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行业及产业

食品饮料

国资并购上市公司案例增多，小体量或更受青睐
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（8.04-8.08）食品饮料行业+0.63%，表现弱于上证指数（+2.11%），在

31 个申万子行业中排名第 26。食品饮料子板块中，涨幅由高到低分别为：零食（+3.85%），
软饮料（+2.99%），肉制品（+2.72%），啤酒（+2.02%），烘焙食品（+1.96%），其他
酒类（+1.03%），调味发酵品（+0.77%），预加工食品（+0.71%），白酒（+0.38%），
乳品（-0.60%），保健品（-1.18%）。

 专题：国资并购上市公司案例增多，小体量上市公司或更受青睐。8 月 4 日，黑芝麻发布公
告称公司控股股东黑五类集团拟向广西文旅及大健康行业国企转让约 20%的股份，此次变更
后，广旅大健康成为公司控股股东，广西国资委将成为公司实控人。这是继良品铺子后近期
第二起地方国资对食饮上市公司并购案例。黑芝麻与良品铺子近年来经营均出现困境，国资
入主，为上市公司纾困，同时有利于加快自身平台化步伐，扩充资本市场布局。近年来国企
平台化整合步伐加快，有通过资本市场做大做强核心业务的需求，国资入主在为上市公司纾
困的同时，也为国资获取了现成的上市平台。在当前 IPO 审核趋严、直接上市难度加大的环
境下，控股权收购成为国资扩充资本市场布局的有效途径。过去两年间，从食品饮料、地产
到装备制造，不少业绩承压、面临流动性危机的上市企业，通过控股权转让易主国资的方式，
来换取资金支持和治理结构优化。市值 50 亿元以下、主业与当地产业协同的公司往往更受青
睐，此类企业并购难度低，平均购买 25%股权即可成为第一大股东，耗资低，要是再撬动并
购基金或并购贷款加入，地方国资用更少资金即可实现控股。部分食品饮料企业，或因经营
困境且体量适中，成为潜在并购目标，契合地方国资的并购标准。

 白酒：传统渠道压力高企，商超直连合作重构增长动能。今年上半年，白酒行业平均存货周
转天数达 900 天，较上年同期增加 10%，存货量同比增加 25%，经销商库存达到历史高位。
自 2022 年以来，白酒行业进入去库存周期，价格倒挂和库存高企成为经销商面前的两座大
山，传统“压货-囤货-涨价”盈利模式失效，一大重要原因是经销商群体定价权受到酒企直
营电商、酒企商超直连合作等新销售模式冲击。上游酒企通过直营电商、会员体系等数字化
渠道截留高端客户、不断挤压传统经销体系市场份额，下游商超、直播电商用“流量规模”
压低进货价、反向主导供应链，定价权从渠道端向客户端转移。商超直连模式通过直采定制、
透明定价和流量转化重构价值链，依托供应链扁平化与渠道信任，获得消费者青睐，重构行
业增长动能。

 啤酒：五粮液进军精酿啤酒，寻找新增长曲线。五粮液通过旗下的仙林生态酒业宣布将于 8
月 15 日正式上市中式五粮精酿啤酒品牌“风火轮”，建议零售价定为 19.5 元/罐（390ml），
定位中高端市场。在渠道策略上，采取“自营基地市场×全国区域代理×品牌联合”的复合模
式，在核心重点区域（如华北、华东）将依托区域代理商、品牌联合方等资源，同时，按 KA、
便超、餐饮终端、大客户团购分类管理，线上渠道将利用五粮液集团电商资源，并探索品牌
定制等特殊渠道开发。未来还将推出四大类产品，涵盖主流精酿啤酒和特色高端精酿啤
酒品类。在白酒行业面临年轻消费者增长减缓的大环境下，五粮液通过低度化、年轻化产品
线拓展，寻找新的增长曲线。白酒厂商进军啤酒，或将进一步模糊白酒啤酒行业界限，促使
未来行业竞争重点从香型/度数转向用户场景适配。

 投资建议：
白酒：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，
在扩内需政策、雅江项目带动基建热潮等催化下，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、燕京啤酒。

 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 0.63%，零食、软饮料领涨
 本周（8.04-8.08）食品饮料行业+0.63%，表现弱于上证指数（+2.11%），

在 31 个申万子行业中排名第 26。

 食品饮料子板块中，涨幅由高到低分别为：零食（+3.85%），软饮料（+2.99%），

肉制品（+2.72%），啤酒（+2.02%），烘焙食品（+1.96%），其他酒类（+1.03%），

调味发酵品（+0.77%），预加工食品（+0.71%），白酒（+0.38%）；跌幅由低

到高分别为：乳品（-0.60%），保健品（-1.18%）。

 食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为 ST 西发（+16.28%）、ST 岩石

（+14.11%）、万辰集团（+10.87%）、西麦食品（+10.32%）、金字火腿（+9.38%）；

跌幅前五个股分别为阳光乳业（-13.54%）、交大昂立（-8.27%）、ST 椰岛（-6.33%）、

图表 1：本周上证指数+2.11%，食品饮料行业+0.63%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：本周零食、软饮料领涨

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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贝因美（-5.63%）、金达威（-3.18%）。

1.2 食品饮料行业估值处于历史低位
 截至 8 月 8 日，食品饮料行业 PE-TTM 估值为 21.09x，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 18.15x，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 专题：国资并购上市公司案例增多，中小体量上市公

司或更受青睐
黑芝麻实控人易主为地方国资，近期第二起地方国资对食饮上市公司并购案例

 8 月 4 日，黑芝麻发布公告称公司控股股东黑五类集团拟向广西文旅及大健康

行业国企转让约 20%的股份，或将导致公司控制权变更。8 月 8 日，黑五类集团

向广旅大健康出让 1.51 亿股，转让价为 6.25 元/股，此次变更后，广旅大健康成

为公司控股股东，广西国资委将成为公司实控人。无独有偶，在 7 月 17 日，良品

铺子发布公告称，公司控股股东宁波汉意拟向武汉长江国际贸易集团转让约 30%

股份，此次变更完成后，武汉国资委将成为公司实控人。

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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国资入主，为上市公司纾困，同时有利于加快自身平台化步伐，扩充资本市场布局

 黑芝麻与良品铺子近年来经营均出现困境。受新消费品牌冲击，近年来，黑芝

麻业绩表现低迷，营收连年下降，已从 2019 年 44.76 亿元连降至 2024 年 24.65

亿元，跨界尝试效果有限。广旅大健康入主黑芝麻，一方面符合广西在大健康产业

领域链主型国企培育的政策要求；另一方面，黑芝麻作为地区内知名食品品牌，虽

主业增长乏力，但拥有一定的品牌积累和市场渠道基础，仍具备在大健康向细分领

域延伸的条件。

 良品铺子自 2020 年上市后股价与市值持续下滑，武汉长江国贸集团的入主，

有望凭借其冷链、粮食、跨境电商等业务优势，优化良品铺子的供应链与销售能力。

 近年来，国企平台化整合步伐加快，有通过资本市场做大做强核心业务的需求。

国资入主在为上市公司纾困的同时，也为国资获取了现成的上市平台。在当前 IPO

审核趋严、直接上市难度加大的环境下，控股权收购成为国资扩充资本市场布局的

有效途径。

地方国资并购上市公司案例增多，中小体量上市公司或更受青睐

 过去两年间，从食品饮料、地产到装备制造，不少业绩承压、面临流动性危机

的上市企业，通过控股权转让易主国资的方式，来换取资金支持和治理结构优化，

其中湖北国资表现突出，今年以来已先后控股凯龙股份、台基股份、良品铺子、山

科智能等企业。

 市值 50 亿元以下、主业与当地产业协同的公司往往更受青睐，此类企业并购

难度低，平均购买 25%股权即可成为第一大股东，耗资低，要是再撬动并购基金

或并购贷款加入，地方国资用更少资金即可实现控股。部分食品饮料企业，或因经

营困境，且体量适中，成为潜在并购目标，契合地方国资的并购标准。

2.2 白酒：传统渠道压力高企，商超直连合作重构增长动能

本周散装飞天茅台批价有所回暖，普五（八代）批价有所下滑

 本周（截至 8 月 8 日），25 年飞天茅台（原/散）批价分别为 1910 元/1875

元，较上周（8 月 1 日）持平/+15 元；普五（八代）批价 880 元，较上周变动-20

元；国窖 1573 批价 835 元，较上周持平。

传统渠道库存压力高企，价格倒挂普遍化

 根据中国酒业协会发布的《2025 中国白酒市场中期研究报告》，今年上半年，

白酒行业平均存货周转天数已达 900 天，较上年同期增加 10%，存货量同比增加

25%，经销商库存达到历史高位。由于库存积压导致价格倒挂愈演愈烈，超过 50%

的白酒经销商、零售商表示实际销售价格倒挂程度有所增加，超过 40%经销商、

零售商表示面临现金流压力。倒挂程度前三价格带分别为 800-1500 元、500-800

元、300-500 元。

 过去经销商的盈利逻辑是“囤货待涨”，通过囤积茅台、五粮液等头部酒企的

核心产品，等待厂家提价后赚取差价。自 2022 年以来，白酒行业进入去库存周期，

价格倒挂和库存高企成为经销商面前的两座大山，传统“压货-囤货-涨价”盈利模

式失效，一大重要原因是经销商群体定价权受到酒企直营电商、酒企商超直连合作
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等新销售模式冲击。上游酒企通过直营电商、会员体系等数字化渠道截留高端客户、

不断挤压传统经销体系市场份额，下游商超、直播电商用“流量规模”压低进货价、

反向主导供应链，定价权从渠道端向客户端转移。

白酒数字化营销兴起，商超直连合作重构增长动能

 酒企通过数字化营销，实现产品精准触达消费者与供应链效率跃升。贵州茅台

旗下“i 茅台”APP 上线首年即实现营收超百亿，限量五星商标纪念款白酒上架

APP 秒售罄；五粮液通过“浓五的酒馆”打造数字化私域型会员体系，全平台会

员数超 2000 万，月活超 200 万，建立自身用户池。

 商超直连模式通过直采定制、透明定价和流量转化重构价值链。盒马与汾阳王

联合开发的清香壹号，半年销量达到 2000 万元，通过直采低价赢得消费者喜爱；

胖东来与酒鬼酒合作产品“自由爱”，渠道加价率压缩在 20%以内，公示每款定

制酒的各项成本及利润，发挥胖东来的渠道信任优势，实现上架即售罄。

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

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
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2.3 乳制品：奶粉涨价消息不实，行业价格战有所缓解
奶粉涨价消息不实，近期整体并未呈现上涨趋势

 近日，部分社交平台上有网友称国家公布育儿补贴后，多家国内外婴幼儿奶粉

品牌产品价格出现 30-50 元/罐的上涨，并呼吁抵制涨价品牌。这一消息引发众多

网友热议。伊利股份、中国飞鹤、贝因美分别回应表示，并未对旗下婴幼儿奶粉进

行涨价。贝因美更是表示所有产品均未涨价，请大家勿信谣不传谣。

 从京东平台的价格追踪来看，国内外部分头部品牌奶粉官方门店近期的网售价

格虽有上下波动，但整体并未呈现上涨趋势。

 此前为争夺市场，各奶粉品牌进行了较长时间的价格战。2024 年以来，主流

奶粉企业通过控货控价，推行理性竞争策略，带动了市场价格体系的回升。

2.4 啤酒：五粮液进军精酿啤酒，寻找新增长曲线
 五粮液通过旗下的仙林生态酒业宣布将于 8 月 15 日正式上市中式五粮精酿啤

酒品牌“风火轮”，采用覆膜铝罐包装，建议零售价定为 19.5 元/罐（390ml），

定位中高端市场。在渠道策略上，采取“自营基地市场×全国区域代理×品牌联合”

的复合模式，在核心重点区域（如华北、华东）将依托区域代理商、品牌联合方等

资源，同时，按 KA、便超、餐饮终端、大客户团购分类管理，线上渠道将利用五

粮液集团电商资源，并探索品牌定制等特殊渠道开发。未来还将推出四大类产品，

涵盖主流精酿啤酒和特色高端精酿啤酒品类。

 8 月 4 日，珍酒李渡集团董事长吴向东宣布将于 8 月 8 日推出高端铝瓶装“牛

市”精酿啤酒，零售标价为 88 元/瓶（375ml），瞄准中高端消费群体。

 在白酒行业面临年轻消费者增长减缓的大环境下，五粮液通过低度化、年轻化

产品线拓展，寻找新的增长曲线。白酒厂商进军啤酒，或将进一步模糊白酒啤酒行

业界限，促使未来行业竞争重点从香型/度数转向用户场景适配。

图表 11：京东平台近期部分奶粉售价变化

资料来源：京东，爱建证券研究所
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2.5 茶饮：秋日活动再起，引爆茶饮消费热潮
“秋一杯”引爆茶饮消费热潮

 2025 年“秋天的第一杯奶茶”营销活动于 8 月 7 日立秋引爆消费热潮，头部

品牌通过多元化策略实现销量爆发式增长。霸王茶姬销量环比暴涨 200%​，同比

增长 28%。​奈雪的茶以“好运紫”色彩营销覆盖全线产品，立秋当日，奈雪外卖

销量增幅 500%​。2025 年秋一杯，柠季全国外卖营业额环比上涨 188.8%，全国

外卖有效订单量环比上涨 215.8%。

 8 月 7 日，瑞幸咖啡单日销量突破 2000 万杯，刷新单日销售纪录，当天销量

最高的门店是上海陆家嘴正大广场 1F 店，单日杯量高达 2691 杯。

2.6 成本指标：本周大豆价格上升，食糖价格小幅下降

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
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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 4 日

贵州茅台
7 月累计回购 69600 股，截至 2025 年 7 月，累计回购股份 345.17 万股，支付金额 53.01

亿元

妙可蓝多
召开 2025 年第二次临时股东会，通过注销回购股份、变更注册资本及修订公司章程等九

项议案

李子园 由于部分员工离职和业绩考核未达标，合计拟回购注销股票 433.13 万股

8 月 5 日
安记食品

股东林肖芳拟在 15 个交易日后的三个月内通过大宗交易减持不超过公司总股本 2%的股

份

燕之屋 耗资 426 万港元回购 50.1 万份股份

8 月 6 日
仙乐健康 不执行向下修正仙乐转债的转股价格的权利

安井食品 稳定价格期间已于 7 月 30 日结束，同时超额配售权失效

8 月 7 日

贵州茅台
茅台 1935 迎来上市三年来的第三次酒体升级，此次升级聚焦风味复杂度与口感平衡

度，进一步强化“醇厚绵柔”的标志性风格。

味知香
股东金花生管理咨询企业拟在 15 个交易日后的三个月内通过集中竞价减持不超过公司总

股本 0.43%的股份

安德利 7 月共耗资 1811.46 万港元回购 100 万份股份

8 月 8 日

贵州茅台 7000 元五星 70 周年纪念酒上线遭疯抢，限量 25568 瓶快速售罄

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
 居民消费需求不及预期。

 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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