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相关阅读

《中报圆满收官，关注基本面稳健的标
的—食品饮料行业周报》2025.09.01
《白酒持续出清，关注成长板块估值修

复—食品饮料行业周报》2025.08.26
《进入中报披露期，白酒龙头业绩稳健
—食品饮料行业周报》2025.08.18

摘要：

 市场宽幅震荡，食饮板块同步回调。上周（2025 年 9 月 1 日-9
月 5日），申万食品饮料指数涨跌幅为-0.98%，在申万一级行业中
排名第十六位，跑赢上证指数（-1.18%）0.02pct，子行业中仅预
加工食品（+1.02%）和肉制品（+0.48%）小幅上涨，其他板块均
呈下跌态势。白酒总体需求端承压，出清后有望迎来边际改善，
软饮料和零食延续较高景气度，我们维持行业“推荐”评级。

 白酒：上周贵州茅台发布公告，其控股股东茅台集团基于对贵州
茅台长期价值的认可和未来发展的信心，计划通过集中竞价交易
方式增持公司股票，拟增持金额不低于人民币 30 亿元（含）且
不高于人民币 33亿元（含），飞天茅台（散瓶）批价从 1805元/
瓶上涨 15元/瓶至 1820元/瓶；飞天茅台（原装）批价从 1830元
/瓶上涨 5元/瓶至 1835元/瓶。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：新零售业态和新品类驱动下，零食板块和软饮料龙头具
备较好的成长性。东鹏饮料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。补水啦作为公司重点发展的新品，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。
其中，立体多矩阵营销覆盖运动赛事、影视综艺植入及线下广告
等场景，旨在高频触达目标客群，传递产品卖点，强化品牌记忆
以提升认知度；代言人方面，借助石宇奇、吴艳妮等运动大使的
专业性与热度提升对青少年的吸引力；体育赞助涵盖乒超、马拉
松等多类赛事，适配不同场景产品，渗透运动圈层以强化消费联
想，夯实品牌心智，进而提升消费者认可度和消费粘性，促进品
牌认知度与消费者忠诚度的双重提升。建议关注新消费趋势下，
满足消费者悦己和健康需求的标的，关注个股：东鹏饮料、盐津
铺子、百润股份、妙可蓝多、新乳业、海天味业。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；成本上行；业绩
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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
2025/09/05 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
000568.SZ 泸州老窖 135.9 9.18 9.32 9.99 10.89 13.7 14.7 13.7 12.6 未评级

000596.SZ 古井贡酒 164.39 10.44 11.63 12.98 14.47 16.6 14.7 13.2 11.8 未评级

000858.SZ 五粮液 126.81 8.21 9.33 10.30 9.38 18.0 13.9 12.6 13.5 增持

002568.SZ 百润股份 25.93 0.69 0.76 0.89 1.04 40.9 37.1 31.7 27.1 未评级

002847.SZ 盐津铺子 72.17 2.36 2.93 3.72 4.51 33.8 25.4 20.0 16.0 买入

002946.SZ 新乳业 18.18 0.62 0.77 0.93 1.11 29.0 23.6 19.5 16.3 买入

600519.SH 贵州茅台 1,483.00 68.64 74.38 80.86 88.39 22.9 19.9 18.3 16.7 增持

600702.SH 舍得酒业 66.56 1.05 1.94 2.33 2.76 63.5 35.3 29.3 24.8 未评级

600809.SH 山西汾酒 200.03 10.04 10.43 11.29 12.51 18.4 19.4 17.9 16.1 未评级

600882.SH 妙可蓝多 26.34 0.22 0.42 0.55 0.66 107.0 66.0 50.4 42.0 增持

603288.SH 海天味业 40.44 1.14 1.26 1.40 1.57 36.2 32.9 29.6 26.4 增持

603369.SH 今世缘 43.07 2.74 2.55 2.74 3.02 16.6 17.0 15.8 14.3 未评级

605499.SH 东鹏饮料 294.82 6.4 8.51 10.88 13.27 35.8 36.3 28.4 23.3 买入

数据来源：iFinD，华龙证券研究所（贵州茅台、东鹏饮料、妙可蓝多、海天味业盈利预测来源于华龙证券研究

所，盐津铺子、新乳业、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 1日-9月 5日），申万食品饮料指数涨跌幅为-0.98%，
在申万一级行业中排名第十六位，涨跌幅排名前三的行业分别为电力设备
（+7.39%）、综合（+5.38%）和有色金属（+2.12%）。全部子行业涨跌幅分
别为，预加工食品（+1.02%）、肉制品（+0.48%）、保健品（-0.55%）、白
酒（-0.63%）、烘焙食品（-0.80%）、调味品（-1.46%）、乳品（-1.54%）、
啤酒（-1.79%）、软饮料（-2.65%）、零食（-3.36%）、其他酒类（-3.42%），
同期上证指数涨跌幅为-1.18%。个股方面，欢乐家（+15.33%）、盖世食品
（+14.00%）、千味央厨（+11.73%）涨幅居前；有友食品（-10.91%）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 1日-9月 5日），飞天茅台（散瓶）批价从 1805元
/瓶上涨 15元/瓶至 1820元/瓶；飞天茅台（原装）批价从 1830元/瓶上涨 5
元/瓶至 1835 元/瓶。普五（八代）52 度批价从 860 元/瓶下降 10 元/瓶至
850元/瓶，国窖 1573批价维持 835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 8月 28日，生鲜乳价格为 3.02元
/公斤，同比下降 4.70%；2025年 7月，大麦进口平均单价为 266.09美元/
吨；2025 年 9 月 5 日，白糖（一级）经销价为 5921.67 元/吨；2025 年 8
月 31日，大豆价格为 4422.70元/吨；2025年 9月 5日，包材瓦楞纸出厂
平均价维持 3360 元/吨；2025 年 9 月 5 日，包材聚酯瓶片现货价为 5820
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

【茅台与华为座谈合作】

在近日开幕的 2025 中国国际大数据产业博览会期间，茅台集团党委副
书记、总经理王莉与华为公司董事、质量流程 IT 总裁陶景文举行了交流座
谈，双方就人工智能、算力提升、消费场景营造、合成生物学的探索运用
等内容展开深入探讨。双方一致表示，将进一步拓展合作的深度和广度，
以开放姿态拥抱时代变革，积极探索海外市场路径，进一步提升数字化、
智能化建设水平，共同书写互利共赢新篇章。（来源：酒说）

【五粮液新设数字经济产业基金】

近日，宜宾智创数字经济产业发展基金合伙企业（有限合伙）成立，
执行事务合伙人为宜宾五粮液基金管理有限公司，经营范围包括以私募基
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金从事股权投资、投资管理、资产管理等活动。合伙人信息显示，该企业
由四川省宜宾五粮液集团有限公司、宜宾五粮液基金管理有限公司共同出
资。（来源：酒说）

【青岛啤酒“花开茉白”上市】

8月 29日，青岛啤酒官宣“花开茉白”白啤上市，已在京东平台首发。
该新品原麦汁浓度为 9%，500ml/罐。其被描述为撷一缕茉香入酒，花香饱
满、馥郁灵动，与原酿花果香、麦香交融，层层绽放。（来源：酒说）

【中酒协推动行业术语规范化变革】

9月 3日，古井集团党委书记、董事长梁金辉一行到访中国酒业协会，
中国酒业协会理事长宋书玉热情接待。双方围绕目前行业现状、古井品牌
建设、市场拓展等业务方面展开了深入交流。

交流中提到，目前中国酒业协会正在大力推动行业术语的规范化变革。
其一，已用“勾调”一词取代容易引发误解的“勾兑”；其二，逐步淡化“香
型”概念，鼓励企业以“品牌+风味”来定义产品特色；其三，拟调整饮
料酒中的“低度酒”分类，将≥25度的酒统称为“高度酒”。鼓励企业在
产品开发时强化风味，无需刻意强调“低度”概念。（来源：酒说）

4 重点上市公司公告

【贵州茅台关于控股股东取得增持股份贷款承诺函的公告】

茅台集团基于对贵州茅台长期价值的认可和未来发展的信心，计划自
增持计划公告发布之日起 6个月内，通过集中竞价交易方式增持公司股票，
拟增持金额不低于人民币 30 亿元（含）且不高于人民币 33 亿元（含）。农
业银行承诺在符合贷款条件的前提下，同意对茅台集团股票增持事项提供
贷款支持。贷款额度不高于人民币 27 亿元，贷款期限 3年，贷款用途仅限
于增持公司股票。

【泸州老窖发布投资者关系活动记录表】泸州老窖表示，当前中国白
酒行业正处于新一轮调整周期，行业整体呈现出“量减质升”的发展态势，
白酒行业正向“品质提升、品牌影响、文化表达、价值创造”转变。白酒
消费转变主要体现在四个方面，一是白酒消费观念改变，从“量的满足”
到“质的追求”，消费者更加注重产品的实际价值与品牌内涵的契合度；二
是消费需求转变， 年轻消费群体更倾向于个性化、低度化、利口化、悦己
化的酒类消费；三是消费场景深刻重构，政务消费场景占比进一步下滑，
自饮场景则较为稳定且稳步增长，酒旅融合、文化体验、科技创新等新兴
场景为白酒消费注入活力；四是消费渠道加速迭代，线上线下深度融合成
为常态，电商直播在白酒销售中的渗透率持续提升，行业营销重心从“渠
道压货”向“精准触达”、“用户运营”转变。
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5 周观点

市场宽幅震荡，食饮板块同步回调。上周（2025年 9月 1日-9月 5日），
申万食品饮料指数涨跌幅为-0.98%，在申万一级行业中排名第十六位，跑
赢上证指数（-1.18%）0.02pct，子行业中仅预加工食品（+1.02%）和肉制
品（+0.48%）小幅上涨，其他板块均呈下跌态势。白酒总体需求端承压，
出清后有望迎来边际改善，软饮料和零食延续较高景气度，我们维持行业
“推荐”评级。

白酒：上周贵州茅台发布公告，其控股股东茅台集团基于对贵州茅台
长期价值的认可和未来发展的信心，计划通过集中竞价交易方式增持公司
股票，拟增持金额不低于人民币 30亿元（含）且不高于人民币 33亿元（含），
飞天茅台（散瓶）批价从 1805元/瓶上涨 15元/瓶至 1820元/瓶；飞天茅台
（原装）批价从 1830元/瓶上涨 5元/瓶至 1835元/瓶。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：新零售业态和新品类驱动下，零食板块和软饮料龙头具备较
好的成长性。东鹏饮料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。补水啦作为公司重点发展的新品，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。其中，立体多矩阵营销覆盖运动赛事、影视综艺植入及线下
广告等场景，旨在高频触达目标客群，传递产品卖点，强化品牌记忆以提
升认知度；代言人方面，借助石宇奇、吴艳妮等运动大使的专业性与热度
提升对青少年的吸引力；体育赞助涵盖乒超、马拉松等多类赛事，适配不
同场景产品，渗透运动圈层以强化消费联想，夯实品牌心智，进而提升消
费者认可度和消费粘性，促进品牌认知度与消费者忠诚度的双重提升。建
议关注新消费趋势下，满足消费者悦己和健康需求的标的，关注个股：东
鹏饮料、盐津铺子、百润股份、妙可蓝多、新乳业、海天味业。

表 1：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/09/05 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
000568.SZ 泸州老窖 135.9 9.18 9.32 9.99 10.89 13.7 14.7 13.7 12.6 未评级

000596.SZ 古井贡酒 164.39 10.44 11.63 12.98 14.47 16.6 14.7 13.2 11.8 未评级

000858.SZ 五粮液 126.81 8.21 9.33 10.30 9.38 18.0 13.9 12.6 13.5 增持

002568.SZ 百润股份 25.93 0.69 0.76 0.89 1.04 40.9 37.1 31.7 27.1 未评级

002847.SZ 盐津铺子 72.17 2.36 2.93 3.72 4.51 33.8 25.4 20.0 16.0 买入



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 6

股票代码 股票简称
2025/09/05 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
002946.SZ 新乳业 18.18 0.62 0.77 0.93 1.11 29.0 23.6 19.5 16.3 买入

600519.SH 贵州茅台 1,483.00 68.64 74.38 80.86 88.39 22.9 19.9 18.3 16.7 增持

600702.SH 舍得酒业 66.56 1.05 1.94 2.33 2.76 63.5 35.3 29.3 24.8 未评级

600809.SH 山西汾酒 200.03 10.04 10.43 11.29 12.51 18.4 19.4 17.9 16.1 未评级

600882.SH 妙可蓝多 26.34 0.22 0.42 0.55 0.66 107.0 66.0 50.4 42.0 增持

603288.SH 海天味业 40.44 1.14 1.26 1.40 1.57 36.2 32.9 29.6 26.4 增持

603369.SH 今世缘 43.07 2.74 2.55 2.74 3.02 16.6 17.0 15.8 14.3 未评级

605499.SH 东鹏饮料 294.82 6.4 8.51 10.88 13.27 35.8 36.3 28.4 23.3 买入

数据来源：iFinD，华龙证券研究所（贵州茅台、东鹏饮料、妙可蓝多、海天味业盈利预测来源于华龙证券研究

所，盐津铺子、新乳业、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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