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行业及产业

食品饮料

茅台重塑价格体系，推进市场化改革
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（01.12-01.16）食品饮料行业-2.10%，表现弱于上证指数（-0.45%），在

31 个申万子行业中排名第 25。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：其他酒类
（-0.22%），保健品（-0.72%），肉制品（-1.35%），啤酒（-1.44%），调味发酵品（-1.49%），
零食（-1.70%），烘焙食品（-1.76%），软饮料（-2.05%），乳品（-2.09%），预加工食
品（-2.13%），白酒（-2.35%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为中信尼雅
（+8.85%）、好想你（+6.70%）、*ST 兰黄（+5.15%）、品渥食品（+5.11%）、*ST 椰
岛（+5.06%）；跌幅前五个股分别为*ST 岩石（-14.43%）、万辰集团（-8.23%）、欢乐家
（-7.99%）、海欣食品（-7.18%）、千味央厨（-6.17%）。

 白酒：茅台下调多款产品经销合同价，构建随行就市价格调整机制。1 月 12 日，贵州茅台下
调精品茅台、陈年贵州茅台酒（15 年）、43 度贵州茅台酒、茅台 1935 等多款产品的经销合
同价。此前 i 茅台已调整上述产品零售价向市价靠拢，此次合同价下调，使经销商打款成本
与零售价形成合理价差，以确保渠道获得合理利润空间。行业调整期部分非标产品市场批价
承压，下调合同价既缓解渠道资金压力，也避免因利润倒挂导致经销体系不稳定。此次调整
也是茅台"随行就市"价格机制的体现，以市场成交价为定价基准，打破过去刚性出厂价体系
下合同价与市价脱节的问题，短期让利换取渠道稳定与动销顺畅，长期通过理顺价格体系巩
固产品结构的合理梯度。春节旺季临近有望带动整体动销改善，茅台主动为渠道预留合理利
润体现了龙头在行业调整期维护渠道生态的战略考量，有助于增强经销体系稳定性，为后续
量价平稳运行奠定基础。

 软饮料：东鹏饮料 2025 年业绩符合预期，Q4 延续景气增长、费用前置利润略有承压。1 月
14 日，东鹏饮料发布 2025 年业绩预增公告，预计 2025 年营业收入 207.6-211.2 亿元，同
比增长 31.07%-33.34%；归母净利润 43.4-45.9 亿元，同比增长 30.46%-37.97%。预计 25Q4
收入 39.16-42.76 亿元，同比增长 19.35%-30.33%，归母净利润 5.79-8.29 亿元，同比增长
-6.46%至 33.93%，25Q4 表观业绩承压，预计主要受到春节后置及冰柜费用前置影响。公
司持续推进全国化战略，加强冰冻化建设，提高全品项产品的曝光率，在夯实东鹏特饮基本
盘的同时，电解质饮料补水啦作为第二增长曲线快速放量，2025 年前三季度同比增长
134.7%，体现公司将渠道优势迁移至新品类的平台化能力。公司已完成从区域性品牌向全国
性品牌的转变，平台化能力逐步显现，看好公司持续成长动能，预计在白砂糖成本下行和规
模效应下，盈利能力仍将保持稳健。

 投资建议：
白酒：酒企步入业绩快速出清通道。随着政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有
望弱复苏。行业目前处于估值低位，悲观预期充分，预计后续行业出清方向会更加明确，底
部愈发清晰。头部酒企控量稳价推动批价回升，带动提高分红比例，股息率提升，具备一定
配置吸引力。从长期看，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、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万辰集团、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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图表 1：本周上证指数-0.45%，食品饮料行业-2.10%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：本周白酒板块领跌

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

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
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图表 4：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 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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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 图表 9：洋河 M6+批价走势

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：生产资料价格:大豆（黄豆）（元/吨） 图表 11：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



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 5

22222

爱建证券有限责任公司

上海市浦东新区前滩大道 199 弄 5 号
电话：021-32229888 传真：021-68728700 服务热线：956021
邮政编码：200124 邮箱：ajzq@ajzq.com 网址：http://www.ajzq.com

评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标
的）；北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指
数（IXIC.GI）。

股票评级
买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级
强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

分析师声明
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告采用
信息和数据来自公开、合规渠道，所表述的观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的独立看法。研究报告对所涉及
的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，但使用以上信息和
分析方法可能存在局限性，请谨慎参考。

法律主体声明
本报告由爱建证券有限责任公司（以下统称为“爱建证券”）证券研究所制作，爱建证券具备中国证监会批复的证券投资
咨询业务资格，接受中国证监会监管。
本报告是机密的，仅供我们的签约客户使用，爱建证券不因收件人收到本报告而视其为爱建证券的签约客户。本报告中的
信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但爱建证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意
见等均仅供签约客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见未考虑到获取本报告人员的具
体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行
独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意
见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，爱建证券及其关联人员均不承担任何法律责任。
本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测后续可随时更改。过往的表现亦
不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，爱建证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

版权声明
本报告版权归属爱建证券所有，未经爱建证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和
引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。版权所有，违者必究。


