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行业及产业

食品饮料

贵州茅台业绩符合预期，龙头韧性凸显
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（8.11-8.15）食品饮料行业+0.48%，表现弱于上证指数（+1.70%），在

31 个申万子行业中排名第 19。食品饮料子板块中，涨幅由高到低分别为：调味发酵品
（+2.19%），烘培食品（+1.46%），保健品（+1.31%），白酒（+0.93%），肉制品（-0.13%），
零食（-0.43%），其他酒类（-0.54%），乳品（-0.66%），预加工食品（-0.71%），啤酒
（-1.80%），软饮料（-3.12%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为桂发祥
（+28.74%）、安琪酵母（+7.52%）、天味食品（+6.90%）、古井贡酒（+6.58%）、山
西汾酒（+5.28%）；跌幅前五个股分别为煌上煌（-10.67%）、*ST 岩石（-9.16%）、燕京
啤酒（-6.94%）、西麦食品（-5.26%）、*ST 椰岛（-5.17%）。

 周观点：
 白酒：贵州茅台发布上半年业绩，业绩符合预期，经营韧性突显。贵州茅台上半年实现营业

收入 910.94 亿元，同比增长 9.16%，归母净利润 454.03 亿元，同比增长 8.89%，收入利润
符合预期。虽然这是贵州茅台近年来业绩增速首次降至个位数，但在白酒行业进入调整期、
酒企业绩增速普遍放缓的背景下，贵州茅台上半年业绩表现相对良好。分产品看，25H1 茅
台酒收入 755.90 亿元，同比增长 10.24%，其中 Q2 同比增长 10.99%，普飞保持稳健投放
节奏，预计主要因增加公斤装茅台等非标产品投放；系列酒收入 137.63 亿元，同比增长
4.68%，其中 Q2 同比下降 6.53%，预计主要因茅台 1935 上年同期投放高基数。分渠道看，
批发收入同比增长 1.48%，直销收入同比增长 16.52%，直销渠道增速较快主要系今年经销
商配额结构有调整，放量主力公斤装茅台等主要通过直销体系销售，直营店放量多。i 茅台上
半年实现收入 107.60 亿元，同比增长 4.98%，其中 Q2 同比下降 0.35%，预计主要系受到
生肖酒价格倒挂影响。二季度以来，市场需求走弱，行业动销持续承压，公司仍然完成半年
度增长计划，彰显经营韧性。展望下半年，政策压力影响逐渐减小，动销有望弱复苏，公司
业绩稳健增长有较强确定性。公司 2025 年营收目标增长 9%左右，预计有望顺利达成。

 乳制品：格局优化可期，政策打开乳品空间。2025 年 8 月 7 日，中国主产区生鲜乳平均价
为 3.02 元/公斤，仍面临下降压力，但下降趋势进一步放缓。7 月 28 日，国家育儿补贴制度
实施方案公布，有望带动新生儿数量增加，提升乳制品消费量。

 软饮料：康师傅产品提价影响仍在，股息价值凸显。康师傅上半年实现营收 400.92 亿，同比
下降 2.7%，得益于成本优化和提价策略，归母净利润 22.71 亿元，同比增长 20.5%。饮品
板块，上半年营收 263.59 亿元，同比下降 2.6%，下降的主要原因在于：2024 年一季度，
康师傅对旗下 1L 装冰红茶、绿茶、茉莉蜜茶等饮品进行提价，终端价由 4 元涨至 4.5 元-5
元，经过 1 年多的消化，提价对市占率的影响还未完全消除；行业竞争加剧，外卖平台竞争
导致即饮奶茶销量激增，同业大范围进行“一元乐享”活动以及抢占冰柜点位等。方便面板
块，上半年营收 134.65 亿元，同比下降 2.5%，主要系 2024 年 7 月 1 日开始公司对部分方
便面产品进行了提价，上半年高价袋面受提价等因素影响营收同比下降 7.2%。假设公司继续
保持历史 100%的分红率，以目前市值计算，对应股息率将超 7%，股息价值凸显。

 投资建议：
白酒：在扩内需政策、雅江项目带动基建热潮等催化下，需求有望弱复苏，加上行业目前处
于估值低位，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。

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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1. 行情回顾
1.1 本周食品饮料行业上涨 0.48%，弱于上证指数
 本周（8.11-8.15）食品饮料行业+0.48%，表现弱于上证指数（+1.70%），

在 31 个申万子行业中排名第 19。

 食品饮料子板块中，涨幅由高到低分别为：调味发酵品（+2.19%），烘培食

品（+1.46%），保健品（+1.31%），白酒（+0.93%）；跌幅从低到高分别为：

肉制品（-0.13%），零食（-0.43%），其他酒类（-0.54%），乳品（-0.66%），

预加工食品（-0.71%），啤酒（-1.80%），软饮料（-3.12%）。

 食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为桂发祥（+28.74%）、安琪酵母

（+7.52%）、天味食品（+6.90%）、古井贡酒（+6.58%）、山西汾酒（+5.28%）；

跌幅前五个股分别为煌上煌（-10.67%）、*ST 岩石（-9.16%）、燕京啤酒（-6.94%）、

图表 1：本周上证指数+1.70%，食品饮料行业+0.48%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：本周调味品领涨，软饮料领跌

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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西麦食品（-5.26%）、*ST 椰岛（-5.17%）。

1.2 食品饮料行业估值处于历史低位
 截至 8 月 15 日，食品饮料行业 PE-TTM 估值为 21.08x，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 18.23x，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：贵州茅台上半年业绩符合预期，完成既定任务，

龙头韧性凸显
本周飞天茅台、普五（八代）批价下降

 本周（截至 8 月 15 日），25 年飞天茅台（原/散）批价分别为 1865 元/1850

元，较上周（8 月 8 日）变动-45/-25 元；普五（八代）批价 860 元，较上周变

动-20 元；国窖 1573 批价 835 元，与上周持平。

贵州茅台发布上半年业绩，业绩符合预期，经营韧性突显

 8 月 13 日，贵州茅台发布 2025 年半年度报告，上半年实现营业收入 910.94

亿元，同比增长 9.16%，归母净利润 454.03 亿元，同比增长 8.89%，收入利润符

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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合预期。虽然这是贵州茅台近年来业绩增速首次降至个位数，但在白酒行业进入调

整期、酒企业绩增速普遍放缓的背景下，贵州茅台上半年业绩表现相对良好。

 分产品看，25H1 茅台酒收入 755.90 亿元，同比增长 10.24%，其中 Q2 同

比增长 10.99%，普飞保持稳健投放节奏，预计主要因增加公斤装茅台等非标产品

投放；系列酒收入 137.63 亿元，同比增长 4.68%，其中 Q2 同比下降 6.53%，预

计主要因茅台 1935 上年同期投放高基数。

 分渠道看，批发收入同比增长 1.48%，直销收入同比增长 16.52%，直销渠道

增速较快主要系今年经销商配额结构有调整，放量主力公斤装茅台等主要通过直销

体系销售，直营店放量多。i 茅台上半年实现收入 107.60 亿元，同比增长 4.98%，

其中 Q2 同比下降 0.35%，预计主要系受到生肖酒价格倒挂影响。

 二季度以来，市场需求走弱，行业动销持续承压，公司仍然完成半年度增长计

划，彰显经营韧性。展望下半年，政策压力影响逐渐减小，动销有望弱复苏，公司

业绩稳健增长有较强确定性。公司 2025 年营收目标增长 9%左右，预计有望顺利

达成。

酒企加速布局即时零售，新增长赛道或显现

 8 月 12 日，贵州茅台酱香酒与美团闪购启动深度合作，首批超千家“茅台酱

香·万家共享”官方认证门店将开业，这是茅台酱香酒打造即时零售网络和推动渠

道变革的新举措，凭借正品保障、品牌溯源和快捷便利等优势，用户下单频次和复

购率有望提升。

图表 7：飞天茅台批价走势（元/瓶） 图表 8：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 9：国窖 1573 批价走势（元/瓶） 图表 10：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

2.2 乳制品：格局优化可期，政策打开乳品空间
 2025 年 8 月 7 日，中国主产区生鲜乳平均价为 3.02 元/公斤，仍面临下降压

力，但下降趋势进一步放缓。

 7 月 28 日，国家育儿补贴制度实施方案公布，有望带动新生儿数量增加，提

升乳制品消费量。

2.3 软饮料：康师傅产品提价影响仍在，股息价值凸显
 8 月 11 日，康师傅披露上半年业绩报告，营业收入为 400.92 亿，同比下降

2.7%，得益于成本优化和提价策略，归母净利润为 22.71 亿元，同比增长 20.5%。

 饮品板块，上半年营收 263.59 亿元，同比下降 2.6%，下降的主要原因在于：

2024 年一季度，康师傅对旗下 1L 装冰红茶、绿茶、茉莉蜜茶等饮品进行提价，

图表 11：生鲜乳（原奶）：主产区价格

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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终端价由 4 元涨至 4.5 元-5 元，经过 1 年多的消化，提价对市占率的影响还未完

全消除；行业竞争加剧，外卖平台竞争导致即饮奶茶销量激增，同业大范围进行

“一元乐享”活动以及抢占冰柜点位等。

 方便面板块，上半年营收 134.65 亿元，同比下降 2.5%，主要系 2024 年 7

月 1 日开始公司对部分方便面产品进行了提价，上半年高价袋面受提价等因素影

响营收同比下降 7.2%。

 假设公司继续保持历史 100%的分红率，以目前市值计算，对应股息率将超

7%，股息价值凸显。

2.4 成本指标

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
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3. 重要公司动态

图表 16：重要公司动态

日期 公司 动态概要

8 月 11 日

康师傅控股 2025H1 实现营业收入 400.92 亿元，同比下降 2.7%；净利润 22.71 亿元，同比增长 20.5%

燕京啤酒 2025H1 实现营业收入 85.6 亿元，同比增长 6.4%；归母净利润 11 亿元，同比增长 45.5%

煌上煌 拟出资 4.95 亿元收购立兴食品 51%股权，布局冻干食品

8 月 12 日

贵州茅台
贵州茅台酱香酒营销有限公司与美团闪购宣布启动深度合作，首批超 900 家“贵州茅台

酱香系列酒体验中心”及“茅台酱香·万家共享”主题终端门店同步登陆美团闪购平台

双汇发展
2025H1 实现营业收入 284.14 亿元，同比增长 2.97%，实现净利润 23.23 亿元，同比上

升 1.17%；肉类产品总外销量 157 万吨，同比上升 3.67%

金龙鱼

2025H1 实现营业收入 1156.82 亿元，同比增加 5.67%；实现归母净利润 17.56 亿元，同

比增长 60.07%。

“益海嘉里（青岛）食品工业有限公司-食品加工项目”、“油脂压榨精炼及配套工程建

设项目”（项目位于昆明市）达到预定可使用状态的时间延期至 2027 年 12 月 31 日

8 月 13 日 甘源食品
2025H1 实现营业总收入 9.45 亿元，同比下降 9.34%；归母净利润 7460.50 万，同比下

降 55.20%

8 月 14 日
卫龙美味 2025H1 实现营业收入 34.83 亿元，同比增长 18.5%；净利润 7.36 亿元，同比上升 18.5%

重庆啤酒 2025H1 实现营业收入 88.39 亿元，同比下降 0.2%；归母净利润 8.65 亿元，同比下降 4.0%

8 月 15 日 ST 岩石
披露诉讼进展，法院判决贵州高酱酒业偿还借款及利息，并且判决银行享有查封库存酒的

优先受偿权，公司表示会继续上诉

资料来源：公司公告，公开新闻，爱建证券研究所

4. 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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