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证券研究报告

行业研究 / 行业点评 2025 年 09 月 02 日

行业及产业

食品饮料

茶饮上半年业绩亮眼，泡泡玛特新品成爆款
——食品饮料及新消费行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（8.25-8.29）食品饮料行业+2.13%，表现强于上证指数（+0.84%），在

31 个申万子行业中排名第 7。食品饮料子板块中，涨幅由高到低分别为：零食（+10.20%），
乳品（+2.67%），白酒（+2.14%），烘焙食品（+2.10%），调味发酵品（+1.82%），肉
制品（+1.01%），软饮料（+0.91%），其他酒类（+0.90%），保健品（+0.35%），仅有
啤酒（-0.02%）和预加工食品（-1.49%）下跌。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为
万辰集团（+41.10%）、紫燕食品（+18.79%）、会稽山（+15.88%）、立高食品（+12.88%）、
舍得酒业（+12.26%）；跌幅前五个股分别为康比特（-9.11%）、交大昂立（-6.67%）、
莫高股份（-6.50%）、春雪食品（-6.39%）、庄园牧场（-6.00%）。

 茶饮：
蜜雪冰城业绩符合预期，增速亮眼。蜜雪集团上半年实现营业收入 148.8 亿元，同比增长
39.3%，归母净利润 27.2 亿元，同比增长 44.1%。1）毛利率保持基本稳定的水平。上半年
毛利率 31.6%，同比下降 0.2pct，主要系原材料采购成本上升及收入结构变化。2）门店数
快速增长，开店领先行业，中国内地门店扩张速度加快，内地以外调改优化。截至 2025H1，
公司共有门店 53,014 家，同比增长 22.7%，同比净增 9,796 家，环比 24 年末净增 6,535
家，其中，中国内地 48,281 家，环比 24 年末净增 6,697 家，主要得益于蜜雪冰城及幸运咖
品牌持续开店，幸运咖 2025 年开店显著加速；内地以外门店 4,733 家，环比 24 年末净减
162 家，主要系加强海外市场加盟精细化管理、优化供应链效率及门店运营，印尼、越南门
店结构持续优化，门店数量减少。2025H1，新开加盟店 7721 家，关店 1187 家，关店率
2.6%，保持健康水平；国内门店分布中，一线、新一线、二线、三线及以下城市数量占比分
别为 5%、18%、19%、58%，下沉门店占比继续提升，新一线城市门店占比下降。2025H1
的二店率为 2.26，较 2024 年 2.22 小幅增加，主要系去年底老加盟商开二店政策，今年新店
多为老加盟商所开。3）单店收入快速增加。单店贡献商品销售年化收入 55.7 万元，同比增
长 13.2%，预计主要系外卖补贴大战贡献订单增量。公司单店模型优秀，对加盟商具备较大
吸引力，今年开店扩展节奏展望乐观，考虑公司蜜雪冰城主品牌及幸运咖子品牌门店落地提
速，外卖补贴大战带来增量订单，受益于规模效应，盈利能力持续提升。
奈雪的茶经营调整初见成效，上半年大幅减亏。奈雪的茶上半年实现营业收入 21.8 亿元，同
比下降 14.4%，经调整净亏损 1.2 亿元，同比大幅减亏。1）收入同比下滑主要系关闭部分经
营不善门店，直营门店数量减少。截至 25H1，公司门店总数 1638 家，其中直营门店 1321
家，较上年末净减少 132 家；加盟门店 317 家，较上年末净减少 28 家。2）盈利能力大幅
改善，上半年公司毛利率 65.9%，同比增加 2.5pct，主要系瓶装饮料业务占比下降改善毛利
率，经调整净亏损率收窄至-5.4%，同比提升 11.8pct，主要系关闭经营不善门店、缩减难以
盈利的同质化瓶装饮料产品。3）公司将持续优化存量门店，调整门店店型，并不断改进“奈
雪 green”等新店型模型，探索新消费场景以覆盖更广的消费群体，8 月份瓶装饮料已初步
实现扭亏，经营状况持续改善。
古茗业绩高增，门店数量和单店收入超预期。古茗上半年实现营收 56.6 亿元，同比增长
41.2%，归母净利润为 16.3 亿元，同比增长 121.5%，已超去年全年净利润，主要系门店数
量和单店收入超预期。1）门店快速扩张，深化低线城市布局，截至 25H1，公司门店总数 11,179
家，同比增长 18%，上半年净新增门店 1,265 家，其中二线及以下城市的门店数占比同比提
升 2 个百分点至 81%，位于乡、镇，远离市中心的行政区域的门店占比同比提升 4 个百分点
至 43%。2）单店业绩明显改善，2025 上半年门店单店日均 GMV 7600 元，同比增长 22.6%，
单店日均杯量 439 杯，同比增长 17.4%，杯单价 17.3 元，同比增长 4.4%，主要系低基数、
咖啡品类拓展、外卖平台补贴。

 新消费：泡泡玛特迷你 LABUBU 新品表现亮眼，产能显著提升。8 月 28 日 22 时，泡泡玛
特迷你 LABUBU 搪胶毛绒挂件分线上线下渠道开启预购，线上渠道包含淘宝、抖音、微信小

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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程序等几大官方旗舰店，凭借其小巧精致的设计和 LABUBU 的经典魅力，新品开售在数分钟
内便被抢购一空。预计此次新品货量较从前的新品有明显提升，截至 28 日 23 点，迷你
LABUBU 在电商平台的合计销量超 100 万。这不仅凸显了 LABUBU 作为核心 IP 的持续吸引
力，也反映出泡泡玛特在产能上的显著改善。相较于之前不少消费者“重在参与”的抢购体
验，这次不少网友均表示自己抢到了新品，与以往 LABUBU 产品“一玩难求”的局面形成鲜
明对比。面对需求爆发，公司通过精益生产和自动化改造大幅提升产能，毛绒品类 8 月产能
达 3000 万只，为去年同期十倍以上。公司通过优化供应链和物流效率，成功实现了从 IP 价
值到产能的双重升级，进一步巩固了其在潮玩市场的领先地位。

 投资建议：
白酒：随着政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有望弱复苏，动销有望进入降幅
收窄通道。行业目前处于估值低位，悲观预期充分，随着中报落地，业绩压力充分释放。头
部酒企带动提高分红比例，股息率提升，筹码结构优化，具备一定配置吸引力。行业调整期
首选业绩确定性强的优质头部公司，建议关注批价相对稳定、护城河稳固且股息率已具备吸
引力的贵州茅台、五粮液、山西汾酒。
大众品：聚焦高景气的成长主线，部分赛道仍有新品和新渠道催化，市场对于“稀缺”成长
标的将给予一定的估值溢价，建议关注增长态势较好的农夫山泉、东鹏饮料。

 风险提示：消费需求不及预期，行业竞争加剧，餐饮恢复不及预期，原材料成本大幅上涨等。
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1. 行情回顾
1.1 本周食品饮料行业上涨 2.13%，零食板块大幅上涨
 本周（8.25-8.29）食品饮料行业+2.13%，表现强于上证指数（+0.84%），

在 31 个申万子行业中排名第 7。

 食品饮料行业子板块中，涨幅由高到低分别为：零食（+10.20%），乳品

（+2.67%），白酒（+2.14%），烘焙食品（+2.10%），调味发酵品（+1.82%），

肉制品（+1.01%），软饮料（+0.91%），其他酒类（+0.90%），保健品（+0.35%），

仅有啤酒（-0.02%）和预加工食品（-1.49%）下跌。

 食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为万辰集团（+41.10%）、紫燕食

品（+18.79%）、会稽山（+15.88%）、立高食品（+12.88%）、舍得酒业（+12.26%）；

跌幅前五个股分别为康比特（-9.11%）、交大昂立（-6.67%）、莫高股份（-6.50%）、

图表 1：本周上证指数+0.84%，食品饮料行业+2.13%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：零食板块大幅上涨

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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春雪食品（-6.39%）、庄园牧场（-6.00%）。

1.2 食品饮料行业估值处于历史低位
 截至 8 月 29 日，食品饮料行业 PE-TTM 估值为 22.51x，对应近 15 年分位数

为 17%，其中，白酒板块估值处于低位，PE-TTM 为 19.67x，对应近 15 年分位

数为 17%，处于估值低位。

图表 3：本周食品饮料行业涨幅前五、跌幅前五公司

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 4：食品饮料行业 PE-TTM 历史分位水平（2011 年至今）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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2. 板块情况及观点更新
2.1 白酒：五粮液发布 29°新品，力图打开年轻化市场

本周飞天茅台批价持续下降

 本周（截至 8 月 29 日），25 年飞天茅台（原/散）批价分别为 1820 元/1795

元，较上周（8 月 22 日）变动-25/-25 元；普五（八代）批价 860 元，较上周持

平；国窖 1573 批价 835 元，较上周持平。

五粮液发布 29°新品，高端酒企力图打开年轻化市场

 8 月 29 日，五粮液通过抖音官方旗舰店发布 29°新品五粮液・一见倾心，并

携手知名艺人邓紫棋，通过演唱会的形式进行新品发布，目前在官方旗舰店该产品

定价 399 元/瓶，每瓶 500ml。五粮液此举加速开启了高端白酒年轻化的浪潮，当

年轻人厌倦酒桌文化时，白酒可以通过另一种潮流化、时尚化的方式进入年轻化市

图表 5：食品饮料行业估值位于近 15 年 17%分位数（PE-TTM）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 6：主要白酒企业 PE-TTM 估值

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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场。五粮液・一见倾心融合传统文化和现代审美，灵感取自《诗经》中的“青青子

衿，悠悠我心”的浪漫意境，采用天青色为主调，瓶身线条简洁流畅，摒弃了传统

白酒复杂花纹与包装，仅以简约 logo 和文字点缀，整体设计既有东方美学的清雅，

又彰显前沿的审美主张。产品主打“自我犒赏”和“品质社交”，打破了年轻消费

者对于白酒的认知隔阂，一经上线，预订订单便已破万，预期销量将会在年轻消费

者群体中稳步增长。

图表 7：五粮液 29°新品五粮液・一见倾心

资料来源：公开资料，爱建证券研究所

图表 8：飞天茅台批价走势（元/瓶） 图表 9：普五（八代）批价走势（元/瓶）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 10：国窖 1573 批价走势（元/瓶） 图表 11：洋河 M6+批价走势（元/瓶）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

2.3 茶饮：上半年业绩表现亮眼
蜜雪冰城业绩符合预期，增速亮眼

 8 月 27 日，蜜雪集团发布上半年业绩报告，上半年实现营业收入 148.8 亿元，

同比增长 39.3%，归母净利润 27.2 亿元，同比增长 44.1%。商品销售收入、设备

销售收入、加盟及相关服务收入分别为 138.4、6.5、3.8 亿元，同比增长 39.5%、

42.3%、29.8%。

 上半年毛利率保持基本稳定的水平，上半年毛利率 31.6%，同比下降 0.2pct，

主要系原材料采购成本上升及收入结构变化。上半年柠檬、咖啡豆原材料价格大幅

上涨，但糖和奶价格下行，产生相互抵消作用。

 门店数快速增长，开店领先行业，中国内地门店扩张速度加快，内地以外调改

优化。截至 2025H1，公司共有门店 53,014 家，同比增长 22.7%，同比净增 9,796

家，环比 24 年末净增 6,535 家，其中，中国内地 48,281 家，环比 24 年末净增

6,697 家，主要得益于蜜雪冰城及幸运咖品牌持续开店，幸运咖 2025 年开店显著

加速；内地以外门店 4,733 家，环比 24 年末净减 162 家，主要系加强海外市场

加盟精细化管理、优化供应链效率及门店运营，印尼、越南门店结构持续优化，门

店数量减少。2025H1，新开加盟店 7721 家，关店 1187 家，关店率 2.6%，保持

健康水平；国内门店分布中，一线、新一线、二线、三线及以下城市数量占比分别

为 5%、18%、19%、58%，下沉门店占比继续提升，新一线城市门店占比下降。

2025H1 的二店率为 2.26，较 2024 年 2.22 小幅增加，主要系去年底老加盟商开

二店政策，今年新店多为老加盟商所开。

 单店收入快速增加。公司单店贡献商品销售年化收入 55.7 万元，同比增长

13.2%，预计主要系外卖补贴大战贡献订单增量。

 公司单店模型优秀，对加盟商具备较大吸引力，今年开店扩展节奏展望乐观，

考虑公司蜜雪冰城主品牌及幸运咖子品牌门店落地提速，外卖补贴大战带来增量订

单，受益于规模效应，盈利能力持续提升。
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奈雪的茶经营调整初见成效，上半年大幅减亏

 8 月 27 日，奈雪的茶发布上半年业绩报告，上半年实现营业收入 21.8 亿元，

同比下降 14.4%，经调整净亏损 1.2 亿元，同比大幅减亏。收入同比下滑主要系关

闭部分经营不善门店，直营门店数量减少。公司经营模式以直营店为主，门店大多

分布在一线及新一线城市。截至 25H1，公司门店总数 1638 家，其中直营门店 1321

家，较上年末净减少 132 家；加盟门店 317 家，较上年末净减少 28 家。

 盈利能力大幅改善。上半年公司毛利率 65.9%，同比增加 2.5pct，主要系瓶

装饮料业务占比下降改善毛利率，经调整净亏损率收窄至-5.4%，同比提升 11.8pct，

主要系关闭经营不善门店、缩减难以盈利的同质化瓶装饮料产品。

 公司将持续优化存量门店，调整门店店型，并不断改进“奈雪 green”等新店

型模型，探索新消费场景以覆盖更广的消费群体，8 月份瓶装饮料已初步实现扭亏，

经营状况持续改善。

古茗业绩高增，门店数量和单店收入超预期

 古茗上半年实现营收 56.6 亿元，同比增长 41.2%，归母净利润为 16.3 亿元，

同比增长 121.5%，已超去年全年净利润，主要系门店数量和单店收入超预期。

 门店快速扩张，深化低线城市布局。截至 25H1，公司门店总数 11,179 家，

同比增长 18%，上半年净新增门店 1,265 家，其中二线及以下城市的门店数占比

同比提升 2 个百分点至 81%，位于乡、镇，远离市中心的行政区域的门店占比同

比提升 4 个百分点至 43%。

 单店业绩明显改善。2025 上半年门店单店日均 GMV 7600 元，同比增长

22.6%，单店日均杯量 439 杯，同比增长 17.4%，杯单价 17.3 元，同比增长 4.4%，

主要系低基数、咖啡品类拓展、外卖平台补贴。上半年，公司超过 8000 家门店已

配备咖啡机，上新 16 款咖啡饮品。

2.3 新消费：泡泡玛特迷你 LABUBU 新品表现亮眼，产能

显著提升
 8 月 28 日 22 时，泡泡玛特迷你 LABUBU 搪胶毛绒挂件分线上线下渠道开启

预购，线上渠道包含淘宝、抖音、微信小程序等几大官方旗舰店，凭借其小巧精致

的设计和 LABUBU 的经典魅力，新品开售在数分钟内便被抢购一空。

 预计此次新品货量较从前的新品有明显提升，截至 28 日 23 点，迷你 LABUBU

在电商平台的合计销量超 100 万。这不仅凸显了 LABUBU 作为核心 IP 的持续吸

引力，也反映出泡泡玛特在产能上的显著改善。相较于之前不少消费者“重在参与”

的抢购体验，这次不少网友均表示自己抢到了新品，与以往 LABUBU 产品“一玩

难求”的局面形成鲜明对比。

 面对需求爆发，公司通过精益生产和自动化改造大幅提升产能，毛绒品类 8

月产能达 3000 万只，为去年同期十倍以上。泡泡玛特通过优化供应链和物流效率，

成功实现了从 IP 价值到产能的双重升级，进一步巩固了其在潮玩市场的领先地位。
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2.4 成本指标：食糖和玻璃价格小幅下降

图表 12：生产资料价格:大豆（黄豆） 图表 13：中国食糖指数:综合

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 14：生产资料价格:瓦楞纸（AA 级 120g） 图表 15：现货价:玻璃

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

3. 风险提示
 消费需求不及预期。

 行业竞争加剧。

 餐饮需求恢复不及预期。

 原材料成本大幅上涨。
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