76 6.29 7.27

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

2.7 烘焙食品：板块整体承压，分化加剧

申万一级烘焙食品板块整体承压。2025 上半年烘焙食品板块实现营收
110.26 亿元，同比持平，归母净利润 5.95 亿元，同比下滑 18.53%，扣非
后归母净利润 5.21 亿元，同比下滑 23.16%。单 2025 年二季度，板块实现
营收同比增长 0.07%，归母净利润同比下滑 18.56%，板块营收和利润均承
压，立高食品和西麦食品业绩表现优于行业整体。

立高食品：收入利润稳步提升。2025Q2，公司实现销售收入 10.24 亿
元，同比增长 18.40%，实现归母净利润 8,239 万元，同比增长 40.84%。2025
年二季度烘焙食品原料收入占比超过 50%，同比增长近 45%，其中 UHT 系列
奶油产品保持上市以来较好的增长趋势，带动二季度公司奶油板块增长近
40%。分渠道看，上半年流通渠道收入占比接近 50%，同比基本持平，主要
是烘焙行业渠道多元化发展，传统流通渠道受到新渠道分流的影响仍在持
续。商超渠道收入占比约 30%，同比增长近 30%，主要是公司在核心商超客
户上新的多款新品取得良好的销售表现；餐饮、茶饮及新零售等创新渠道
收入占比略超 20%，合计同比增速约 40%，渠道结构占比进一步提升，主要
得益于公司把握烘焙消费渠道多元化的趋势，向烘焙创新渠道针对性调整
营销组织架构并投入更多资源。烘焙食品原料和创新渠道共同驱动公司实
现较好增长。

西麦食品：2025 上半年公司实现营收 11.49 亿元，同比增长 18.07%，
扣非后归母净利润 7,776.61 万元，同比增长 24.24%，公司盈利水平提升，
核心竞争能力进一步夯实。复合燕麦是公司近几年来的主要增长引擎，公
司持续推出复合新品，今年新推出药食同源系列粉、七白八珍麦片等，符
合消费者中式养生需求，销售情况良好，并且复合燕麦毛利率较高，带动
公司整体毛利率有了一定提升。公司积极的拥抱新渠道，与即时零食渠道、
山姆会员店等开展合作，2025 上半年，公司新设立百瑞吉公司，专注于礼
品渠道，开拓高端礼品市场。公司组建国际业务中心，设立了境外公司西
麦国际澳洲有限公司，为后续工作的开展奠定基础。公司携两大全新国际
品牌——国际西麦（SEAMILD）与威廉姆斯食阁（WILLIAMS’PANTRY）产品
参加了海外大型国际行业展会，提高了品牌的海外曝光度,拓展了海外客户，
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目前，公司海外业务仍处于探索和培育阶段，后续有望为公司带来新的增
长空间。

表 15：2025上半年烘焙食品重点公司财务指标

营业收入亿

元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

桃李面包 26.11 -13.55 2.04 -29.70 22.98 -1.18 7.81 -1.79

立高食品 20.70 16.20 1.71 26.24 30.35 -2.25 8.25 0.66

广州酒家 19.91 4.16 0.39 -33.11 23.78 -2.09 1.96 -1.09

南侨食品 15.55 -0.69 0.36 -72.00 19.91 -6.31 2.31 -5.89

西麦食品 11.49 18.07 0.81 22.46 43.59 1.07 7.09 0.25

元祖股份 8.29 -13.71 0.01 -96.26 61.55 -0.22 0.15 -3.29

麦趣尔 2.94 -4.49 0.02 102.40 25.32 10.74 0.53 21.42

青岛食品 2.77 5.46 0.65 7.81 41.06 3.49 23.41 0.51

桂发祥 2.49 -7.03 -0.04 -117.25 44.09 -1.22 -1.57 -10.05

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

表 16：2025年二季度烘焙食品重点公司财务指标

营业收入亿

元

营业收入

yoy %

归母净利润

亿元

归母净利润

yoy %

毛利率

%

毛利率变动

pct
净利率 %

净利率变动

pct

桃李面包 14.10 -12.99 1.20 -31.44 23.83 -1.23 8.49 -2.28

立高食品 10.24 18.40 0.82 40.84 30.72 -1.89 7.90 1.25

广州酒家 9.45 5.09 -0.12 3.40 22.03 0.61 -0.84 -0.11

南侨食品 7.65 -3.24 0.07 -86.49 18.95 -6.51 0.91 -5.64

西麦食品 4.93 21.04 0.27 25.16 43.50 2.64 5.54 0.29

元祖股份 4.91 -8.97 0.26 -36.60 61.54 -0.77 5.34 -2.34

麦趣尔 1.46 -5.86 0.01 102.60 22.64 8.52 0.64 21.85

青岛食品 1.42 8.77 0.35 11.50 43.17 2.70 24.69 0.60

桂发祥 1.03 -4.45 -0.11 -362.73 44.66 -0.23 -10.28 -14.02

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

3 投资建议

食品饮料板块估值震荡筑底，位于较低位置。截至 2025 年 9 月 19 日，
申万一级食品饮料指数 PE（TTM，整体法）为 21.9X，申万三级子行业中，
市盈率（TTM）分别为白酒（19.2X）、啤酒（21.2X）、调味品（31.5X）、乳
品（29.8X）、预加工食品（24.6X）、软饮料（32.0X）、零食（38.9X）、烘
焙食品（29.6X）、其他酒类（63.8X）。白酒中报业绩压力集中释放，大众
品零食、乳品、调味品、软饮料板块龙头公司业绩实现稳健增长。提振消
费是当前宏观经济政策发力的重心，我们认为在扩大内需的积极政策导向
下，食品饮料板块有望迎来复苏，我们维持行业“推荐”评级。
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图 3：申万一级食品饮料指数 PE（TTM）

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

白酒：2025 上半年，白酒上市公司中仅贵州茅台、五粮液、山西汾酒、
古井贡酒、老白干和金徽酒实现营收和归母净利润的正增长。自二季度禁
酒令以来， 白酒需求端持续承压，短期来看，政策的边际影响有望逐渐收
窄，白酒作为前期超跌的板块，预期先行，估值的修复有望先于基本面。
建议关注：一是超跌反弹的次高端白酒舍得酒业；二是具备韧性的区域龙
头山西汾酒、古井贡酒、今世缘；三是稳健的高端白酒贵州茅台、泸州老
窖、五粮液。

大众品：【零食】零食行业受到新品类和新渠道红利催化，2025 一季
度主要受到春节错期备货节奏差异的影响，二季度零食板块增速恢复正常，
万辰集团、盐津铺子等个股实现了较好的增长。我们认为产品端布局魔芋
等品类的公司，渠道端积极拥抱零食量贩和社交电商，以及积极开拓海外
市场的公司，后续有望延续较好增速，建议关注盐津铺子。【啤酒】营收端，
受制于餐饮场景需求疲软等因素影响，2025 年二季度啤酒需求端延续承压
态势，整体行业在旺季没有实现加速增长，利润端，受益于原材料价格下
降，大多数啤酒上市公司迎来毛利率和净利率提升，龙头维持稳健增长，
建议关注青岛啤酒、燕京啤酒。【乳品】乳制品需求依然偏弱，2025 二季
度乳企营收和利润呈现正增长，下半年伴随产能的加速出清和双节效应，
后续板块有望持续修复。龙头乳企领先优势稳固，成人奶粉市占率提升，
建议关注伊利股份。【调味品】调味品行业营收和归母净利润均呈回暖态
势，我们认为主要系 2024Q2 基数较低且龙头表现较好，成本端黄豆等原材
料价格同比下行，利润增速快于收入增速。建议关注海天味业。【软饮料】
二季度饮料行业分化加剧，龙头企业东鹏饮料竞争优势进一步凸显，我们
认为主因大单品持续放量及功能饮料红利释放；同时，行业竞争加剧，报
表端净利率有一定扰动，建议关注龙头东鹏饮料。
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表 17：重点关注公司及盈利预测

表 18：股

票代码
股票简称

2025/09/22 EPS（元） PE
投资

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

600519.SH 贵州茅台 1453.35 68.64 74.38 80.86 88.39 22.2 19.5 18.0 16.4 增持

600809.SH 山西汾酒 196.00 10.04 10.17 10.88 11.94 18.4 19.3 18.0 16.4 未评级

605499.SH 东鹏饮料 287.85 6.40 8.51 10.88 13.27 38.8 33.8 26.5 21.7 买入

000568.SZ 泸州老窖 133.58 9.18 8.69 9.24 10.08 13.7 15.4 14.4 13.2 未评级

000596.SZ 古井贡酒 158.69 10.44 10.56 11.41 12.64 16.6 15.0 13.9 12.6 未评级

002847.SZ 盐津铺子 68.55 2.36 2.93 3.72 4.45 26.7 23.4 18.4 15.4 买入

600702.SH 舍得酒业 63.25 1.05 1.94 2.32 2.76 63.5 32.6 27.2 22.9 未评级

603369.SH 今世缘 40.10 2.74 2.47 2.65 2.92 16.6 16.2 15.1 13.8 未评级

000858.SZ 五粮液 122.50 8.21 9.33 10.30 9.13 17.1 13.1 11.9 13.4 增持

603288.SH 海天味业 39.51 1.14 1.26 1.40 1.57 40.2 31.4 28.2 25.2 增持

600887.SH 伊利股份 27.55 1.33 1.83 1.99 2.10 22.7 15.1 13.8 13.2 增持

600600.SH 青岛啤酒 66.88 3.19 3.50 3.79 4.06 25.4 19.1 17.7 16.5 未评级

000729.SZ 燕京啤酒 12.06 0.38 0.44 0.52 0.73 32.1 27.4 23.2 16.4 增持

数据来源：iFinD，华龙证券研究所（贵州茅台、海天味业、东鹏饮料盈利预测来自华龙证券研究所；燕京啤酒、

五粮液、盐津铺子、伊利股份 2025-2026 年度盈利预测来自华龙证券研究所，2027 年度及其他公司盈利预测来

源于 iFinD 一致预期）。

4 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，对公司成本和利润产生不
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。

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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