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投资要点： 

 周度跟踪：本周（7.7-7.11）食品饮料板块+0.84%，表现弱于上证指数（+1.09%），在 31

个申万子行业中排名第 26。食品饮料子板块中，白酒、保健品、啤酒领涨，涨幅分别为 1.41%、

1.37%、1.21%，软饮料跌幅较大。食品饮料板块个股中，涨幅前五个股分别为良品铺子

（+13.12%）、皇台酒业（+11.87%）、海融科技（+9.91%）、交大昂立（+9.56%）、煌上煌

(+8.01%)；跌幅前五个股分别为骑士乳业（-14.09%）、新乳业（-6.63%）、东鹏饮料（-6.30%）、

ST 加加（-5.65%）、金达威(-5.22%)。 

 白酒：本周茅台批价有所回暖。中国对欧盟白兰地反倾销制裁落地，高烈度酒行业竞争压力

减少，短期内因征收关税会削弱白兰地价格优势，让出部分市场给定价重叠的次高端白酒，

直接利好次高端及区域龙头，但中长期对白酒行业利好有限。禁酒令纠偏虽然改善消费预期，

但短期白酒销量仍承压，暑期升学宴对白酒动销改善有限。反内卷化竞争扩散，白酒行业或

迎来改善，已有部分酒企开始行动，如郎酒已明确不参加价格战。 

 啤酒：近期全国气温显著偏高，直接刺激“解暑”需求，叠加深夜电竞赛事 EWC 和体育赛事

的助力下，啤酒消费进入旺季。啤酒厂商开始发力即时零售渠道，华润雪花与即时零售品牌

歪马送酒达成合作，开发即时零售专属精酿，并引入高端线产品，冷链锁鲜直达。部分酒企

在果味啤酒和低醇啤酒等细分品类加速渗透，通过提升品质和差异化定位，发展增长新赛道。

燕京啤酒发布业绩预告，上半年利润破 10 亿，同比增长 40%-50%。 

 软饮料：东鹏饮料本周出现回调，公司披露 2025 年上半年业绩预告，25H1 营业收入同比增

长 35.0%-37.7%，延续高增，归母净利润同比增长 33.5%-41.6%，费用投入增加对利润增

速有所影响。欢乐家布局椰子水领域，推出椰果椰子水和椰子水饮料两款新品，并计划在印

度尼西亚投资建设椰子加工项目。 

 茶饮&餐饮供应链：7 月 2 日，淘宝闪购宣布启动规模高达 500 亿元的补贴计划，以持续激

发市场消费活力，美团，京东随后紧密跟进补贴。本次外卖大战，各主要平台优惠券针对的

价格带主要是 20 元左右，这通常是茶饮和低价快餐所处的价格带，茶饮行业订单激增，外卖

茶饮龙头有望从中受益，同时有望刺激大众连锁餐饮订单量，从而带动餐饮供应链需求增加。 

 新消费：谷子经济市场发展迅速，精神消费崛起助力行业增长，可对标日本在失去的三十年

中动画产业市场的高速发展，今年泡泡玛特的 Labubu 的爆火更带动了谷子经济的发展。近

来，食品饮料行业选择进行 IP 联名进行产品销售，如脉动×原神，单件利润大幅度提升。 

 

 投资建议： 

白酒：行业调整期首选业绩确定性强的优质头部公司，建议把握政策催化下低估值修复窗口，

关注批价相对稳定、护城河稳固且股息率已具备吸引力的高端酒贵州茅台、五粮液。 

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，建议关注增长态势强劲的东鹏饮料、农夫山泉、燕京啤酒。 

 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 本周食品饮料板块上涨 0.84%，软饮料回调 

 本周（7.7-7.11）食品饮料板块+0.84%，表现弱于上证指数（+1.09%），在

31 个申万子行业中排名第 26。 

 

 

 食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：白酒（+1.41%），保健品

（+1.37%），啤酒（+1.21%），肉制品（+1.03%），零食（+0.89%），预加工食

品（+0.86%），烘焙食品（+0.68%），其他酒类（+0.53%），调味发酵品（+0.10%），

乳品（-0.37%），软饮料（-4.05%）。 

 

 

 食品饮料板块个股中，涨幅前五个股分别为良品铺子（+13.12%）、皇台酒业

（+11.87%）、海融科技（+9.91%）、交大昂立（+9.56%）、煌上煌(+8.01%)；跌

幅前五个股为骑士乳业（-14.09%）、新乳业（-6.63%）、东鹏饮料（-6.30%）、ST

图表 1：本周上证指数+1.09%，食品饮料板块+0.84% 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

图表 2：本周白酒领涨（+1.41%），软饮料出现较大调整（-4.05%） 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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加加（-5.65%）、金达威(-5.22%)。 

 食品饮料板块中，本周出现涨停的个股为海融科技（7 月 7 日）、交大昂立（7

月 9 日）、良品铺子（7 月 10 日），其中良品铺子因筹划控制权变更相关事宜于 7

月 11 日开始停牌；本周未出现跌停个股。 

 

 

1.2 食品饮料行业估值处于历史低位 

 截至 7 月 11 日，食品饮料板块 PE-TTM 估值为 21.12x，对应历史分位数为

16.4%，其中，白酒板块估值处于低位，PE-TTM 为 18.19x，对应历史分位数为

17.1%，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：食品饮料板块 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：筑底阶段，静待改善 

本周飞天茅台批价有所回暖 

 本周（截至 7 月 11 日），2025 年飞天茅台（原/散）批价分别为 1945 元/1870

元，较上周（7 月 4 日）变动+10 元/+20 元；普五（八代）批价 905 元，与上周

持平，较上月下降 45 元；国窖 1573 批价 835 元，与上周持平，较上月下降 10

元。 

对欧盟白兰地反倾销制裁落地，高烈度酒行业竞争压力减少 

 商务部自 7 月 5 日起对欧盟白兰地征收 27.7%-34.9%的反倾销税。白兰地与

白酒同属高端烈酒，存在一定竞争关系，短期内因征收关税会削弱价格优势，让出

部分市场给定价重叠的次高端白酒，如剑南春、舍得、水井坊等，直接利好次高端

及区域龙头，但随着欧盟白兰地厂商提交价格承诺，实际税负可能在长期低于名义

税负，中长期对白酒行业利好有限。 

禁酒令纠偏改善消费预期，升学宴对白酒动销改善有限 

 虽然 6 月份人民日报对违规吃喝做了更详细地界定，但八项规定和禁酒令对

高端团购和商务场景的影响仍然较大，暑期升学宴虽然能部分改善白酒销量，但是

大部分地区升学宴用酒对白酒动销未起到显著改善作用。 

反内卷化竞争扩散，白酒行业或迎改善 

 内卷化竞争主要指经济主体为维持市场地位或争夺有限市场，投入大量资源和

精力，但没有出现整体收益增长的恶性竞争，过去的内卷式竞争主要出现在供需结

构性矛盾的行业中，如汽车和光伏等。目前白酒行业同样面临需求不足、行业内竞

争加剧的困境，或需进行反内卷竞争改革。面对反内卷的浪潮，已有部分酒企开始

行动，如郎酒已明确不参加价格战。 

白酒厂商品牌升级与创新并行，力争突破困局 

图表 5：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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 酒鬼酒则与胖东来联合打造自由爱新品，定位中端馥郁香，将于 7 月底上市。

皇台酒业携生肖酒亮相第 31 届兰洽会核心展区，现场免费派发老皇台，借展会加

速全国市场布局，助力陇酒振兴。 

 

图表 6：飞天茅台批价走势（元/瓶）  图表 7：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 8：国窖 1573 批价走势（元/瓶）  图表 9：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 啤酒：夏日高温+即时零售，助力啤酒消费 

夏日高温天气，啤酒市场逐渐复苏 

 近期全国气温显著偏高，江淮、江汉、江南、黄淮等地普遍出现 35-39℃高温

天气，局地甚至出现 40℃以上的持续高温，直接刺激“解暑”需求，叠加深夜电

竞赛事 EWC 的助力下，啤酒消费进入旺季。南京国际啤酒节也于 7 月 4 日至 6 日

举办，并结合体育赛事直播的形式，提升啤酒消费转化。 

即时零售成为啤酒销量增长新引擎 

 即时零售或重塑啤酒行业生态，华润雪花与美团旗下的酒水即时零售品牌歪马
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送酒达成 T2T 战略合作，双方成立联合项目组，开发即时零售专属精酿，并引入

高端线产品，冷链锁鲜直达，将线下门店转化为 30 分钟急速配送的前置仓库，瞄

准电竞、露营、夜市等场景，为消费者提供定制化服务。 

燕京啤酒上半年利润破 10 亿，酒企高端化与跨界并行 

 7 月 7 日，燕京啤酒发布业绩预告，2025 年上半年净利润突破 10 亿元，同

比增长 40%-50%。燕京啤酒利用啤酒渠道资源尝试跨界，推出倍斯特汽水瞄准碳

酸饮料市场。 

 面对传统啤酒市场增长的疲软，部分酒企选择在果味啤酒和低醇啤酒等细分品

类加速渗透，通过提升品质和差异化定位，发展增长新赛道。 

 

2.3 软饮料：行业持续高景气，新品频出 

东鹏饮料中报预告业绩出色 

 东鹏饮料自今年初以来涨幅较高，近期内处于回调阶段。公司在 7 月 11 日披

露了 2025 年上半年业绩预告，25H1 营业收入预计在 106-108 亿元，同比增长

35.0%-37.7%，延续高增，归母净利润在 23.1-24.5 亿元，同比增长 33.5%-41.6%，

费用投入增加对利润增速有所影响。 

欢乐家布局椰子水 

 欢乐家布局椰子水领域，推出椰果椰子水和椰子水饮料两款新品，含嚼食椰果

和富含维生素 B，定价 5 元/瓶，并搭配 80%中奖率红包的活动，市场表现出色，

除此之外，欢乐家还计划在印度尼西亚投资建设椰子加工项目，旨在加强原料供应

链，提升公司竞争力。 

 

2.4 茶饮&餐饮供应链：外卖补贴大战正酣，外卖茶饮龙头

及餐饮供应链有望从中受益 

外卖补贴大战升级，外卖茶饮龙头及餐饮供应链有望从中受益 

 7 月 2 日，淘宝闪购宣布启动规模高达 500 亿元的补贴计划，以持续激发市

场消费活力，美团，京东随后紧密跟进补贴，在每周六连续发放 0 元饮品券来争夺

市场。外卖平台的激烈竞争带来了餐饮市场的订单暴涨，7 月 5 日，美团即时零售

当日订单量已突破 1.2 亿单，其中餐饮订单超 1 亿单。7 月 7 日，淘宝闪购、饿了

么联合宣布日订单数超 8000 万、非餐饮订单超 1300 万。7 月 12 日，美团称其

单日即时零售订单量再创新高，达 1.5 亿单。 

 本次外卖大战，各主要平台优惠券针对的价格带主要是 20 元左右，这通常是

茶饮和低价快餐所处的价格带，茶饮行业订单激增，外卖茶饮龙头有望从中受益，

同时有望刺激大众连锁餐饮订单量，从而带动餐饮供应链需求增加 

 

2.5 新消费：谷子经济或是食品饮料行业新增点 
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谷子经济市场发展迅速，精神消费崛起助力行业增长 

 中国谷子经济市场的发展可以对标日本在失去的三十年中动画产业市场的发

展，在 2000 年后，日本动画产业市场增速长时间高于 GDP 增速，表明消费者在

经济发展承压时，精神消费更具韧性。中国 IP 经济体系在 2019 年逐步完善，2024

年则为中国谷子经济元年，今年来泡泡玛特的 Labubu 等 IP 的爆火更带动了谷子

经济的发展，让市场见证了谷子经济发展的潜力。 

IP 联名商品一件难求，谷子经济或是食品饮料行业新增点 

 近年来，已有众多企业尝试将自身产品与谷子经济相结合，如脉动与原神合作

定制的联名产品，一箱 8 瓶电解质水售价 89.9 元，约 11.1 元/瓶，仅两天便售罄，

营业额达两千万以上，而脉动普通装电解质水一箱 15 瓶售价则仅为 66.2 元，约

4.4 元/瓶。IP 联名商品可借助 IP 影响力和稀缺性来推动食品饮料行业的销售，这

为将来食品饮料行业进行营销方案设计提供了更多选择。 

 

3. 重要公司动态 

 

图表 10：重要公司动态 

日期 公司 动态概要 

7 月 5 日 万辰集团 股东漳州金万辰投资公司拟减持≤0.9594%股份，减持期 7.28-10.27 

7 月 6 日 西麦食品 子公司江苏西麦食品创新工厂建设完毕 

7 月 7 日 

燕京啤酒 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 25H1 实现归母净利润 10.62-11.37 亿元，同比

+40%-50%，其中预计 25Q2 实现归母净利润 8.96-9.72 亿元，同比+36.70%-48.26% 

春雪食品 烟台天自雪瑞股权投资中心权益减持股份触及 1% 

ST 通葡 通化葡萄酒股份有限公司诉讼请求被驳回 

香飘飘 公司出资 1 亿，参与认购投资基金份额（长沙泉仲） 

日辰股份 使用股本 2.3121%对核心员工进行股票期权激励 

7 月 8 日 

克明食品 披露 6 月生猪销售简报，销售收入同比+111.22% 

元祖股份 股东珠海兰馨成长咨询拟减持不超过 1%股份，减持期 7.30-10.29 

乖宝宠物 第一期限制性股票激励计划授予价格从 25.68 元/股调整为 25.43 元/股 

7 月 9 日 

宝立食品 2.41 亿限售股于 7.15 解禁 

晨光生物 

发布 2025 年半年度业绩预告，预计 25H1 营业收入 34.6-37.6 亿元，同比-0.89%至

+7.71%，归母净利润 2.02-2.32 亿元，同比+102.33%至 132.38%，其中预计 25Q2 营

业收入 17.44-20.44 亿元，同比-0.9%至+16.2%，预计归母净利润 0.93-1.23 亿元，同

比+51.1%至 100.1% 

西部牧业 董事长李昌胜因工作调动离职 

中国飞鹤 公司花费 460 万港元回购 100 万股 

7 月 10

日 

南侨食品 发布 6 月营业收入简报，2025 年 6 月营业收入 2.37 亿元，同比-5.65% 

珠江啤酒 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 25H1 实现归母净利润 5.75-6.25 亿元，同比

+15%-25%，其中预计 25Q2 实现归母净利润 4.18-4.68 亿元，同比+10.27%-23.46% 
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蒙牛乳业 耗资 635.94 万港元回购 40 万股 

莲花控股 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 25H1 实现归母净利润 1.6-1.7 亿元，同比

+58.67%-68.59% 

良品铺子 拟筹划控制权变更事宜，并于 7.11 开始停牌 

7 月 11

日 

金枫酒业 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 25H1 实现归母净利润-480 万元至-720 万元，与上

年同期相比减亏 1080 万元到 840 万元 

东鹏饮料 

发布 2025 年半年度业绩预告，预计 25H1 实现营收 106.3-108.4 亿元，同比+35.0%-

37.7%，归母净利润 23.1-24.5 亿元，同比+33.5%-41.6%，其中预计 25Q2 实现营收

57.8-59.9 亿元，同比+31.7%-36.5%，归母净利润 13.3-14.7 亿元，同比+24.6%-

37.8% 

香飘飘 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 25H1 实现营收 10.35 亿元左右，同比-12.21%左

右，归母净利润-9,739 万元左右，与去年同期相比增加亏损 6789 万元左右 

妙可蓝多 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025H1 实现归母净利润 1.20-1.45 亿元，同比

+56.29%-88.86% 

一鸣食品 拟引入乡村振兴基金为中星科技新股东，并向中星科技增资 

ST 西发 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025H1 实现归母净利润 1900.0-2850.0 万元，同

比+88.61%-182.91% 

道道全 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025H1 实现归母净利润 1.75-1.95 亿元，同比

+541.25%-614.54% 

来伊份 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025H1 实现归母净利润-7000 万元至-4700 万

元，同比由盈转亏（上年同期 1492 万元） 

ST 兰黄 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025H1 实现归母净利润-1000 万元至-1300 万

元，同比下降 58.54%至 21.96% 

天润乳业 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025H1 实现归母净利润-2600 万元至-1800 万

元，同比减亏（上年同期亏损 2791 万元） 

海欣食品 
发布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025H1 实现归母净利润-1600 万元至-2100 万

元，同比下降 25.34%至 64.51% 

有友食品 

发布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025H1 实现营收 7.46-7.98 亿元，同比+40.9%-

50.8%；归母净利润 1.05-1.12 亿元，同比+37.9%-47.6%，其中预计 25Q2 实现营收

3.63-4.15 亿元，同比+42.7%-63.2%，归母净利润 0.55-0.62 亿元，同比+66.5%-

88.8% 
 

资料来源：公司公告，公开新闻，爱建证券研究所 
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