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基本状况
上市公司数 22
行业总市值(亿元) 1,205.77
行业流通市值(亿元) 1,107.07

行业-市场走势对比

相关报告

重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

鸣鸣很忙 377.20 3.83 10.69 23.26 32.02 39.98 96.8 34.6 16.22 11.78 9.43 买入

万辰集团 184.56 1.71 7.30 12.57 16.21 18.92 107.66 25.27 14.69 11.38 9.76 买入

盐津铺子 45.79 2.36 2.78 3.04 3.92 4.70 19.40 16.47 15.07 11.69 9.73 买入

洽洽食品 19.00 1.68 0.63 1.29 1.56 1.82 11.30 30.25 14.70 12.21 10.42 买入

劲仔食品 9.85 0.65 0.55 0.55 0.73 0.90 15.04 18.04 17.76 13.42 10.89 买入

备注：股价截至 2026年 9月 9日，货币单位为标的原始币种。

报告摘要

 零食：量贩保持高增，积极拥抱量贩与会员渠道的品牌型企业收入增速靠前。26H1量
贩零食企业营收规模与增速均居前，鸣鸣很忙、万辰集团收入 450.0/348.4 亿元，同

比+60.0%/+54.3%，万辰集团 26Q2增速 54.8%高于 26Q1，存量老店收入同比正增

长。品牌型企业中，量贩与会员商超占比提升的有友食品、洽洽食品、劲仔食品增速
靠前，同比+34.1%/+27.4%/+23.1%；处于渠道结构调整期的卫龙美味、盐津铺子增
速放缓至+6.7%/+4.4%；三只松鼠、来伊份、桃李面包收入同比下滑。

 品类与渠道：高蛋白品类领涨，线上与传统流通收缩。品类上，26H1魔芋、蛋制品、
海味、禽畜肉制品等高蛋白品类及燕麦、红枣品类延续增长。魔芋品类增速回落，盐

津铺子魔芋零食、卫龙美味蔬菜制品同比+11.3%/+15.8%。盐津铺子海味零食/健康蛋

制品同比+55.7%/+51.2%，劲仔食品/有友食品禽类制品同比+45.6%/+40.0%，洽洽食
品坚果类同比+90.8%。辣条、果干果冻、烘焙类收缩，卫龙美味调味面制品同比-9.8%。
量贩零食企业开店迅速，单店稳健。鸣鸣很忙、万辰集团 26H1期末门店 26405/23802
家，较 2025 年末新增 4457/5488家，单店年化收入较 2025 年增长 2.2%/4.8%，闭
店率降至 0.46%/1.35%。

 成本：原料降价、自产替代与规模效应带动部分企业毛利率改善。洽洽食品受益于葵
花籽降价，26H1毛利率提升 5.6pct至 25.9%；盐津铺子依靠魔芋精粉自产率提升与
大单品规模效应，毛利率提升 2.6pct 至 32.2%；好想你原料分级使用，毛利率提升

4.0pct 至 33.5%；鸣鸣很忙、万辰集团门店规模扩大后议价能力增强，毛利率提升
2.2/1.4pct。成本增速高于收入增速的企业受原料涨价、新产能投产、低毛利直营渠道

占比提升等因素影响，劲仔食品/有友食品毛利率分别下降 4.2/4.5pct。
 费用与净利率：费用率持平或下降的企业毛利率改善多数传导至净利率。26H1 毛利

率同比提升的九家企业中，洽洽食品、鸣鸣很忙、万辰集团归母净利率提升幅度达毛

利率提升幅度的 68%/84%/96%，归母净利润同比+177.4%/+155.4%/+156.6%，盐津
铺子留存 46%。卫龙美味、盐津铺子加大品牌投放，销售费用率分别提升 2.9/0.6pct，
推广及广告费同比+90.6%/+38.0%，费用增速高于品类收入增速，卫龙美味的毛利率

增量被销售费用吸收，预计费用换份额的阶段或将持续。西麦食品、劲仔食品、三只
松鼠、有友食品销售费用率下降 1.8pct以上，来自投流效率提升与优化长尾单品、低

效渠道，或量贩、会员店直营占比提升带来的投放需求下降。

 投资建议：关注具备大单品且渠道应对积极的龙头。品牌型企业关注大单品放量与量
贩、会员店渠道势能边际变化，量贩业态关注开店节奏与单店产出，重点推荐鸣鸣很

忙、万辰集团、盐津铺子、洽洽食品，建议重点关注西麦食品、劲仔食品、有友食品。

 风险提示：终端需求恢复不及预期、行业竞争加剧、提价落地不及预期、食品安全
风险。
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一、板块总览：量贩保持高增，品牌型企业优化渠道建设

1.1 收入表现：量贩企业规模增速居前

 26H1零食板块中量贩零食企业营收规模与增速均居前，鸣鸣很忙、万辰集

团收入 450.0/348.4亿元，同比+60.0%/+54.3%，品牌型企业营收规模靠前
的是三只松鼠、卫龙美味、洽洽食品，收入 52.8/37.1/35.1亿元，增速靠前
的是有友食品、洽洽食品、劲仔食品，同比+34.1%/+27.4%/+23.1%。

 增速受渠道结构影响，量贩零食、会员商超等渠道发展势头好的公司增速靠

前。劲仔食品 26H1营业收入同比增长 23.1%，其中线下渠道收入同比增长
29.1%，零食量贩渠道延续高双位数增长趋势。洽洽食品 26H1 营收同比增

长 27.4%，其中大型连锁商超、零食量贩等直营渠道营收增长 69.8%。处在
渠道结构调整期的卫龙美味、盐津铺子 26H1 收入增速放缓，同比

+6.7%/+4.4%。卫龙调味面制品同比-9.8%，受资源配置调整及线下传统渠
道流量下滑影响。

图表 1：2026H1零食板块主要公司收入、利润及销售费用表现

公司
总市值 营业收入 毛利率 销售费用率 归母净利润 归母净利率

亿元 亿元 H1同比 Q1同比 Q2同比 % 同比 pct % 同比 pct 亿元 同比 % 同比 pct
鸣鸣很忙 821.7 450.0 60.0% — — 11.5 2.2 3.5 -0.1 22.4 155.4% 5.0 1.9

万辰集团 364.2 348.4 54.3% 53.7% 54.8% 12.8 1.4 3.0 -0.1 12.1 156.6% 3.5 1.4

卫龙美味 179.3 37.1 6.7% — — 47.8 0.6 18.0 2.9 7.7 4.6% 20.6 -0.4

盐津铺子 123.7 30.7 4.4% 2.9% 6.0% 32.2 2.6 11.2 0.6 4.3 14.1% 13.9 1.2

洽洽食品 96.1 35.1 27.4% 41.5% 8.7% 25.9 5.6 11.7 -0.4 2.5 177.4% 7.0 3.8

桃李面包 71.7 25.6 -2.0% -2.6% -1.4% 21.6 -1.3 8.3 -0.3 1.4 -28.7% 5.7 -2.1

三只松鼠 72.3 52.8 -3.6% 3.0% -17.6% 26.7 1.6 17.7 -2.8 2.5 79.9% 4.7 2.2

西麦食品 50.6 14.0 22.0% 25.6% 17.2% 44.0 0.4 26.4 -3.5 1.5 81.9% 10.6 3.5

好想你 48.1 7.1 2.6% 22.4% -27.1% 33.5 4.0 26.0 4.7 7.4 扭亏为盈 105.3 108.2

来伊份 48.9 18.1 -6.6% -1.1% -13.0% 23.7 -8.9 15.4 -7.9 -0.9 亏损扩大 -5.1 -2.5

劲仔食品 44.4 13.8 23.1% 24.2% 21.9% 25.3 -4.2 10.6 -3.2 1.1 -5.0% 7.7 -2.3

有友食品 43.5 10.3 34.1% 39.6% 28.6% 23.1 -4.5 6.6 -1.8 1.2 14.4% 12.0 -2.1

良品铺子 38.6 31.4 11.2% 17.8% 0.8% 26.8 2.4 22.0 -2.5 0.2 扭亏为盈 0.5 3.8

甘源食品 36.9 10.7 13.2% 22.5% 2.5% 32.0 -1.6 17.6 -1.0 0.8 7.3% 7.5 -0.4
来源：ifind，公司公告，中泰证券研究所；总市值截至 2026/9/9

 分季度看，洽洽食品、良品铺子、甘源食品 26Q1受春节备货推动，26Q1
表现更佳，26Q2增速回落。盐津铺子 26Q2增速由 2.9%回升至 6.0%，渠
道调整与新品创新获得成效。劲仔食品、有友食品26Q2增速21.9%、28.6%，

仍由量贩与会员商超渠道支撑。万辰集团 26Q2增速 54.8%，高于 26Q1的

53.7%，存量老店收入同比正增长，门店净增带来的增量未被老店分流抵消。
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图表 2：24Q1-26Q2零食板块主要公司单季收入同比变化
公司 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 趋势

鸣鸣很忙 — 135.7% 86.5% 56.8% 60.0%

万辰集团 534.0% 318.3% 261.3% 166.7% 124.0% 93.3% 44.2% 27.2% 53.7% 54.8%

卫龙美味 26.3% 30.8% 18.5% 12.4% 6.7%

盐津铺子 37.0% 23.4% 26.2% 30.0% 25.7% 13.5% 6.0% -7.5% 2.9% 6.0%

洽洽食品 36.4% -20.2% 3.7% 2.0% -13.8% 9.7% -5.9% -12.7% 41.5% 8.7%

桃李面包 -5.2% -6.3% -12.5% -14.9% -14.2% -13.0% -11.6% -2.8% -2.6% -1.4%

三只松鼠 91.8% 43.9% 24.0% 36.3% 2.1% 22.8% 8.9% -29.6% 3.0% -17.6%

西麦食品 46.1% 29.9% 6.5% 4.0% 15.9% 21.0% 18.9% 17.4% 25.6% 17.2%

好想你 19.1% 12.7% -7.4% -22.7% -16.4% -14.4% 3.5% -46.1% 22.4% -27.1%

来伊份 -12.5% -18.5% -18.1% -13.1% -1.2% 21.9% 25.2% 13.9% -1.1% -13.0%

劲仔食品 23.6% 20.9% 12.9% 11.9% 10.3% -10.4% 6.5% -0.9% 24.2% 21.9%

有友食品 18.0% 3.0% 28.0% 42.9% 39.2% 52.4% 32.7% 16.4% 39.6% 28.6%

良品铺子 2.8% -10.4% -20.8% -18.0% -29.3% -23.6% -17.7% -19.9% 17.8% 0.8%

甘源食品 49.8% 4.9% 15.6% 22.0% -14.0% -3.4% 4.4% -13.6% 22.5% 2.5%
来源：ifind，公司公告，中泰证券研究所；注：鸣鸣很忙、卫龙美味仅披露半年报，Q1/Q2合并为上半年同比、Q3/Q4合并为下半年同比；趋势图中灰色虚

线为 0%基准线

1.2 品类表现：魔芋、蛋制品、禽类、坚果保持增长，辣条、果干、烘焙类下滑

 26H1零食品类的增长集中在魔芋、蛋制品、海味、禽畜肉制品等高蛋白品
类以及燕麦、红枣等健康谷物果干类目。辣条、果干果冻、烘焙薯类等传统
大单品与甜味零食收缩，魔芋和坚果两个此前的高增品类增速回落。

 高蛋白品类上半年增速较高。盐津铺子 26H1 海味零食、健康蛋制品收入

5.65/4.68亿元，同比+55.7%/+51.2%，得益于高势能渠道，两类合计收入

占比由 22.9%升至 33.6%。劲仔、有友禽类制品均高增。劲仔食品 26H1 禽
类制品收入 2.86 亿元，同比 +45.6%，鱼制品、豆制品收入同比

+18.7%/+20.2%；有友食品 26H1以泡椒凤爪、脱骨鸭掌为主的禽类制品收

入 9.23亿元，同比+40.0%，以猪皮晶为主的畜类制品收入同比+23.7%。

 魔芋品类增速回落。盐津铺子 26H1魔芋零食收入 8.80亿元，同比+11.3%，

较 2025年魔芋零食 107.2%的收入增速有所放缓。公司计划于三季度推出
辣味魔芋新品，进一步完善产品矩阵。卫龙美味 26H1蔬菜制品收入 24.41
亿元，同比+15.8%，较 2025年全年 33.7%的增速有所放缓。

 坚果与谷物类品类中，坚果增长集中在礼盒场景，燕麦与红枣延续增长。洽

洽食品 26H1 坚果类收入 11.72 亿元，同比+90.8%，占比由 22.3%升至
33.4%，增量来自 26Q1春节礼盒与每日坚果。西麦食品 26H1 纯燕麦片、
复合燕麦片收入 5.08/6.78亿元，同比+20.7%/+22.0%，有机燕麦、燕麦+
和食养粉等表现亮眼。好想你 26H1红枣制品收入 5.74 亿元，同比+14.7%，

其中黑金枣系列收入 0.51亿元，同比增长 153%。

 传统辣味大单品、甜味零食、烘焙类产品收缩。卫龙美味 26H1 调味面制品

收入 11.81亿元，同比-9.8%，系公司调整资源配置以及线下传统渠道流量

下滑。盐津铺子 26H1果干果冻、烘焙薯类收入同比-17.4%/-3.5%，其他类

同比-58.1%。三只松鼠 26H1烘焙类收入同比-10.1%。
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1.3 渠道表现：量贩与会员店贡献增量，线上与传统流通收缩

 26H1量贩零食企业开店较快，品牌型企业收入增量集中在零食量贩与会员

商超渠道，线上渠道普遍收缩，传统经销与商超渠道向大商集中。

 量贩零食门店快速扩张，单店产出稳健，运营质量同步提升。万辰集团 26H1
期末门店 23802家，上半年新增 5488家。按 26H1平均门店数测算，万辰

集团单店年化收入为 327.9 万元，较 2025全年的 312.9 万元增长 4.8%。
万辰集团闭店率低位下行，26H1平均闭店率为 1.35%，同比-0.56pct。鸣

鸣很忙 26H1期末门店数达 26405家，较 2025年末新增 4457家，按 26H1
平均门店数测算，鸣鸣很忙单店年化收入 372.2 万元，较 2025 年全年的

364.2万元增长 2.2%。鸣鸣很忙加盟商闭店率亦下行，26H1 为 0.46%，同

比-0.3pct。

 品牌型企业中，量贩零食与会员店主导的线下直营渠道贡献主要增量。劲仔

食品 26H1 线下收入 12.12亿元，同比+29.1%，直营模式 26H1收入 6.29
亿元，同比+89.4%，公司已与鸣鸣很忙、万辰集团等超百家头部零食专营

系统深度协同，终端覆盖网点逾 5万家，该渠道延续高双位数增长。有友食
品 26H1 线下收入 9.77 亿元，同比+36.7%，占比约 95%，期末应收账款
2.18亿元，较期初增长 63.9%，系直营渠道销售收入增加，其中第一名客

户占应收账款余额 86.5%。洽洽食品 26H1直营渠道收入 13.23亿元，占比

升至 37.8%，量贩零食连锁系统、会员店等渠道销售规模提升较快；电商含
即时零售 26H1收入 7.42亿元，同比+64.5%，公司大力拓展直播、即时零
售、O2O等场景布局。

 线上与传统经销渠道则在收缩。三只松鼠 26H1第三方电商平台收入 33.26
亿元，占比由 2025 年全年的 70.4%降至 63.0%，抖音占比由 22.3%降至

17.9%，线下门店由 2025年末 366家减至 262家。盐津铺子 26H1线上收
入 2.91亿元，同比-49.3%，定量流通渠道向大客户集中，期末经销商 3845
家，较 2025年末减少 522家。劲仔食品的线上收入与线下经销模式均处于
调整期，26H1 线上收入 1.71亿元，同比-7.5%，经销模式收入 7.55亿元，
同比-4.7%，境内线下经销商与 2025年底相比减少 41家至 3376家。好想

你 26H1末经销商由 1257家减至 1153家。

二、成本：部分零食企业受益于原料降价、自产替代与规模效

应

 26H1毛利率改善的企业得益于原料降价、自产替代外购和规模效应三类来
源。

 洽洽食品 26H1 营业成本增长 18.5%，低于同期 27.4%的收入增速，直接

材料占营业成本 81.9%，同比增长 19.1%，直接人工及折旧能源、运费分别

增长 19.8%和 22.5%，三项均低于收入增速，材料一项贡献了毛利改善的
主要部分，对应 2025年采购季葵花籽降价，葵花子产品毛利率提升 7.2pct。

 盐津铺子 26H1营业成本增长 0.6%，低于同期 4.4%的收入增速，26H1 魔

芋零食毛利率较上年同期提升 2.5pct至 34.9%，我们认为或因魔芋精粉自
产率提升与麻酱素毛肚单品放量后的规模效应；海味零食毛利率因原材料涨
价等较上年同期下降 2.3pct至 41.6%。

 好想你 26H1营业成本下降 3.3%，收入增长 2.6%，红枣制品与线上毛利率

分别提升 1.8pct和 5.5pct。公司围绕高品质原料实施分级使用，叠加采购

端与生产端降本增效，实现毛利提升。

 万辰集团与鸣鸣很忙 26H1毛利率同比分别提升 1.4pct和 2.2pct至 12.8%
和 11.5%，来自门店规模扩大后的规模效应与议价能力提升。
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 成本增速高于收入增速的企业受原料涨价、新产能投产、低毛利直营渠道占

比提升等因素影响。

 劲仔食品 26H1 营业成本增长 30.3%，高于同期收入增速 23.1%，直接材

料占营业成本 74.6%，同比增长 33.7%，受鳀鱼与鹌鹑蛋涨价影响；直接人
工增长 56.3%系新工厂投产。

 有友食品 26H1 营业成本增长 42.4%，高于同期收入增速 34.1%，毛利率

较 25H1下降 4.5pct，会员店与量贩直营销售占比提升或压制利润空间。

图表 3：24Q1-26Q2零食板块主要公司单季毛利率
公司 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 趋势

鸣鸣很忙 6.6% 8.3% 9.3% 10.2% 11.5%

万辰集团 9.8% 11.1% 10.3% 11.3% 11.0% 11.8% 12.1% 14.2% 12.9% 12.8%

卫龙美味 49.8% 46.7% 47.2% 48.8% 47.8%

盐津铺子 32.1% 33.0% 30.6% 27.6% 28.5% 31.0% 31.6% 32.4% 31.8% 32.6%

洽洽食品 30.4% 25.0% 33.1% 25.8% 19.5% 21.4% 24.5% 26.6% 25.1% 27.2%

桃李面包 23.1% 25.1% 23.2% 22.0% 22.0% 23.8% 23.1% 21.0% 20.9% 22.2%

三只松鼠 27.4% 21.9% 24.5% 21.8% 26.7% 21.6% 25.7% 21.7% 27.3% 25.0%

西麦食品 43.7% 40.9% 42.8% 37.4% 43.6% 43.5% 43.8% 36.7% 44.1% 44.0%

好想你 29.4% 17.6% 23.2% 18.7% 34.0% 22.8% 27.1% 31.1% 36.2% 26.8%

来伊份 41.5% 40.9% 39.4% 41.8% 34.6% 30.2% 29.4% 27.4% 26.0% 20.5%

劲仔食品 30.0% 30.8% 30.1% 31.0% 29.9% 28.9% 28.9% 29.4% 27.0% 23.3%

有友食品 31.4% 30.2% 28.9% 25.7% 27.1% 28.0% 26.9% 19.9% 24.3% 21.8%

良品铺子 26.4% 26.3% 27.9% 23.8% 24.6% 24.1% 26.1% 24.4% 27.3% 25.8%

甘源食品 35.4% 34.4% 36.8% 35.1% 34.3% 32.8% 37.1% 34.2% 33.9% 29.5%
来源：ifind，公司公告，中泰证券研究所；注：鸣鸣很忙、卫龙美味仅披露半年报，上半年毛利率列于 Q2、下半年毛利率列于 Q4；单季毛利率=1-单季营
业成本/单季营业收入

图表 4：主要原材料现货价格走势（元/吨）

来源：ifind，中泰证券研究所
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图表 5：鸡蛋与鹌鹑蛋价格走势（元/公斤）

来源：ifind，中泰证券研究所

三、净利率：鸣鸣、万辰、洽洽毛利率提升带动净利率提升，

卫龙毛利率增量被费用吸收

 26H1毛利率同比提升的九家企业中，洽洽食品、鸣鸣很忙、万辰集团的归

母净利率提升幅度达毛利率提升幅度的 68%、84%、96%，盐津铺子留存
46%，卫龙美味的毛利率增量被销售费用吸收。

 26H1销售费用率的变动由投放策略、渠道结构和经营模式决定。

 卫龙美味与盐津铺子加大品牌投放力度，预计费用换份额的阶段或将持续。

 卫龙美味 26H1经销及销售费用率 18.0%，同比提升 2.9pct，推广及广告费

从 25H1的 1.61亿元增至 26H1的 3.07亿元，同比增长 90.6%；盐津铺子
26H1 销售费用率 11.2%，同比提升 0.6pct，品牌及推广费用增长 38.0%，
围绕大魔王推进品牌年轻化与全域传播。

 卫龙美味蔬菜制品收入增速由 2025 全年的 33.7%回落至 26H1的 15.8%，
盐津铺子魔芋零食收入增速由 2025全年的 107.2%回落至 26H1的 11.3%，
费用增速高于品类收入增速，品牌认知仍在塑造阶段。

 费用率下降较多的企业分为主动收缩与渠道结构变化两类。

 三只松鼠 26H1销售费用率 17.7%，同比下降 2.8pct，推广费及平台服务费

同比减少 21.2%，系投流效率提升降低费率，同时聚焦更高效渠道、优化长
尾单品。

 西麦食品 26H1销售费用率 26.4%，同比下降 3.5pct，其中宣传推广费增长

1.8%，职工薪酬增长 18.7%，同期公司零食渠道收入同比增长近 60%，谷

物创新中心产品在仓储会员店增长超 100%。销售费用率下降或因新兴渠道
对广告推广投入的依赖较低。

 劲仔食品 26H1销售费用率 10.6%，同比下降 3.2pct，电商平台推广服务费
下降 23.0%，我们认为投放随量贩零食渠道占比提升而减少。

 有友食品 26H1 销售费用率 6.6%，同比下降 1.8pct，线下收入增长系直营

渠道销售收入增加，我们认为会员店与量贩直营对广告与地推的投入需求较

低，或系费用率下降的主因。
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图表 6：26H1零食板块主要公司毛利率、费用率与归母净利率变化

公司 毛利率% 毛利率同比
(pct)

销售费用
率%

销售费用率
同比(pct)

管理费用
率%

管理费用率
同比(pct)

财务费用
率%

财务费用率
同比(pct)

归母净利
率%

归母净利润
同比%

洽洽食品 25.9 5.6 11.7 -0.4 5.6 -0.2 -0.1 0.4 7.0 177.4

好想你 33.5 4.0 26.0 4.7 8.4 1.5 0.1 0.4 105.3 扭亏为盈

盐津铺子 32.2 2.6 11.2 0.6 3.6 0.0 0.5 0.1 13.9 14.1

良品铺子 26.8 2.4 22.0 -2.5 3.3 -0.5 0.2 0.0 0.5 扭亏为盈

鸣鸣很忙 11.5 2.2 3.5 -0.1 1.3 -0.2 0.0 0.0 5.0 155.4

三只松鼠 26.7 1.6 17.7 -2.8 3.3 0.4 0.1 0.0 4.7 79.9

万辰集团 12.8 1.4 3.0 -0.1 2.7 -0.1 0.1 0.0 3.5 156.6

卫龙美味 47.8 0.6 18.0 2.9 6.0 0.3 -2.7 -0.4 20.6 4.6

西麦食品 44.0 0.4 26.4 -3.5 4.7 -0.2 0.1 0.0 10.6 81.9

桃李面包 21.6 -1.3 8.3 -0.3 2.4 0.4 0.6 0.0 5.7 -28.7

甘源食品 32.0 -1.6 17.6 -1.0 4.4 -0.7 0.0 0.5 7.5 7.3

劲仔食品 25.3 -4.2 10.6 -3.2 4.5 0.1 0.0 0.3 7.7 -5.0

有友食品 23.1 -4.5 6.6 -1.8 2.6 -0.5 0.0 0.0 12.0 14.4

来伊份 23.7 -8.9 15.4 -7.9 11.8 1.0 0.4 -0.2 -5.1 亏损扩大

来源：ifind，中泰证券研究所；注：按毛利率同比降序排列；费用率/利润率为 26H1水平，同比列为较 25H1变动 pct，归母净利润同比为金额增速；管理

费用率=管理费用/营业收入，财务费用率=财务费用/营业总收入，归母净利率=归母净利润/营业收入

风险提示

 终端需求恢复不及预期：若消费信心相对低迷，消费力恢复疲软，食品饮料
行业各品类消费量将受影响。

 行业竞争加剧：食品饮料行业进入壁垒相对较低，若市场竞争趋于白热化，
企业获客成本不断攀升，利润空间受到明显挤压。

 提价落地不及预期：受宏观经济环境影响，消费者价格敏感度上升，企业提
价策略难以完全传导至终端，可能被迫通过缩减促销费用或推出小规格产品

来变相调价，影响收入增长预期。
 食品安全风险：食品饮料行业直接关系消费者健康，任何质量管控疏漏或供

应链环节污染都可能引发食品安全事件，不仅会导致产品召回、监管处罚等
直接损失，更会严重损害品牌声誉和消费者信任，对长期经营造成难以挽回
的负面影响。
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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