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liuran@ccnew.com 021-50586281  
食饮行情回暖，要素价格延续回落态势 

 

——食品饮料行业 3 月月报  

证券研究报告-行业月报 同步大市(维持) 

  

食品饮料相对沪深 300 指数表现 

  

资料来源：中原证券 
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电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 04 月 09 日 

投资要点： 

⚫ 2025 年 3 月，食品饮料板块上涨 2.34%，板块连续两个月上涨。啤酒、白酒、

肉制品分别上涨 6.24%、2.68%和 2.08%，零食和调味品下跌 2.8%和 1.19%。同

期，沪深 300 下跌 0.07%，食品饮料板块跑赢大盘。2025 年 1 至 3 月，食饮板

块累计微涨：其中，白酒行情的持续性较好；零食、调味品回调；啤酒随着气

温升高有望持续表现。 

⚫ 食饮板块估值略有抬升，但就历史看仍处于低位。截至 2025年 3 月 31 日，食

品饮料板块的估值 19.92 倍，环比 2 月上升 2.32%。尽管板块估值环比略有抬

升，但就历史看，板块仍处于十年间的较低水平。 

⚫ 2025 年 3 月，食饮个股的表现较上月收敛，上涨个股的比例显著下降。3 月，

个股的上涨比例 37.8%，较 2月的 73.23%下降 35.43 个百分点。上涨的食饮个

股多集中在乳制品、肉制品、啤酒、白酒等板块。 

⚫ 2025 年以来，食品饮料制造业的投资延续了上年较高增长水平，也远高于同期

的社会投资增长水平。截至 2025 年 2 月，食品制造业的固定资产投资额累计

同比增 21%，酒、饮料和茶制造业的固定资产投资额累计同比增 16.5%。同期，

社会固定资产投资额累计同比增 4.1%。 

⚫ 2025 年 1 至 2 月：葡萄酒、啤酒、乳制品、白酒等民生消费品的产量均延续

2024 年的收缩态势，鲜冷肉产量由减转增，食用植物油持续温和增长。 

⚫ 2025 年 1 至 2 月，玉米、小麦、食用油等进口数量累计同比减少；大豆进口数

量延续温和增长势头；干鲜果及坚果持续增长。2025 年以来，国内对乳制品的

进口数量显著增长，包括对酪乳、稀奶油等高端乳制品的进口需求量也同步增

加，说明国内的乳制品库存正在顺利去化。2025 年以来，啤酒进口数量由减少

转为增加，葡萄酒进口数量连续增长。 

⚫ 截至 2025 年 3 月，原奶、猪肉、牛肉、鸡肉、葵花子、蔬菜价格指数和面粉

等价格延续跌势；易拉罐环比下跌；辣椒价格上涨。 

⚫ 投资策略：2025 年 4 月，我们推荐关注白酒、乳制品、啤酒及休闲食品等板块

的投资机会。2025 年 4 月份股票投资组合包括：今世缘、金徽酒、宝立食品、

劲仔食品、仙乐健康、青岛啤酒。 

⚫ 风险提示：居民收入和国内市场消费修复不及预期，国内消费市场持续低迷。

海外市场面临政策调整的风险，出口关税落地后，外向型企业的业绩会出现波

动。对于美国向中国抬高关税的做法，中国政府已经予以反制，这将导致国内

部分农产品的价格抬升。 
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1. 食品饮料板块市场表现 

2025 年 3 月，食品饮料板块上涨 2.34%，板块连续两个月上涨。啤酒、白酒、肉制品分

别上涨 6.24%、2.68%和 2.08%，零食和调味品下跌 2.8%和 1.19%。随着天气转暖，啤酒消

费增加，其二级市场行情也开始显现；白酒的上涨行情仍在延续；但是，前期上涨较多的零食

和调味品近期回调。 

同期，沪深 300 下跌 0.07%，食品饮料板块跑赢大盘。尽管跑赢沪深指数，我们认为食饮

行情仍是市场整体行情的一部分。市场行情较好主要受益于新科技的引领：各行各业目前处于

与 AI科技深度耦合的发展阶段，新科技为社会带来了希望。 

图表 1：2025 年 3 月食品饮料板块涨跌幅（%） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 

注：板块涨跌幅由流通市值加权平均口径计算，下同。 

1 至 3 月，食饮板块累计微涨。其中，白酒行情的持续性较好；零食、调味品回调；啤酒

随着气温升高有望持续表现。 

2025 年 1 至 3 月，食品饮料板块累计上涨 0.35%。其中，1 月板块下跌 6.07%，2 月上涨

4.5%，3 月上涨 2.34%。2 月，食饮下的多数子板块较 1 月显著反弹，其中白酒、乳品和熟食

由跌转涨，且反弹幅度较大；3 月，食饮延续上涨态势，其中白酒延续上月的涨势，啤酒表现

较好，但前期表现较好的零食和调味品回调。 
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图表 2：食品饮料板块 2025年 1至 3月期间涨跌（涨跌幅：%） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 

2025年 3月，31个一级行业中 13 个行业下跌，18个行业上涨：上涨行业主要集中在消费

和资源领域，科技和房地产下跌。 

2025年 3月，计算机、电子、房地产、电力设备等一级行业下跌；有色金属、煤炭、石油

石化、基础化工等资源类一级行业上涨，此外消费行业普遍上涨。消费行业中，社会服务、美

容护理、家用电器、汽车、食品饮料、医药生物等一级行业上涨。 

图表 3：2025 年 3月一级行业市场涨跌幅（%） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND  
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2. 食品饮料板块估值 

食饮板块估值略有抬升，但就历史看仍处于低位。根据 IFIND的数据统计，截至 2025年 3

月 31 日，食品饮料板块的估值 19.92 倍，环比 2 月上升 2.32%。尽管板块估值环比略有抬升，

但就历史看，板块仍处于十年间的较低水平。 

截至 3月 31日，在 31个一级行业中，食品饮料板块的估值低于 16个行业，高于 14个行

业，估值位次向上一位。 

图表 4：食品饮料板块的估值（倍；截至 2025年 3月 31日） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 

 

图表 5：食品饮料板块的时间序列估值（倍） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 
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图表 6：市场一级行业估值比较（截至 2025 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 

3. 食品饮料板块的个股表现 

2025年 3月，食饮个股的表现较上月收敛，上涨个股的比例显著下降。根据 IFIND的数据，

在 127 个上市公司中，录得上涨的个股有 49 个，录得下跌个股 78 个。3 月，个股的上涨比例

37.8%，较 2月的 73.23%下降 35.43个百分点；下跌比例达 62.2%，较 2月的 26.77%升高 35.43

个百分点。3 月份，食饮个股的表现较上月收敛，上涨个股的比例显著下降。 

上涨的食饮个股多集中在乳制品、肉制品、啤酒、白酒等板块。乳制品行业目前处于原奶

供需和价格亟待扭转的阶段，市场给予板块积极的预期。啤酒随着气温升高，行情仍有望延续。

白酒的持续性较好，贵州茅台、泸州老窖、古井贡酒、金徽酒、水井坊和口子窖本期都有良好

的表现。 
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图表 8：食品饮料个股涨跌表现（涨跌幅%；2025.03.01—2025.03.31） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND   

4. 行业产出和要素价格 

4.1. 投资 

2024 年以来，食品饮料制造业投资增速持续提振。根据 WIND,2024 年 1 至 12 月，国内食

品制造业的固定资产投资额累计同比增 22.9%，同比上升 10.4个百分点；同期，酒、饮料和茶

制造业的固定资产投资增长 18%，同比上升 10.4个百分点。2024年以来，食品饮料制造业投资

增速继 2023 年之后持续提振，设备换新以及同比低位是其主要原因。 

2025年以来，食品饮料制造业的投资延续了上年较高增长水平，也远高于同期的社会投资

增长水平。截至 2025年 2月，食品制造业的固定资产投资额累计同比增 21%，酒、饮料和茶制

造业的固定资产投资额累计同比增 16.5%。同期，社会固定资产投资额累计同比增 4.1%。食品

饮料制造业投资延续了上年的较高增长水平，也远高于同期的社会投资增长水平。 
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图表 9：食品饮料制造业投资增速(%) 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

4.2. 国内产出及进口数量 

国内产出 

整体来看，肉制品、乳制品、速冻食品、葡萄酒、啤酒、精制茶、方便面、罐头等民生品

类的产量保持低位增长或负增长。葡萄酒、精制茶、方便面和罐头属于趋势性长期缩减的品类。 

2025 年 1 至 2 月：葡萄酒、啤酒、乳制品、白酒等民生消费品的产量均延续 2024 年的收

缩态势，鲜冷肉产量由减转增，食用植物油持续温和增长。 

根据 IFIND数据： 

国内鲜冷肉产量增长，估计与节后社会开工有关。2025年 1至 2月，国内的鲜、冷藏肉产

量 660万吨，累计同比上涨 7.5%，增幅较上年全年扩大 8.2个百分点，估计与节后社会开工有

关。 

2025 年以来，国内的精制食用植物油产量扩大增长。2025 年 1 至 2 月，国内的精制食用

植物油产量 815.8万吨，累计同比增 6.3%，增幅较上年全年扩大 1.6 个百分点。 

2025年以来，白酒产量延续负增长，产出加剧收缩。2025年 1至 2月，国内白酒产量 66.3

万千升，累计同比下跌 11.2%，跌幅较上年全年扩大 9.4个百分点，较上年同期扩大 13.8个百

分点。2019 至 2022年，国内白酒行业已经连续四年减产；2023年、2024年，国内白酒产出进
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一步收缩，且收缩势头加剧。 

2025 年以来，国内葡萄酒产量延续收缩态势。2025 年 1 至 2 月，国内葡萄酒产量为 1.5

万千升，累计同比减少 25%，降幅较上年全年扩大 11 个百分点，较上年同期扩大 42.6 个百分

点。自 2018 年以来，国内的葡萄酒已经连续多年大幅减产，目前产量已跌至 2001年的水平。 

2025 年以来，国内啤酒产量延续下降趋势。2025 年 1 至 2 月，国内啤酒产量 526.1 万千

升，累计同比下降 4.9%，跌幅较上年全年扩大 4.3个百分点，较上年同期扩大 17个百分点。 

2025年以来，国内乳品产量延续上年收缩态势。2025年 1至 2月，国内乳制品产量 454.5

万吨，累计同比减少 6.3%，跌幅较上年全年扩大 4.4个百分点，较上年同期扩大 7.6个百分点。 

进口数量 

2023年，国内进口大豆、小麦等基础粮食以及食用油的数量同比修复性地增长，国内市场

的补库需求旺盛，坚果和玉米进口增长由负转正；鱼油、牛奶等副产品的进口数量仍处于持续

下降的态势，乳酪、稀奶油等高端乳制品保持较高的进口增长水平。 

2024年以来，玉米、小麦、食用油等大宗商品的进口数量转负；大豆进口维持个位数低增

长；坚果进口增长较上年提振；鱼油进口大增。 

2025年 1至 2月，玉米、小麦、食用油等进口数量累计同比减少，其中玉米和小麦的进口

数量减少接近 100%；大豆进口数量延续温和增长势头；干鲜果及坚果持续增长。 

根据 IFIND数据： 

2025 年 1 至 2 月，国内进口玉米 18 万吨，累计同比减少 97.1%。2023 年全年累计进口玉

米数量增长 31.6%，基数较高；2024年 5月之后玉米进口数量开始减少。 

2025 年 1 至 2 月，国内进口小麦数量 11 万吨，累计同比减少 95.6%。2023 年小麦进口数

量同比增长 21.5%，2024年以来小麦进口势头高位回落，11月转负，全年以负数收官。 

2025年 1至 2月，国内进口大豆数量 1360.56万吨，累计同比增长 4.4%，延续上年温和增

长势头。 

2025年 1至 2月，国内进口食用油 89.75万吨，累计同比减少 25.7%，降幅较上年同期扩

大 13.3 个百分点。2023 年食用油进口数量同比增长 43.3%，由于基数较高，2024 年以来食用

油进口数量高位回落，2025年开年来延续回落态势。 

2025年 1至 2月，国内进口的干鲜果及坚果数量为 154.03万吨，累计同比增长 5.8%，增

长较上年全年提振 2.35个百分点。2024年以来进口数量增幅扩大，国内企业补库迹象明显，6

月份以来进口增幅高位回落，但全年仍温和增长。2025年，国内进口干鲜果及坚果数量延续增

长势头。 
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2025年以来，国内对乳制品的进口数量显著增长，包括对酪乳、稀奶油等高端乳制品的进

口需求量也同步增加，说明国内的乳制品库存正在顺利去化。2024 年国内市场对于乳制品的进

口需求维持低增或负增的水平。但是，12月黄油、稀奶油、奶酪等乳制品进口数量显著反弹。 

2025 年 1、2 月，国内进口乳制品 20.41 万吨和 19.03 万吨，同比增 5.02%和 22.21%，较

上年同期分别扩大 8个百分点、32.97个百分点。2024年国内对基础乳制品的进口需求显著下

降，但 2025 年以来进口需求回升，说明国内相关库存正在去化。 

2025年 1、2月，国内进口酪乳、稀奶油等产品 126.27吨、191.47吨，同比分别增长 80.02%

和 85.18%，增幅较上年同期分别扩大 137.04个百分点、84.09个百分点。随着国内既有库存去

化，国内对高端乳制品的进口需求也正在回升。 

2025年以来，啤酒进口数量由减少转为增加，葡萄酒进口数量连续增长。 

2025 年 1 至 2 月，国内累计进口啤酒 4.47 万千升，累计同比增加 27.1%，结束了连续 15

个月负增长，国内进口啤酒数量由负转正。 

2025年 1至 2月，国内累计进口葡萄酒 4.12万千升，累计同比增长 11.1%，延续 2024年

3月以来的高增长势头。。 

4.3. 要素价格 

4.3.1. 上游价格 

根据 IFIND数据： 

截至 2025 年 3 月，原奶、猪肉、牛肉、鸡肉、葵花子、蔬菜价格指数和面粉等价格延续

跌势；易拉罐环比下跌；辣椒价格上涨。 

国内原奶价格延续跌势。截至 2025年 3月 28日，国内主产区的原奶价格为 3.08元/公斤，

环比下跌 0.30%，同比下跌 12.3%。原奶价格延续跌势。 

国内易拉罐价格环比下跌。截至 2025年 3月 31日，易拉罐均价（广东佛山）为每吨 15100

元，环比下降 0.65%，同比上涨 12%。 

面粉价格下跌。截至 2025 年 3 月 31 日，河南地区的面粉价格为 2680 元/吨，环比持平，

同比下跌 18.29%。截至 2025 年 3 月 31 日，国内面粉批发价格指数 114.04，环比下跌 0.07%，

同比下跌 3.85%。 

国内豆油价格环比下跌，玉米油价格环比持平，菜籽油价格环比上涨。截至 2025 年 3 月

31日，国内豆油现货价格为 8342元/吨，环比下跌 0.69%，同比上涨 4.64%。截至 2025年 3月

31日，国内菜籽油现货价格为 9361.67 元/吨，环比上涨 5.54%，同比上涨 14.94%。截至 2025

年 3月 28日，黑龙江玉米油出厂均价为 8550元/吨，环比持平，同比下跌 0.58%。 

葵花子价格下跌。截至 2025年 3月 28日，全国葵花子均价 5975 元/吨，环比下跌 0.83%，
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同比下跌 1.24%。 

蔬菜价格指数下跌。截至 2025年 3月，寿光蔬菜价格指数为 109，环比跌 1.04%，同比跌

23.57%。 

辣椒价格上涨。截至 2025 年 3 月 31 日，辣椒批发价格 6.32 元/公斤，环比跳涨 14.7%，

同比上涨 1.77%。 

谷氨酸钠进口价格下跌。截至 2025 年 3 月 31 日，谷氨酸钠的进口均价为 1949.61 美元/

吨，同比下跌 3.9%。 

猪价延续跌势。截至 2025年 3月 31日，外三元生猪价格为 14.7 元/千克，环比跌 0.68%，

同比跌 3.29%。截至 2025年 3月 31日，猪肉市场价为 26.17元/公斤，环比跌 2.53%，同比上

涨 3.93%。 

牛肉价格下跌。截至 2025 年 3 月，集贸市场牛肉价格为 64.39 元/公斤，环比跌 1.06%，

同比跌 17.12%。 

鸡肉价格下跌。截至 2025 年 3 月，鸡肉市场价格为 22.99 元/公斤，环比跌 0.91%，同比

跌 2.67%。 

5. 河南省企业动态 

5.1. 上市公司经营业绩 

2024年三季度，河南省食品饮料上市公司的经营业绩如下： 

双汇发展在收入、利润、纳税以及分红规模方面遥遥领先：三季度，公司缴纳所得税 12.66

亿元。但是由于猪价长期下跌，公司的收入和利润分别录得 441.12 亿元和 38.58亿元，同比分

别下降了 4.82%和 11.98%。 

三全食品和华英农业位居收入规模的第二梯队，前三季度分别营收 51.25亿元和 37.57亿

元，分别同比增长-5.35%和 41.41%；三全食品、华英农业前三季度净利润 3.94 亿元和 0.84

亿元，分别同比增长-28.61%和 17.13%。 

千味央厨、仲景食品和好想你规模上位居第三梯队，三季度分别录得收入 13.64、8.39和

11.77 亿元，分别同比增长 2.7%、14.21%和 7.9%。其中，仲景食品和好想你的收入增长较快，

千味央厨受到餐饮消费低迷的影响营收增长放缓。 

就研发而言，千味央厨、三全食品、仲景食品三家公司的研发费用增长较快，在产品开放

和新领域探索方面走在同类企业前面。前三季度，千味央厨、三全食品、仲景食品的研发费用

率分别为 1.21%、0.52%、3.06%，同比都有不同程度升高。 

随着 2024 年年报发布，仲景食品和双汇发展发布了 2024年的经营业绩。2024年，仲景食

品营收 10.98 亿元，同比增长 10.4%；双汇发展营收 595.61 亿元，同比减少 0.55%。2024 年，
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仲景食品的归母扣非净利润为 1.67亿元，同比增长 1.83%；双汇发展的归母扣非净利润为 48.13 

亿元，同比增长 1.71%。 

5.2. 河南省上市公司二级市场表现 

2025年 3月，河南省上市公司的二级市场表现不及食品饮料板块整体。除双汇发展外，千

味央厨、仲景食品、三全食品及好想你均不同幅度地下跌。 

猪肉产量增长数据的带动下，近日肉制板块表现较好，双汇发展 3月微幅上涨。预制菜板

块仍下跌：本期，千味央厨、三全食品分别下跌 2.67%和 0.13%；仲景食品下跌 2.64%。 

2025年 1至 3月，双汇发展、好想你的股价表现较好。期间，双汇发展、好想你股价分别

上涨 1.01%和 0.64%。 

图表 10：河南食饮上市公司的二级市场表现（2025.3.1-3.31 左图；2025.1.1-3.31右图） 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  

6. 投资策略及风险提示 

6.1. 投资策略 

尽管相比十年前，当前食饮行业整体的高增长收敛，但是其内部新兴的市场却层出不穷，

比如预制菜、烘焙、茶饮等，其增长之快、品类之多、升级之快，都在小市场内体现出居民消

费升级的大趋势，显示了食饮消费向更高层级迈进的特征，凸显了享有和娱乐的消费特质。 

2025年 4月，我们推荐关注白酒、乳制品、啤酒及休闲食品等板块的投资机会。 

目前来看，白酒上市公司的基本面和增长性仍好于其它。板块连续下跌源于市场预期的不

断下降，而给予高档消费和社交消费更低的估值。自 2020年以来国内各品牌下的高档白酒的销

售增长都有所回落，而 2024年以来这种回落势头在加剧，不过增长尚未转负。尽管销售额的增
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长在放缓，但是 2020年以来国内高档白酒的销售均价却稳步上升，意味着针对更小的受众人群

而获取更大的利润成为高档白酒新的价格策略。2021年之后中低档白酒的销售增长加快，在销

售规模中的占比也同步升高，但这种增速在 2024年之后同高档白酒一起回落。从高档酒抬升的

价格及中低档酒增长的销售趋势来看，目前白酒的消费升级与降级并存于市场。被归类为奢侈

品的高档白酒，其受众群体尽管收窄，但是留存客群更为稳固、支持力强，容纳了高档消费的

进一步升级。而中低档白酒具备广大的客群基础，其场景消费又具有刚需特征，它的增长并没

有受到经济下行的显著冲击，反而由于消费下移而扩大了市场容量。 

休闲食品行业在 2024年前三季度经历了高增长。经历了前期激烈的竞争和调整，目前市场

和渠道的情况相对健康；此外，零食的客单价较低，类似“口红效应”，在经济低迷期起到为消

费者提供低成本心灵抚慰的功用。 

酵母行业在出海市场保持了较高增速，增长并没有停滞；国内的酵母需求尽管回落较多，

但从 2024年前三季度的情况来看，需求也在修复当中。酵母产业的上游成本进入下降周期，全

球市场份额集中，成本回落促进利润释放。 

6.2. 股票组合 

2025年 4月份股票投资组合包括：今世缘、金徽酒、宝立食品、劲仔食品、仙乐健康、青

岛啤酒。 

图表 11：食品饮料行业重点投资标的（2025年 4月投资组合）  

公司 
总股本

（亿元） 

流通股本 

（亿元） 

股价 ROE 

（2023） 

EPS PE 投资评级 

（元/股） 2024E 2025E 2024E 2025E  

今世缘 12.47 12.47 54.01 21.64 2.89 3.25 18.71  16.62  增持 

金徽酒 5.07 5.07 19.27 10.23 0.84 0.95 22.88  20.28  增持 

宝立食品 4.00 1.59 12.75 11.88 0.58 0.68 22.03  18.62  增持 

劲仔食品 4.51 3.04 13.36 14.29 0.76 0.91 17.55  14.63  增持 

仙乐健康 2.37 1.98 23.30 9.82 1.51 1.88 15.46  12.40  增持 

青岛啤酒 13.64 7.09 79.30 16.37 3.55 3.85 22.36  20.62  增持 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

收盘日期：2025 年 4 月 8 日 

 

 

6.3. 风险提示 

居民收入和国内市场消费修复不及预期，国内消费市场持续低迷。海外市场面临政策调整

的风险，出口关税落地后，外向型企业的业绩会出现波动。对于美国向中国抬高关税的做法，

中国政府已经予以反制，这将导致国内部分农产品的价格抬升。 
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