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投资要点： 

◼ 行情回顾：2025年8月15日-2025年8月28日，SW食品饮料行业指数整体

上涨3.04%，板块涨幅位居申万一级行业第二十一位，跑输同期沪深300

指数约3.92个百分点。细分板块中，多数细分板块跑输沪深300指数。其

中，其他酒类板块上涨7.50%，板块涨幅最大；肉制品板块跌幅最大，为

-0.73%。 

◼ 行业周观点：业绩表现分化，关注白酒旺季动销反馈。白酒板块：从白

酒目前公布的业绩来看，内部表现分化。其中，贵州茅台上半年业绩稳

健增长，彰显品牌韧性。水井坊、洋河股份、今世缘等业绩同比均出现

不同程度下滑，主要系二季度政商务宴请等消费场景持续承压，行业加

速出清。目前即将进入中秋国庆消费旺季，关注旺季动销反馈。标的方

面，建议关注确定性强的高端白酒贵州茅台（600519）等，次高端白酒

与区域白酒可以关注山西汾酒（600809）、酒鬼酒（000799）、古井贡

酒（000596）等。大众品板块：目前处于啤酒、软饮料等消费旺季，对

需求产生一定提振。此外，高景气、高性价比的板块可重点关注。啤酒

板块关注旺季销量、成本等指标。调味品板块可重点关注消费力修复、

成本、产品结构优化等指标。7月28日，中共中央办公厅、国务院办公厅

发布《育儿补贴制度实施方案》，明确从2025年1月1日起，对符合法律

法规规定生育的3周岁以下婴幼儿发放补贴，育儿补贴按年发放，现阶

段国家基础标准为每孩每年3600元，发放补贴至婴幼儿年满3周岁。在育

儿补贴带动下，人口改善预期提升，乳品需求有望提振。零食板块持续

关注核心大单品、零食量贩、线上渠道等带来的增量贡献。标的方面，

可重点关注海天味业（603288）、青岛啤酒（600600）、伊利股份（600887）、

东鹏饮料（605499）、三只松鼠（300783）等。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、产品提价不及预期、渠道开展不及预期、

行业竞争加剧、食品安全风险、宏观经济波动风险等。 
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1.行情回顾  

1.1 SW 食品饮料行业跑输沪深 300 指数 

SW 食品饮料行业跑输沪深 300 指数。2025 年 8 月 15 日-2025 年 8 月 28 日，SW 食品饮

料行业指数整体上涨 3.04%，板块涨幅位居申万一级行业第二十一位，跑输同期沪深 300

指数约 3.92 个百分点。 

图 1：2025 年 08 月 15 日-2025 年 08 月 28 日申万一级行业涨幅（%） 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

1.2 多数细分板块跑输沪深 300 指数 

多数细分板块跑输沪深 300指数。细分板块中，2025年 8月 15日-2025年 8月 28

日，多数细分板块跑输沪深 300指数。其中，其他酒类板块上涨 7.50%，板块涨幅最

大；零食、调味品、保健品与白酒板块的涨幅位于 3.00%-6.00%之间；软饮料、烘焙食

品、乳品、预加工食品与啤酒板块的涨幅位于 0.00%-2.50%之间；肉制品板块跌幅最

大，为-0.73%。 

图 2：2025 年 08 月 15 日-2025 年 08 月 28 日 SW 食品饮料行业子行业涨幅（%） 
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

1.3 约 80%的个股录得正收益 

行业内约 80%的个股录得正收益。2025年 8月 15日-2025年 8月 28 日，SW食品饮料行

业约有 80%的个股录得正收益，20%的个股录得负收益。其中，酒鬼酒（+28.67%）、安

记食品（+21.75%）、一鸣食品（+21.62%）涨幅居前；桂发祥（-13.90%）、煌上煌（-

4.19%）、西部牧业（-3.39%）跌幅居前。 

1.4 行业估值 

行业估值低于近五年估值中枢。截至 2025 年 8月 28日，SW食品饮料行业整体 PE（TTM，
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图 3:2025 年 08 月 15 日-2025 年 08 月 28 日 SW 食品饮料行业

涨幅榜个股（%） 

图 4：2025 年 08 月 15 日-2025 年 08 月 28 日 SW 食品饮料行业跌

幅榜个股（%） 

  

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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整体法，剔除负值）约 21.17倍，低于行业近五年均值水平（33倍）；相对沪深 300 PE

（TTM，整体法，剔除负值）为 1.59倍，低于行业近五年相对估值中枢（2.7倍）。 

2.行业重要数据跟踪 

2.1 白酒板块 

飞天与普五批价下降，国窖 1573 批价维持不变。8 月 28 日，飞天 2025 年散装批价为

1810 元/瓶，较 8 月 14 日下降 50 元/瓶；普五批价为 860 元/瓶，较 8 月 14 日下降 10

元/瓶；国窖 1573批价为 835元/瓶，与 8月 14日持平。 

图 7：飞天茅台 2025 年散装批价（元/瓶）  图 8：八代普五批价（元/瓶） 

 

 

 

数据来源：今日酒价，东莞证券研究所  数据来源：今日酒价，东莞证券研究所 

 

图 9：国窖 1573 批价（元/瓶） 
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图 5：SW 食品饮料行业 PE（TTM，剔除负值，倍） 图 6：SW 食品饮料行业相对沪深 300PE（TTM，剔除负值，倍） 

  

资料来源：同花顺，东莞证券研究所 资料来源：同花顺，东莞证券研究所 
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数据来源：今日酒价，东莞证券研究所 

2.2 调味品板块 

豆粕、白砂糖与玻璃价格下降。上游农产品价格中，黄豆 8月 20日的价格为 4443.10元

/吨，月环比增长 1.01%，同比增长 1.25%。8 月 28 日，豆粕市场价为 3102.00 元/吨，

较 8月 14日下降 24.00元/吨，月环比增长 5.01%，同比增长 2.04%。白砂糖 8月 28日

的市场价为 5910.00元/吨，较 8月 14日下降 70.00元/吨，月环比下降 2.31%，同比下

降 7.51%。包材价格中，玻璃 8月 28日的现货价为 13.88元/平方米，较 8月 14日下降

0.60元/平方米，月环比下降 11.59%，同比下降 11.70%。 

图 10：全国黄豆市场价（元/吨）  图 11：全国豆粕市场价（元/吨）  

 

 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

图 12：白砂糖现货价（元/吨） 

  

图 13：玻璃现货价（元/平方米） 
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

2.3 啤酒板块 

大麦、铝锭与瓦楞纸价格上涨，玻璃价格下降。上游农产品价格中，8月 28日，大麦均

价为 2232.50元/吨,较 8月 14日增加 2.50元/吨，月环比下降 0.11%,同比增长 1.36%。

包材价格中，玻璃 8 月 28 日的现货价为 13.88 元/平方米，较 8 月 14 日下降 0.60 元/

平方米，月环比下降 11.59%，同比下降 11.70%。铝锭 8月 28日现货均价为 20670.00元

/吨，较 8月 14日增加 10.00元/吨，月环比增长 0.10%，同比增长 4.87%。瓦楞纸 8月

28 日的出厂价为 3310.00 元/吨，较 8 月 14 日增加 90.00 元/吨，月环比增长 5.41%，

同比增长 2.80%。 

图 14：大麦现货均价（元/吨）  图 15：玻璃现货价（元/平方米） 

 

 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

 

图 16：铝锭现货均价（元/吨） 

  

图 17：瓦楞纸出厂价（元/吨） 
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

2.4 乳品板块 

生鲜乳价格持平。8月 22日，生鲜乳均价为 3.02 元/公斤，与 8月 15 日持平，月环比

下降 0.33%，同比下降 5.63%。 

图 18：生鲜乳均价（元/公斤） 

 

数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

2.5 肉制品板块 

猪肉价格下降。8 月 28 日，猪肉平均批发价为 19.82 元/公斤，较 8 月 14 日下降 0.41

元/公斤，月环比下降 3.36%，同比下降 28.40%。截至 2025年 6月，我国生猪存栏约 4.24

亿头，同比增长 2.20%。与 2025年 3月相比，生猪存栏量季环比增长 1.72%。 

图 19：猪肉平均批发价（元/公斤）  图 20：生猪存栏量（万头） 
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数据来源：同花顺，东莞证券研究所  数据来源：同花顺，东莞证券研究所 

3.行业重要新闻 

◼ 1-7月烟酒类零售总额3740亿（微酒，2025/8/15） 

8月15日，国家统计局发布的数据显示，7月，社会消费品零售总额38780亿元，同比

增长3.7%；1-7月，社会消费品零售总额284238亿元，增长4.8%。其中，7月，烟酒

类零售总额433亿元，同比增长2.7%；1-7月，烟酒类零售总额3740亿元，同比增长

5.2%。 

◼ 1-7月啤酒进出口数据出炉（微酒，2025/8/19） 

8月18日，海关总署发布的数据显示，出口方面，1-7月，啤酒出口量为45980万升，

同比增长22.1%；出口额为22.94亿元，同比增长24.4%。单7月，啤酒出口量为5857

万升，同比增长9.9%；出口额为2.78亿元，同比增长5.0%。进口方面，1-7月，啤酒

进口量为21298万升，同比下降1.5%；进口额为20.58亿元，同比下降3.0%。单7月，

啤酒进口量为3416万升，同比下降17.5%；进口额为3.61亿元，同比下降9.7%。 

◼ 1-7月白酒产量214.6万千升（微酒，2025/8/20） 

8月19日，国家统计局发布的数据显示，7月白酒（折65度，商品量）产量23.6万千

升，同比下降8.9%；1-7月产量累计214.6万千升，同比下降5.2%。 

◼ 8月中旬地方酒环比价格指数上涨（微酒，2025/8/22） 

8月19日，据全国白酒价格调查资料显示，8月中旬全国白酒环比价格总指数为

100.00，保持稳定。从分类指数看，名酒环比价格指数为99.86，下跌0.14%；地方

酒环比价格指数为100.29，上涨0.29%；基酒环比价格指数为100.00，保持稳定。从

定基指数看，8月中旬全国白酒商品批发价格定基总指数为108.13，上涨8.13%。其

中，名酒定基价格指数为110.10，上涨10.10%；地方酒定基价格指数为103.52，上

涨3.52%；基酒定基价格指数为110.21，上涨10.21%。 

◼ 1-7月酒饮茶制造业营收9347.1亿元（微酒，2025/8/28） 

8月27日，国家统计局发布的数据显示，1-7月，规模以上工业企业实现营业收入
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78.07万亿元，同比增长2.3%；实现利润总额40203.5亿元，同比下降1.7%。其中，

1-7月，酒、饮料和精制茶制造业实现营业收入9347.1亿元，同比增长1.8%；实现利

润总额1655.4亿元，同比下降2.8%。 

4.上市公司重要公告 

（1）白酒板块 

◼ 洋河股份：2025年半年度报告（2025/8/19） 

2025年上半年，公司实现营业收入147.96亿元，同比下降35.32%；实现归母净利润

43.44亿元，同比下降45.34%。 

◼ 口子窖：2025年半年度报告（2025/8/20） 

2025年上半年，公司实现营业收入25.31亿元，同比下降20.07%；实现归母净利润

7.15亿元，同比下降24.63%。 

◼ 舍得酒业：2025年半年度报告（2025/8/23） 

2025年上半年，公司实现营业收入27.01亿元，同比下降17.41%；实现归母净利润

4.43亿元，同比下降24.98%。 

◼ 酒鬼酒：2025年半年度报告（2025/8/23） 

2025年上半年，公司实现营业收入5.61亿元，同比下降43.54%；归母净利润0.09亿

元，同比下降92.60%。 

◼ 今世缘：2025年半年度报告（2025/8/26） 

2025年上半年，公司实现营业收入69.51亿元，同比下降4.84%；归母净利润22.29亿

元，同比下降9.46%。 

◼ 五粮液：2025年半年度报告（2025/8/28） 

2025年上半年，公司实现营业收入527.71亿元，同比增长4.19%；归母净利润194.92

亿元，同比增长2.28%。 

（2）啤酒板块 

◼ 青岛啤酒：2025年半年度报告全文（2025/8/27） 

2025年上半年，公司实现营业收入204.91亿元，同比增长2.11%；实现归母净利润

39.04亿元，同比增长7.21%。  

（3）调味品板块 

◼ 海天味业：2025年半年度报告（2025/8/29） 

2025年上半年，公司实现营业收入152.30亿元，同比增长7.59%；实现归母净利润
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39.14亿元，同比增长13.35%。  

（4）乳品板块 

◼ 伊利股份：2025年半年度报告（2025/8/29） 

2025年上半年，公司实现营业总收入619.33亿元，同比增长3.37%；实现归母净利润

72.00亿元，同比下降4.39%。 

（5）零食板块 

◼ 盐津铺子：2025年半年度报告（2025/8/21） 

2025年上半年，公司实现营业收入29.41亿元，同比增长19.58%；实现归母净利润

3.73亿元，同比增长16.70%。 

5.行业周观点  

业绩表现分化，关注白酒旺季动销反馈。白酒板块：从白酒目前公布的业绩来看，内部

表现分化。其中，贵州茅台上半年业绩稳健增长，彰显品牌韧性。水井坊、洋河股份、

今世缘等业绩同比均出现不同程度下滑，主要系二季度政商务宴请等消费场景持续承压，

行业加速出清。目前即将进入中秋国庆消费旺季，关注旺季动销反馈。标的方面，建议

关注确定性强的高端白酒贵州茅台（600519）等，次高端白酒与区域白酒可以关注山西

汾酒（600809）、酒鬼酒（000799）、古井贡酒（000596）等。大众品板块：目前处于

啤酒、软饮料等消费旺季，对需求产生一定提振。此外，高景气、高性价比的板块可重

点关注。啤酒板块关注旺季销量、成本等指标。调味品板块可重点关注消费力修复、成

本、产品结构优化等指标。7月 28日，中共中央办公厅、国务院办公厅发布《育儿补贴

制度实施方案》，明确从 2025 年 1 月 1 日起，对符合法律法规规定生育的 3 周岁以下

婴幼儿发放补贴，育儿补贴按年发放，现阶段国家基础标准为每孩每年 3600元，发放补

贴至婴幼儿年满 3 周岁。在育儿补贴带动下，人口改善预期提升，乳品需求有望提振。

零食板块持续关注核心大单品、零食量贩、线上渠道等带来的增量贡献。标的方面，可

重点关注海天味业（603288）、青岛啤酒（600600）、伊利股份（600887）、东鹏饮料

（605499）、三只松鼠（300783）等。 

表 1：建议关注标的理由 

代码 名称 建议关注标的推荐理由 

600519 贵州茅台 

1、公司 2025 年上半年顺利完成经营任务； 

2、2025 年公司将持续优化产品与渠道结构，经营有望行稳致远； 

3、计划 2024－2026 年度，公司每年度分配的现金红利总额不低于当年归母净利

润的 75%；拟斥 30 亿元—60 亿元回购公司股份，积极回馈投资者 

603288 海天味业 

1、 作为调味品龙头，公司改革成效渐显； 

2、 消费定调积极，消费复苏回暖有望带动需求改善； 

3、公司推出员工持股计划，时间为 2024-2028 年，可积极调动员工积极性，为

公司经营发展注入活力 
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6.风险提示 

（1）原材料价格波动风险。行业原材料价格存在波动的风险，若原材料价格上涨幅度较

大，将增加企业的成本压力，进而对业绩产生一定影响。 

（2）产品提价不及预期。后续若受终端需求不景气等因素扰动，企业提价节奏或将受到

影响。 

（3）渠道开展不及预期。为扩大市场竞争力，行业中的公司积极进行渠道布局，扩张全

国业务区域。若后续受疫情、经销商等因素影响而不能顺利开拓销售市场，将一定程度

上影响公司渠道扩张进展。 

（4）行业竞争加剧。目前我国食品饮料行业中的部分子板块市场竞争格局相对分散，市

场竞争较为激烈。市场竞争加剧或一定程度上影响市场竞争格局，进而影响行业盈利水

平。 

（5）食品安全风险。食品安全问题是社会普遍关注的重要问题之一。若板块发生食品安

全及品质问题，将对行业产生一定的负面影响。 

（6）宏观经济波动风险。食品饮料部分行业为顺周期行业，若经济波动将对其需求等产

生一定影响。 

600600 青岛啤酒 

1、公司 2025H1 加快青岛主品牌“1+1+1+2+N”产品组合发展，营收同比实现增

长； 

2、成本红利释放带动公司 2025 年上半年利润同比增长； 

3、消费定调积极，需求复苏回暖有望带动公司产品销量增加 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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