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报告摘要 

 
板块表现平稳，白酒动销边际回暖催化上涨。本周 SW 食品饮料板块

上涨 1.1%，在 31 个申万子行业中排名第 17。在申万食品饮料子板块中，

SW 肉制品、SW 白酒、SW 预加工食品领涨，涨幅分别为 3.0%、1.7%、0.4%，

SW 零食、SW 啤酒、SW 其他酒类跌幅靠前，分别下跌 4.6%、1.0%、1.0%。

食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为新华都（+11.8%）、ST 西发

（+11.1%）、煌上煌（+10.9%）、金字火腿（+10.7%）、酒鬼酒(+5.6%)；跌

幅前五个股为万辰集团（-11.3%）、会稽山（-7.2%）、康比特（-6.4%）、

紫燕食品（-6.4%）、朱老六（-5.9%）。 

白酒：估值底部夯实，静待旺季催化与政策回暖。本周 SW 白酒指数

上涨 1.71%，白酒板块目前正处于 “基本面筑底+估值低位” 的双重底部

区间，前期政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有望弱复苏。

随着中秋国庆消费旺季临近，终端动销环比有所恢复，但受经济环境和政

策因素影响，同比动销端压力仍然较大，300 元以下大众价位表现预计将

好于 500 元以上价位，建议重点关注中秋国庆旺季动销数据的验证，以及

政策面可能带来的边际改善。目前飞天茅台（散瓶）批价 1780 元，环比

上周-30 元，普五批价 820 元，环比上周-5 元。当前板块估值处历史 10

年 16.5%分位数，建议把握板块轮动下低估值修复窗口，推荐贵州茅台、

泸州老窖、山西汾酒、今世缘。 

大众品：海天员工持股目标展望积极，西麦进一步发力大健康板块布

局，继续关注经营边际改善&高景气成长股。本周海天味业发布员工持股

计划草案修订版，由此前 2025 年利润同增 11% 的解锁目标更改为 25-

26 年利润复合增长 11%，利润目标制定更加积极。公司计划将在老三样

核心大单品以及“新四样”新品类齐头并进的带动下贡献收入增长，以收

入规模增长以及科技赋能供应链降本增效两方面因素，共同达成利润解锁

目标。零食方面，本周鸣鸣很忙宣布全国门店数量突破 2 万家，量贩零

食行业竞争格局逐渐明晰，龙头已具备明显规模优势，头部企业有望凭借

更优的运营效率以及供应链能力进一步提升盈利水平。近期西麦食品推出

药食同源新品，公司将借助燕麦产业链基础扩大大健康板块蓝图。板块推

荐上，高景气赛道有望延续景气增长，包括饮料、零食板块，未来行业预

计延续分化趋势，关注大单品以及新品增量机会。传统板块后续关注三大

主线，一是关注餐饮需求恢复节奏，近期社零餐饮环比有所提速，同时刺

激餐饮消费政策也在持续出台，Q2 或是餐饮需求低点，后续有望逐步修

复，餐饮链个股或迎来边际改善；二是包括调味品、速冻食品等行业在内
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的传统消费板块，消费人群以及渠道结构变化明显，头部企业反应速度更

快，调整基本到位，建议关注顺利进行新渠道调整转型的龙头企业，最后

关注盈利边际改善个股。个股推荐方面，推荐安琪酵母、新乳业、西麦食

品以及达势股份，中长期持续推荐东鹏饮料、农夫山泉。 

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 
板块表现平稳，白酒动销边际回暖催化上涨。本周 SW食品饮料板块上涨 1.1%，在 31个申万子

行业中排名第 17。在申万食品饮料子板块中，SW 肉制品、SW 白酒、SW 预加工食品领涨，涨

幅分别为 3.0%、1.7%、0.4%，SW 零食、SW 啤酒、SW 其他酒类跌幅靠前，分别下跌 4.6%、

1.0%、1.0%。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股为新华都（+11.8%）、ST 西发（+11.1%）、

煌上煌（+10.9%）、金字火腿（+10.7%）、酒鬼酒(+5.6%)；跌幅前五个股为万辰集团（-11.3%）、

会稽山（-7.2%）、康比特（-6.4%）、紫燕食品（-6.4%）、朱老六（-5.9%）。 

图表1：本周申万一级子行业涨跌幅（%） 

 

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

 

资料来源：ifind，太平洋证券整理 

 

二、 行业观点及投资建议 
(一)白酒板块 

白酒：估值底部夯实，静待旺季催化与政策回暖。本周 SW白酒指数上涨 1.71%，白酒板块目前

正处于 “基本面筑底+估值低位” 的双重底部区间，前期政策压力逐渐消退，在扩消费政策催

化下，需求有望弱复苏。随着中秋国庆消费旺季临近，终端动销环比有所恢复，但受经济环

境和政策因素影响，同比动销端压力仍然较大，300 元以下大众价位表现预计将好于 500 元

以上价位，建议重点关注中秋国庆旺季动销数据的验证，以及政策面可能带来的边际改善。

目前飞天茅台（散瓶）批价 1780 元，环比上周-30 元，普五批价 820 元，环比上周-5元。当

前板块估值处历史 10年 16.5%分位数，建议把握板块轮动下低估值修复窗口，推荐贵州茅台、

泸州老窖、山西汾酒、今世缘。 

(二)大众品板块 

大众品：海天员工持股目标展望积极，西麦进一步发力大健康板块布局，继续关注经营边际改善

&高景气成长股。本周海天味业发布员工持股计划草案修订版，由此前 2025 年利润同增 11% 的

解锁目标更改为 25-26 年利润复合增长 11%，利润目标制定更加积极。公司计划将在老三样核心

大单品以及“新四样”新品类齐头并进的带动下贡献收入增长，以收入规模增长以及科技赋能供

应链降本增效两方面因素，共同达成利润解锁目标。零食方面，本周鸣鸣很忙宣布全国门店数量
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突破 2 万家，量贩零食行业竞争格局逐渐明晰，龙头已具备明显规模优势，头部企业有望凭借更

优的运营效率以及供应链能力进一步提升盈利水平。近期西麦食品推出药食同源新品，公司将借

助燕麦产业链基础扩大大健康板块蓝图。板块推荐上，高景气赛道有望延续景气增长，包括饮

料、零食板块，未来行业预计延续分化趋势，关注大单品以及新品增量机会。传统板块后续

关注三大主线，一是关注餐饮需求恢复节奏，近期社零餐饮环比有所提速，同时刺激餐饮消

费政策也在持续出台，Q2或是餐饮需求低点，后续有望逐步修复，餐饮链个股或迎来边际改

善；二是包括调味品、速冻食品等行业在内的传统消费板块，消费人群以及渠道结构变化明

显，头部企业反应速度更快，调整基本到位，建议关注顺利进行新渠道调整转型的龙头企业，

最后关注盈利边际改善个股。个股推荐方面，推荐安琪酵母、新乳业、西麦食品以及达势股

份，中长期持续推荐东鹏饮料、农夫山泉。 

 

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 
2025/09/1

4 

000568 泸州老窖 买入 9.18 9.42 10.44 11.6 15.1 14.8 13.3 12.0 139 

600809 山西汾酒 增持 10.04 9.83 10.64 11.49 20.5 21.0 19.4 18.0 206.26 

603369 今世缘 增持 2.74 2.41 2.57 2.86 15.5 17.6 16.5 14.8 42.45 

603198 迎驾贡酒 增持 3.24 2.68 2.89 3.12 13.9 16.8 15.6 14.4 45.06 

605499 东鹏饮料 买入 6.4 8.75 11.27 13.49 46.1 33.7 26.2 21.9 294.82 

600298 安琪酵母 买入 1.55 1.84 2.19 2.44 26.4 22.2 18.7 16.8 40.93 

02097 蜜雪集团 增持 / 15.98 18.75 21.86 / 25.4 21.6 18.5 405.2 

300973 立高食品 买入 1.59 2.07 2.53 2.99 29.4 22.6 18.5 15.6 46.71 

600519 贵州茅台 增持 68.64 75.22 82.48 89.6 22.1 20.2 18.4 16.9 1,516.00 

09633 农夫山泉 买入 1.08 1.31 1.51 1.71 48.4 39.9 34.6 30.6 52.3  
资料来源：Wind 资讯，太平洋研究院整理 
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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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