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《六月社零增速环比趋缓，消费需求有
待修复—食品饮料行业周报》2025.07.21
《拥抱新变化，开启新征程—食品饮料

行业 2025年中期策略报告》2025.07.06
《白酒处于调整期，零食景气度较高—

食品饮料行业 2024年报和 2025 一季报
综述》2025.05.16

摘要：

 为贯彻落实党中央和国务院关于大力提振消费、全方位扩大国内
需求的决策部署，根据中央办公厅、国务院办公厅印发的《提振
消费专项行动方案》，财政部、中国人民银行和金融监管总局制定
了《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》，降低居民消费信贷成
本，助力释放居民消费潜力扩内需相关政策持续推出，食品饮料
板块有望受益。上周申万一级食品饮料板块上涨 0.48%，子板块
调味品（+2.19%）、烘焙食品（+1.46%）、保健品（+1.31%）、白
酒（+0.93%）涨幅居前，软饮料（-3.12%）跌幅居前。我们认为
当前进入中报密集披露期，建议关注基本面有支撑，业绩确定性
较强的个股。我们维持行业“推荐”评级。

 7月社会消费品零售总额 38,780亿元，同比增长 3.7%，受部分商
品销售转淡、极端天气等因素影响，增速环比 6月回落 1.1pct，
但仍高于近三年同期增速平均水平 1.1pct。累计值看，1-7月社会
消费品零售总额增长 4.8%，增速较上半年回落 0.2pct，较上年同
期和上年全年均高出 1.3pct，消费市场总体保持稳定。线上消费
活动增强，1-7月，网上零售额同比增长 9.2%，增速较 1-6月加
快 0.7pct，创年内新高。其中，实物商品网上零售额增长 6.3%，
增速加快 0.3pct，快于同期社会消费品零售总额 1.5pct。即时零售、
直播带货等新型消费表现较好，即时零售交易额和直播电商交易
额均实现双位数增长。

 上周，贵州茅台、燕京啤酒、安琪酵母等上市公司发布 2025年半
年度报告。2025上半年，贵州茅台实现营业总收入 910.94亿元，
同比增长 9.16%；归属于上市公司股东的净利润 454.03亿元，同
比增长 8.89%，为完成全年工作任务奠定了坚实基础。燕京啤酒
上半年实现啤酒销量（含托管经营）235.17 万千升，同比增长
2.03%。实现营业收入 855,824.35万元，同比增长 6.37%，实现归
属于上市公司股东的净利润 110,282.19万元，同比增长 45.45%，
实现扣除非经常性损益后归属于上市公司股东净利润为
103,648.87万元，同比增长 39.91%。公司营收规模持续扩大，盈
利水平增长。2025上半年安琪酵母实现营业收入 78.99亿元，同
比增长 10.10%；归属于上市公司股东的净利润 7.99 亿元，同比
增长 15.66%。

 当前，消费需求依然处于缓慢复苏阶段，我们建议关注抗风险能
力较强，业绩稳健的行业龙头，同时关注结构性景气赛道。关注
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个股：贵州茅台、山西汾酒、海天味业、西麦食品、东鹏饮料、
伊利股份。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；成本上行；业绩
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
2025/08/15 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
002956.SZ 西麦食品 21.07 0.60 0.72 0.88 1.28 32.2 29.3 23.9 16.4 增持

600519.SH 贵州茅台 1422.08 68.64 74.38 80.86 88.39 22.9 19.1 17.6 16.1 增持

600809.SH 山西汾酒 188.58 10.04 10.88 12.01 13.44 21.5 17.3 15.7 14.0 未评级

600887.SH 伊利股份 27.16 1.33 1.83 1.99 2.06 18.4 14.8 13.7 13.2 增持

603288.SH 海天味业 38.89 1.14 1.26 1.40 1.57 36.2 30.9 27.8 24.8 增持

605499.SH 东鹏饮料 284.16 6.40 8.51 10.88 13.27 35.8 33.4 26.1 21.4 买入

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

品、伊利股份 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8月11日-8月15日），申万食品饮料指数涨跌幅为+0.48%，
在申万一级行业中排名第十九位，涨跌幅排名前三的行业分别为通信
（+7.66%）、电子（+7.02%）和非银金融（+6.48%）。全部子行业涨跌幅分
别为，调味品（+2.19%）、烘焙食品（+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%），
同期上证指数涨跌幅为+1.70%。个股方面，桂发祥（+28.74%）、安琪酵母
（+7.52%）、天味食品（+6.90%）涨幅居前；煌上煌（-10.67%）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 8月 11日-8月 15日），飞天茅台（散瓶）批价从 1870
元/瓶下跌 20元/瓶至 1850 元/瓶；飞天茅台（原装）批价从 1900元/瓶下
跌 35元/瓶至 1865元/瓶。普五（八代）52度批价从 870元/瓶下跌 10元/
瓶至 860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 7日，生鲜乳价格为 3.02元/
公斤，同比下降 5.90%；2025年 6月，大麦进口平均单价为 259.74 美元/
吨；2025年 8月 15日，白糖（一级）经销价为 5951.67元/吨；2025年 8
月 10日，大豆价格为 4390.20元/吨；2025年 8月 15日，包材瓦楞纸出厂
平均价 3270元/吨；2025年 8月 15日，包材 PET现货价为 5947.50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（PET）现货价（元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所

3 行业要闻

【2025年 7月份社会消费品零售总额增长 3.7%】

7月份，社会消费品零售总额 38780亿元，同比增长 3.7%。其中，除
汽车以外的消费品零售额 34931 亿元，增长 4.3%。1—7 月份，社会消费
品零售总额 284238亿元，增长 4.8%。其中，除汽车以外的消费品零售额
257014亿元，增长 5.3%。按消费类型分，7月份，商品零售额 34276亿元，
同比增长 4.0%；餐饮收入 4504亿元，增长 1.1%。1—7月份，商品零售额
252254亿元，增长 4.9%；餐饮收入 31984亿元，增长 3.8%。按经营单位
所在地分，7月份，城镇消费品零售额 33620亿元，同比增长 3.6%；乡村
消费品零售额 5160亿元，增长 3.9%。1—7月份，城镇消费品零售额 246669
亿元，增长 4.8%；乡村消费品零售额 37569亿元，增长 4.7%。（来源：国
家统计局）
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【财政部、中国人民银行和金融监管总局制定了《个人消费贷款财政
贴息政策实施方案》】

为贯彻落实党中央、国务院关于大力提振消费、全方位扩大国内需求
的决策部署，财政部、中国人民银行和金融监管总局制定了《个人消费贷
款财政贴息政策实施方案》，2025年 9月 1 日至 2026年 8月 31日期间，
居民个人使用贷款经办机构发放的个人消费贷款（不含信用卡业务）中实
际用于消费，且贷款经办机构可通过贷款发放账户等识别借款人相关消费
交易信息的部分，可按规定享受贴息政策。贴息范围包括单笔 5万元以下
消费，以及单笔 5万元及以上的家用汽车、养老生育、教育培训、文化旅
游、家居家装、电子产品、健康医疗等重点领域消费。年贴息比例为 1个
百分点（按符合条件的实际用于消费的个人消费贷款本金计算），且最高不
超过贷款合同利率的 50%，中央财政、省级财政分别承担贴息资金的 90%、
10%。贷款合同利率需要符合相应利率自律约定。政策执行期内，每名借
款人在一家贷款经办机构可享受的全部个人消费贷款累计贴息上限为
3000元（对应符合条件的累计消费金额 30万元），其中在一家贷款经办机
构可享受单笔 5万元以下的个人消费贷款累计贴息上限为 1000元（对应符
合条件的累计消费金额 10万元）。（来源：中国政府网）

4 重点上市公司公告

【贵州茅台发布 2025年半年度报告】2025上半年，贵州茅台实现营
业总收入 910.94 亿元，同比增长 9.16%；归属于上市公司股东的净利润
454.03亿元，同比增长 8.89%，为完成全年工作任务奠定了坚实基础。茅
台酒基酒产量约 4.37万吨，系列酒基酒产量约 2.96万吨，公司主要指标稳
定向好。

【燕京啤酒发布 2025年半年度报告】2025上半年，燕京啤酒实现啤
酒销量（含托管经营）235.17 万千升，同比增长 2.03%。实现营业收入
855,824.35 万元，同比增长 6.37%，实现归属于上市公司股东的净利润
110,282.19万元，同比增长 45.45%，实现扣除非经常性损益后归属于上市
公司股东净利润为 103,648.87万元，同比增长 39.91%。公司营收规模持续
扩大，盈利水平显著增长，核心竞争能力进一步夯实。

【安琪酵母发布 2025年半年度报告】2025年上半年，安琪酵母实现
营业收入 78.99亿元，同比增长 10.10%；归属于上市公司股东的净利润 7.99
亿元，同比增长 15.66%。

5 周观点

为贯彻落实党中央和国务院关于大力提振消费、全方位扩大国内需求
的决策部署，根据中央办公厅、国务院办公厅印发的《提振消费专项行动
方案》，财政部、中国人民银行和金融监管总局制定了《个人消费贷款财政
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贴息政策实施方案》，降低居民消费信贷成本，助力释放居民消费潜力扩内
需相关政策持续推出，食品饮料板块有望受益。上周申万一级食品饮料板
块上涨 0.48%，子板块调味品（+2.19%）、烘焙食品（+1.46%）、保健品
（+1.31%）、白酒（+0.93%）涨幅居前，软饮料（-3.12%）跌幅居前。我
们认为当前进入中报密集披露期，建议关注基本面有支撑，业绩确定性较
强的个股。我们维持行业“推荐”评级。

7月社会消费品零售总额 38780亿元，同比增长 3.7%，受部分商品销
售转淡、极端天气等因素影响，增速环比 6月回落 1.1pct，但仍高于近三
年同期增速平均水平 1.1pct。累计值看，1-7 月社会消费品零售总额增长
4.8%，增速较上半年回落 0.2pct，较上年同期和上年全年均高出 1.3pct，
消费市场总体保持稳定。线上消费活动增强，1-7 月，网上零售额同比增
长 9.2%，增速较 1-6月加快 0.7pct，创年内新高。其中，实物商品网上零
售额增长 6.3%，增速加快 0.3pct，快于同期社会消费品零售总额 1.5pct。
即时零售、直播带货等新型消费表现较好，即时零售交易额和直播电商交
易额均实现双位数增长。

上周，贵州茅台、燕京啤酒、安琪酵母等上市公司发布 2025年半年度
报告。2025上半年，贵州茅台实现营业总收入 910.94亿元，同比增长 9.16%；
归属于上市公司股东的净利润 454.03亿元，同比增长 8.89%，为完成全年
工作任务奠定了坚实基础。燕京啤酒上半年实现啤酒销量（含托管经营）
235.17万千升，同比增长 2.03%。实现营业收入 855,824.35万元，同比增
长 6.37%，实现归属于上市公司股东的净利润 110,282.19万元，同比增长
45.45%，实现扣除非经常性损益后归属于上市公司股东净利润为
103,648.87万元，同比增长 39.91%。公司营收规模持续扩大，盈利水平增
长。2025上半年安琪酵母实现营业收入 78.99亿元，同比增长 10.10%；归
属于上市公司股东的净利润 7.99亿元，同比增长 15.66%。

当前，消费需求依然处于缓慢复苏阶段，我们建议关注抗风险能力较
强，业绩稳健的行业龙头，同时关注结构性景气赛道。关注个股：贵州茅
台、山西汾酒、海天味业、西麦食品、东鹏饮料、伊利股份。

表 1：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/08/15 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
002956.SZ 西麦食品 21.07 0.60 0.72 0.88 1.28 32.2 29.3 23.9 16.4 增持

600519.SH 贵州茅台 1422.08 68.64 74.38 80.86 88.39 22.9 19.1 17.6 16.1 增持

600809.SH 山西汾酒 188.58 10.04 10.88 12.01 13.44 21.5 17.3 15.7 14.0 未评级

600887.SH 伊利股份 27.16 1.33 1.83 1.99 2.06 18.4 14.8 13.7 13.2 增持

603288.SH 海天味业 38.89 1.14 1.26 1.40 1.57 36.2 30.9 27.8 24.8 增持

605499.SH 东鹏饮料 284.16 6.40 8.51 10.88 13.27 35.8 33.4 26.1 21.4 买入

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

品、伊利股份 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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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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