
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  
食品饮料组 

分析师：刘宸倩（执业 S1130519110005 ） 

liuchenqian＠gjzq.com.cn  

 

分析师：叶韬（执业 S1130524040003 ） 

yetao＠gjzq.com.cn  

 

分析师：陈宇君（执业 S1130524070005 ） 

chenyujun ＠gjzq.com.cn    

基本面环比平稳，关注 α标的高赔率配置 

投资逻辑 

白酒：淡季至今主流白酒标品价盘整体表现平稳，以飞天茅台为主的茅台酒价盘表现可圈可点，这意味着老货库存已

在显性去化，白酒产业各参与方情绪持续回稳。同时，酒企对价盘及时&主动管控也利于渠道各方对价格预期的梳理，

例如飞天茅台在内茅台酒周内有所下行波动，诱因预计系月度配额到货&i茅台等直营渠道供给提升，价格有所波动后

公司及时把控直营渠道投放节奏、近几日茅台酒价盘整体小幅回升，大体飞天茅台价盘在 1600~1700 元间窄幅波动。 

当前市场交易风格相对极致，周内沪深300等宽基份额环比加速赎回、进一步致使白酒板块在内传统消费板块再回落，

在该背景下我们仍建议关注白酒板块的赔率配置意义。白酒产业本身跨周期的商业模式禀赋仍较优异，当前估值锚贵

州茅台估值 15~20X、不少头部酒企仅 10X，26Q2低基数叠加持续去库将有更多酒企表观恢复正增。 

配置方向建议：1）着重推荐品牌力突出、护城河深厚的高端酒（贵州茅台、五粮液），渠道势能仍处于上行期的山西

汾酒，受益于大众需求强韧性&乡镇消费提质升级趋势的稳健区域龙头。2）顺周期潜在催化的弹性标的（如泛全国化

名酒古井贡酒、泸州老窖），有新产品、新渠道、新范式催化的弹性酒企（如珍酒李渡、舍得酒业、酒鬼酒等）。 

此外，亦建议关注啤酒&黄酒赛道的配置契机： 

啤酒：行业层面逐步步入旺季，本身具备季节性催化。成本端全年压力可控，26Q1啤酒酒企吨成本普遍有超预期表现。

中期维度，餐饮修复赋予行业量价潜在弹性，节后伴随基数走低、行业景气伴随餐饮恢复而改善置信度相对较高。考

虑到啤酒行业偏稳健的市场竞争格局、相对不错的业绩置信度及股息水平，建议持续关注。 

黄酒：行业大单品化趋势逐步成型、高端化培育也已经成为头部品牌的品牌力塑造共识，头部酒企普遍加大对营销能

力的关注、对黄酒品类进行市场化推广；中期产业趋势变化、新品年轻化培育等值得关注。  

休闲零食：零食量贩门店数保持高速扩张态势、健康品类渗透率持续提升，板块延续高景气。下游渠道零食量贩企业

5月开店维持高位，单店表现维稳，整体收入端年内有望超预期。利润端，随着两强对补贴战态度缓和及规模效应持

续释放，利润率仍有望实现同比改善，且未来 2-3年随着开店全国化布局，仍能清晰可见业绩成长性，我们认为当前

估值已过度反应悲观预期，实际上基本面表现依旧强劲，回调建议重点关注。此外我们建议关注量贩零食渠道尚有放

量空间、电商渠道调改接近尾声的盐津铺子、劲仔食品。 

软饮料：今年旺季雨水天气较多，终端动销有所放缓，且叠加现制茶饮持续分流，板块整体略有承压。当前多数传统

赛道龙头大单品市占率已达较高水平，第二曲线产品持续受现制茶饮渠道分流、加码促销竞争加剧等扰动，收入增速

处于放缓阶段，后续仍需观察企业内部平台化能力。当前我们持续看好龙头供应链管理、渠道精耕、产品创新能力，

持续关注农夫山泉、东鹏饮料。 

调味品：餐饮需求仍在修复途中，居民需求相对稳健，行业仍处于底部企稳阶段。5月餐饮社零边际降速，主要系同

期基数较高&淡季终端动销放缓。从居民端来看，渠道碎片化、多元化对企业提出新的要求和挑战，渠道定制、大包

装、健康概念等成为主要增长抓手，有望从量价两方面来实现提升。当前我们持续推荐竞争格局清晰、具备抢占市场

份额能力的龙头海天味业、安琪酵母，及兼具高分红及收入扩张逻辑（收并购、出海）的天味食品、颐海国际。 

风险提示 

宏观经济恢复不及预期、区域市场竞争风险、食品安全问题风险。 
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一、周专题：基本面环比平稳，关注α标的高赔率配置 

⚫ 酒类板块 

对于白酒板块而言，我们认为基本面及其预期环比变化有限，当前白酒产业景气度处于筑
底窗口/“下行趋缓”阶段。若不考虑因消费场景致使的基数影响，端午窗口/5~6月白酒
消费情绪仍稍弱于往年，主要影响因素是居民端&企业端在当前经济环境下仍有削减可选
消费开支；但消费情绪回落斜率已相对较低，我们认为这尚未影响对行业基本面逐步筑底
的判断。 

淡季至今主流白酒标品价盘整体表现平稳，以飞天茅台为主的茅台酒价盘表现可圈可点，
这意味着老货库存已在显性去化，白酒产业各参与方情绪持续回稳。同时，酒企对价盘及
时&主动管控也利于渠道各方对价格预期的梳理，例如飞天茅台在内茅台酒周内有所下行
波动，诱因预计系月度配额到货&i 茅台等直营渠道供给提升，价格有所波动后公司及时
把控直营渠道投放节奏、近几日茅台酒价盘整体小幅回升，大体飞天茅台价盘在1600~1700
元间窄幅波动。 

当前市场交易风格相对极致，周内沪深 300等宽基份额环比加速赎回、进一步致使白酒板
块在内传统消费板块再回落，在该背景下我们仍建议关注白酒板块的赔率配置意义。白酒
产业本身跨周期的商业模式禀赋仍较优异，当前估值锚贵州茅台估值 15~20X、不少头部
酒企仅 10X，26Q2低基数叠加持续去库将有更多酒企表观恢复正增。个股层面，我们建议
从中长期视角来进行酒企 EPS×PE定价，我们相信具备差异化竞争优势的禀赋型酒企在历
轮周期演绎中能突破桎梏、规模再上台阶。 

具体配置方向建议：1）着重推荐品牌力突出、护城河深厚的高端酒（贵州茅台、五粮液），
渠道势能仍处于上行期的山西汾酒，受益于大众需求强韧性&乡镇消费提质升级趋势的稳
健区域龙头。2）顺周期潜在催化的弹性标的（如泛全国化名酒古井贡酒、泸州老窖），有
新产品、新渠道、新范式催化的弹性酒企（如珍酒李渡、舍得酒业、酒鬼酒等）。 

此外，亦建议关注啤酒&黄酒赛道的配置契机： 

1）我们维持啤酒行业景气度“底部企稳”的判断，内部细分赛道伴随消费端多元化趋势
呈现结构景气态势。行业层面逐步步入旺季，本身具备季节性催化。成本端，前期铝罐涨
价已经落地、其余成本端会对铝材涨价有所对冲，叠加酒企年初锁价动作，预计酒企全年
成本端压力可控，26Q1啤酒酒企吨成本维度看普遍有超预期表现。 

中期维度，餐饮修复赋予行业量价潜在弹性，节后伴随基数走低、行业景气伴随餐饮恢复
而改善置信度相对较高。短期降雨等事件对啤酒产业基本面&市场预期有显性扰动，考虑
到啤酒行业偏稳健的市场竞争格局、相对不错的业绩置信度及股息水平，仍建议持续关注，
潜在餐饮链催化亦赋予不错的赔率潜力。 

2）黄酒行业前期有提价催化，头部品牌的趋同性提价也意味着酒企拉力有望形成合力、
竞争格局趋缓。目前行业大单品化趋势逐步成型、高端化培育也已经成为头部品牌的品牌
力塑造共识，黄酒头部酒企普遍加大对于营销能力的关注，对黄酒品类进行市场化推广，
中期产业趋势变化，以及新品年轻化培育等值得关注。 

⚫ 大众品 

休闲零食：零食量贩门店数保持高速扩张态势、健康品类渗透率持续提升，板块延续高景
气。下游渠道零食量贩企业 5月开店维持高位，单店表现维稳，整体收入端年内有望超预
期。利润端，随着两强对补贴战态度缓和及规模效应持续释放，利润率仍有望实现同比改
善，且未来 2-3年随着开店全国化布局，仍能清晰可见业绩成长性，我们认为当前估值已
过度反应悲观预期，实际上基本面表现依旧强劲，回调建议重点关注。此外我们建议关注
量贩零食渠道尚有放量空间、电商渠道调改接近尾声的盐津铺子、劲仔食品。 

软饮料：今年旺季雨水天气较多，终端动销有所放缓，且叠加现制茶饮持续分流，板块整
体略有承压。当前多数传统赛道龙头大单品市占率已达较高水平，第二曲线产品持续受现
制茶饮渠道分流、加码促销竞争加剧等扰动，收入增速处于放缓阶段，后续仍需观察企业
内部平台化能力。当前我们持续看好龙头供应链管理、渠道精耕、产品创新能力，持续关
注农夫山泉、东鹏饮料。 

本周百润股份发布 2026年半年度业绩预告，26 H1预计实现归母净利润 4.65-4.90万元，
同比增长 19.51% -25.94%，扣非净利润 4.38-4.60亿元，同比增长 22.99% -29.17%。主
要系 1）收入端，酒类业务库存良性，出货和动销匹配，今年以来恢复增长。2）费用端，
公司积极进行渠道改革，回笼渠道费用归口公司统一管理，多用于两元乐享活动，费用实
现精准投放、逐步优化。我们认为需关注后续新品表现及公司渠道改革成效。当前动销端
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已在促销活动支持下恢复增长，后续仍有望在低度酒市场中提升份额。另外威士忌业务亦
为中长期看点，我国目前人均消费水平偏低，随着消费者培育及国产替代进程加速，中长
期仍具备较大成长空间。 

调味品：餐饮需求仍在修复途中，居民需求相对稳健，行业仍处于底部企稳阶段。5月餐
饮社零边际降速，主要系同期基数较高&淡季终端动销放缓。从居民端来看，渠道碎片化、
多元化对企业提出新的要求和挑战，渠道定制、大包装、健康概念等成为主要增长抓手，
有望从量价两方面来实现提升。当前我们持续推荐竞争格局清晰、具备抢占市场份额能力
的龙头海天味业、安琪酵母，及兼具高分红及收入扩张逻辑（收并购、出海）的天味食品、
颐海国际。 

本周天味食品发布《关于对外投资的公告》，公布拟使用自有资金 4.2 亿元增资全资子公
司四川瑞生投资管理有限公司，并通过瑞生投资购买湖南坛坛香食品科技有限公司原股东
持有的 60%股权收购。本次交易有利于进一步完善公司在复合调味品行业的布局，并切入
湘式复合调味料赛道，丰富产品矩阵，持续提升核心竞争力。本次交易完成后，坛坛香食
品将充分借助公司全国营销网络、线上新零售渠道以及研发创新优势，释放发展潜力，为
公司可持续发展提供支撑。同时具备以下业绩承诺，收入：2026-2028年目标公司实现经
审计营业收入分别不低于人民币 3.2/3.4/3.5万元。净利润：2026-2028年目标公司实现
经审计净利润三年累计不低于 1.5亿元。 

二、行情回顾 

本周（6.22~6.26）食品饮料（申万）指数收于 12942 点（-3.32%），沪深 300 指数收于
4868 点（-1.48%），上证综指收于 4027 点（-1.55%），深证综指收于 2786 点（-2.36%），
创业板指收于 4194点（-1.37%）。 

图表1：周度行情 

指数 周度收盘价 本周涨跌幅 年初至今涨跌幅 

食品饮料 12942  -3.32% -20.20% 

沪深 300 4868  -1.48% 5.15% 

上证指数 4027  -1.55% 1.47% 

深证综指 2786  -2.36% 10.08% 

创业板指 4194  -1.37% 30.94% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

从一级行业涨跌幅来看，周度涨跌幅前三为建筑材料（+10.87%）、电子（+5.39%）、非银
金融（+2.26%）。 

图表2：周度申万一级行业涨跌幅 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

从食品饮料子板块来看，涨跌幅前三的板块为肉制品（+1.42%）、调味发酵品（-0.34%）、
其他酒类（-5.45%）。 
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图表3：周度食品饮料子板块涨跌幅  图表4：申万食品饮料指数行情 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

从个股表现来看，周度涨跌幅居前的为：金字火腿（+14.02%）、佳禾食品（+9.16%）、技
源集团（+6.63%）等。涨跌幅靠后的为：ST麦趣（-15.92%）、惠泉啤酒（-15.44%）、ST加
加（-15.25%）等。 

图表5：周度食品饮料板块个股涨跌幅 TOP10 

涨幅前十名 涨幅（%） 跌幅前十名 跌幅（%） 

金字火腿 14.02  ST 麦趣 -15.92  

佳禾食品 9.16  惠泉啤酒 -15.44  

技源集团 6.63  ST 加加 -15.25  

酒鬼酒 5.79  贝因美 -13.77  

庄园牧场 5.32  ST 龙大 -13.33  

安琪酵母 5.01  煌上煌 -12.21  

立高食品 3.36  ST 西王 -12.21  

味知香 2.88  金徽酒 -12.16  

养元饮品 2.21  西部牧业 -10.20  

海天味业 1.66  巴比食品 -9.91  

来源：Ifind，国金证券研究所（注：周涨跌幅不考虑新股上市首日涨跌幅） 

图表6：非标茅台批价走势（元/瓶） 

 

来源：茅粉鲁智深，国金证券研究所（注：数据截至 26年 6月 27日） 
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三、食品饮料行业数据更新 

◼ 白酒板块 

2026年 6月，规模以上白酒产量为 26 万千升，同比-6.7%。 

2026 年 6 月 27 日，飞天茅台（2025，原箱）批价 1720 元（环周-20 元），普五批价 730
元（环周-10元），高度国窖 1573批价 850元（环周持平）。 

图表7：白酒月度产量（万千升）及同比（%）  图表8：高端酒批价走势（元/瓶） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 26年 5月）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 26年 6月 27 日） 

◼ 乳制品板块 

2026年 6月 19日，我国生鲜乳主产区平均价为 3.03元/公斤，同比-0.3%，环比持平。 

2026年 1~5 月，我国累计进口奶粉 41.0万吨，累计同比-3.0%；累计进口金额为 29.8亿
美元，累计同比-3.3%。其中，单 5月进口奶粉 7.0万吨，同比+2.3%；进口金额 5.37 亿
元，同比-11.1%。 

图表9：国内主产区生鲜乳平均价（元/公斤）  图表10：中国奶粉月度进口量及同比（万吨，%） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 26年 6月 19 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 26年 5月） 

◼ 啤酒板块 

2026 年 1~5 月，我国累计啤酒产量为 1539.9 万千升，同比+0.8%。其中，单 5 月啤酒产
量为 342.5万千升，同比-6.2%。 

2026 年 1~5 月，我国累计进口啤酒数量为 15.4 万千升，同比+5.6%；进口金额 2.3 亿美
元，同比+17.9%。其中，单 5月进口数量 3.6万千升，同比+4.4%；进口金额 0.5亿美元，
同比+3.3%。 
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图表11：啤酒月度产量（万千升）及同比（%）  图表12：啤酒进口数量（万千升）与均价（美元/千升） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 26年 5月）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 26年 5月） 

四、公司&行业要闻及近期重要事项汇总 

6 月 25 日，泸州老窖低度新品“28 度高光”正式上市，同步官宣为赵露思澳门演唱会特
约赞助伙伴。（微酒） 

6 月 25 日，李渡酒业发布通知，即日起正式停止供应李渡高粱 1975、金奖版、畅饮版及
李渡老窖等系列产品，恢复时间另行通知。（微酒） 

6 月 26 日，五粮液股份公司召开 2025 年度股东会。五粮液集团公司党委书记、董事长，
股份公司党委书记邓敏在讲话中阐述了五粮液面对行业调整期的信心来源、战略原则及具
体经营方针，核心是坚持长期主义与精细管理，共创多方共赢。邓敏提出以“只争朝夕的
长期主义和系统思考的精细管理”作为公司聚焦目标、穿越周期、行稳致远的经营方针。
“只争朝夕的长期主义”，正是以“只争朝夕的实干主义、久久为功的长期主义和系统思
考的精细管理”的有机统一。（酒说） 

图表13：近期上市公司重要事项 

日期 公司 事项 

6 月 29 日 百合股份 2025 年年度股东会 

6 月 29 日 千禾味业 2025 年年度股东会 

6 月 29 日 中炬高新 2026 年第二次临时股东会 

6 月 30 日 泸州老窖 2025 年年度股东会 

6 月 30 日 水井坊 2025 年年度股东会 

7 月 7 日 百润股份 2026 年第二次临时股东会 

7 月 9 日 均瑶健康 2026 年第一次临时股东会 

7 月 10 日 一鸣食品 2026 年第一次临时股东会 

7 月 10 日 广州酒家 2026 年第二次临时股东会 

7 月 14 日 海天味业 2026 年第二次临时股东会 

来源：Ifind，国金证券研究所 

风险提示 

⚫ 宏观经济恢复不及预期——经济增长降速将显著影响整体消费情绪释放节奏； 

⚫ 区域市场竞争风险——区域市场竞争态势的改变将影响厂商政策； 

⚫ 食品安全问题风险——食品安全问题会对所处行业声誉等造成影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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