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行业及产业

食品饮料

伊利推进多元化转型升级，高分红彰显配置价值
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（11.17-11.21）食品饮料行业-1.44%，表现优于上证指数（-3.90%），在

31 个申万子行业中排名第 3。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：乳品（+0.84%），
白酒（-0.64%），肉制品（-1.87%），啤酒（-3.59%），调味发酵品（-4.13%），软饮料（-4.39%），
烘焙食品（-5.04%），其他酒类（-5.31%），预加工食品（-5.54%），零食（-5.81%），保健
品（-6.84%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为南侨食品（+11.91%）、伊利股份
（+2.65%）、古今贡酒（+2.10%）、双汇发展（+1.26%）、贵州茅台（+0.69%）；跌幅前五
个股分别为三元股份（-18.17%）、安记食品（-16.22%）、欢乐家（-15.10%）、麦趣尔
（-14.86%）、朱老六（-14.61%）。

 乳品：伊利战略锚定结构性增长，高分红承诺彰显龙头价值。伊利股份近日举办 2025 年投
资者日活动，全面展示公司战略布局与发展思路。目前乳业已告别单纯追求增速的“量增”
时代，全面进入以多元化、精细化为导向的“质升”新阶段。面对行业变化，公司布局三大
结构性增长机会：①在成人营养领域，针对 2.1 亿银发群体，战略线从单一成人奶粉向“功
能营养+专业营养”的高附加值赛道延伸，依托供应链优势布局益生菌与蛋白补充剂，目标
跻身核心赛道前五，承接预计 2030 年超 3000 亿元的市场空间；②在深加工领域，致力于打
破乳铁蛋白、酪蛋白等关键原料 35%的进口依赖现状，不仅实现供应链自主可控，更借此切
入烘焙、茶饮等高毛利 B 端赛道，计划 5-10 年内打造百亿级板块，推动行业从“喝奶”向
“吃奶+用奶”的产业升级；③在国际化方面，国际化战略实现从“产品出海”向“生态落
地”的升级，通过“全球资源+全球市场”的双循环模式提升高附加值产品占比。同时，公
司公布未来三年股东回报规划，承诺现金分红比例不低于 75%，且每股股息不低于 2024 年
水平（1.22 元/股）。当前行业虽处调整期，但伊利在深加工与大健康业务的深度布局有望逐
步构建多元化增长体系，平滑单一液奶周期的波动风险，并通过产业链升级提高长期盈利中
枢。业务结构优化叠加高分红承诺，龙头经营韧性与配置价值凸显。

 白酒：10 月产量同比增速创年内新低，供给侧收缩进一步确认行业底部。国家统计局数据显
示，2025 年 10 月白酒产量 27.6 万千升，同比下降 18.3%，2025 年 1-10 月累计产量 290.2
万千升，同比下降 11.5%。这一降幅反映酒企在淡季主动降低生产节奏的经营策略，通过收
缩供给来消化渠道的高库存。供给侧的下降正在逐步改善供需关系，随着渠道库存压力不断
释放，批价企稳的基础将更加牢固。当前产量同比增速新低叠加库存去化加速，进一步证实
行业的底部位置。临近年末，市场风格将向业绩确定性切换，在悲观预期充分反映的背景下，
供给收缩带来的基本面改善有望推动后续行情向好。

 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-3.90%，食品饮料行业-1.44%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：本周乳品板块领涨，保健品板块领跌

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 21%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
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