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[Table_Summary] 
前言：今年以来，鸣鸣很忙和万辰集团的开店持续超预期但股价 YTD均有调整，其中 5月末因为局

部市场的竞争摩擦两家股价调整幅度较大，我们认为在线下折扣零售高景气的产业趋势下市场存在

一定的预期差，本次月聚焦针对市场对零食量贩分歧做逐一分析。 

月度聚焦：如何看零食量贩的市场分歧？（1）今年开店再超预期，经营质量普遍向好：鸣鸣很忙与

万辰集团今年开店持续超预期，全年仍有上修空间。行业本质为线下零售效率迭代，仍处增量扩张阶

段，二三线品牌同步扩张，验证非存量竞争格局。单店在运营提效与品类延展下持续改善，部分加盟

商盈利回升带动开店意愿增强。若全年门店由约 5000增至 9000家，收入增速可在市场预期基础上

再上修约 7%-10%。（2）市场对“竞争”过度反应，“价值战”而非“价格战”：2024年高补贴已明显收

缩，2025年以来转为局部、阶梯式低强度补贴，对利润影响有限。行业已进入双寡头稳定阶段（CR2

约 66%），竞争更多集中于局部点位优化而非全面价格战。区域上“南鸣鸣北万辰”格局清晰，全国仍

有约 11万家空间，行业远未见天花板。两家公司净利率环比持续提升，规模与议价能力驱动盈利提

升。（3）同店增长、新店型储备、自有品牌等“成长工具箱”丰富：单店仍在持续优化，新店型（折

扣超市、便利融合、鲜食、沉浸式大店等）拓展消费频次与品类边界，提升模型上限。自有品牌成为

关键盈利杠杆，参考日本唐吉诃德经验即通过 OEM降本与爆品打造提升毛利率。整体来看，行业仍

处模型进化与效率提升阶段，成长性与盈利弹性均未见顶。 

市场回顾：5 月食品饮料板块跑输大盘 4.8pct。（1）行情回顾：子行业呈现普跌趋势，保健品、软

饮料和其他酒类相对抗跌，肉制品和预加工食品跌幅居前。（2）陆港通：南向资金净买入较多个股

为阜丰集团、统一、康师傅控股等。（3）板块估值：绝对/相对估值处于 2010年以来低位。 

基本面跟踪：5 月景气度边际转淡。5月社零同比-0.6%，较 4月环比-0.8pct。必选中粮油食品/饮料

零售额/烟酒零售额 2026 年 5 月同比+1.9%（环比-2.2pct）/+6.1%（环比+2.5pct）/+4.8%（环比-

6.9pct）。26Q2消费者信心指数边际回落。（1）白酒：茅台批价目前处于平台震荡，五粮液批价环

比小幅下降。（2）大众品：需求边际转淡，零食连锁景气度相对较优。（3）成本：包材、油脂等成

本承压，猪肉、白糖等价格回落。 

投资建议：（1）白酒：板块历经四年调整期，2026年有望迎来新一轮发展周期，核心推荐：泸州老

窖、山西汾酒、舍得酒业、贵州茅台、今世缘、古井贡酒。（2）大众品：2025年部分子赛道已率先

企稳，展望 2026年行业吨价有望温和上涨，看好新品新渠道带来的个股机会。核心推荐：安井食品、

天味食品、燕京啤酒、东鹏饮料、安琪酵母、新乳业、鸣鸣很忙、盐津铺子、万辰集团、西麦食品。 

风险提示：宏观经济不及预期；消费力恢复不及预期；食品安全问题；行业竞争加剧及单店不及预期

风险。 
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[Table_impcom] 
重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

泸州老窖 000568.SZ CNY 84.68 2026/04/29 买入 139.93 6.99 7.40 12.11 11.44 8.72 8.23 19.70 19.80 

山西汾酒 600809.SH CNY 119.28 2026/04/29 买入 169.32 9.41 10.15 12.68 11.75 9.18 8.55 26.50 26.20 

舍得酒业 600702.SH CNY 38.75 2026/04/16 买入 50.47 1.36 1.67 28.49 23.20 15.88 13.72 6.40 7.40 

贵州茅台 600519.SH CNY 1271.10 2026/04/25 买入 1675.00 67.00 70.00 18.97 18.16 13.44 12.89 32.10 31.40 

今世缘 603369.SH CNY 25.62 2026/04/29 买入 38.82 2.16 2.34 11.86 10.95 8.22 7.60 14.80 14.60 

古井贡酒 000596.SZ CNY 87.10 2026/04/29 买入 131.60 6.58 7.07 13.24 12.32 9.69 8.98 13.00 13.20 

安井食品 603345.SH CNY 88.85 2026/04/28 买入 118.86 5.40 6.46 16.45 13.75 9.73 8.29 11.20 12.90 

天味食品 603317.SH CNY 13.89 2026/04/28 买入 16.50 0.66 0.74 21.05 18.77 16.21 14.34 15.30 17.00 

燕京啤酒 000729.SZ CNY 11.36 2026/04/24 买入 17.15 0.75 0.88 15.15 12.91 9.35 8.22 12.80 14.20 

东鹏饮料 605499.SH CNY 128.26 2026/06/02 买入 172.99 7.52 8.77 17.06 14.62 13.16 11.39 25.70 27.10 

安琪酵母 600298.SH CNY 35.59 2026/04/28 买入 42.17 2.11 2.47 16.87 14.41 9.41 8.31 13.70 14.40 

新乳业 002946.SZ CNY 16.85 2026/05/31 买入 20.54 1.03 1.20 16.36 14.04 9.10 8.52 20.60 21.20 

鸣鸣很忙 01768.HK HKD 351.60 2026/04/29 买入 480.35 16.81 21.59 20.91 16.28 11.95 8.61 31.20 28.60 

盐津铺子 002847.SZ CNY 53.28 2026/04/29 买入 64.17 3.21 3.90 16.60 13.66 11.45 9.65 34.00 34.30 

万辰集团 300972.SZ CNY 182.01 2026/04/29 买入 260.04 13.00 17.21 14.00 10.58 6.53 5.02 77.10 59.50 

西麦食品 002956.SZ CNY 21.91 2026/04/29 买入 36.71 1.22 1.49 17.96 14.70 17.03 13.98 16.10 18.60 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、 月度聚焦：如何看零食量贩的市场分歧？ 

前言：今年以来，鸣鸣很忙和万辰集团的开店持续超预期但股价 YTD分别为-20.2%/-10.5%（鸣鸣很忙按照上

市至今计算，截至 2026/6/16），其中 5月末因为局部市场的竞争摩擦两家股价调整幅度较大，我们认为在线

下折扣零售高景气的产业趋势下市场存在一定的预期差，本次月聚焦针对市场对零食量贩分歧做逐一分析。 

图 1：今年以来鸣鸣很忙和万辰集团总市值走势（亿元-人民币） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：数据截至 2026/6/16 

 

（一）今年开店再超预期，经营质量普遍向好 

开店：今年开店超预期，预计全年开店数量有望上修。根据抖音和高德地图数据统计，今年以来两家开店明显

提速，1-5月净增门店均在 3000家附近，其中 5月单月净增门店接近 1000家；参考 2024年和 2025年公司

财报，上半年净增门店数占全年净增门店数约 20-35%，下半年考虑中秋国庆长假、春节年节备货等拉动预计

迎来开店的高峰，全年净增门店有望超当前市场预期。 
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图 2：鸣鸣很忙单月净增门店数跟踪（家）  图 3：万辰集团单月净增门店数跟踪（家） 

 

 

 

 

数据来源：抖音品牌号、高德地图、广发证券发展研究中心 

注：第三方数据统计或存在口径和开店时间误差等，以公司财报披露数据为准 

 

图 4：鸣鸣很忙&万辰集团分季度（半年度）门店净增数量 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

原因：底层逻辑仍为线下零售渠道的效率迭代，边际来看加盟商同店改善带动盈利能力回升，开店意愿提升。

宏观视角：增量市场竞争而非存量市场竞争，二三线品牌亦加速开店。根据抖音品牌号和高德地图数据统计，

2025 年以来量贩零食行业的门店扩张并未呈现“仅由头部驱动”的单极结构，二三线品牌在区域深耕或店型迭

代下依旧实现较快增长。例如，行业门店体量第三名零食有鸣，2025 年初零食门店和批发超市合计约 3000

家，在以川渝为大本营且批发超市为主店型下最新门店数超 5000家且不含今年重点打造的“便利店”等新模型；

此外，零食优选、糖巢等 2000家左右的门店品牌嫁接汇通达平台或依托福建核心市场做周边省份外溢亦实现

近千家门店拓展，而密度相对较高的湖南市场戴永红依旧守住份额且向“零食+便利复合业态”的结构性转型。

在行业高速发展且龙头加速跑马圈地背景下，二三线品牌仍维持较快的成长斜率亦说明行业目前远未进入存

量市场竞争，底层核心驱动力仍在整个万亿线下零售格局的再洗牌，更高运营效率、更懂消费者需求、更好购

物体验的零售业态将持续抢夺市场份额、强化消费者心智。 
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图 5：零食有鸣存量门店数量变化（家）  图 6：零食优选、糖巢、戴永红门店数变化（家） 

 

 

 

 

数据来源：抖音品牌号、高德地图、广发证券发展研究中心 

注：第三方数据统计或存在口径和开店时间误差等，以公司披露数据为准 

 

表 1：中美主要零售品牌的 2025 年财务数据对比（亿元人民币） 

类别 模式 市值 营业收入 归母净利润 销售净利率 存货周转天数 固定资产周转天数 ROE 

沃尔玛 直营 65606 48825 1394 3.0% 39 136 22% 

costco 直营 29672 19550 575 2.9% 28 96 31% 

target 直营 4183 7641 293 3.8% 58 191 29% 

DOLLAR 

GENERAL 
直营 1725 2912 81 2.8% 86 274 16% 

DOLLAR TREE 直营 1492 1260 -217 -17.2% 124 416 -54% 

鸣鸣很忙 加盟 712 662 23 3.5% 13 62 34% 

万辰集团 加盟 378 515 13 4.7% 18 60 104% 

永辉超市 直营为主 291 533 -26 -5.0% 44 247 -81% 

步步高 直营 108 41 1 3.1% 41 1917 1% 

高鑫零售 直营 92 716 4 0.5% 50 294 2% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：市值截至 2026/6/12 

 

微观视角：2025 年下半年以来同店改善带动盈利能力回升。零食量贩因为高周转和低毛利率属性，门店自带

一定的经营杠杆，从单店模型测算可以看到，在约 30天营业周期、500单/日、客单价 30元的假设下，单店

月销售额可达约 45万元（年化约 540万元 GMV），假设在 18%综合毛利率与 10%固定费用率结构下，月净

利润约 3.6万元（年化约 43万元），在固定成本在 4.5万元/月假设情况下客流量每提升 10-30%对应净利润

提升 23%-68%且固定成本越高，单店改善对于利润贡献的弹性越强。因此，2025年下半年以来加盟商同店改

善带来整体盈利质量的提升且加盟商拿店趋于理性亦会优先考虑固定成本可控且回收周期更短的门店。 
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表 2：零食量贩单店模型（测算） 

指标 假设值 单位 说明 

初始投资额 80-100 万元 30-35万装修设备、30-35万首批货款、押一付三租金 

固定资产类投入 30-35 万元 装修和设备款 

日均有效订单数 500 单/日 社区SA类成熟门店假设 

客单价 30 元 量贩零食/社区零售常见客单价区间假设 

月营业天数 30 天 标准化测算 

月销售额 45 万元 年化540万元GMV 

商品综合毛利率 18% - 食品零售低毛利高周转模型 

月固定费用率 10% - 房租5%、人工5%、水电折旧杂费2% 

——月固定费用 4.5  万元 人工2万元+租金2万元+杂费5000元 

净贡献率EBITDA 8% - 商品毛利率-可变费用率 

月净利润 3.6 万元 年化43万元 

盈亏平衡单数 278  单/日  固定费用/毛利率/客单价/营业天数 

数据来源：公司财报、品牌公众号、广发证券发展研究中心 

注：上述单店模型仅为测算模型，实际情况需结合不同区域和客流情况做针对性分析 

 

图 7：月固定成本 4.5 万元下客流量变化对单月净利润影响 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

考虑开店节奏，全年收入增速有上修空间（约+10%）。考虑两家龙头今年以来的开店节奏，预计在年中或者

26Q3有望对全年门店数上修带动整体收入增速的上修。以鸣鸣很忙为例，我们假设今年单店持平的情况下年

初预计今年净增 5000家，对应 2026年收入增速+35%，若全年净增门店到 9000家则单店不变的情况下收入

有望从+35%上修至+46%即全年收入超 960亿元，上修幅度约 9%；单店层面，目前市场预期相对谨慎但今年

以来部分渠道反馈在运营提效和品类延展上同店略有提升，因此 26H2 单店端或有提升空间。以万辰集团为

例，考虑 26Q1 单店带动收入增速超预期，我们预计今年收入增速+37%即假设净增门店 6000 家且全年单店

+5%（隐含 26Q2-4单店平均下滑 5%），若假设全年净增门店到 9000家则单店不变的情况下收入有望从+37%

上修至+47%即全年收入超 750亿元，上修幅度约 7%。 
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表 3：鸣鸣很忙收入敏感性分析 

2026E 收入 yoy 

2026 年净增门店数 

5000 6000 7000 8000 9000 

2026年

单店提

升比例 

-2.0% 31.9% 34.5% 37.2% 39.9% 42.6% 

-1.0% 33.2% 35.9% 38.6% 41.4% 44.1% 

0.0% 34.5% 37.3% 40.0% 42.8% 45.6% 

1.0% 35.9% 38.7% 41.4% 44.2% 47.0% 

2.0% 37.2% 40.0% 42.8% 45.7% 48.5% 

3.0% 38.6% 41.4% 44.2% 47.1% 49.9% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表 4：万辰集团收入敏感性分析 

2026E 收入 yoy 

2026 年净增门店数 

5000 6000 7000 8000 9000 

2026年

单店提

升比例 

3.0% 31.6% 34.8% 37.9% 41.0% 44.2% 

4.0% 32.9% 36.1% 39.2% 42.4% 45.5% 

5.0% 34.2% 37.4% 40.5% 43.7% 46.9% 

6.0% 35.4% 38.7% 41.9% 45.1% 48.3% 

7.0% 36.7% 39.9% 43.2% 46.5% 49.7% 

8.0% 38.0% 41.2% 44.5% 47.8% 51.1% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

（二）市场对“竞争”过度反应，“价值战”而非“价格战” 

市场对“舆论竞争”或过度反应，鸣鸣和万辰均强调共筑健康行业生态。5 月下旬因部分渠道和加盟商反馈头部

补贴升级，市场担忧 2024 年“价格战”重现股价调整幅度较大，6 月 2 日鸣鸣很忙和万辰集团均发布声明强调

“守初心、反内卷、同发展、共筑健康行业生态”引导行业回归理性竞争。我们对过去三年加盟政策进行梳理，

认为目前仅为局部市场、核心点位且有条件的阶梯式补贴，考虑门槛和金额预计对业绩影响微乎其微。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 8：6 月 2 日鸣鸣很忙发布声明  图 9：6 月 2 日好想来发布声明 

 

 

 

 

数据来源：品牌公众号、广发证券发展研究中心 

 

补贴政策回顾：与 2024 年差异甚大，目前格局稳定仅局部调优。根据各品牌公众号统计，2024年在“跑马圈

地、龙头卡位”的战略定位下两家给的竞争补贴力度较大，比如补贴范围为全国且开店达到一定要求的给予 10-

12万元补贴，尤其对于高竞争门店给予“保底毛利率 15%”及“年租金或转让费 50%”，参考万辰财报 2024年其

销售费用中业务拓展费和业务宣传费合计为 5.1亿元，占收入比例 1.6%；2025年双寡头地位逐步清晰，行业

回归“政策纠偏、质量成长”阶段，两家补贴政策明显收缩即开店补贴降至最多 3.6万元且没有额外的高竞补贴，

经营重心回归优化同店增长。在补贴降速下两家龙头仍维系较快的开店速度，即 2024-2025 年两家合计净增

1.7万家和 1.2万家。2026年我们认为行业仍处在“格局稳定、局部调优”的发展阶段，目前开店补贴政策延续

2025 年仅局部市场、核心点位推出有条件的阶梯式补贴，考虑加盟商在经历 2024 年行业高速扩张期后目前

也趋于理性，多数反馈开店以回收期为考核，弱化高势能和高竞争区域，以稳定现金流为先。  

表 5：鸣鸣很忙和万辰集团加盟政策变化 

补贴政策 2024年 2025 年 2026 年至今 

分品牌 鸣鸣很忙 万辰集团 鸣鸣很忙 万辰集团 鸣鸣很忙 万辰集团 

开店补贴 

0加盟费、0管理费、0 培训

费、0 服务费、装修费 0 利润 

0加盟费、0服务费、0管理费、 0配

送费、0 培训费、装修费 0 利润 
基本无变化 

一次性补贴10/10.8/12万元（门店开间面积>150㎡+12m&招牌面

积>40㎡&转角店达标） 

累计补贴至多3.6万元（门店开间面积>150㎡+12m&招牌面积>30㎡/40㎡

&转角店达标、参考门店月度评分、按月返订货余额，最长1年，对门店

要求更细致和具体） 

大招牌补贴 门头面积超过20㎡门店，超出部分按300-500元/㎡补贴 基本无变化 

竞争补贴 

凡门店遭遇竞品门店恶意打折促销，距离符合高竞争门店标准，公司

全力支持门店竞争，补贴毛利率至15%； 

全面取消 

区域性招商会有“专享补贴”“定点位返利”类

活动、部分市场有12-18万元分阶梯式补

贴（对点位、月销额、月评分等均有约

束，实际符合要求较少），整体补贴幅度

和2024年全国范围政策相比明显偏低。 

凡在竞品高销门店100米范围内开店，经公司审核同意，额外补贴该

门店店铺年租金的50%或该门店转让费的50%(经营期间分12个月补

贴至门店报货系统，万辰明确最低补贴不低于12万/年)。 

迁址补贴 新签门店，如有经营不善导致迁址的，完成后一次性补贴10/20万元 符合标准的补贴10万元、落地情况一店一议 

数据来源：公司财报、品牌公众号、广发证券发展研究中心 

 

分区域看：鸣鸣很忙和万辰集团各自利基市场竞争优势突出，仅少数省份难分伯仲；从门店密度看，行业开店

空间看到 11 万家，可拓空间广阔。根据高德地图数据统计（存在统计误差仅供参考），截至 5月末 Top15品

下载日志已记录，仅供内部参考
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牌合计净增门店超 7000 家至 6.6 万家，鸣鸣很忙和万辰集团净增约 3000 家且 CR2 约为 66%，延续双寡头

强势格局。分区域看，今年主要扩张市场仍集中在华东、华中、华南和西南人口密度较高且业态渗透率较高市

场，其中西南和华东开店速度更胜一筹。结构上看，鸣鸣很忙今年开店较多的省份为广东、浙江、广西、河南

和湖北等地，万辰集团今年开店较多的省份为河南、江苏、山东、浙江、河北等地，整体开店区域集中度比鸣

鸣很忙略高。从两者竞争格局看，“南鸣鸣北万辰”格局相对清晰，除了两家渗透率均较低的西北、四川、海南

和福建等市场外，浙江、江西和重庆等地两家难分伯仲。从全国开店空间看，我们之前在《鸣鸣很忙（01768.HK）

-效率为刃，万店织网，快乐速达》中提到行业开店空间看到 11 万家，现有店型下单品牌门店空间接近 4 万

家，目前北方市场、河南、云南和海南等地单店覆盖密度远小于全国平均水平，而密度最高的湖南市场今年仍

维持净开店的趋势，因此从区域分布上看无需担心行业天花板问题，局部市场竞争目前也仅在小部分市场的核

心点位。 

图 10：分省份看今年净增门店主要集中在两广、四川、河南和华东等市场，浙江、重庆等地两家开店相对焦灼 

 

数据来源：高德地图、wind，广发证券发展研究中心 

注 1：筛选规则为高德地图中含“零食”及 Top15家品牌的门店，其中剩余品牌较难区分是否为“零食量贩连锁品牌”，仅供参考 

注 2：Top15家品牌分别为零食很忙、赵一鸣、好想来、老婆大人、来优品、吖滴吖滴、陆小馋、零食有鸣、糖巢、戴永红、爱零食、零食优选、零食

舱、恰货铺子、零食顽家，截至 2026年 5月合计门店数为 6.6万家 

注 3：市占率=万辰集团（鸣鸣很忙集团）门店数/总门店数 

注 4：门店数据基于高德门店整理，可能存在统计不完整的风险 

 

业绩层面：鸣鸣很忙和万辰集团因规模效应显现，产业链议价权较强，利润率仍有提升空间。根据两家公司财

报，2025年鸣鸣很忙和万辰集团零食量贩业务调整后净利率分别为 4.1%和 4.7%，同比+1.7pct和+2.8pct，

下载日志已记录，仅供内部参考
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2025Q4鸣鸣很忙调整后净利率为 4.5%，万辰集团 2026Q1零食量贩业务销售净利率为 5.8%，两家周转效率

领先同时盈利能力环比仍在提升。从盈利拆解看，在规模效应、产业链议价权提升、补贴政策减少下毛利率改

善较为明显，费用率中员工薪酬、营销推广和仓储服务等占大头。考虑两家发展阶段，我们认为今年局部市场

的结构性补贴对业绩影响微乎其微，核心仍在于点位拓展和运营提效等中长期价值竞争上。 

图 11：鸣鸣很忙毛利率和费用率变化  图 12：万辰集团毛利率和费用率变化 

 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图 13：鸣鸣很忙和万辰集团销售费用率结构对比  图 14：鸣鸣很忙和万辰集团管理费用率结构对比 

 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

（三）同店增长、新店型储备、自有品牌等“成长工具箱”丰富 

单店层面：2025H2 以来持续改善，后续重点关注多维运营提效下改善的持续性。从单店表现看，万辰集团自

25Q4环比大幅收敛且 26Q1单店在春节错期下实现双位数增长，还原季节性波动我们预计目前单店为低个位

数增长。背后提升的原因一方面在品类结构、陈列动线、爆品打造和场景化运营上的精细化程度提升，带动客

流效率和连带购买改善；另一方面，冻品、热食、潮玩卡牌等延展品类逐步丰富消费场景，使门店从传统零食

补给渠道向高频消费入口升级。市场当前对后续同店增长仍存在分歧，担忧行业门店密度提升后单店分流、客

流增速放缓以及竞争压制盈利。但我们认为，量贩零食门店仍处于经营模型迭代期，同店增长并非只来自自然

客流，而可通过动线优化、品类延伸、会员体系和数字化运营持续提升客单数、连带率与复购率。随着门店运

营效率改善和会员数据沉淀反哺选品、促销及开店模型，两家单店表现仍具备进一步优化空间。 
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图 15：万辰集团单季度单店月均收入变化 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 16：零食量贩门店提升同店增长核心抓手 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

新店型层面，除了现有门店跟随场景体验持续升级外，头部品牌积极探索折扣超市、新鲜零食、零食王国、折

扣便利店等多种业态。例如，零食有鸣去年底尝试的便利店模型，在零食量贩的低价心智基础上嫁接便利店的

即时消费属性，提升门店覆盖密度和消费频次；今年年初，万辰集团在局部市场测试的折扣超市模型，探索从

零食向日百、饮料、粮油、冻品等高频刚需品类延伸，参考奥乐齐依托自有品牌以更低加价率和更高周转承接

社区型刚需消费；此外，鸣鸣很忙 1 月底探索的新鲜零食品牌“有、推荐”则通过鲜卤、现制饮品、冷冻烘焙、

短保烘焙等品类提升即时性和差异化。4 月底鸣鸣很忙在长沙推出的“零食王国”主题店成为地标性建筑，占地
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约 2 万平方米不仅现场斩获吉尼斯“最大零食店”认证，更以 3.5 万 SKU 的海量供给、迪斯尼级沉浸式体验、

线下版糖酒会新品发布模式，重新定义零食零售的边界。 

图 17：零食量贩自身店型迭代升级的同时积极探索新业态 

 

数据来源：FBIF食品饮料创新、零售商业财经、食品商，广发证券发展研究中心 

 

自有品牌方面，参考唐吉诃德有望成为后续盈利提升和差异化共创的重要抓手。自有品牌核心贡献不局限于便

宜，而在于通过顾客反馈驱动的爆品开发、OEM化降本、差异化商品心智和库存周转优化，持续抬升毛利率

和经营利润率。2025年以来鸣鸣很忙和万辰集团都开始尝试自有品牌布局。例如，鸣鸣很忙推出“红标”“金标”

系列，分别对应极致性价比和品质升级；万辰推出“好想来超值”、“好想来甄选”等系列，并在天然水、果汁茶、

抽纸等品类中打造爆款。参考唐吉诃德自有品牌占比提升带动整体毛利率提升，假设自有品牌毛利率在 15-20%

（略高于目前 10%）则其占比提升 10%，对净利率贡献为 1.5-2pct。 

图 18：唐吉诃德自有品牌占比提升带动整体毛利率提升 

 

数据来源：PPIH公司财报，广发证券发展研究中心 
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二、市场回顾：5 月食品饮料板块跑输大盘 4.8pct 

（一）行情回顾：5 月食品饮料行业跑输大盘，子板块表现分化 

板块整体：2026年 5月申万食品饮料板块下跌 5.7%，跑输沪深 300指数 4.8个百分点，在 31个一级行业中

排名第 19。分子板块来看：5月食品饮料子行业呈现普跌趋势，保健品、软饮料和其他酒类相对抗跌，肉制品

和预加工食品跌幅居前，三级子行业除保健品、软饮料为正收益外多数子行业均调整。 

图 19：5 月食品饮料板块跑输大盘 4.8pct（单位：%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 20：5 月食品饮料行业各子板块行情（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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重点公司：5月食饮权重股表现分化，养元、今世缘和百润表现较优，多数公司处于普跌，其中白酒调整幅度

较多。5月涨幅居前公司主要在中小标的、养元饮品、今世缘、绝味食品、有友食品等；肉制品、五粮液、千

味央厨、千禾味业等公司调整较多。 

表 6：5 月食品饮料板块 Top20 权重股股价表现 

代码 公司 三级行业 市值（亿元） 区间涨跌幅% 

600519.SH 贵州茅台 白酒Ⅲ 16371 -5.4 

000858.SZ 五粮液 白酒Ⅲ 3238 -14.1 

603288.SH 海天味业 调味发酵品Ⅲ 2090 -7.6 

600887.SH 伊利股份 乳品 1708 -1.7 

600809.SH 山西汾酒 白酒Ⅲ 1563 -10.6 

000568.SZ 泸州老窖 白酒Ⅲ 1331 -9.7 

605499.SH 东鹏饮料 软饮料 1118 -1.5 

000895.SZ 双汇发展 肉制品 867 -9.7 

600600.SH 青岛啤酒 啤酒 839 -3.1 

002304.SZ 洋河股份 白酒Ⅲ 687 -7.4 

603156.SH 养元饮品 软饮料 528 11.7 

000596.SZ 古井贡酒 白酒Ⅲ 502 -11.5 

603369.SH 今世缘 白酒Ⅲ 374 9.2 

000729.SZ 燕京啤酒 啤酒 366 -2.3 

603345.SH 安井食品 预加工食品 333 -8.6 

600298.SH 安琪酵母 调味发酵品Ⅲ 319 -2.3 

603198.SH 迎驾贡酒 白酒Ⅲ 300 -1.2 

600132.SH 重庆啤酒 啤酒 259 -2.7 

002461.SZ 珠江啤酒 啤酒 226 -1.8 

002568.SZ 百润股份 其他酒类 210 5.9 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：数据截至 2026/6/1 

 

表 7：5 月食品饮料板块涨跌幅前十公司 

5 月食品饮料板块涨幅前十公司 5 月食品饮料板块跌幅（或涨幅靠后）前十公司 

代码 公司 三级行业 
市值 

（亿元） 
区间涨跌幅% 代码 公司 三级行业 

市值 

（亿元） 
区间涨跌幅% 

600381.SH 青海春天 保健品 32  53.2  600696.SH 岩石股份 白酒Ⅲ 2  -58.0  

600530.SH ST交昂 保健品 50  34.8  002726.SZ 龙大美食 肉制品 19  -38.5  

603779.SH 威龙股份 其他酒类 29  32.6  002840.SZ 华统股份 肉制品 71  -30.5  

603919.SH 金徽酒 白酒Ⅲ 97  21.7  600429.SH 三元股份 乳品 75  -18.2  

300106.SZ 西部牧业 乳品 29  19.5  001215.SZ 千味央厨 预加工食品 39  -15.0  

000716.SZ 黑芝麻 零食 40  18.9  000858.SZ 五粮液 白酒Ⅲ 3238  -14.1  
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603156.SH 养元饮品 软饮料 510  11.7  603027.SH 千禾味业 调味发酵品Ⅲ 105  -13.8  

603369.SH 今世缘 白酒Ⅲ 323  9.2  605089.SH 味知香 预加工食品 32  -12.9  

603697.SH 有友食品 零食 46  8.0  300892.SZ 品渥食品 乳品 25  -12.9  

603517.SH 绝味食品 熟食 75  7.6  002582.SZ 好想你 零食 46  -12.9  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：数据截至 2026/6/1 

 

（二）陆港通：5 月南向资金净买入 228 亿港元 

南向资金：单 5 月南向资金净流入 228 亿港币，相较于 5 月有改善。5 月南向资金净买入较多个股为阜丰集

团、统一、康师傅控股等；净卖出较多个股为锅圈、颐海国际、蒙牛。 

图 21：南向资金日度净成交额变化（亿港元）  图 22：南向资金月度净成交额变化（亿港元） 

 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

表 8：5 月港股食品饮料重点公司南向资金持股变化 

代码 公司 三级行业（申万） 市值（亿港元） 

南向资金持股占比 

月末 月初 Δ-% 过去 1 个月 

00546.HK 阜丰集团 调味发酵品Ⅲ 141 10.7 9.8 0.95 2419 

00220.HK 统一企业中国 软饮料 320 12.7 11.8 0.86 3975 

00322.HK 康师傅控股 软饮料 614 7.3 6.6 0.74 4380 

00168.HK 青岛啤酒股份 啤酒 809 49.2 48.5 0.69 481 

01610.HK 中粮家佳康 肉制品 50 38.1 37.5 0.61 2548 

01112.HK H&H国际控股 保健品 73 14.2 13.6 0.61 367 

00506.HK 中国食品 软饮料 95 4.4 4.0 0.37 943 

06186.HK 中国飞鹤 乳品 287 16.1 15.9 0.18 1795 

00288.HK 万洲国际 肉制品 1135 5.9 5.9 0.03 1360 

00345.HK VITASOY INT'L 乳品 59 3.3 3.3 0.02 23 

01432.HK 中国圣牧 乳品 28 0.7 0.7 0.00 -3 
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01475.HK 日清食品 烘焙食品 67 0.0 0.0 0.00 -1 

00291.HK 华润啤酒 啤酒 769 7.7 7.8 -0.01 54 

01115.HK 西藏水资源 软饮料 24 1.2 1.2 -0.01 -30 

01717.HK 澳优 乳品 24 0.6 0.6 -0.01 -15 

01458.HK 周黑鸭 熟食 28 7.6 7.6 -0.05 -128 

09985.HK 卫龙美味 零食 194 5.8 5.9 -0.05 -281 

06979.HK 珍酒李渡 白酒Ⅲ 260 8.8 8.8 -0.08 -256 

09633.HK 农夫山泉 软饮料 4982 2.9 3.0 -0.11 -557 

00142.HK 第一太平 烘焙食品 223 2.7 2.8 -0.12 -467 

01876.HK 百威亚太 啤酒 931 1.2 1.4 -0.14 -1881 

00151.HK 中国旺旺 乳品 489 1.5 1.7 -0.23 -2823 

01117.HK 现代牧业 乳品 89 17.8 18.3 -0.49 -3292 

09858.HK 优然牧业 乳品 147 27.8 28.8 -1.07 -4277 

01579.HK 颐海国际 调味发酵品Ⅲ 145 19.2 20.3 -1.07 -1117 

02319.HK 蒙牛乳业 乳品 630 14.8 16.1 -1.35 -5543 

02517.HK 锅圈 预加工食品 57 12.5 15.9 -3.41 -8997 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：数据截至 2026/6/1 

 

（三）板块估值：食品饮料绝对/相对估值处于 2010 年以来低位 

食品饮料板块相对和绝对估值均处于历史低位。截止 6 月 15 日，申万食品饮料板块 PE（ttm）估值为 20X，

处于 2010年以来 16%分位；PB（lf）估值为 3.2X，处于 2010年以来 9%分位，均低于历史估值中枢。从相

对估值来看，截止 6 月 15 日，申万食品饮料板块 PE/PB估值相对沪深 300分别为 1.4/2.1，当前 PE/PB相

对估值分别位于 2010年以来 1%/9%分位数。 

图 23：食饮 PE 估值位于 2010 年以来 16%分位数  图 24：食饮 PB 估值位于 2010 年以来 9%分位数 

 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
9

-0
3

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
6

-0
3

pe_ttm 当前值

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
1
0
-0

3
2
0
1
1
-0

3
2
0
1
2
-0

3
2
0
1
3
-0

3
2
0
1
4
-0

3
2
0
1
5
-0

3
2
0
1
6
-0

3
2
0
1
7
-0

3
2
0
1
8
-0

3
2
0
1
9
-0

3
2
0
2
0
-0

3
2
0
2
1
-0

3
2
0
2
2
-0

3
2
0
2
3
-0

3
2
0
2
4
-0

3
2
0
2
5
-0

3
2
0
2
6
-0

3

pb_lf 当前值

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

 

 

  

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

  

   

  

 

 

 
 请务必阅读末页的免责声明 20 / 27 

[Table_PageText1] 投资策略月报 | 食品饮料 

 

 

图 25：食品饮料行业相对沪深 300 PE 估值  图 26：食品饮料行业相对沪深 300 PB 估值 

 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

三、基本面跟踪：5 月景气度边际转淡 

5 月社零同比-0.6%，较 4 月环比-0.8pct。根据国家统计局，2026 年 5 月社零整体同比-0.6%，增速较 2026

年 4月环比下降了 0.8pct。其中，除汽车以外的消费品零售额同比增长 1.1%。必选消费品中，粮油食品/饮料

零售额 2026年 5月同比+1.9%（增速环比-2.2pct）/+6.1%（增速环比+2.5pct），烟酒零售额 2026年 5月同

比+4.8%（增速环比-6.9pct）。2026Q2消费者信心指数边际回落。 

图 27：2026 年 5 月社零整体同比-0.6%  图 28：2026 年 5 月城镇及乡村社零环比略降 

 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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图 29：2026 年 5 月烟酒社零分项环比放缓  图 30：2026Q2 消费者信心指数略有回落 

 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

（一）白酒：需求分化，茅台批价有所波动 

白酒：根据今日酒价公众号，春节旺季后，4月散飞批价底部有所上涨，受 3 月 30 日茅台提价影响，5 月初

当前茅台批价回升，目前处于平台震荡，普五/国窖 1573当前批价分别为 760、840元/瓶，五粮液批价环比小

幅下降。从调整周期看，本轮飞天茅台价格调整已逼近 2011-2015年，即最大跌幅 56%，本轮调整期飞天茅

台批价的调整幅度已达 50%左右（其中散瓶约为 48%，整箱约为 56%），整体来看 2025年对白酒而言是十

年一遇的“出清年”，未来三年若人均收入保持 3-4%的年复合增速，茅台酒销量维持稳定，在供需关系的决定

下，飞天茅台批价上涨，白酒行业新周期开启或有其必然性。 

图 31：白酒批价跟踪：飞天提价后批价同步上涨（单位：元/瓶） 

 

数据来源：今日酒价，广发证券发展研究中心 
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图 32：白酒批价跟踪：5 月高端白酒价格保持平稳（单位：元/瓶） 

 

数据来源：今日酒价，广发证券发展研究中心 

 

（二）大众品：5 月需求边际转淡，零食连锁景气度相对较优 

（1）啤酒：5 月边际走弱，燕京领先行业。啤酒销量受部分地区多雨天气影响销量表现较弱，燕京销量逆势

增长，6月是旺季动销的核心观察窗口期。 

（2）乳品：： 5 月常温动销平淡，低温持续推新。头部品牌 5月常温液奶需求相对平淡 5月为新乳业低温重

要推新月，预计新品有较好贡献；妙可表现较优。 

（3）饮料：关注头部品牌。4月饮料行业产量同比有所下滑，2年 CAGR视角下持续正增长；年内景气度相

对波折，但是趋势持续延续正增长；结构上东鹏饮料、农夫或相对于行业增速仍较快。 

（4）餐饮供应链&调味品：淡季正常回落，龙头相对占优。5 月餐饮市场呈现“假期冲高、节后回落、行业加

速分化”的特点，受天气转热及淡季需求减少等多方面因素影响，淡季整体环比 4月增速略有放缓。 

（5）零食&连锁：零食方差较大，量贩开店提速。零食公司方差较大，量贩单店正增同时 5月开店环比提速，

补贴舆论引发竞争担忧，产品型公司如西麦、有友、劲仔等增速居前，渠道逻辑为先。 

（6）保健品：5 月假跨境持续出清，行业处于乱象整治阶段，未来有望朝着规范化方向发展，中长期利好头

部企业，重点关注如百龙创园等海外细分品类需求。 
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图 33：2026 年 5 月社零餐饮分项环比降速 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

（三）原材料成本跟踪：包材、油脂、牛肉、坚果成本承压 

5 月部分包材、农产品、油脂等价格持续上行。（1）包材：根据Wind，5月玻璃价格同比下滑，但铝材/瓦楞

纸价格同比上行。（2）农产品：5 月主要农产品价格表现分化，根据 Wind，5 月大豆/豆粕/白砂糖价格同比

+4.3%/-4.6%/-12.5%。（3）油脂面粉：5 月多项油脂原材料延续上行趋势，菜籽油/大豆油/棕榈油同比

+6.2%/+7.4%/ +10.6%；（4）肉禽奶：根据Wind，5月猪肉/白羽鸡均价同比-28.5%/+1.6%。奶类方面，生

鲜乳价格下降幅度明显收敛。 

图 34：食品饮料行业成本跟踪 1：5 月部分包材价格同比走高 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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图 35：食品饮料行业成本跟踪 2：菜籽油、大豆油、棕榈油等价格同比上涨 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

四、投资建议 

（1）白酒：板块历经四年调整期，2026年有望迎来新一轮发展周期，核心推荐：泸州老窖、山西汾酒、舍得

酒业、贵州茅台、今世缘、古井贡酒。  

（2）大众品：2025年部分子赛道已率先企稳，展望 2026年行业吨价有望温和上涨，看好新品、新渠道带来

的个股机会。核心推荐：安井食品、天味食品、燕京啤酒、东鹏饮料、安琪酵母、新乳业、鸣鸣很忙、盐津铺

子、万辰集团、西麦食品。 

五、风险提示 

（一）宏观环境不及预期风险 

如果宏观经济复苏不及预期，消费者消费能力将短期承压。另外，高端商务宴请等消费场景也将受到压制，从

而影响对高端白酒需求。 

（二）消费力恢复不及预期风险 

由于行业中部分产品具备可选消费的属性，居民消费能力对需求有显著影响。若 CPI 下行或持续低位，行业

持续沉迷于价格战，进而影响公司收入和利润增长预期。 

（三）食品安全风险 

行业历史上出现过食品安全事件影响公司发展的情况，存在一定的食品安全风险。食品安全对食品饮料公司业

绩和估值影响较大。 

（四）行业竞争加剧及单店不及预期风险 

考虑零食量贩目前处于双寡头格局，若某方或者二三线品牌出现激进扩张或使行业出现竞争加剧或者价格战

风险，非理性开店下有望导致单店下降超预期以至于行业出现闭店潮等风险。 
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[Table_IndustryInvestDescription]   

广发证券 

行业投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
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广发证券 

公司投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 
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 持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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 香港： 香港湾仔骆克道 81号广发大厦 27楼 -  
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[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）在过去12个月内与安井食品(02648)公司有投资银行业务关系。 

(2)广发证券（香港）在过去12个月内与海天味业(03288)公司有投资银行业务关系。 

(3)广发证券（香港）在过去12个月内与安井食品(603345)公司有投资银行业务关系。 
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