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食品饮料 
  

大众品 2025 年&26Q1 总结：成长提速，需求修复 
  
零食：26Q1 收入增长提速，成本红利呈现分化。2025 年零食板块合计实

现营收 523.3 亿元，同比-4.7%，行业成长性呈现一定分化，新兴渠道增

速贡献环比减少，行业驱动力更多来自于大单品的支撑，契合健康化需求

方向，培育燕麦、魔芋等大单品的公司成长性更为显著，而主动调整渠道

运营的公司营收相对承压。25Q4 零食板块营收 134.3 亿元，同比-12.1%，

降速主因春节错期，备货周期延后。26Q1 营收 163.9 亿元，同比+13.6%，

在春节错期带动下呈现显著改善趋势，其中礼赠属性明确的洽洽食品、快

速扩充渠道的有友食品增长更为显著，西麦食品延续优秀成长性。合并考

虑 25Q4 及 26Q1，零食板块营收同比+0.4%。2025 年零食板块扣非归母

净利润 16.9 亿元，同比-46.3%，油脂、瓜子、坚果等品类成本压力及电

商费率提升双向挤压板块利润表现，25Q4 扣非归母净利润 2.2 亿元，同

比-63.7%，规模效应减少背景下利润更为承压，26Q1 扣非归母净利润 9.8

亿元，同比+56.9%，整体利润显著修复，一方面年货节阶段核心贡献利

润，另一方面瓜子、燕麦等品类成本红利带动明确，洽洽食品、西麦食品

均实现显著利润提速，合并考虑 25Q4 及 26Q1，零食板块扣非归母净利

润同比-2.2%。2025 年零食板块毛利率 28.6%，同比-1.3pct，成本压力导

致毛利率下行，25Q4 瓜子等品类进入新采购季，价格下行释放成本红利，

25Q4 毛利率 27.6%，同比+0.4pct，26Q1 毛利率 28.9%，同比+0.6pct。

2025 年销售费用率 17.5%，同比+0.8pct，行业供需结构调整背景下，费

用投放总额基本延续此前趋势，规模效应收窄导致费用率提升，25Q4 销

售费用率 16.2%，同比+0.5pct，26Q1 销售费用率 16.1%，同比-1.7pct，

春节错期规模效应带动费用率下降。2025 年零食板块扣非归母净利率

3.2%，同比-2.5pct，成本及费用双向挤压利润表现，25Q4 扣非归母净利

率 1.6%，同比-2.3pct，26Q1 扣非归母净利率 6.0%，同比+1.7pct，年货

节顺利提振净利率。 

 

乳制品：行业需求回暖，利润弹性释放。2025 年乳制品板块合计实现营收

1793.5 亿元，同比+0.02%，其中液奶需求仍有一定承压，结构性增长机

会在于低温替代常温，以及奶酪、奶粉等品类国产替代。25Q4 板块营收

412.6 亿元，同比-2.2%，春节错期形成一定压力，26Q1 营收 510.7 亿元，

同比+4.9%，一方面春节错期显著带动，另一方面渠道库存良性、终端价

盘修复，印证乳制品需求正在逐步走出此前底部阶段，龙头伊利股份营收

同比+5.5%增长提速，核心布局低温的新乳业、主动拓展渠道的天润乳业

均实现优秀表现，合并 25Q4 及 26Q1，乳制品板块营收同比+1.6%。2025

年乳制品归母净利润 118.9 亿元，同比+29.4%，利润弹性释放主因原奶

成本红利，以及乳企存货减值减少，25Q4 行业归母净利润 1.4 亿元，同

比+105.4%，主因龙头伊利股份减值收窄，26Q1 行业归母净利润 59.1 亿

元，同比+11.0%，春节规模效应带动显著，伊利股份、新乳业、三元乳业

均实现净利率提升，天润乳业淘牛减亏释放利润空间，合并 25Q4 及 26Q1，

乳制品板块归母净利润同比+119.5%。2025 年乳制品行业毛利率 30.5%，

同比+0.3pct，主因原奶成本红利，25Q4 毛利率 28.1%，同比+0.3pct，

26Q1 毛利率 33.4%，同比+0.1pct，均延续提升趋势。2025 年销售费用

率 17.0%，同比-0.3pct，预计与行业渠道库存恢复良性后，主动控制部分

费投相关，25Q4 销售费用率 17.6%，同比+1.3pct，26Q1 销售费用率

15.7%，同比-0.2pct，与春节错期相关。2025年净利率6.5%，同比+1.5pct，

主要来自于成本红利及减值收窄，25Q4 净利率 0.0%，同比+6.1pct，26Q1

净利率 11.6%，同比+0.5pct，利润弹性正逐步释放。 

增持（维持） 

 

行业走势 
 

  

作者 
 
分析师 李梓语 

执业证书编号：S0680524120001 

邮箱：liziyu1@gszq.com 

分析师 陈熠 

执业证书编号：S0680523080003 

邮箱：chenyi5@gszq.com 

分析师 黄越 

执业证书编号：S0680525050002 

邮箱：huangyue1@gszq.com 

分析师 王玲瑶 

执业证书编号：S0680524060005 

邮箱：wanglingyao@gszq.com 

研究助理 吴林轩 

执业证书编号：S0680124070006 

邮箱：wulinxuan@gszq.com  

相关研究 
 
1、《食品饮料：周观点：Q1 喜讯频传，底部蕴含机遇》 

2026-04-26 

2、《食品饮料：周观点：26Q1 GDP 增长提速，茅台 25Q4

理性出清 》 2026-04-19 

3、《食品饮料：周观点：3 月 CPI 延续上行，业绩窗口

关注绩优标的》 2026-04-12  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2025-05 2025-09 2025-12 2026-04

食品饮料 沪深300

2026     05    04年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

饮料：淡季平稳过渡，龙头增长强劲。2025 年饮料板块 A 股合计实现营

收 462.4 亿元，同比+6.5%；25Q4 实现营收 113.0 亿元，同比+0.3%；

26Q1 实现营收 142.7 亿元，同比+19.6%，我们判断 25Q4 因饮料淡季而

增速有所放缓，26Q1 为旺季将至而提前备货，增速较快，其中香飘飘、

养元饮品、东鹏饮料增速较快，合并考虑 25Q4 及 26Q1，饮料板块营收

同比+10.2%。2025 年饮料板块 A 股合计实现归母净利润 74.7 亿元，同

比-0.9%；25Q4 实现归母净利润 12.9 亿元，同比-33.4%；26Q1 实现归

母净利润 28.3 亿元，同比+29.4%，26Q1 香飘飘、佳禾食品、泉阳泉、

东鹏饮料等利润增速表现突出，合并考虑 25Q4 及 26Q1，饮料板块归母

净利润同比-0.1%。2025 年饮料板块 A 股实现毛利率为 41.6%，同比

+0.1pct；25Q4 毛利率为 40.3%，同比-1.4pct；26Q1 毛利率为 44.0%，

同比+2.2pct，26Q1 香飘飘、均瑶健康、维维股份等毛利率提升显著。2025

年饮料板块 A 股实现净利率为 16.1%，同比-1.3pct；25Q4 净利率为

11.1%，同比-6.1pct；26Q1净利率为 19.9%，同比+1.5pct，26Q1 香飘

飘净利率提升最为亮眼。2025年饮料板块 A 股销售费用率为 15.8%，同

比+0.6pct；25Q4 销售费用率为 16.7%，同比+2.4pct；26Q1 销售费用率

为 14.9%，同比持平。2025 年饮料板块 A 股管理费用率为 4.2%，同比

+0.1pct；25Q4 管理费用率为 4.9%，同比+0.7pct；26Q1 管理费用率为

3.4%，同比-0.3pct，26Q1 企业在费用投放方面更为克制。2025 年饮料

板块 H 股合计实现营收 1996.8 亿元，同比+0.9%；25H2 实现营收 966.1

亿元，同比+1.2%，其中农夫山泉和西藏水资源增速表现亮眼。2025 年

饮料板块 H 股合计实现归母净利润 248.4 亿元，同比+22.1%；25H2 实

现归母净利润 119.4 亿元，同比+30.4%，其中西藏水资源、农夫山泉和

康师傅控股增速较为突出。 

 

保健品：压力集中释放，关注格局改善。2025 年保健品板块合计实现营收

230.5 亿元，同比-1.5%，根据魔镜洞察数据，2025 年保健食品类销售额

1244.8 亿元，同比+19.9%，但行业竞争激烈，汤臣倍健、西王食品等表

现承压，科拓生物、百龙创园等增长亮眼；25Q4 实现营收 54.0 亿元，同

比-0.9%，汤臣倍健有所修复，仙乐健康、金达威、西王食品承压；26Q1

实现营收 57.8 亿元，同比+1.4%，行业整体迎来修复；合并考虑

25Q4+26Q1，保健品板块营收同比+0.2%。2025 年保健品板块合计实现

归母净利润 8.9 亿元，同比-47.2%，板块收入增长承压、部分原材料价格

上涨，且西王食品对 Iovate 计提商誉和无形资产减值、仙乐健康计提 BF

个人护理减值损失 1.95 亿元、金达威对 Zipfizz 计提商誉减值。25Q4 实现

归母净利润-13.3 亿元，同比-336.2%，主要为上述减值影响；26Q1 实现

归母净利润 6.5 亿元，同比-25.8%，行业保持较高强度竞争，企业整体费

用投入加大；合并考虑 25Q4+26Q1，保健品板块归母净利润同比 -

221.0%。2025 年保健品板块实现毛利率为 42.0%，同比-0.5pct，乳清蛋

白等部分原料涨价小幅影响毛利率；25Q4 毛利率为 37.9%，同比-1.4pct；

26Q1 毛利率为 44.5%，同比-0.8pct。2025 年保健品板块销售费用率为

18.4%，同比-1.3pct；25Q4 销售费用率为 22.2%，同比+4.1pct；26Q1

销售费用率为 18.3%，同比+2.2pct，龙头汤臣倍健增加费用投放及新品

推广。2025 年保健品板块管理费用率为 8.5%，同比+0.3pct；25Q4 管理

费用率为 10.1%，同比-0.7pct；26Q1 管理费用率为 8.1%，同比+0.2pct，

整体表现稳定。2025 年保健品板块实现净利率为 2.1%，同比-4.4pct；

25Q4 净利率为-32.0%，同比-24.0pct；26Q1 净利率为 11.0%，同比-

4.1pct。近日市场监管总局正式印发《关于开展网络食品销售虚假宣传专

项整治行动的通知》，决定在全国范围内开展为期半年的专项整治行动，

严打“ 碰瓷疗效”式虚假宣传、“ 花样忽悠”式营销乱象、“ 甩手掌柜”式

平台责任缺失。未来监管趋严趋势下，我们认为龙头有望凭借强品牌力、

规范化营销体系等加速抢占市场份额，建议重点关注行业集中度提升趋

势。 
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投资建议：26Q1 大众品普遍迎来向好改善趋势，一方面行业需求正呈现

积极改善迹象，另一方面部分公司培育大单品、拓展渠道、推动终端价盘

及渠道库存改善，均呈现优秀表现。聚焦复苏与成长双主线：1）复苏主

线乳制品供需两端改善，β弱修复可期：新乳业、伊利股份、三元股份、

天润乳业等；2）成长主线布局零食、饮料及α个股：鸣鸣很忙、万辰集

团、H&H 国际控股、盐津铺子、西麦食品、有友食品、卫龙美味、农夫

山泉、东鹏饮料、安琪酵母、泉阳泉等。 

 

风险提示：行业竞争加剧，大单品推广不及预期，原材料成本超预期上涨，

食品安全问题。  
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一、零食：26Q1 收入增长提速，成本红利呈现分化 

图表1：零食板块单季度营业总收入（亿元）及增速（%）  
图表2：零食板块单季度归母净利润、扣非归母净利润（亿元）及增速
（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表3：零食板块公司营业总收入、扣非归母净利润（亿元）及增速（%） 

 营业总收入（亿元，%） 扣非归母净利润（亿元，%） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

洽洽食品 65.7  -7.8  22.2  41.5  20.7  -12.7  2.5  -67.7  1.5  156.5  1.4  -37.1  

好想你 13.3  -20.5  5.1  22.4  2.7  -46.1  -0.7  17.0  0.3  17.0  -0.8  -344.9  

盐津铺子 57.6  8.6  15.8  2.9  13.4  -7.5  7.1  25.9  2.0  30.5  1.6  12.1  

甘源食品 21.0  -7.1  6.2  22.5  5.6  -13.6  1.9  -44.3  0.6  29.0  0.5  -45.8  

劲仔食品 24.4  1.3  7.4  24.2  6.3  -0.9  2.0  -22.8  0.7  23.0  0.6  -16.9  

三只松鼠 101.9  -4.1  38.4  3.0  24.3  -29.6  0.5  -84.5  2.5  51.6  -0.1  -114.7  

有友食品 15.9  34.4  5.3  39.6  3.4  16.4  1.6  25.4  0.6  35.5  0.0  -82.4  

良品铺子 54.9  -23.4  20.4  17.8  13.5  -19.9  -1.8  -137.6  0.4  210.9  -0.3  56.0  

来伊份 38.2  13.3  10.4  -1.1  9.6  13.9  -2.1  -132.3  -0.2  -512.0  -0.7  -389.7  

桃李面包 54.5  -10.5  11.7  -2.6  14.0  -2.8  2.7  -45.9  0.5  -39.0  -0.2  -123.7  

黑芝麻 22.6  -8.4  6.5  46.2  7.9  -10.1  -0.3  -142.0  0.3  2466.8  -0.22  -195.2  

青岛食品 5.5  3.7  1.5  12.9  1.2  -6.8  1.0  23.8  0.3  7.8  0.1  154.6  

桂发祥 4.7  -4.9  1.5  0.7  0.9  0.7  -0.25  -203.1  0.1  11.0  -0.3  -164.6  

西麦食品 22.4  18.1  8.2  25.6  5.4  17.4  1.6  46.7  1.0  82.3  0.4  63.3  

元祖股份 20.8  -10.1  3.3  -1.4  5.3  29.4  1.08  -53.5  -0.7  -37.5  0.2  215.6  

零食板块 

合计 
523.3  -4.7  163.9  13.6  134.3  -12.1  16.9  -46.3  9.8  56.9  2.2  -63.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表4：零食板块公司毛利率、扣非归母净利率（%）及同比变化（pct） 

 毛利率（%，pct） 扣非归母净利率（%，pct） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

洽洽食品 23.4  -5.4  25.1  5.6  26.6  0.8  3.8  -7.0  6.7  3.0  6.5  -2.5  

好想你 29.1  6.5  36.2  2.2  31.1  12.4  -5.0  -0.2  6.8  -0.3  -28.7  -25.2  

盐津铺子 30.8  0.1  31.8  3.4  32.4  4.8  12.4  1.7  12.9  2.7  12.1  2.1  

甘源食品 34.8  -0.7  33.9  -0.4  34.2  -1.0  9.1  -6.0  9.6  0.5  9.0  -5.4  

劲仔食品 29.3  -1.2  27.0  -2.9  29.4  -1.6  8.2  -2.6  8.9  -0.1  9.4  -1.8  

三只松鼠 24.4  0.2  27.3  0.6  21.7  0.0  0.5  -2.5  6.4  2.1  -0.3  -1.8  

有友食品 25.7  -3.2  24.3  -2.8  19.9  -5.8  9.9  -0.7  11.0  -0.3  1.1  -6.0  

良品铺子 24.8  -1.3  27.3  2.7  24.4  0.6  -3.2  -2.2  2.2  4.5  -2.3  1.9  

来伊份 30.5  -10.5  26.0  -8.6  27.4  -14.3  -5.5  -2.8  -2.1  -2.6  -7.6  -5.8  

桃李面包 22.5  -0.9  21.0  -1.0  21.0  -1.0  4.9  -3.2  4.1  -2.5  -1.4  -7.2  

黑芝麻 23.0  -0.8  21.6  1.7  23.8  -1.6  -1.3  -4.0  5.1  5.4  -2.8  -5.4  

青岛食品 39.6  3.8  40.1  1.3  39.6  8.4  17.9  2.9  19.6  -0.9  8.0  5.1  

桂发祥 44.9  -1.1  46.3  2.6  43.8  -1.4  -5.3  -10.3  4.7  0.4  -27.6  -17.1  

西麦食品 42.0  0.6  44.1  0.4  36.7  -0.7  7.2  1.4  11.8  3.7  6.5  1.8  

元祖股份 62.0  -1.3  60.9  -0.6  55.5  -3.2  5.2  -4.8  -22.0  -6.2  3.4  7.2  

零食板块 

合计 
28.6  -1.3  28.9  0.6  27.6  0.4  3.2  -2.5  6.0  1.7  1.6  -2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表5：零食板块公司销售费用率、管理费用率（%）及同比变化（pct） 

 销售费用率（%，pct） 管理费用率（%，pct） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

洽洽食品 11.2  1.2  11.7  1.1  11.0  1.2  4.8  0.5  3.7  -1.0  3.8  0.3  

好想你 22.0  1.1  21.5  0.4  28.1  11.3  8.0  1.3  5.8  -0.6  13.2  8.4  

盐津铺子 10.5  -2.0  11.2  0.0  12.5  0.9  3.3  -0.8  3.4  0.0  2.8  -1.6  

甘源食品 17.7  5.0  17.3  -0.1  16.6  3.8  4.6  0.8  3.5  -1.3  4.5  0.8  

劲仔食品 13.1  1.1  10.6  -2.8  11.0  0.4  4.5  0.7  3.7  -0.3  5.3  1.0  

三只松鼠 19.7  2.2  15.9  -2.8  16.7  0.1  2.9  0.9  2.2  0.5  2.9  0.9  

有友食品 9.0  -1.7  6.9  -2.0  11.0  1.0  3.6  -0.7  2.5  -0.6  5.9  -0.2  

良品铺子 23.4  2.4  21.0  -2.7  20.9  -1.8  4.0  -0.7  2.8  -0.2  4.3  0.8  

来伊份 23.1  -5.2  16.3  -5.6  20.9  -5.2  11.1  -2.3  10.6  -0.3  10.5  -2.7  

桃李面包 8.8  0.9  8.7  0.1  9.2  1.3  2.3  0.1  2.6  0.6  2.9  0.3  

黑芝麻 11.1  2.0  9.4  0.4  10.9  0.5  6.4  0.9  3.4  -3.6  5.4  0.2  

青岛食品 8.2  2.5  8.0  3.1  13.7  7.2  6.9  -0.2  5.7  0.0  15.2  2.8  

桂发祥 36.4  5.4  30.0  1.3  51.2  6.7  12.1  2.8  9.8  -0.1  17.5  5.6  

西麦食品 26.6  -1.4  24.9  -4.3  19.0  -5.0  5.8  -0.3  4.1  -0.2  8.3  0.7  

元祖股份 46.0  3.9  73.5  8.9  45.5  -4.4  4.9  0.4  7.4  1.5  6.2  -1.3  

零食板块 

合计 
17.5  0.8  16.1  -1.7  16.2  0.5  4.6  0.2  3.8  -0.2  4.9  0.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、乳制品：行业需求回暖，利润弹性释放 

图表6：乳制品板块单季度营业总收入（亿元）及增速（%）  
图表7：乳制品板块单季度归母净利润、扣非归母净利润（亿元）及增速
（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表8：乳制品板块公司营业总收入、归母净利润（亿元）及增速（%） 

 营业总收入（亿元，%） 归母净利润（亿元，%） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

伊利股份 1159.3  0.1  348.2  5.5  253.7  -5.1  115.7  36.8  53.9  10.7  11.4  147.2  

光明乳业 239.0  -1.6  62.1  -2.5  56.6  -3.4  -1.5  -120.7  0.7  -52.7  -2.4  -139.0  

新乳业 112.3  5.3  28.4  8.3  28.0  11.3  7.3  36.0  1.9  39.9  1.1  69.3  

三元股份 63.4  -9.6  17.2  4.5  14.7  -9.1  -2.3  -511.6  1.0  14.3  -4.6  -848.8  

天润乳业 27.5  -1.9  6.7  6.8  6.8  4.6  0.4  -5.0  0.3  140.6  0.5  143.6  

皇氏集团 17.7  -13.4  4.4  -1.4  4.6  -14.5  -4.5  34.1  0.0  -28.4  -4.0  40.0  

燕塘乳业 15.9  -8.5  3.3  -0.4  4.1  -5.2  0.6  -43.9  0.0  -99.4  0.0  -80.0  

庄园牧场 9.2  3.4  2.5  16.7  2.9  21.1  -0.7  55.2  -0.3  -21.4  -0.3  45.7  

西部牧业 9.2  -1.4  2.4  28.9  2.6  9.2  -0.5  57.4  0.0  150.5  -0.1  81.9  

阳光乳业 4.8  -8.1  1.0  -7.0  1.2  -9.7  1.0  -8.8  0.2  -13.5  0.2  -41.3  

熊猫乳品 8.1  6.1  2.0  20.3  2.3  15.2  1.1  5.4  0.2  24.1  0.4  48.7  

麦趣尔 6.0  -5.4  1.3  -13.8  1.4  -13.2  -1.03  55.4  -0.13  -1976.2  -0.70  51.5  

贝因美 27.8  0.1  6.6  -9.7  7.4  8.1  1.5  49.7  0.4  -9.0  0.5  53.4  

妙可蓝多 56.3  16.3  16.3  31.8  16.8  34.1  1.2  4.3  0.8  -8.3  -0.6  -301.0  

一鸣食品 29.0  5.6  6.4  -2.0  7.6  9.4  0.5  76.9  0.2  18.9  0.0  160.1  

品渥食品 7.9  -9.7  1.9  6.8  2.0  -15.1  0.1  -28.1  0.0  -129.7  -0.1  -156.1  

乳制品板块

合计 
1793.5  0.0  510.7  4.9  412.6  -2.2  118.9  29.4  59.1  11.0  1.4  105.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表9：乳制品板块公司毛利率、净利率（%）及同比变化（pct） 

 毛利率（%，pct） 净利率（%，pct） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

伊利股份 34.6  0.7  38.4  0.7  31.9  1.1  10.0  2.6  15.7  0.6  4.3  13.5  

光明乳业 17.3  -2.0  15.9  -2.8  16.0  -3.1  -1.1  -3.1  0.4  -2.0  -5.8  -17.0  

新乳业 29.2  0.8  30.0  0.5  28.3  2.3  6.7  1.6  6.7  1.5  4.0  1.5  

三元股份 22.1  -0.8  23.1  -1.3  20.2  0.4  -3.9  -4.7  5.6  0.3  -32.0  -28.4  

天润乳业 16.1  -0.7  18.4  3.8  15.7  3.6  0.5  0.0  4.1  18.3  7.4  5.5  

皇氏集团 21.2  -3.2  23.6  -4.0  13.8  -10.6  -25.9  7.5  0.8  -0.7  -88.8  36.4  

燕塘乳业 24.9  -0.4  25.3  1.1  23.6  -0.4  3.7  -2.3  0.0  -2.5  1.2  -3.9  

庄园牧场 24.0  8.2  17.3  -2.6  32.0  3.1  -8.1  10.6  -12.8  -0.5  -8.9  10.9  

西部牧业 10.9  4.1  10.3  2.7  13.5  16.5  -3.0  8.0  3.5  8.1  -1.7  25.6  

阳光乳业 39.5  1.6  35.2  -0.4  38.1  -2.3  21.5  -0.3  19.1  -1.4  13.7  -7.7  

熊猫乳品 25.6  -2.8  26.0  1.0  23.8  -5.5  12.8  -0.6  8.0  0.3  14.9  2.6  

麦趣尔 22.5  6.3  24.8  -3.1  19.0  1.1  -17.3  19.3  -10.5  -11.0  -51.3  40.0  

贝因美 44.0  1.0  40.5  -5.0  41.1  -2.1  5.8  1.9  6.0  -0.2  6.4  1.7  

妙可蓝多 29.0  0.7  29.8  -1.7  26.8  0.3  2.1  -0.2  4.6  -2.0  -3.4  -5.7  

一鸣食品 27.5  -1.0  26.8  -2.1  23.5  -1.9  1.8  0.7  2.5  0.4  0.6  1.8  

品渥食品 16.2  -1.4  20.1  1.5  15.3  -6.2  0.6  -0.2  -0.9  -4.3  -3.5  -8.9  

乳制品板块

合计 
30.5  0.3  33.4  0.1  28.1  0.3  6.5  1.5  11.6  0.5  0.0  6.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表10：保健品板块公司销售费用率、管理费用率（%）及同比变化（pct） 

 销售费用率（%，pct） 管理费用率（%，pct） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

伊利股份 18.6  -0.4  16.7  -0.2  19.7  1.6  4.0  0.2  3.7  -0.1  4.8  0.7  

光明乳业 12.0  -0.3  9.3  -0.9  13.4  2.1  3.4  -0.3  3.1  0.1  4.1  0.9  

新乳业 16.1  0.6  17.1  0.1  16.5  1.9  3.2  -0.4  3.5  -0.1  3.4  2.1  

三元股份 15.1  -2.1  16.6  -1.3  9.6  -6.3  4.6  0.8  3.6  -0.5  6.4  1.7  

天润乳业 6.2  0.7  9.0  2.1  5.7  2.1  3.7  0.0  4.2  0.0  3.9  -0.4  

皇氏集团 13.2  0.5  10.6  0.7  16.7  -0.1  8.2  1.8  6.1  -1.2  10.3  3.6  

燕塘乳业 13.2  1.7  16.7  3.3  15.5  4.2  5.8  0.7  6.2  -0.1  6.1  0.9  

庄园牧场 11.8  -3.6  13.8  -2.1  9.6  -6.9  8.9  0.0  7.6  -2.0  7.4  -0.2  

西部牧业 3.4  -2.1  3.6  -0.6  3.7  -3.1  7.6  1.3  6.5  -0.8  9.8  -0.1  

阳光乳业 9.1  0.6  8.5  0.2  11.8  0.4  5.8  0.6  5.0  -0.5  7.6  0.3  

熊猫乳品 5.0  0.1  6.3  0.9  5.5  0.9  6.6  0.8  8.2  1.0  7.9  2.4  

麦趣尔 23.4  5.5  24.4  8.6  28.4  8.3  9.4  -4.8  10.1  -0.5  9.9  -15.7  

贝因美 28.1  1.7  24.5  -5.3  25.0  3.5  7.6  0.1  7.4  1.5  9.8  0.5  

妙可蓝多 17.8  -1.3  18.9  2.1  18.6  0.0  5.2  -0.4  4.2  -0.7  3.3  -2.9  

一鸣食品 18.0  -0.4  16.1  -1.9  15.1  -0.6  4.3  -1.0  4.7  -0.1  4.2  -0.5  

品渥食品 12.8  -0.3  16.0  3.5  13.7  3.5  3.1  -0.2  3.2  -0.5  2.8  -0.1  

乳制品板块

合计 
17.0  -0.3  15.7  -0.2  17.6  1.3  4.1  0.1  3.8  -0.1  4.8  0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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三、饮料：淡季平稳过渡，龙头增长强劲 

图表11：A 股饮料板块单季度营业总收入（亿元）及增速（%）  
图表12：A 股饮料板块单季度归母净利润、扣非归母净利润（亿元）及
增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表13：A 股饮料板块公司营业总收入、归母净利润（亿元）及增速（%） 

 营业总收入（亿元，%） 归母净利润（亿元，%） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

东鹏饮料 208.8  31.8  58.9  21.5  40.3  22.9  44.2  32.7  12.6  28.3  6.5  5.7  

香飘飘 29.3  -11.0  8.8  51.4  12.4  -7.9  1.0  -62.4  0.9  597.4  1.8  -21.7  

李子园 13.0  -8.4  3.0  -6.4  3.2  -8.2  2.0  -12.3  0.5  -19.1  0.5  -27.3  

欢乐家 15.0  -19.1  4.3  -3.7  4.6  -10.9  0.4  -70.0  0.4  8.5  0.3  -47.1  

均瑶健康 13.3  -8.7  4.3  7.3  2.4  -15.9  -1.9  -553.3  0.09  -20.6  -1.9  -139.2  

承德露露 31.7  -3.5  11.4  13.7  12.2  7.9  6.3  -5.9  2.5  15.3  2.4  -1.5  

养元饮品 53.4  -11.9  25.6  37.5  14.3  -21.8  12.6  -26.8  8.1  25.8  1.4  -71.4  

维维股份 33.5  -8.4  9.5  11.3  9.6  2.9  3.3  -18.6  0.8  18.7  0.9  -43.5  

百润股份 29.4  -3.4  8.0  8.5  6.7  1.8  6.4  -11.4  2.2  19.3  0.9  -39.2  

泉阳泉 12.6  5.0  3.4  10.0  2.4  -21.0  0.2  145.5  0.1  96.6  -0.1  37.2  

佳禾食品 22.6  -2.4  5.5  -3.0  4.9  -22.7  0.3  -63.3  0.2  356.3  0.05  274.2  

A 股饮料板

块合计 
462.4  6.5  142.7  19.6  113.0  0.3  74.7  -0.9  28.3  29.4  12.9  -33.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表14：A 股饮料板块公司毛利率、净利率（%）及同比变化（pct） 

 毛利率（%，pct） 净利率（%，pct） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

东鹏饮料 44.9  0.1  46.9  2.4  43.8  -0.1  21.1  0.1  21.3  1.1  16.2  -2.6  

香飘飘 37.1  -1.2  40.8  9.7  42.9  -0.8  3.2  -4.4  10.6  13.9  14.8  -2.6  

李子园 39.3  0.2  37.7  -5.1  39.0  0.4  15.1  -0.7  17.7  -2.9  14.9  -4.1  

欢乐家 29.6  -4.4  32.6  1.2  30.5  -3.0  2.9  -5.0  8.6  1.0  7.3  -5.0  

均瑶健康 27.7  -2.6  37.5  4.6  11.8  -20.6  -18.2  -15.9  2.4  0.0  -97.8  -69.2  

承德露露 44.7  3.8  49.3  1.2  43.3  3.5  19.8  -0.5  21.8  0.3  20.0  -1.9  

养元饮品 42.8  -3.7  44.8  -1.4  38.1  -8.5  23.6  -4.8  31.6  -2.9  9.8  -17.1  

维维股份 28.4  1.4  28.8  4.1  30.4  -7.8  9.9  -1.3  8.8  0.6  9.6  -8.1  

百润股份 69.2  -0.5  70.3  0.7  65.5  -2.6  21.7  -1.8  27.1  2.4  13.1  -8.8  

泉阳泉 36.4  4.5  37.1  3.5  37.6  11.1  4.2  1.3  5.3  2.2  0.1  3.9  

佳禾食品 13.0  -3.1  13.9  1.9  14.6  0.5  1.5  -2.2  3.4  2.5  1.1  0.8  

A 股饮料板

块合计 
41.6  0.1  44.0  2.2  40.3  -1.4  16.1  -1.3  19.9  1.5  11.1  -6.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表15：A 股饮料板块公司销售费用率、管理费用率（%）及同比变化（pct） 

 销售费用率（%，pct） 管理费用率（%，pct） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

东鹏饮料 16.3  -0.6  17.4  0.7  19.6  0.8  2.8  0.1  2.8  0.3  4.1  0.4  

香飘飘 23.9  0.7  19.5  -7.3  16.0  -0.9  7.2  0.4  6.2  -3.2  4.5  0.6  

李子园 14.8  0.6  11.8  1.1  12.9  1.7  7.0  0.9  7.2  0.6  7.7  2.0  

欢乐家 14.5  -1.3  11.7  -1.4  11.9  -1.1  8.7  1.4  7.9  1.1  8.2  0.7  

均瑶健康 23.2  6.4  23.9  5.2  34.1  6.9  11.0  1.2  7.0  -1.5  18.1  3.8  

承德露露 16.8  4.1  18.7  0.5  13.8  5.6  1.4  -0.3  1.2  0.1  0.3  -1.4  

养元饮品 12.2  0.4  6.5  -2.4  12.0  1.9  1.8  0.5  0.9  -0.2  2.1  2.0  

维维股份 7.5  1.2  9.9  3.5  8.8  5.2  6.5  0.7  4.9  -1.3  6.0  0.3  

百润股份 24.7  0.1  21.4  0.1  32.5  6.0  8.1  1.4  7.1  -0.3  10.5  1.9  

泉阳泉 11.8  -1.6  15.6  1.1  15.0  -0.1  9.7  -0.3  7.6  -1.0  17.3  4.2  

佳禾食品 7.2  0.5  7.1  0.0  8.7  0.9  3.5  -0.4  3.3  -0.1  4.6  0.4  

A 股饮料板

块合计 
15.8  0.6  14.9  0.0  16.7  2.4  4.2  0.1  3.4  -0.3  4.9  0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

2026     05    04年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.11                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表16：H 股饮料板块公司营业总收入、归母净利润（亿元）及增速（%） 

 营业总收入（亿元，%） 归母净利润（亿元，%） 

 2025 YOY 25H2 YOY 2025 YOY 25H2 YOY 

康师傅控股 790.7  -2.0  389.8  -1.2  45.0  20.5  22.3  20.6  

农夫山泉 525.5  22.5  269.3  30.0  158.7  30.9  82.5  40.2  

统一企业中

国 
317.1  4.6  146.3  -1.7  20.5  10.9  7.6  -13.6  

中国食品 220.7  2.7  97.9  -3.6  8.6  0.2  2.8  -3.8  

华润饮料 110.0  -18.6  48.0  -18.8  9.9  -39.8  1.8  -64.6  

安德利果汁 16.8  18.3  7.3  -7.2  3.3  26.7  1.3  1.9  

IFBH 12.4  9.4  5.6  -9.3  1.6  -33.2  0.5  -58.5  

西藏水资源 3.6  58.5  1.9  117.7  0.9  115.0  0.5  108.6  

H 股饮料板块

合计 
1996.8  0.9  966.1  1.2  248.4  22.1  119.4  30.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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四、保健品：压力集中释放，关注格局改善 

图表17：保健品板块单季度营业总收入（亿元）及增速（%）  
图表18：保健品板块单季度归母净利润、扣非归母净利润（亿元）及增
速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表19：保健品板块公司营业总收入、归母净利润（亿元）及增速（%） 

 营业总收入（亿元，%） 归母净利润（亿元，%） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

汤臣倍健 62.7  -8.4  18.7  4.3  13.5  22.2  7.8  19.8  4.0  -11.6  -1.3  42.0  

仙乐健康 42.6  1.2  10.0  5.1  9.7  -16.4  1.4  -58.0  0.5  -27.3  -1.2  -245.1  

金达威 33.7  3.9  8.1  -1.7  7.6  -15.2  3.4  -0.6  0.7  -46.1  -0.2  -117.3  

科拓生物 3.7  20.8  0.8  9.5  1.0  17.2  0.9  0.2  0.1  -26.5  0.2  -21.1  

百合股份 9.1  13.7  2.5  21.7  2.7  36.1  1.3  -7.8  0.3  -17.9  0.3  30.0  

西王食品 45.3  -8.9  10.5  0.8  10.2  -11.7  -12.4  -180.0  -0.1  -223.6  -12.4  -145.9  

交大昂立 3.1  -3.4  0.7  -6.2  0.9  1.6  0.03  -88.5  -0.1  8.4  0.0  -92.8  

嘉必优 5.6  1.4  0.1  -92.9  1.4  -19.8  1.4  15.7  -0.4  -196.8  0.1  -64.3  

百龙创园 13.8  19.7  3.9  25.3  4.1  23.8  3.7  50.1  1.2  48.1  1.0  64.9  

技源集团 10.9  9.1  2.4  -9.4  3.0  13.4  1.3  -23.4  0.2  -46.2  0.2  -54.6  

保健品板块

合计 
230.5  -1.5  57.8  1.4  54.0  -0.9  8.9  -47.2  6.5  -25.8  -13.3  -336.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表20：保健品板块公司毛利率、净利率（%）及同比变化（pct） 

 毛利率（%，pct） 净利率（%，pct） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

汤臣倍健 67.9  1.2  69.1  0.5  65.5  5.2  13.0  3.6  21.6  -4.5  -9.5  9.9  

仙乐健康 30.6  -0.9  32.4  -0.7  24.8  -7.3  0.5  -6.2  4.2  -1.7  -20.7  -26.7  

金达威 39.4  0.8  38.0  -3.8  36.4  -3.4  9.5  -1.8  8.3  -6.6  -4.3  -20.3  

科拓生物 51.5  -6.7  45.4  -4.9  50.1  -18.9  25.8  -5.3  17.6  -8.6  18.6  -9.0  

百合股份 35.3  -1.1  37.8  1.5  35.9  3.9  14.7  -2.7  12.7  -4.3  13.2  1.6  

西王食品 19.7  -4.2  21.4  -2.0  11.7  -12.7  -34.4  -22.6  -1.4  -1.5  -151.9  -96.5  

交大昂立 29.5  -0.5  30.5  3.4  30.8  -2.6  2.7  -8.2  -7.5  0.0  3.5  -25.4  

嘉必优 47.7  4.1  -100.0  -148.8  44.5  -7.9  24.7  3.1  -409.6  -438.1  9.2  -13.9  

百龙创园 41.8  8.1  45.1  5.4  41.6  6.7  26.7  5.4  30.7  4.7  25.3  6.3  

技源集团 42.5  -1.0  41.7  -1.9  41.3  -0.7  12.3  -5.2  9.7  -6.4  5.9  -8.7  

保健品板块

合计 
42.0  -0.5  44.5  -0.8  37.9  -1.4  2.1  -4.4  11.0  -4.1  -32.0  -24.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表21：保健品板块公司销售费用率、管理费用率（%）及同比变化（pct） 

 销售费用率（%，pct） 管理费用率（%，pct） 

 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4 YOY 

汤臣倍健 42.8  -1.5  36.5  6.2  62.3  7.6  8.1  -0.1  5.7  0.0  10.0  -4.0  

仙乐健康 8.8  0.4  8.6  -0.7  10.3  -0.1  10.9  1.0  10.8  -1.1  11.6  1.2  

金达威 9.9  0.1  10.4  0.9  10.5  2.0  11.3  -0.5  11.7  0.3  13.3  2.8  

科拓生物 10.5  -1.6  7.2  -2.1  13.4  -0.5  9.0  -1.4  11.5  2.2  11.9  -1.1  

百合股份 9.9  0.0  9.1  0.2  11.8  1.0  5.4  0.8  6.7  2.4  5.9  1.1  

西王食品 12.4  -0.4  13.1  -1.2  8.1  -0.9  5.3  0.1  6.0  0.6  8.9  -2.1  

交大昂立 9.3  0.4  9.0  0.0  11.8  0.1  14.2  1.0  21.9  3.2  11.2  1.1  

嘉必优 4.3  -1.4  36.6  33.2  4.2  -1.8  7.8  0.5  101.7  96.3  10.1  0.4  

百龙创园 3.0  0.1  2.3  -0.2  3.1  -0.1  2.8  -0.2  2.1  -0.3  3.0  -1.0  

技源集团 7.1  0.8  7.8  1.6  7.2  0.8  14.6  2.5  14.0  -0.2  14.7  1.1  

保健品板块

合计 
18.4  -1.3  18.3  2.2  22.2  4.1  8.5  0.3  8.1  0.2  10.1  -0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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五、风险提示 

 
行业竞争加剧：当前行业需求正在持续恢复过程中，部分子行业产能进入逐步释放阶

段，若行业竞争加剧，将影响板块整体成长性及企业盈利能力。 

 

大单品推广不及预期：当前行业供需结构存在一定错配，需求迭代速度加快、爆品供

给跟进速度加快，大单品打磨可能需要更长周期，存在打磨效果不及预期的风险。 

 

原材料成本超预期上涨：当前国际局势带动油脂等价格上涨，同时油运成本上涨可能

传导至大宗原材料涨价，若原材料成本超预期上涨，可能对企业的盈利能力形成压力。 

 

食品安全问题：食品行业部分产品加工链路较长，若品质把控不严，可能存在食品安

全问题。  
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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