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行业及产业

食品饮料

育儿补贴政策出台，乳制品有望率先收益
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（7.28-8.01）食品饮料板块-2.17%，表现弱于上证指数（-0.94%），在 31

个申万子行业中排名第 17。食品饮料子板块中，跌幅由低到高分别为：肉制品（-0.03%），
乳品（-0.55%），保健品（-1.11%），预加工食品（+0.94%），烘焙食品（-1.59%），其他酒
类（-2.09%），调味发酵品（-2.12%），白酒（-2.40%），啤酒（-2.59%），零食（-3.03%），
软饮料（-4.28%）。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股分别为贝因美（+25.16%）、阳光乳
业（+22.39%）、ST 椰岛（+15.02%）、金字火腿（+12.37%）、煌上煌（+9.23%）；跌幅前
五个股分别为盐津铺子（-9.50%）、交大昂立（-7.54%）、龙大美食（-6.63%）、妙可蓝多
（-4.28%）、东鹏饮料（-4.96%）。

 周观点：
白酒：持续筑底，高线光瓶酒增长确定性强。本周白酒行业指数和个股与雅江水电站概念表
现继续保持高度相关性，两者在本周均经历了较大调整。雅江水电站的预期投资 1.2 万亿，
工期则长达数十年，对消费的拉动会是个长期的过程，从长期看，雅江水电项目将带动基建
热潮，有利于带动白酒消费。从基本面来看，白酒动销及批价尚未显著修复，但仍具备多重
利好，除了雅江基建投资催化，目前白酒处于估值低位，加上头部酒企带头提高分红比例，
白酒板块股息率整体达到 4%以上，具备一定的吸引力。在当下消费降级、商务场景受阻局面
下，在中高端白酒陷入“价格倒挂”焦虑时，高线光瓶酒再度成为市场确定性增长赛道，其
强确定性、高复购率与持续扩容的特质，加上稳定利润空间，使其成为酒企新战场，名酒企
业对高线光瓶酒的布局按下“加速键”，通过品质升级、场景创新、营销破圈等路径，多维度
推动光瓶酒的价值竞争进阶。
乳制品：育儿补贴政策出台，乳制品有望率先受益。7 月 28 日，《育儿补贴制度实施方案》
出台，方案为 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每孩
每年 3600 元的补贴，至其年满 3 周岁。这一政策对降低家庭生育成本、刺激出生率及婴幼
儿家庭消费潜力有重大意义（特别是在低线城市），预计将惠及 2000 多万婴幼儿家庭，有望
直接拉动乳制品特别是婴幼儿奶粉消费。受此政策影响，本周部分乳制品企业如贝因美、阳
光乳业涨幅较大。
软饮料：迎来旺季催化，预计景气延续。去年至今饮料行业表现较好，大单品增长亮眼，新
品贡献增量。饮料行业迎来旺季，且新品迭出，预计将延续高景气度，全年业绩增长确定性
强，长期来看，行业扩容打开天花板，功能饮料、电解质水等优质子赛道将保持较快增长势
头，细分龙头份额有望提升，养生水、即饮茶等健康品类不断涌现，为企业带来新的增长点。

 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：育儿补贴政策出台，乳制品板块有望率先受益，直接利好母婴行业。建议关注竞争
趋缓下盈利有望修复的下游乳企龙头伊利股份，以及奶价企稳后业绩有望改善的上游牧业龙
头优然牧业。

 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 本周食品饮料行业下跌 2.17%，子板块集体调整
 本周（7.28-8.01）食品饮料行业-2.17%，表现弱于上证指数（-0.94%），在

31 个申万子行业中排名第 17。

 食品饮料子板块中，跌幅由低到高分别为：肉制品（-0.03%），乳品（-0.55%），

保健品（-1.11%），预加工食品（+0.94%），烘焙食品（-1.59%），其他酒类（-2.09%），

调味发酵品（-2.12%），白酒（-2.40%），啤酒（-2.59%），零食（-3.03%），软

饮料（-4.28%）。

 食品饮料板块个股中，涨幅前五个股分别为贝因美（+25.16%）、阳光乳业

（+22.39%）、ST 椰岛（+15.02%）、金字火腿（+12.37%）、煌上煌（+9.23%）；

跌幅前五个股分别为盐津铺子（-9.50%）、交大昂立（-7.54%）、龙大美食（-6.63%）、

图表 1：本周上证指数-0.94%，食品饮料行业-2.17%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：食品饮料子板块本周集体调整

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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妙可蓝多（-4.28%）、东鹏饮料（-4.96%）。

1.2 食品饮料行业估值处于历史低位
 截至 8 月 1 日，食品饮料行业 PE-TTM 估值为 20.95x，对应近 15 年分位数

为 16%，其中，白酒板块估值处于低位，PE-TTM 为 18.08x，对应近 15 年分位

数为 17%，处于估值低位。

图表 3：本周食品饮料板块涨幅前五、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：持续筑底，高线光瓶酒增长确定性强

本周飞天茅台批价有所下滑

 本周（截至 8 月 1 日），25 年飞天茅台（原/散）批价分别为 1910 元/1860

元，较上周（7 月 25 日）变动-10 元/-10 元；普五（八代）批价 900 元，与上周

持平；国窖 1573 批价 835 元，与上周持平。

雅江水电概念回调，白酒板块本周调整

 本周白酒行业指数和个股与雅江水电站概念表现继续保持高度相关性，两者在

本周均经历了较大调整。雅江水电站的预期投资 1.2 万亿，工期则长达数十年，对

消费的拉动会是个长期的过程，从长期看，雅江水电项目将带动基建热潮，有利于

带动白酒消费。

图表 5：食品饮料行业估值位于近 15 年 16%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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高线光瓶酒再度成为市场确定性增长赛道，成为酒企新战场

 2025 年，在消费降级、商务场景受阻局面下，高线光瓶酒再度成为市场确定

性增长趋势。根据中国酒业协会发布的《2025 中国白酒市场中期研究报告》，100

元及以下是今年上半年市场动销排在前三的白酒价格带，而光瓶酒正是此价格带的

绝对主力。在中高端白酒陷入“价格倒挂”焦虑时，光瓶酒凭借高复购率，叠加百

元以下产品每瓶 5-10 元的稳定利润空间，推动渠道资源持续向这一赛道倾斜。酒

企纷纷推出高线光瓶酒，这一策略旨在避免对核心产品的量价体系进行直接调整，

同时通过渠道区分来满足不同消费群体的需求。

 洋河推出的洋河大曲高线光瓶酒，售价 59 元，以“名酒品质、光瓶便利、亲

民价格”吸引下沉市场消费者，在京东预售首日秒罄，48 小时销量破万瓶，线下

渠道“到货即爆单”。通过推出高线光瓶酒，酒企能够吸引更多价格敏感型消费者，

尤其是低线城市的潜在客户群体，从而扩大市场覆盖范围，拓展市场份额。

中国酒业进出口商分会公布进出口情况，白酒出海仍面临挑战

 中国酒业协会联合毕马威发布《2025 中国白酒市场中期研究报告》，2025 年

上半年，2025 年有 63.9%的白酒企业均已布局或正在拓展海外市场。根据中国食

品土畜进出口商会酒类进出口商分会公布的进出口情况，2025 年 1 月到 5 月，中

国白酒出口量额齐增，出口额 4 亿美元，同比增长 8.4%，出口量 684 万升，同比

增长 5.7%。白酒虽然出海热度再起，但回流国内现象显著，今年前 5 个月，中国

烈酒进口来源地的第一名却是中国（按原产地规则统计），进口额 1.6 亿美元，同

比增长 56.6%，进口量 89.3 万升，同比增长 64.4%，占总进口额的 28.8%。因部

分酒企海外推广不力、白酒出海销售有一定困难，部分酒商为减少库存将酒放在保

税区，再回流国内市场，由于出口版酒价格低于国内版，能吸引部分消费者。

图表 7：雅江水电站概念与白酒行业指数和代表性个股周表现

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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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

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

2.2 乳制品：育儿补贴政策出台，乳制品有望率先受益
《育儿补贴制度实施方案》出台，直接利好乳制品消费

 7 月 28 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《育儿补贴制度实施方案》，

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每孩

每年 3600 元的补贴，至其年满 3 周岁。这一政策对降低家庭生育成本、刺激出生

率及婴幼儿家庭消费潜力有重大意义（特别是在低线城市），预计将惠及 2000 多

万婴幼儿家庭，有望直接拉动乳制品特别是婴幼儿奶粉消费。受此政策影响，本周

部分乳制品企业如贝因美、阳光乳业涨幅较大。
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2.3 软饮料：迎来旺季催化，预计景气延续
6 月份饮料产量同比增长 3.2%

 国家统计局数据显示，2025 年 6 月，中国饮料产量为 1842.9 万吨，同比增

长 3.2%。2025 年 1-6 月全国饮料产量 9308.9 万吨，同比增长 2.9%。

迎来旺季催化，预计景气延续

 去年至今饮料行业表现较好，大单品增长亮眼，新品贡献增量。饮料行业迎来

旺季，且新品迭出，预计将延续高景气度，全年业绩增长确定性强，长期来看，

行业扩容打开天花板，功能饮料、电解质水等优质子赛道将保持较快增长势头，

细分龙头份额有望提升，养生水、即饮茶等健康品类不断涌现，为企业带来新的

增长点。

2.4 其他
 百润股份 RIO 轻享上线，有白桃樱花、冰酒茉莉、金桂梅酒三种口味 12 度花

果香小酒。7 月 31 日，RIO 官方消息称，RIO 轻享 12 度花果香小酒将于 8 月 5

日线上渠道首发，共有白桃樱花、冰酒茉莉、金桂梅酒三种风味。购买渠道覆盖线

上天猫 RIO 官方旗舰店、京东 RIO 官方直营店、RIO 官方微信小店。

 7 月 29 日，洽洽 2025 新品上市发布会在合肥举行，洽洽推出山野系列瓜子、

全坚果、魔芋公主-魔芋千层肚、脆脆熊鲜切薯条、瓜子仁冰淇淋等五款新品，活

动通过沉浸式产品介绍与场景化产品体验，体现洽洽从传统休闲食品品牌向多元化

健康零食领跑的转型。此次新品发布会，洽洽实现了三大突破性跨越，从单一品类

到矩阵式产品生态的全面升级，从风味创新到营养功能的深度升级，从休闲零食到

生活方式的场景升级。

图表 12：中国饮料月度产量及增速

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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2.5 成本指标：本周食糖价格维持稳定，大豆、瓦楞纸、

玻璃价格小幅上升

图表 13：生产资料价格:大豆（黄豆） 图表 14：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 15：生产资料价格:瓦楞纸（AA 级 120g） 图表 16：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 17：重要公司动态

日期 公司 动态概要

7 月 28 日

承德露露 公司原总经理梁启朝辞职，丁兴贤任新总经理

ST 加加
关于关联方被拍卖标的资产中涉及公司委托加工的部分资产因拍卖竞价失败继续存放于

宁夏可可美公司厂区中

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

7 月 29 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

7 月 30 日

仙乐健康 不执行向下修正仙乐转债的转股价格的权利

莲花控股 公布公司转型算力业务相关进展，包括算力服务器采购情况和租赁业务等

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

熊猫乳品
股东宝升投资拟在 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

0.2823%的股份

7 月 31 日

道道全
发布 2025 年半年度报告，25H1 实现营收 27.92 亿元，同比+1.16%，归母净利润 1.81

亿元，同比+563.15%

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 1 日

佳禾食品 全资子公司拟出资 700 万元参与私募投资基金

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。

 餐饮恢复不及预期。

 原材料成本大幅上涨。
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