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加速筑底，重视内需配置价值

食品饮料行业 12 月 ETF 策略

研报摘要

1、行业 ETF 行情回顾：食品饮料板块主要 ETF11月涨跌分化严重，酒

ETF（512690.SH）、消费 ETF（159928.SZ）11月涨跌幅分别为-0.85%、

-0.24%，恒生消费 ETF（513970.SH）、恒生消费 ETF（159699.SZ）
本月涨跌幅为+1.78%、+1.45%。旅游 ETF（159766.SZ）本月涨跌幅为

+2.18%，教育 ETF（513360.SH）本月涨跌幅为-5.05%。酒 ETF本月成

交额 214.69亿，成交额环比小幅放大。资金流向方面，食品饮料类+综合

消费类本月合计净流入 25.10 亿元，主要跟踪的 10 只 A 股消费类 ETF
有 3 只 ETF 本月为净流出，港股消费类 2只 ETF 本月合计净流入 4.72
亿元。

2、行业板块行情回顾：上证综指月跌 1.67%，沪深 300指数月跌 2.46%，

食品饮料板块月涨 0.84%，由高到低排序所有申万一级行业位列第 11，
跑赢上证综指 2.52个百分点，跑赢沪深 300指数 3.30个百分点。子板块

本月涨跌分化严重，预加工食品（+9.11%）为本月涨幅最大子板块，软

饮料（-4.07%）为本月跌幅最大的子板块，啤酒（-11.18%）为全年跌幅

最大的子板块。本月个股涨跌各半，海欣食品（+50.52%）本月当前涨幅

最大，主要由于地缘政治因素炒作题材，涨幅靠前个股均以中小市值为主，

*ST岩石（-13.84%）跌幅最大。

3、行业动态跟踪：10月社零同比增长 2.90%，增速自 5月以来持续走弱，

回落至 25年年内低点。餐饮收入 7月同比为 2.10%，环比 7月回升 1.0
个百分点，限额以上餐饮收入 10 月同比为 3.70%，环比 9 月回升 5.30
个百分点，10月为传统旺季，故较 9月改善幅度更为明显。烟酒、饮料、

化妆品 10 月同比分别为 4.10%、7.10%、9.60%，烟酒进入需求旺季，

其他可选类指标均延续好转迹象，国补换档叠加高基数，耐用品汽车、家

电、通讯音响器材类社零增速环比走弱。1）白酒板块：进入淡季，电商

平台补贴力度加大，导致整体价格继续下探，渠道信心脆弱，悲观情绪再

度放大，板块回落至年底低点，需要等待 26年春节备货周期，再观察渠

道库存以及核心流通产品价盘情况，但目前处于底部区间，重视配置价值。

批价方面：25年飞天茅台（原箱）一批价/25飞天茅台（散瓶）11月 30
日一批价分别为 1580/1560 元/瓶，再创年内新低，原箱/散瓶较 10月 31
日下跌幅度分别为 60/65元/瓶。11 月 30 号，八代普五/国窖 1573批价回

落/回升至 805/830元/瓶。2）啤酒板块：行业进入淡季，当前重点关注各

家酒厂明年原材料锁价情况，重视新渠道突破对产品结构的影响。3）零

食板块：拥有强大供应链可以持续优化产品的同时与渠道形成共振的头部

零食企业显然是最值得关注、最有可能保持高增长的。此外，出海可能是

未来零食企业能够得到增量市场份额、加强影响力的重要环节。

4、投资建议：维持“强于大市”。全年政策把提振内需作为经济重要抓

手，食品饮料板块作为内需重要环节，伴随着政策预期转暖，相关板块也

强于大市（维持)

行业指数与大盘走势对比
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有望走出底部。食品饮料板块中重视新消费回调带来的布局机会，重点关

注白酒板块底部配置机会。建议关注恒生消费 ETF（159699.SZ）、酒

ETF（512690.SH）、消费 ETF（510150.SH），恒生消费 ETF 持仓中

包括港股新消费龙头公司（25年中报持仓包括：泡泡玛特、百胜中国、

安踏体育等），而以白酒为主要持仓的酒 ETF（512690.SH）受传统商务

活动疲软影响，动销承压；交易层面上，筹码持续出清，而配置资金持续

流入，板块配置价值凸显。恒生消费 ETF可高效捕捉新消费红利，而招

商上证消费 80ETF（510150.SH）持仓更为分散，内需更大范围的修复

行情更为受益，短期回调，依旧不改内需板块的配置价值。

5、风险提示：宏观经济增长不及预期，行业竞争加剧的影响，食品安全

的影响，ETF基金产品跟踪误差风险等。
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一、市场回顾

（一）行业 ETF行情回顾

食品饮料板块主要 ETF 11 月涨跌分化严重，主要跟踪的 10 只 A 股消费类 ETF 中，本月表

现分化严重，主要观察 ETF 中：酒 ETF（512690.SH）、消费 ETF（159928.SZ）11 月涨跌

幅分别为-0.85%、-0.24%，对比 sw 食品饮料指数（+0.84%）跑输 1.69pcts、跑输 1.09pcts，

恒生消费 ETF（513970.SH）、恒生消费 ETF（159699.SZ）本月涨跌幅为+1.78%、+1.45%；

社服类ETF本月相对跑赢，旅游ETF（159766.SZ）本月涨跌幅为+2.18%，教育ETF（513360.SH）

本月涨跌幅为-5.05%；上游农业 ETF（516550.SH）本月涨跌幅为+1.08%。

流动性两极分化明显：A 股消费类 ETF 流动性分化较大，酒 ETF 本月成交额 214.69 亿，

因为国庆休市原因成交额环比小幅放大（10 月成交额为 187.07 亿），有 2 个消费 ETF

（512600.SH、516550.SH）本月成交额低于 3 亿，港股两个恒生消费 ETF 因稀缺性本月成

交额均在 15 亿以上，农业 ETF 本月成交额仅 2.30 亿元，流动性相对紧张。资金流向方面，

食品饮料类+综合消费类本月合计净流入 25.10 亿元，主要跟踪的 10 只 A 股消费类 ETF 有

3 只 ETF 本月为净流出，酒 ETF 延续净流入趋势，本月净流入 15.72 亿元。社会服务类 3

只 ETF 中旅游 2 只 ETF 本月合计净流出 6.17 亿元，教育类 ETF 净流入 0.16 亿元，港股消

费类 2 只 ETF 资金流向也为净流入，本月合计净流入 4.72 亿元。

图 1：今年以来大消费行业代表性 ETF 净值走势

图 2：本月大消费行业代表 ETF 资金流入情况（亿元） 图 3：本月大消费行业指数 PE(TTM)及 3 年分位数（%）

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所



请仔细阅读报告末页声明 6 / 18

行业研究 | 食品饮料

表 1：本月大消费行业代表 ETF 业绩表现（20251101-20251130）

资料来源：Wind，金融街证券研究所

表 2：本月主要大消费行业指数市场表现（20251101-20251130）

资料来源：Wind，金融街证券研究所

表 3：本月主要宽基指数市场表现（20251101-20251130）

资料来源：Wind，金融街证券研究所
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（二）行业板块行情回顾

本月（2025.11.01-2025.11.30），上证综指月跌 1.67%，沪深 300指数月跌 2.46%，食品饮

料板块月涨 0.84%，由高到低排序所有申万一级行业位列第 11，食品饮料板块跑赢上证综

指 2.52个百分点，跑赢沪深 300指数 3.30 个百分点。年初至今，上证综指上涨 16.02%，

沪深 300指数上涨 15.04%，食品饮料板块下跌 4.72%，食品饮料板块跑输上证综指 20.74

个百分点，跑输沪深 300指数 19.76 个百分点。

图 4：sw 食品饮料指数 11 月上涨 0.84 %

资料来源：Wind，金融街证券研究所

图 5：年初至今 sw食品饮料指数跌 4.72%

资料来源：Wind，金融街证券研究所

食品饮料子行业板块本月表现，子板块本月涨跌分化严重，其中，预加工食品（+9.11%）

为本月涨幅最大子板块，其他上涨子板块分别为：乳品（+6.58%）、烘焙食品（+4.21%）、

肉制品（+1.59%）、白酒（+0.41%）；软饮料（-4.07%）为本月跌幅最大的子板块，其他

下跌子板块分别为：零食（-0.12%）、调味发酵品（-0.38%）、啤酒（-0.49%）、其他酒

类（-3.21%）、保健品（-3.67%）。年初至今，11 个子板块中 7 个录得正涨幅，保健品（+10.80%）

为年度涨幅最大的子板块，其他上涨板块：软饮料（+7.64%）、零食（+7.57%）、预加工

食品（+7.36%）、烘焙食品（+4.60%）、乳品（+1.03%）、肉制品（+0.31%）；其他板块

全年至今暂时收跌：其他酒类（-1.59%）、白酒（-6.99%）、调味发酵品（-7.76%）；啤

酒（-11.18%）为全年跌幅最大的子板块。子板块内部表现分化严重，软饮料板块维持较
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高景气度，而以啤酒、白酒、调味品等为主的传统消费板块依旧表现疲软，餐饮消费仍然

表现相对低迷，行业依旧处于磨底阶段。

图 6：本月预加工食品板块为涨幅最大 图 7：年初至今保健品板块涨幅居首

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

本月（2025.11.01-2025.11.30）板块个股表现中，个股涨跌比例为 63：65，本月个股涨跌

各半。海欣食品（+50.52%）本月当前涨幅最大，主要由于地缘政治因素炒作题材，欢乐

家（+38.85%）、西麦食品（+18.99%）本月涨幅靠前，涨幅靠前个股均以中小市值为主；

*ST岩石（-13.84%）跌幅最大，其他跌幅靠前个股：康比特（-11.35%）、交大昂立（-10.26%），

权重大票本月依旧表现疲软。

表 4：11 月食品饮料个股涨跌幅情况

证券代码 证券简称
收盘价

（1130）
本月涨幅

top10
证券代码 证券简称

收盘价

（1130）
本月跌幅

top10
002702.SZ 海欣食品 7.24 50.52% 000995.SZ 皇台酒业 12.69 -6.55%
300997.SZ 欢乐家 23.59 38.85% 002568.SZ 百润股份 23.51 -6.63%
002956.SZ 西麦食品 25.81 21.06% 600381.SH ST春天 4.53 -7.17%
603536.SH 惠发食品 13.21 16.70% 002840.SZ 华统股份 9.89 -8.26%
002732.SZ 燕塘乳业 20.03 15.58% 000848.SZ 承德露露 8.45 -8.45%
605339.SH 南侨食品 19.42 14.71% 000799.SZ 酒鬼酒 58.20 -8.49%
600429.SH 三元股份 5.52 14.05% 001215.SZ 千味央厨 36.60 -9.18%
002495.SZ 佳隆股份 3.07 13.70% 600530.SH 交大昂立 7.61 -10.26%
001318.SZ 阳光乳业 15.97 13.02% 920429.BJ 康比特 15.85 -11.35%
300898.SZ 熊猫乳品 29.42 11.14% 600696.SH *ST岩石 4.92 -13.84%

资料来源：Wind，金融街证券研究所
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二、行业动态跟踪

（一）宏观数据追踪

10 月社零同比增长 2.90%，增速自 5 月以来持续走弱，回落至 25 年年内低点。乡村社零

有所回升，但城市消费持续降速，10 月乡村社零同比 4.10%，高于前值的 4.00%；城镇社

零同比 2.70%，低于前值的 2.90%，自 6 月以来持续走弱。餐饮收入 10 月为 5199.30 亿元，

同比为 3.80%，环比 9 月回升 2.90 个百分点，限额以上餐饮收入 10 月同比为 3.70%，环

比 9 月回升 5.30 个百分点，10 月为传统旺季，故较 9 月改善幅度更为明显；烟酒、饮料、

化妆品 10 月同比分别为 4.10%、7.10%、9.60%，烟酒进入需求旺季，其他可选类指标均

延续好转迹象；汽车补贴走弱、叠加高基数效应，10 月同比为-6.60%，年初以来一直保持

高增速的金银珠宝类、体育娱乐用品类的社零增速本月依旧维持较快增速为 37.60%、

10.10%。此外，国补换档、同汽车一样的高基数效应的耐用品家电、通讯音响器材类社零

增速同比为-14.60%，较上月环比继续回落。

10 月消费信心指数环比走弱，环比 9 月回落 0.20 至 89.40，消费者信心指数预期/收入分

项分别为 89.90/96.70，分别回升 0.40/回落 0.10，消费信心指数数据趋势与社零读数趋势

有所分化。

图 8：10 月社零同比增长 2.90%（单位：%） 图 9：10 月社零餐饮收入同比增长 3.80%（单位：%）

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

图 10：10 月社零景气度分项环比分化严重（单位：%） 图 11：10 月消费信心指数有所回落（单位：%）

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所
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（二）白酒数据跟踪

经历上半年的政策压力后，25 年双节宴席白酒需求平稳过渡，“动销放缓、渠道重构、

分化加剧”是当前行业的主要特征，一方面酒企渠道库存居高不下，而经销商资金压力大

且盈利能力差，打款进货意愿低迷；另一方面传统政务及高端商务消费场景受限、经济活

力仍有压力，消费场景和消费意愿均不足。

历史上看，由于白酒行业存在渠道蓄水池等效应，终端需求变化传递至酒企报表层面过程

较长，往往报表端数据恶化是行业周期调整后半段特点。而 25Q3 酒企报表端压力显现，

大部分企业单季度环比下滑幅度较大，周期出清信号已经出现。进入 11 月以后，行业进

入淡季，经销商主要以消化库存、回笼资金为主，而面对行业压力，各家酒企也在舒缓渠

道压力、完善消费者培育工作。往后展望，26Q1 是重点观察窗口期，一方面春节是一年

最重要的需求旺季，在 25Q1 低基数背景下，动销可能有所改善；另一方面，26Q1 报表读

数或有所收敛改善，随着机构持仓持续出清，若伴随报表读数见底，板块有望有所反弹。

总结而言，25 年双节旺季表现符合此前市场预期，但 11 月进入淡季，电商平台补贴力度

加大，导致整体价格继续下探，渠道信心脆弱，悲观情绪再度放大，板块再度下跌。展望

后续，需要等待 26 年春节备货周期，再观察渠道库存以及核心流通产品价盘情况。

批价数据方面，根据公开第三方数据（微信公众号：茅粉鲁智深），11 月 30 日，25 年飞

天茅台（原箱）一批价 1580 元/瓶，较 10 月 31 日价格下跌 60 元/瓶，12 月 10 日，25 年

飞天茅台（原箱）一批价 1520 元/瓶；11 月 30 日，25 年飞天茅台（散瓶）一批价 1560

元/瓶，较 10 月 31 日价格下跌 65 元/瓶，12 月 10 日，25 年飞天茅台（散瓶）一批价 1500

元/瓶，目前散飞与整箱为 20 元/瓶。双节过后行业进入传统淡季，动销延续同比下滑双

位数，高端酒批价承压，受近期新打款到货影响、部分地区飞天批价继续下探，到 12 月

10 日散飞批价跌至接近 1499 元/瓶的市场指导价。

其他名酒批价跟随茅台批价一起走低，目前均处于年内最低价附近，11 月以后八代普五

打款政策调整后，批价部分地区最深一度跌破 800 元/瓶，11 月 30 号批价继续走低至 805

元/瓶，较 10 月 31 日价格下跌 5 元/瓶；11 月 30 日，国窖 1573 控货挺价，批价自年内

低点回升至 830 元/瓶，较 10 月 31 日价格回升 30 元/瓶，但流通渠道量有所减少；12 月

10 日，八代普五批价回落至 805 元/瓶，国窖 1573 批价维持在 830 元/瓶。

图 12：11 月底飞天茅台小箱批价小幅回落至 1580 元/瓶 图 13：11 月底 8 代五粮液散瓶批价回落至 805 元/瓶

资料来源：茅粉鲁智深，金融街证券研究所 资料来源：今日酒价，金融街证券研究所
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2025 年 10 月全国规模以上白酒产量 27.60 万千升，同比-18.30%，1-10 月全国白酒累计产

量 290.20 万千升，同比-11.50%。此前阶段性政策扰动对白酒行业需求造成一定冲击，双

节动销依旧承压，行业依旧处于寻底阶段，预期全年行业总产量仍将继续下滑。

图 14：白酒产量月度数据

资料来源：Wind，金融街证券研究所

（三）啤酒数据追踪

2025 年 10 月全国啤酒产量 179.40 万千升，同比-1.00%，1-10 月全国啤酒累计产量

3163.10万千升，同比持平，行业进入淡季，预期全年销量持平左右。

图 15：啤酒产量月度数据

资料来源：Wind，金融街证券研究所

啤酒主要原材料价格方面，25年 10月，我国进口大麦平均价格为 257.89美元/吨，周环

比下跌 0.34%，同比上涨 3.17%；25年 11月 30日，瓦楞纸市场价为 3213.50元/吨，周环

比上涨 1.08%，同比上涨 18.76%；25 年 11 月 30 日，中国:市场价:铝锭(A00)市场价为

21413.30元/吨，周环比下跌 1.14%，同比上涨 2.74%；中国:市场价:浮法平板玻璃市场价

为 1148.90元/吨，周环比下跌 2.30%，同比下跌 21.27%。
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图 16：10月进口大麦平均价格同比上涨 3.17% 图 17：11月末瓦楞纸价格同比上涨 18.76%

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

图 18：11月末铝锭价格同比上涨 2.74% 图 19：11月末浮法玻璃价格同比下跌 21.27%

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

今年啤酒消费旺季受到多重不利因素影响，24 年旺季雨水等多种不利因素，导 24 年旺季

销量偏低，但在低基数背景下，25 年旺季啤酒总量同样由于多种不利因素影响，整体销

量数据修复有限，行业进入淡季，当前重点关注各家酒厂明年原材料锁价情况。
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（四）大众品原材料数据追踪

2025年 11月 27日，主产区生鲜乳平均价格 3.02元/公斤，同比回落 3.20%，环比回落 0.30%。

11月 28 日，牛奶零售价 12.15元/升，环比回落 0.2%；酸奶零售价 15.94元/公斤，环比

回落 0.06%。11 月 28 日，国产婴幼儿奶粉零售均价 225.94 元/公斤，环比回落 0.09 元/

公斤；进口婴幼儿奶粉零售均价 273.74元/公斤，环比回落 0.30元/公斤。

图 20：主产区生鲜乳平均价格环比回落 3.2% 图 21：牛奶零售价、酸奶零售价环比均持平

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

图 22：国产、进口婴幼儿奶粉价格环比均下跌

资料来源：Wind，金融街证券研究所

其他原材料价格方面，我国大豆、豆粕、棕榈油、豆油最新价格分别为 4,014.74元/吨、

3,090.00元/吨、8,713.33元/吨、8,509.47元/吨，环比变化分别为：+0.08%、-0.25%、+0.85%、

+1.54%，同比变化（2024）：+0.42%、+5.83%、-15.95%、+3.66%；面粉、小麦、玉米、

大米最新价格分别为 4.15元/公斤、2,517.61元/吨、2,359.22元/吨、406.95美元/吨，环比

变化：+0.24%、+1.24%、+5.39%、+15.62%，同比变化（2024）：-0.24%、+3.26%、+9.50%、

-31.25%；玉米酒精、白砂糖最新价格分别为 4,850.00元/吨、6,015.00元/吨，环比变化：

-1.02%、0.00%，同比变化（2024）：-3.00%、-8.59%；干酪最新价格为 4,639.00 美元/

吨，环比上涨 4.27%，同比下跌 1.07%；辣椒最新价格为 7.41元/公斤，环比上涨 8.65%，

同比上涨 22.68%；原油最新价格为 64.02美元/桶，环比下跌 0.02%，同比下降 12.10%。
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表 5：其他原材料价格

资料来源：Wind，金融街证券研究所

图 23：12月初大豆、豆粕、棕榈油及豆油价格趋势 图 24：12月初面粉价格环比微涨 0.24%

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

图 25：12月初小麦、玉米价格环比+1.24%、+5.39% 图 26：12月初大米价格环比+15.62%

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所
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图 27：12月初玉米酒精价格环比下跌 1.02% 图 28：12月初白砂糖价格环比持平

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

图 29：12月初辣椒价格环比上涨 8.65% 图 30：12月初布伦特原油价格环比微跌 0.02%

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

2025 年 11 月，零食板块成交额为 341.05 亿元，环比 10 月的 268.77 亿元显著回升，但对

比 Q3 整体成交额有明显回落。市场情绪相比 10 月有所回暖，但行业内部结构性分化持

续深化。回看 2025 整年零食板块高成长性，高势能渠道是最为重要的因素，其中包括了

两种渠道，即以鸣鸣很忙集团和万辰集团为代表的零食量贩渠道和以山姆会员店为代表的

会员制商超渠道。除了渠道上的创新，产品创新仍然是零食板块增长的源头，今年超级大

单品的代表显然是魔芋品类，卫龙美味、盐津铺子为头部玩家，恰恰食品、劲仔食品也纷

纷推出产品。拥有强大供应链可以持续优化产品的同时与渠道形成共振的头部零食企业显

然是最值得关注、最有可能保持高增长的。此外，出海可能是未来零食企业能够得到增量

市场份额、加强影响力的重要环节。
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三、重点公司盈利预测与估值

表 6：食品饮料板块重点公司盈利预测与估值（元；亿元；元/股；倍）

证券代码 证券简称
收盘价

（1130）

总市值

（亿元）

EPS PE

TTM 2025E TTM 2025E

600519.SH 贵州茅台 1,450.50 18,164.2 71.89 73.06 20.2 19.9

000858.SZ 五粮液 117.85 4,574.5 7.33 6.99 16.1 16.9

600809.SH 山西汾酒 194.30 2,370.4 10.08 10.00 19.3 19.4

000568.SZ 泸州老窖 135.88 2,000.1 8.59 8.19 15.8 16.6

002304.SZ 洋河股份 66.20 997.3 1.37 2.61 48.2 25.4

000596.SZ 古井贡酒 166.30 786.5 8.95 8.98 18.6 18.5

603369.SH 今世缘 37.79 471.2 2.31 2.25 16.4 16.8

603198.SH 迎驾贡酒 42.10 336.8 2.62 2.57 16.1 16.4

600779.SH 水井坊 40.33 196.6 1.11 1.41 36.3 28.6

600702.SH 舍得酒业 62.60 208.3 0.45 1.66 139.9 37.7

603589.SH 口子窖 30.64 183.3 1.82 1.81 16.9 17.0

600559.SH 老白干酒 16.37 149.7 0.69 0.72 23.7 22.6

000799.SZ 酒鬼酒 58.20 189.1 -0.17 0.10 -351.5 567.8

603919.SH 金徽酒 20.66 104.8 0.75 0.74 27.7 27.8

600199.SH 金种子酒 10.06 66.2 -0.39 -0.24 -25.6 -42.0

600197.SH 伊力特 14.39 68.1 0.38 0.42 37.4 34.5

600600.SH 青岛啤酒 63.55 764.2 3.39 3.44 18.7 18.4

600132.SH 重庆啤酒 53.16 257.3 2.11 2.46 25.1 21.6

000729.SZ 燕京啤酒 12.05 339.6 0.55 0.55 22.1 21.9

002568.SZ 百润股份 23.51 246.5 0.66 0.69 35.5 34.0

002461.SZ 珠江啤酒 9.37 207.4 0.43 0.43 21.9 21.7

600059.SH 古越龙山 9.24 84.2 0.23 0.22 40.9 42.3

600887.SH 伊利股份 29.38 1,858.4 1.27 1.78 23.2 16.5

605499.SH 东鹏饮料 263.66 1,371.1 8.42 8.74 31.3 30.2

600298.SH 安琪酵母 41.00 355.9 1.71 1.82 23.9 22.5

603156.SH 养元饮品 27.20 342.8 1.28 - 21.3 -

603345.SH 安井食品 81.45 265.5 4.16 4.24 19.6 19.2

600872.SH 中炬高新 17.65 137.4 0.89 0.74 19.7 24.0

002557.SZ 洽洽食品 21.65 109.5 0.77 0.83 28.0 26.1

002847.SZ 盐津铺子 71.39 194.7 2.76 2.98 25.9 23.9

300972.SZ 万辰集团 178.52 337.2 5.64 6.17 31.7 28.9

300783.SZ 三只松鼠 22.82 91.7 0.57 0.68 40.3 33.6

002216.SZ 三全食品 11.58 101.8 0.62 0.62 18.7 18.6

002991.SZ 甘源食品 60.06 56.0 2.74 2.72 21.9 22.1

603711.SH 香飘飘 14.14 58.4 0.35 0.41 39.9 34.6

003000.SZ 劲仔食品 11.66 52.6 0.55 0.56 21.1 20.8

603697.SH 有友食品 13.05 55.8 0.49 0.52 26.6 25.2

605337.SH 李子园 12.09 47.2 0.55 0.57 22.0 21.0

资料来源：WIND，金融街证券研究所（对上述公司未跟踪覆盖，所有盈利预测均选自 Wind 一致预期中值）数据更新至 25/11/30



请仔细阅读报告末页声明 17 / 18

行业研究 | 食品饮料

四、行业重点 ETF 推荐

维持“强于大市”。25年经济工作会把提振内需作为经济重要抓手，食品饮料板块作为

内需重要环节，伴随着政策预期转暖，相关板块也有望走出底部。食品饮料板块中重视新

消费回调带来的布局机会，重点关注白酒板块底部配置机会。

本月（2025.11.01-2025.11.30）食品饮料板块重点推荐 etf 表现中，恒生消费 ETF（513970.SH）、

恒生消费 ETF（159699.SZ）表现相对强势，酒 ETF（512690.SH）表现弱于 sw 食品饮料指

数，本月成交额居首，月涨跌幅位列重点推荐 etf 中靠后位置，但酒 etf 下半年来维持净

流入状态。

建议关注恒生消费 ETF（159699.SZ）、酒 ETF（512690.SH）、消费 ETF（510150.SH），

恒生消费 ETF 持仓中包括港股新消费龙头公司（25年中报持仓包括：泡泡玛特、百胜中

国、安踏体育等），而以白酒为主要持仓的酒 ETF（512690.SH）受传统商务活动疲软影响，

动销承压，交易层面上，筹码持续出清，而配置资金持续流入，板块配置价值凸显。恒生

消费 ETF 可高效捕捉新消费红利，而招商上证消费 80ETF（510150.SH）持仓更为分散，

内需更大范围的修复行情更为受益，短期回调，不改配置价值。

表 7：本月食品饮料重点推荐 ETF 表现

基金名称 基金代码 月涨跌幅 本月成交额（亿元） 相对 sw食品饮料涨跌幅

酒 ETF 512690.SH -0.85% 214.69 -1.69%
消费 ETF 159928.SZ -0.24% 120.88 -1.09%

恒生消费 ETF 513970.SH 1.78% 41.86 0.94%
食品饮料 ETF 159699.SZ 1.45% 16.32 0.61%

食品饮料 ETF 天弘 515170.SH -0.17% 41.06 -1.02%
消费 ETF 510150.SH -3.45% 11.64 -4.30%

资料来源：Wind，金融街证券研究所

五、风险提示

大消费行业需要关注宏观经济增长不及预期风险、行业竞争加剧的风险、食品安全风险。

本报告完全基于公开历史数据计算分析得出结论，对基金产品及管理人的分析结论不代表

对未来收益表现的预测，也不构成投资收益的保证或投资建议。敬请投资人关注政策监管

风险、市场波动风险、跟踪误差风险、ETF 流动性风险。
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