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标配(维持) ——春糖反馈平稳，酒企&渠道更为理性

研报摘要：

 二级市场表现：上周食品饮料板块下降 3.99%，跑输沪深 300 指数 1.7 个百分点，食

品饮料板块在 31个申万一级板块中排名第 28 位。子板块方面，上周其他酒表现较好，

下降 0.20%。个股方面，上周涨幅前五为阳光乳业、加加食品、贝因美、百洋股份、

煌上煌，分别为+26.38%、+8.42%、+6.93%、+5.67%、+5.10%，跌幅前五为海南椰岛、

嘉必优、威龙股份、古井贡酒、欢乐家，分别为-12.62%、-10.48%、-9.64%、-9.17%、

-9.09%。

 行业动态：1）第 112 届春糖会在成都召开。2）2030 年人参酒市场规模有望突破 300

亿元。3）茅台镇酱酒集体清退“小散弱”。4）1-2 月四川啤酒产量 46.8 万千升。公

司动态：1）五粮液：3 月 17 日，五粮液内部销售体系开启重大调整。据公开信息，

五粮液股份公司副总经理蒋佳已出任五粮液酒类销售公司董事长，五粮液股份公司副

总经理、进出口公司董事长陈翀已任五粮液酒类销售公司总经理。2）华润啤酒：根

据公司 3 月 18 日披露的 2024 年业绩，公司实现综合营业额 386.35 亿元，同比微降

0.76%，股东应占溢利 47.39 亿元，同比下降 8.03%。3）舍得酒业：3月 21日，舍得

酒业披露年报，公司 2024 年实现营业收入 53.57 亿元，同比下降 24.41%；净利润 3.46

亿元，同比下降 80.46%；基本每股收益 1.05 元。公司拟每 10股派发现金红利 4.3 元

（含税）。

 投资建议：2025 年成都春糖热度较平淡，酒企&渠道对于市场定位更为理性，整体反

馈符合预期。总体来看，春节后为传统白酒消费淡季，动销整体表现平稳，大众品部

分品类出现边际改善，主要为企业主动创新驱动业绩增长。1）当前白酒估值处于历

史低位，配置的绝对价值凸显，具备长期投资价值。2）大众品方面：性价比趋势仍

处于强势阶段，必选消费成为稳固基石，预计啤酒、饮料、调味品率先企稳，维持食

品饮料行业“标配”投资评级。

 风险提示：宏观经济增长不及预期；竞争加剧的影响；食品安全的影响。
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1．二级市场表现

1.1 板块及个股表现

上周食品饮料板块下降 3.99%，跑输沪深 300 指数 1.7 个百分点，食品饮料

板块在 31 个申万一级板块中排名第 28 位。子板块方面，上周其他酒表现较好，

下降 0.20%。个股方面，上周涨幅前五为阳光乳业、加加食品、贝因美、百洋股

份、煌上煌，分别为+26.38%、+8.42%、+6.93%、+5.67%、+5.10%，跌幅前五为

海南椰岛、嘉必优、威龙股份、古井贡酒、欢乐家，分别为-12.62%、-10.48%、

-9.64%、-9.17%、-9.09%。

图 1：申万一级各板块周涨跌幅

资料来源：WIND，财达研究

图 2：食品饮料子板块周涨跌幅 图 3：食品饮料板块个股周涨幅前 5

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究
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1.2 估值情况

图 4：子板块估值（截至 2025 年 3 月 21 日）

资料来源：WIND，财达研究

2．宏观数据跟踪

2.1 宏观流动性数据

2025年 2月，中国M2当月同比增速为 7.0%，新增社会融资规模

当月值为 22375亿元，社会融资规模存量同比增长 8.20%。

图 5：M2 当月值同比变化趋势 图 6：社融规模当月值和存量值同比变化

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究



行业月报

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 7页 共 17页 诚信赢得客户，专业创造价值

2.2 社零及餐饮数据

2025年 2月，社会消费品零售总额同比增长 4%，餐饮收入同比增

长 4.30%；限额以上烟酒类商品零售额同比增长 5.50%，限额以上饮料

类商品零售额同比下降 2.60%。

图 7：社零总额和餐饮收入当月值同比变化 图 8：烟酒类和饮料类零售额当月值同比变化

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

3．主要消费品及原材料量价数据

3.1 白酒价格

3.1.1 高端白酒价格

表 1：重点高端酒批价变化（元）

规格 3 月 24 日批价 上周同期批价 上月同期批价 月度变化

2025飞天（整箱） 53度/500ml 2190 2225 2240 -50
2025飞天（散瓶） 53度/500ml 2165 2200 2220 -55

普五（八代） 52度/500ml 950 950 950 0
国窖 1573 52度/500ml 870 870 870 0

资料来源：今日酒价，财达研究

图 9：原箱和散瓶飞天茅台批价走势
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资料来源：今日酒价，财达研究

图 10：普五批价走势 图 11：国窖 1573 批价走势

资料来源：今日酒价，财达研究 资料来源：今日酒价，财达研究

3.1.2 次高端白酒价格

表 2：重点高次端酒批价变化（元）

规格 3 月 24 日批价 上周同期批价 上月同期批价 月度变化

青花 20 53度/500ml 363 363 365 -2
洋河梦 6+ 52度/550ml 550 550 550 0
水晶剑 52度/500ml 410 410 410 0

品味舍得 52度/500ml 360 360 360 0
水井坊井台 52度/500ml 455 455 455 0

老白干古法 20 67度/500mk 400 400 400 0

资料来源：百荣酒价，今日酒价，财达研究

图 12：青花 20批价走势 图 13：洋河梦 6+批价走势

资料来源：百荣酒价，财达研究 资料来源：今日酒价，财达研究
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图 14：水晶剑批价走势 图 15：品味舍得批价走势

资料来源：今日酒价，财达研究 资料来源：今日酒价，财达研究

图 16：水井坊井台批价走势 图 17：老白干古法 20 批价走势

资料来源：今日酒价，财达研究 资料来源：今日酒价，财达研究

3.2 白酒、啤酒和葡萄酒产量

图 18：白酒产量及同比增速

资料来源：WIND，财达研究
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白酒 2024年 12月产量 47.40万千升，同比下降 7.60%。啤酒 2024
年 12 月产量 241.10 万千升，同比上升 12.20%。葡萄酒 2024 年 12 月

产量 1.50万千升，同比下降 28.60%。

图 19：啤酒产量及同比增速 图 20：葡萄酒产量及同比增速

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

3.3 上游原材料数据

乳制品价格：截至 2025年 3月 24日，生鲜乳价格 3.08元/公斤，

周环比持平，同比-13.24%；恒天然原奶价格 76.00新西兰元/百公斤，

月环比持平，同比+28.23%；中国酸奶零售价格 15.79元/公斤，周环比

-0.13%，同比-1.99%；国产婴幼儿奶粉零售价格 225.35元/公斤，周环

比+0.05%，同比-0.25%。

图 21：生鲜乳平均价变化趋势 图 22：恒天然原奶价格变化趋势

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究
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图 23：酸奶零售价变化趋势 图 24：国产婴幼儿奶粉零售价变化趋势

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

畜禽价格：截至 2025 年 3月 24 日，猪肉价格 21.05 元/公斤，周

环比+1.40%，同比+3.90%；牛肉价格 58.72元/公斤，周环比+1.57%，

同比-13.52%；白羽鸡价格 7.33元/公斤，周环比+3.09%，同比-5.66%；

冻鸡爪进口平均价格 3.71美元/公斤，月环比-0.48%，同比-0.74%；山

东潍坊毛鸭价格 3.55元/500克，周环比+5.97%，同比-7.79%。

图 25：猪肉平均批发价变化趋势 图 26：牛肉平均批发价变化趋势

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

图 27：白羽鸡平均批发价变化趋势 图 28：冻鸡爪进口平均单价变化趋势
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资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

图 29：山东潍坊毛鸭平均价变化趋势

资料来源：WIND，财达研究

农产品价格：截至 2025年 3月 24日，黄玉米（二等）场价格 2193.70
元/吨，周环比+2.20%，同比-6.10%；大麦到港价格 262.00美元/吨，周

环比持平，同比+1.16%；小麦市场价格 2400.80元/吨，周环比+0.02%，

同比-13.38%；大豆现货价格 3856.79元/吨，周环比持平，同比-13.18%。

图 30：黄玉米（二等）市场价变化趋势 图 31：大麦到港价变化趋势

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

图 32：国标（三等）小麦市场价变化趋势 图 33：大豆现货价格变化趋势
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资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

包材价格：截至 2025 年 3 月 24 日，PET 切片现货价格 6,110.00
元/吨，周环比-0.81%，同比-16.30%；瓦楞纸市场价格2694.60元/吨，周环比-2.48%，

同比-4.77%；铝锭市场价格 20797.50元/吨，周环比+0.50%，同比+8.40%；玻璃

市场价格 1310.80元/吨，周环比-2.87%，同比-31.59%。

图 34：PET 切片现货价格变化趋势 图 35：瓦楞纸市场价格变化趋势

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

图 36：铝锭市场价变化趋势 图 37：浮法平板玻璃市场价变化趋势

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究
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其他原材料价格：截至 2025年 3月 24日，白砂糖现货价格 6150.00
元/吨，周环比-0.65%，同比-7.24%；糖蜜现货价格 1,035.73元/吨，月

环比持平，同比-25.32%；豆油进口均价 781.60美元/吨，月环比+42.89%，

同比-12.94%；棕榈油价格为 8988.00元/吨，周环比持平，同比+8.79%。

图 38：白砂糖现货价格变化趋势 图 39：糖蜜现货价格变化趋势

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，泛糖科技，财达研究

图 40：豆油进口均价变化趋势 图 41：棕榈油期货收盘价变化趋势

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究

4．行业动态

第 112 届春糖会在成都召开

3 月 25日-27日，第 112届糖酒会在成都举行。此次糖酒会主题是

“干杯！成都”，一年一度的春糖会是了解产业发展的前沿资讯动态，

企业老新朋友的聚会。2025 成都糖酒会打破了传统展会时间与空间的

局限，创造性实践了“由馆到城、由展到节”的展城融合模式。（信息

来源：中国食品网）

2030年人参酒市场规模有望突破 300 亿元
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中国酒业协会露酒分会秘书长王旭亮认为，露酒新国标的实施将加

速行业标准化进程。而随着“银发经济”时代的到来，与健康紧密相连

的露酒更是迎来了前所未有的发展机遇。王旭亮预计，2030年露酒大

品类中的人参酒市场规模有望突破 300 亿元，成为大健康产业的重要

增长极。。（信息来源：中国白酒网）

茅台镇酱酒集体清退“小散弱”

北京商报记者整理数据发现，茅台镇酱酒行业经过整改后，

2021-2024年，酱酒销售收入从 1900亿元增长至 2400亿元，但增速逐

步放缓，分别为 22.6%、10.5%、9.5%以及 4.35%。同样的情况也出现在

酱酒利润层面，2021-2024年，酱酒利润从 780亿元增长至 970亿元，

但利润增速分别为 23.8%、11.5%、8%以及 3.19%。（信息来源：中国

白酒网）

1-2月四川啤酒产量 46.8万千升

2025年 1-2 月，四川省规模以上企业啤酒产量 46.8 万千升，同比

下降 7.0%。（信息来源：中国国际啤酒网）

5．核心公司动态及公告

表 3：核心公司动态

日期 公司新闻

3月 17日

【五粮液】3月 17日，五粮液内部销售体系开启重大调整。据公开信息，五粮液股份

公司副总经理蒋佳已出任五粮液酒类销售公司董事长，五粮液股份公司副总经理、进

出口公司董事长陈翀已任五粮液酒类销售公司总经理。

3月 18日
【华润啤酒】根据公司 3月 18日披露的 2024年业绩，公司实现综合营业额 386.35
亿元，同比微降 0.76%，股东应占溢利 47.39亿元，同比下降 8.03%。

3月 21日

【舍得酒业】3月 21日，舍得酒业披露年报，公司 2024年实现营业收入 53.57亿元，

同比下降 24.41%；净利润 3.46亿元，同比下降 80.46%；基本每股收益 1.05 元。公

司拟每 10股派发现金红利 4.3元（含税）。

资料来源：WIND，中国白酒网，财达研究

6．风险提示

（1）宏观经济增长不及预期：消费受宏观经济发展水平影响较大，

若经济增长不及预期，将影响企业生产经营和居民收入水平，最终导致

消费力减弱。

（2）竞争加剧的影响：在消费弱复苏背景下，消费者更注重质价

比，消费市场竞争愈发激烈，若企业未能及时捕捉行业变化及制定相应

发展策略，满足客户需求变化，最终业绩可能出现波动。
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（3）食品安全的影响：食饮行业安全对公司甚至行业影响较大，

如果部分公司食饮安全出现问题，可能对估值及长期基本面带来影响。
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