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新乳业与君乐宝招股书拆解：低温奶兴起正当时 

—— 月度专题报告（系列 11） 2026 年 08 月 25 日 
 

核心观点   

⚫ 本月专题：新乳业与君乐宝招股书拆解——低温奶兴起正当时。1）发 展趋

势：低温奶增速领先乳制品全行业，2021-2025 年 CAGR 约 4%，快于乳制品

的 0.4%。未来渗透率仍有明显提升空间，2025 年我国低温液奶渗透率约 27%，

对标美国/日本等成熟市场渗透率超过 90%/75%，但未来增长逻辑或发生切

换，将从此前基础产品+高线市场，逐渐转向渠道定制化+健康化升级+市场下

沉。2）竞争格局：当前低温奶 CR5 约 65%，低于液奶整体水平约 74%，且

不 同 公 司 市 占 率 更 加 均 衡 ， 君 乐 宝 / 蒙 牛 / 光 明 /伊 利 /新 乳 业 市 占 率 分 别 为

16%/15%/13%/12%/10%，其中君乐宝与新乳业凭借差异化战略实现市场份

额实现快速提升。展望未来，我们认为行业发展趋势将呈现渠道定制化与健康

化升级，头部公司凭借强大研发能力与定制化能力更具竞争优势，市场份额有

望持续向前五大公司集中。3）新乳业：公司锚定新鲜战略，强产品力与新渠

道共振，低温奶收入 2023 至 2025 年 CAGR 约 11%，占比从 45%提升至

54%，推动公司整体收入稳健增长（破 110 亿元），并且净利率明显提升（4%

→7%）。4）君乐宝：低温奶全国化龙头，大单品全国化战略驱动成长，低温

奶收入 2023 至 2025 年 CAGR 约 17%，占比从 36%提升至 42%，推动公司

整体收入 CAGR 约 8%（破 200 亿元），经调净利率亦明显提升（3%→6%）。

公司以大单品为抓手，酸奶简醇 2025 年收入 25 亿元，26H1 增长 15%；鲜

奶悦鲜活 2025 年收入 26 亿元，26H1 增长 67%。  

⚫ 批价跟踪：中秋国庆开启备货，茅台与五粮液批价环比上涨。贵州茅台：

8 月 25 日，飞天整箱、散瓶批价为 1710/1690 元，较 7 月末+5 元/+5 元，较

去年同期-120/-115 元。五粮液：八代普五批价为 770 元，较 7 月末+40 元，

较去年同期-65 元。泸州老窖：国窖 1573 批价为 825 元，较 7 月末持平，较

去年同期-5 元。山西汾酒：青花 20 批价为 348 元，较 7 月末持平，较去年同

期-12 元。洋河股份：M6+批价为 565 元，较 7 月末持平，较去年同期+25 元。 

⚫ 成本跟踪：多数包材价格上涨，农产品价格持续分化。1）包装材料，截至

2026 年 8 月，PET 瓶片/纸箱/玻璃/包膜/铝材价格分别同比 +29.2%/+19.5%/-

22.6%/+28.1%/+13.7%。2）原材料，白糖/面粉/猪肉/葵花籽/椰子价格同比

-12.8%/-2.6%/-19.2%/-3.3%/-45% 以 上 ； 棕 榈 油 / 鹌 鹑 蛋 / 大 豆 价 格 同 比

+5.9%/+4.0%/+2.0%；2026 年 7 月大麦进口价格同比+3.1%。乳制品， 8 月

13 日，国内生鲜乳价格 3.06 元/公斤，同比+1.3%。8 月 18 日，GDT 拍卖全

脂奶粉中标价 3591 美元/吨，同比-11.0%，环比+3.1%。  

⚫ 行情回顾：8 月食品饮料指数回调且跑输大盘。截至 2026 年 8 月 24 日，

食品饮料行业 8 月份跌幅 4.2%，相对于 Wind 全 A 指数的超额收益为-6.8%，

在 31 个子行业中排名第 29，相较于上月第 5 名有所下降。肉制品、保健品 2

个子板块录得正收益，分别为+3.5%、+0.2%。  

⚫ 投资建议：展望下半年，我们预计内需复苏节奏仍然偏温和，部分行业去库

存动作持续但接近尾声，同时成本端压力逐渐显现，因此判断下半年仍然呈现

结构性行情，建议关注四条主线：1）成本上涨背景下有较好顺价逻辑的板块，

关注蒙牛乳业、伊利股份、新乳业、海天味业、青岛啤酒、惠泉啤酒。2）成

本压力不明显且有较多α逻辑的板块，关注安井食品、天味食品、万辰集团、

鸣鸣很忙、百果园、西麦食品、五谷磨房、卫龙美味、盐津铺子、劲仔食品。

3）成本压力已在股价体现，关注修复节奏，关注东鹏饮料、农夫山泉与统一。

4）白酒板块重点关注动销与去库节奏，关注贵州茅台、 山西汾酒。  

⚫ 风险提示：需求恢复不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，下游渠道变革

效果不及预期的风险，食品安全风险。  
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相对沪深 300 表现图 2026 年 08 月 24 日 

 资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

相关研究

1.【银河食饮】行业点评_茅台与五粮液批价上涨，

白酒板块改善信号显现 

2.【银河食饮】月度专题(10)：奶价增速转正，后市

如何演绎？ 

3.【银河食饮】动态报告_原油价格高位回落，关注

中报业绩披露 
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一、新乳业与君乐宝招股书拆解：低温奶兴起正当时 

（一）行业空间：低温奶增速领先，渗透率提升空间明显 

低温奶增速领先乳 品全行业 。1）低温品类增速领先：2025 年我国 低温液奶零售额 946 亿元，

2021-2025 年 CAGR 约 3.9%，增速快于乳制品/液态乳 CAGR 的 0.4%/-0.4%。其中鲜奶零售额 402

亿元，2021-2025 年 CAGR 约 8.7%；低温酸奶零售额 544 亿元，2021-2025 年 CAGR 约 1.0%。2）

供需共振推动增长：供给端，国内冷链基础设施 日益完善，推动运输能力和触达半径提升，且头部

与区域乳企推出多款高品质低温产品，SKU 丰富度持续 增加；需求端，在品类心智培育下，消费者

对低温乳品新鲜度高、营养价值保留完整的认知逐步普及，伴随收入水平提升实现品类升级。  

图1：低温液奶收入增速快于液奶整体 

 

资料来源：君乐宝招股说明书，弗若斯特沙利文，中国银河证券研究院 

 

图2：低温鲜奶零售额与增速  图3：低温酸奶零售额与增速 

 

 

 

资料来源：君乐宝招股说明书，弗若斯特沙利文，中国银河证券研究院  资料来源：君乐宝招股说明书，弗若斯特沙利文，中国银河证券研究院 

 

低温渗透率提升空 间仍明显。据君乐宝招股书，2025 年我国低温液奶在液奶产品中的渗透率约

为 27.4%，自 2021 年 23.1%实现逐年提升；但对标美国/日本等成熟市场超过 90%/75%的渗透率，

未来仍有较大提升空间。  
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图4：低温液奶渗透率有望持续提升  图5：对标美国、日本，我国低温液奶渗透率提升空间明显 

 

 

 

资料来源：君乐宝招股说明书，弗若斯特沙利文，中国银河证券研究院  资料来源：君乐宝招股说明书，弗若斯特沙利文，中国银河证券研究院 

但未来增长逻辑或 发生切换 。1）渠道定制化 ：即时零售、会员店渠道等快速发展，其高频、近

场、重品质的属性与低温品类契合度高，有望提升渠道中定制低温产品的触达效率；2）健康化升级：

消费者诉求从基础营养补充向活性营养、功能强化迭代，有望带动 高蛋白、益生菌等低温品类需求

增长；3）低温市场下沉：据君乐宝招股书，低温液奶在二线 /三线城市的渗透率分别为 29.2%/21.6%，

较一线城市的 38.3%仍有较大提升空间，将成为未来的重要增长来源市场 。  

（二）竞争格局：前五大公司均衡发展，集中度仍有提升空间 

低温奶前五大公司 市占率基 本均衡。低温液奶当前 CR5 集中度低于液奶整体（74%），且品类

CR5 内部份额相较液奶整体更加均衡。  

1）低温液奶：2025 年 CR5 约 65%，其中君乐宝/蒙牛乳业/光明乳业/伊利股份/新乳业市占率

分别为 16%/15%/13%/12%/10%。  

2）低温鲜奶：2025 年 CR5 约 63%，其中光明乳业/君乐宝/蒙牛乳业/新乳业/伊利股份市占率

分别为 20%/13%/12%/11%/7%。  

3）低温酸奶：2025 年 CR5 约 66%，其中蒙牛乳业/君乐宝/伊利股份/新乳业/光明乳业市占率

分别为 18%/17%/15%/8%/7%。  

图6：2025 年我国液奶竞争格局  图7：2025 年我国低温液奶竞争格局 

 

 

 

资料来源：君乐宝招股说明书，弗若斯特沙利文，中国银河证券研究院  资料来源：君乐宝招股说明书，弗若斯特沙利文，中国银河证券研究院 
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图8：2025 年我国鲜奶竞争格局  图9：2025 年我国低温酸奶竞争格局 

 

 

 

资料来源：君乐宝招股说明书，弗若斯特沙利文，中国银河证券研究院  资料来源：君乐宝招股说明书，弗若斯特沙利文，中国银河证券研究院 

渠道定制化与健康 升级趋势 下头部公司更具竞 争优势。1）渠道定制化：渠道对上游乳企的联合

产品开发能力、产能保障、响应速度、冷链履约 和品控稳定性均提出较高要求，具备综合实力的头

部乳企更易获得渠道合作倾斜，如山姆蛋白质热销榜 Top1 的“MM 鲜牛奶 2L”由蒙牛供应；2）

健康化升级：产品向活性营养和功能强化升级，涵盖益生菌菌株研发、核心营养成分分离提取等关

键环节，存在较高技术壁垒 ；头部乳企研发投入、技术储备的优势突出， 技术纵深具备强护城河。  

（三）新乳业：强产品力与新渠道共振 

1. 财务分析  

百亿营收规模，2021 年以来 主业稳健增长。 2025 年公司营业收入 112 亿元，2021-2025 年收

入 CAGR 约为 11%，主要得益于 2020 年并表寰美乳业与 2021 年以来实现内生增长。2024 年公司

总营收略有下降，但主业收入仍保持稳健，且 2025 年总营收快速回归正增（+5%）；26Q1 收入同

比增长 8%，剔除春节错期后环比 25Q3 进一步提速。  

业务结构升级叠加 内部提效 ，净利率加速提升 。2021-2025 年公司毛利率由 25%提升至 29%，

主要得益于原奶成本回落叠加产品结构持续升级；尽管销售费用率由 14%增加至 16%，但毛销差整

体仍从 11%提升至 13%。此外，管理费用率由 2021 年 5%降至 2025 年 3%，内部持续增质提效；

最终归母净利率由 3%逐年加速提升至 7%。26Q1 公司归母净利率同比+1.5pcts 至 6.6%，对应归

母净利润同比增长 40%。  

图10：新乳业收入与增速  图11：新乳业归母净利润与增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图12：新乳业毛利率、毛销差与归母净利率  图13：新乳业销售与管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

2. 品类结构  

低温快速增长，占比提升至 54%。2025 年公司低温业务收入 60 亿元，2023-2025 年 CAGR 约

为 11%，在行业需求整体承压的背景下逆势快速增长；低温业务占公司营收比例由 45%提升 9pcts

至 54%。公司坚持鲜立方战略，“鲜酸双强”成效显著，低温鲜奶（ 24 小时系列、朝日唯品、今日

鲜奶铺）、低温酸奶（活润、初心）均打造出 核心品牌系列。此外，2023-2025 年低温毛利率稳定

在 36%左右，高于公司整体水平（中枢约 28%）。  

图14：新乳业低温业务收入与增速  图15：新乳业低温业务占总营收比例 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

3. 渠道结构  

直销渠道快速发展 ，占比提 升至 64%。 公司直销渠道 2025 年收入占比约 64%，较 2023 年

+13pcts，对应 2023-2025 年收入 CAGR 约 13%。其中 1）零售商收入占比 38%，较 2023 年提升

8pcts，公司在山姆、盒马、零食量贩等新兴渠道的布局持续兑现；2）机构客户包括企业、烘焙茶

饮等，2025 年收入占比 16%，较 2023 年提升 4pcts；3）直面消费者渠道包括自营门店、宅配订

购、自营电商等，2025 年收入占比 9%，较 2023 年提升 0.2pct，DTC 为公司重要增长引擎。  
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图16：新乳业分渠道收入结构（亿元）  图17：新乳业分渠道收入增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（四）君乐宝：悦鲜活与简醇二大单品高增长 

1. 财务分析  

收入持续增长，2025 年 突 破 200 亿元 。2025 年公司营业收入 204 亿元，2023-2025 年收入

CAGR 约为 8%。其中 2024 年收入同比+13%，主要得益于液奶与牧业快速增长；2025 年收入同比

+3%，受奶粉业务拖累导致增速放缓；26H1 收入同比+7%，液奶与其他乳制品驱动收入 再次加速。  

费投效率提升，经调整 净利率 稳健向上。2023-2025 年公司毛利率在 32%~35%区间波动，主要

受品类结构变化影响；但公司通过精细化、数字化、一体化运营，费投效率 持续提升，2023-2025 年

销售费用率由 21%降至 17%，管理费用率由 5%降至 4%，最终经调整净利率由 3%稳步提升至 6%。

26H1 公司经调整净利率同比 +0.4pcts 至 7%，对应经调整净利润同比增长 13%。  

图18：君乐宝收入与增速  图19：君乐宝归母净利润与增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图20：君乐宝毛利率、毛销差与归母净利率  图21：君乐宝销售与管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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2. 品类结构  

低温业务快速增长 。低温业务 2025 年收入 86 亿元，2023-2025 年 CAGR 约为 17%，高于公司

总营收 CAGR（8%）；占公司营收比例由 36%提升 7pcts 至 42%，且 26H1 进一步提至 46%。其

中 1）低温酸奶，2025 年收入 55 亿元，2023-2025 年 CAGR 约为 8%，占公司营收比例维持在 27%，

为公司第一大单品类。2）低温鲜奶， 2025 年收入 32 亿元，2023-2025 年 CAGR 约为 42%，占公

司营收比例由 9%提升至 16%，且 26H1 进一步提至 19%，高增速贡献核心收入增量。  

两大单品为核心。1）简醇：公司低温酸奶核心品牌，且在 低温酸奶市场份额居于首位；2025 年

收入 25 亿元，占低温酸奶业务收入 46%，2023-2025 收入 CAGR 约 7%，26H1 收入同比加速至

15%。2）悦鲜活：公司鲜奶核心品牌，且在鲜奶市场份额居于首位；2025 年收入 26 亿元，占鲜奶

业务收入 83%，2023-2025 收入 CAGR 约 39%，26H1 收入同比加速至 67%。  

图22：君乐宝低温酸奶、鲜奶收入与增速  图23：君乐宝低温酸奶、鲜奶占总营收比例 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图24：君乐宝低温酸奶中简醇品牌收入与增速  图25：君乐宝鲜奶中悦鲜活品牌收入与增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

3. 区域结构  

大单品战略驱动，实现泛 全国 化布局。公司销售网络覆盖中国内地 31 个省级行政区，华北、华

东 、 华 中 、 华 南 为 核 心 销 售 区 域 ， 26H1 收 入 占 比 分 别 为 28%/24%/11%/7%， 收 入 增 速 分 别 为

5%/15%/18%/15%，其中悦鲜活、简醇为重要单品；公司亦优先推动悦鲜活与简醇品牌出海，当前

已进入中国香港、中国澳门、新加坡等市场 。此外，公司通过收购银桥、来思尔等区域品牌巩固西

北与西南地区业务，26H1 收入占比分别为 7%/7%，收入增速分别为-3%/+9%。  
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图26：君乐宝分区域收入结构（亿元）  图27：君乐宝分区域收入增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

4. 渠道结构  

1）经销业务为基 本盘：2025 年公司经销收入占比 67%，2023-2025 年收入 CAGR 约 3%；截

至 26H1 公司与约 5200 家经销商合作，已进入全国约 40.2 万个低温液奶零售终端。 线下借助经销

商本地经验、稳定客群关系和物流能力 ，通过传统零售渠道实现不同层级城市广泛 铺货；线上经销

商覆盖新兴数字渠道。  

2）直销渠道快 速发展：2025 年直销收入占比 25%，较 2023 年提升 5pcts，2023-2025 年收入

CAGR 约 20%；其中①企事业客户及其他收入占比 11%，较 2023 年提升 2pcts，2023-2025 年收

入 CAGR 约 18%；②KA 收入占比 7%，较 2023 年提升 2pcts，2023-2025 年收入 CAGR 约 27%；

③电商平台收入占比 4%，较 2023 年提升 0.9pct，2023-2025 年收入 CAGR 约 22%；④线上自营

店铺收入占比 3%，较 2023 年提升 0.3pct，2023-2025 年收入 CAGR 约 13%。  

图28：君乐宝分渠道收入结构（亿元）  图29：君乐宝分渠道收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、数据跟踪：中秋国庆开启备货，茅五批价环比上涨 

（一）白酒重点单品批价跟踪 

贵州茅台：8 月 25 日，飞天整箱、散瓶批价为 1710/1690 元，较 7 月末+5 元/+5 元，较去年同

期-120/-115 元。  

五粮液：8 月 25 日，八代普五批价为 770 元，较 7 月末+40 元，较去年同期-65 元。  

泸州老窖：8 月 25 日，国窖 1573 批价为 825 元，较 7 月末持平，较去年同期-5 元。  

山西汾酒：8 月 25 日，青花 20 批价为 348 元，较 7 月末持平，较去年同期-12 元。  

洋河股份：8 月 25 日，M6+批价为 565 元，较 7 月末持平，较去年同期+25 元。  

 

图30：飞天茅台一批价  图31：五粮液普五一批价 

 

 

 
资料来源：今日酒价，中国银河证券研究院  资料来源：百荣酒价，中国银河证券研究院 

 

图32：国窖 1573 一批价  图33：其他白酒批价（洋河梦之蓝、青花 20，单位：元） 

 

 

 

资料来源：今日酒价，中国银河证券研究院  资料来源：今日酒价，中国银河证券研究院 
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（二）大众品核心原料价格变动总览 

截至 2026 年 8 月 24 日，包材与原料价格涨跌互现。  

表1：2026 年 8 月行业核心原材料价格变动 

子行业 原料一 原料二 原料三 原料四 原料五 

软饮料 PET（+29.2%） 纸箱（+19.5%） 白糖（-12.8%） 包膜（+28.1%） 椰子（-67%~-45%） 

零食 棕榈油（+5.9%） 面粉（-2.6%） 鹌鹑蛋（+4.0%） 葵花籽（-3.3%）  

调味品 大豆（+2.0%） 白糖（-12.8%） PET（+29.2%） 玻璃（-22.6%）  

啤酒 铝材（+13.7%） 大麦（+3.1%，7 月） 玻璃（-22.6%）   

乳制品 原奶（+1.3%）     

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（三）包材成本：8 月大部分包材价格上涨 

截至 8 月，PET 价格同比+29.2%，纸箱价格同比+19.5%，玻璃价格同比 -22.6%，包膜价格同

比+28.1%，铝材价格同比+13.7%。  

图34：2026 年 8 月 PET 瓶片价格同比上行  图35：2026 年 8 月瓦楞纸价格同比上行 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图36：2026 年 8 月玻璃价格同比下行  图37：2026 年 8 月包膜价格同比上行 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图38：2026 年 8 月铝材价格同比上行   

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

 

（四）原料成本：8 月农产品价格延续分化 

截至 8 月，白糖价格同比-12.8%，面粉价格同比-2.6%，猪肉价格同比-19.2%，葵花籽价格同

比-3.3%，泰国（7 月）/菲律宾/印尼椰子价格分别同比-66.6%/-50.0%/-45.6%。部分原材料价格同

比上涨，棕榈油价格同比+5.9%，鹌鹑蛋价格同比+4.0%，大豆价格同比+2.0%，2026 年 7 月大麦

进口价格同比+3.1%。  

图39：2026 年 8 月白糖价格同比下行  图40：2026 年 8 月棕榈油价格同比上行 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图41：2026 年 8 月面粉价格同比下行  图42：2026 年 8 月鹌鹑蛋价格同比上行 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：中国鹌鹑网，中国银河证券研究院 
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图43：2026 年 8 月大豆价格同比上涨  图44：2026 年 8 月猪肉价格同比下行 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图45：2026 年 7 月大麦价格同比上涨  图46：2026 年 8 月葵花籽价格同比下行 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

图47：2026 年 7 月泰国椰子价格同比下行  图48：2026 年 8 月菲律宾椰子价格同比下行 

 

 

 

资料来源：泰国农业经济办公室，中国银河证券研究院  资料来源：ICC，中国银河证券研究院 

图49：2026 年 8 月印尼椰子价格同比下行 

 
资料来源：ICC，中国银河证券研究院 
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乳制品，8 月 13 日，国内生鲜乳价格 3.06 元/公斤，同比 +1.3%。8 月 18 日，GDT 拍卖全脂

奶粉中标价 3591 美元/吨，同比-11.0%，环比+3.1%。  

 

图50：2026 年 8 月国内生鲜乳价格同比上涨  图51：2026 年 8 月 GDT 全脂奶粉中标价同比下行 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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三、行情回顾：8 月食品饮料指数回调且跑输大盘 

（一）行业收益率表现 

截至 2026 年 8 月 24 日，食品饮料行业 8 月份跌幅 4.2%，相对于 Wind 全 A 指数的超额收益

为-6.8%，在 31 个子行业中排名第 29，相较于上月第 5 名有所下滑。肉制品、保健品 2 个子板块

录得正收益，分别为+3.5%、+0.2%。  

图52：截至 2026 年 8 月 24 日，食品饮料指数涨幅在全行业位居第 29 位 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

序号 行业 涨跌幅 超额收益 序号 行业 涨跌幅 超额收益

1 有色金属 9.7% 7.0% 1 电子 29.7% 30.2%

2 综合 9.0% 6.4% 2 通信 28.2% 28.8%

3 通信 8.4% 5.8% 3 煤炭 24.0% 24.6%

4 煤炭 7.0% 4.4% 4 建筑材料 7.7% 8.3%

5 电子 6.6% 4.0% 5 综合 7.2% 7.8%

6 机械设备 6.1% 3.4% 6 石油石化 6.2% 6.8%

7 石油石化 5.1% 2.4% 7 有色金属 2.4% 3.0%

8 环保 4.2% 1.5% 8 机械设备 1.4% 1.9%

9 基础化工 3.8% 1.2% 9 公用事业 0.6% 1.2%

10 纺织服饰 2.7% 0.1% 10 银行 -2.2% -1.6%

11 电力设备 2.4% -0.2% 11 基础化工 -2.3% -1.8%

12 医药生物 2.3% -0.3% 12 环保 -2.6% -2.1%

13 建筑材料 2.2% -0.5% 13 医药生物 -4.0% -3.5%

14 轻工制造 2.1% -0.6% 14 家用电器 -6.7% -6.1%

15 农林牧渔 1.5% -1.2% 15 电力设备 -7.3% -6.8%

16 建筑装饰 1.0% -1.6% 16 交通运输 -8.8% -8.2%

17 社会服务 0.8% -1.8% 17 建筑装饰 -9.1% -8.5%

18 房地产 0.5% -2.1% 18 纺织服饰 -10.2% -9.6%

19 国防军工 0.1% -2.5% 19 食品饮料 -14.1% -13.6%

20 银行 -0.1% -2.7% 20 非银金融 -15.4% -14.8%

21 交通运输 -0.8% -3.4% 21 房地产 -16.3% -15.7%

22 钢铁 -1.2% -3.9% 22 轻工制造 -16.8% -16.2%

23 家用电器 -1.9% -4.6% 23 钢铁 -17.4% -16.8%

24 汽车 -2.0% -4.7% 24 计算机 -17.7% -17.1%

25 商贸零售 -2.7% -5.3% 25 农林牧渔 -17.7% -17.2%

26 公用事业 -2.9% -5.5% 26 社会服务 -18.4% -17.8%

27 非银金融 -3.0% -5.6% 27 国防军工 -20.2% -19.6%

28 计算机 -3.1% -5.7% 28 传媒 -20.2% -19.6%

29 食品饮料 -4.2% -6.8% 29 汽车 -20.5% -20.0%

30 传媒 -4.7% -7.4% 30 美容护理 -23.7% -23.1%

31 美容护理 -6.6% -9.2% 31 商贸零售 -27.4% -26.8%

当月 年初至今
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图53：2026 年 8 月食品饮料子行业涨跌幅表现（截至 8 月 24 日） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

序号 行业 涨跌幅 超额收益 序号 行业 涨跌幅 超额收益

1 肉制品 3.5% 0.8% 1 调味发酵品Ⅲ -1.1% -0.6%

2 保健品 0.2% -2.4% 2 肉制品 -4.3% -3.7%

3 软饮料 -0.1% -2.7% 3 预加工食品 -9.1% -8.6%

4 烘焙食品 -2.0% -4.7% 4 乳品 -11.0% -10.4%

5 调味发酵品Ⅲ -2.6% -5.2% 5 啤酒 -13.3% -12.7%

6 乳品 -4.0% -6.6% 6 白酒 -15.9% -15.3%

7 白酒 -4.8% -7.4% 7 软饮料 -16.6% -16.1%

8 零食 -7.5% -10.1% 8 零食 -20.9% -20.3%

9 预加工食品 -8.1% -10.8% 9 保健品 -24.3% -23.7%

10 啤酒 -9.7% -12.3% 10 烘焙食品 -25.2% -24.6%

年初至今当月
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四、投资建议 

展望下半年，我们预计内需复苏节奏仍然偏温和，部分行业去库存动作持续但接近尾声，同时

输入性通胀导致成本端压力逐渐显现，因此判断下半年仍然呈现结构性行情，建议关注四条主线：  

主线一：成本上涨背景下，有较好顺价逻辑的板块。关注基础调味品（海天味业）、乳制品（伊

利股份、蒙牛乳业与新乳业）、啤酒（青岛啤酒与惠泉啤酒）。  

主线二：成本压力尚不明显，有较多 α 逻辑的板块。关注零食量贩产业链（万辰集团、鸣鸣很

忙、卫龙美味、盐津铺子与劲仔食品）、新鲜零食（百果园）、食药同源（西麦食品与五谷磨房），

以及速冻食品与复调（安井食品与天味食品）。  

主线三：饮料成本压力已在股价体现，关注后续修复节奏。关注东鹏饮料、农夫山泉与统一。  

主线四：白酒供给继续去化，但市场预期有望先行。建议关注动销与渠道库存相对更好、品牌

价格带更完善的酒企，例如 贵州茅台、山西汾酒。  
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五、风险提示 

需求恢复不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，下游渠道变革效果不及预期的风险，食品安

全风险。
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