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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明

核心观点

2

消费板块成长性放缓，收入增速回落至个位数。以食品饮料为例，2020年后各子行业收入增速放缓，个位数增速是常态，收入

增长中枢能在双位数以上的已经是成长性标的。从整个消费板块来看，根据Wind一致预测，各消费行业未来一年营收增速以及未

来两年营收CAGR基本都在双位数以下，对应26年PE在15倍到45倍之间不等。

基金持仓已降至历史低位，食品饮料板块筹码出清较为充分。2026H1普通股票型及偏股混合型基金食品饮料持仓市值合计约

907亿元，配置占基金股票投资比例由2022年的约11%降至约1.5%。板块关注度处于较低位置，基本面预期企稳后，较低的机构

持仓或意味着潜在增配空间和更大的交易弹性。

细分板块较7月以来行情已呈现估值修复特征。2026H1普通股票型及偏股混合型基金食品饮料持仓中，白酒约408亿元，占比仍

最高，其次为乳料饮品，持仓市值约113亿元。2026年7月至9月4日，食饮二级行业出现不同程度估值修复，白酒、非白酒、饮

料乳品、休闲食品分别上涨8.8%/7.4%/6.4%/5.1%，对应PE（TTM）约为21/23/20/19倍，后续若基本面边际改善，当前持仓较

低、前期涨幅较小且成长性较强的细分方向建议重点关注。

投资建议：我们筛选板块内部分成长标的，收入保持较好增长，PE估值在20倍、甚至15倍以下的优质标的，重点关注立高食品、

西麦食品、小菜园、古茗（已覆盖）、鲟龙科技（已覆盖）、十月稻田（已覆盖）。

风险提示：宏观经济波动、竞争恶化超预期、原材料成本大幅上涨、食品安全问题。
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：Wind 、西部证券研发中心

板块增速：成长性放缓，收入增速回落至个位数
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图：食品饮料各子板块营业收入增速

消费板块成长性放缓，收入增速回落至个位数。以食品饮料为例，2020年后各子行业收入增速放缓，个位数增速是常态，收入增长中枢能在双位

数以上的已经是成长性标的。从整个消费板块来看，根据Wind一致预测，各消费行业未来一年营收增速以及未来两年营收CAGR基本都在双位数

以下，对应26年PE在15倍到45倍之间不等。

图：消费板块各行业一致预测收入增速以及预测PE
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：Wind、西部证券研发中心

板块持仓：普通股票型及偏股混合型基金食饮持仓处于低位
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基金持仓已降至历史低位，食品饮料板块筹码出清较为充分。2026H1普通股票型及偏股混合型基金食品饮料持仓市值合计约907亿元，配置占基

金股票投资比例由2022年的约11%降至约1.5%。板块关注度处于较低位置，基本面预期企稳后，较低的机构持仓或意味着潜在增配空间和更大

的交易弹性。

细分板块较7月以来行情已呈现估值修复特征。2026H1普通股票型及偏股混合型基金食品饮料持仓中，白酒约408亿元，占比仍最高，其次为乳

料饮品，持仓市值约113亿元。2026年7月至9月4日，食饮二级行业出现不同程度估值修复，白酒、非白酒、饮料乳品、休闲食品分别上涨

8.8%/7.4%/6.4%/5.1%，对应PE（TTM）约为21/23/20/19倍，后续若基本面边际改善，当前持仓较低、前期涨幅较小且成长性较强的细分方向

建议重点关注。
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：Wind、西部证券研发中心

标的汇总
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我们筛选板块内部分成长标的，收入保持较好增长，PE估值在20倍、甚至15倍以下的优质标的，重点关注立高食品、西麦食品、小菜园、古茗

（已覆盖）、鲟龙科技（已覆盖）、十月稻田（已覆盖）。

PE 营业收入（亿元） 营业收入yoy 归母净利润（亿元） 归母净利润yoy

证券代码 证券简称 市值（亿元） 2025 2026E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

300973.SZ 立高食品 45.9 15.0 15.7 43.5 47.3 52.1 13.5% 8.7% 10.2% 3.0 2.9 3.6 12.5% -4.1% 23.1%

002956.SZ 西麦食品 52.4 30.5 19.9 22.4 27.2 32.1 18.1% 21.4% 18.1% 1.7 2.6 3.3 29.7% 53.0% 25.0%

0999.HK 小菜园 77.2 10.8 13.0 53.5 55.8 63.5 2.6% 4.3% 13.9% 7.2 6.0 7.1 23.2% -16.8% 18.9%

1364.HK 古茗 505.5 16.3 15.8 129.1 161.5 191.8 46.9% 25.0% 18.8% 31.1 31.9 38.8 110.3% 2.7% 21.4%

6715.HK 鲟龙科技 71.5 19.7 17.3 7.7 9.1 10.7 14.9% 18.1% 18.1% 3.6 4.1 5.0 17.8% 13.9% 20.5%

9676.HK 十月稻田 42.9 10.0 7.9 68.1 81.8 94.8 18.5% 20.1% 15.9% 4.3 5.4 6.6 109.6% 26.5% 22.8%

备注：古茗、鲟龙科技26-27年收入、利润为西部证券预测，其余公司为Wind一致预测。

表：食品饮料成长个股梳理（时间截至2026/9/4）
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：Wind （2026E-2028E业绩为Wind一致预期，数据截至2026/9/4），立高食品2026半年度报告，西部证券研发中心

立高食品：Q2收入增长加速，重点关注低估成长股

8

图：立高冷冻烘焙和奶油收入及增速（亿元）

Q2收入开始加速，H2有望继续改善。公司Q2收入增长12.9%，环比一季度明显加速。分渠道看，26H1流通渠道收入占比47%，同比增长6%，

主要为UHT奶油等产品贡献；商超渠道收入占比33%，同比增长10%，公司在重点商超积极拓展新品，同时积极对接地方性调改商超；餐饮、茶

饮及新零售等创新渠道收入占比20%，增速放缓至低个位数，主要系公司主动优化部分定制类产品。

国产替代进口，奶油和其他烘焙原材料快速增长。分产品看，H1冷冻烘焙/奶油/水果制品/酱料/其他烘焙原材料分别同比+1%/+15%/-13%/-

11%/+45%，其中UHT奶油实现营业收入近5亿元，同比增长约30%。其他烘焙原材料主要包括烘焙油脂、肉松等产品，公司近几年持续拓展新

品推动其他烘焙原材料快速增长。

低估成长股，现价重点关注。公司今年新品节奏较好，H2冷冻烘焙业务继续环比改善，烘焙原料维持快速增长，收入增长中枢有望回到双位数以

上。上半年利润受产能搬迁产生的一次性费用影响，公司积极优化采购成本和干线物流，维持毛利率基本稳定，低基数下预计明年利润弹性较

大。根据Wind一致预测，根据2026/9/4收盘价测算，对应26/27年16倍/13倍PE，继续重点关注。

图：立高食品单季度财务业绩（亿元） 表：立高食品盈利预测（Wind一致预测，百万元）
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：Wind（2026E-2028E业绩为Wind一致预期，数据截至2026/9/4），西麦食品2025、2026年半年度报告，西麦食品2026年8月20

日投资者关系活动记录，西麦食品2026年7月21日投资者关系活动记录，西部证券研究中心

西麦食品：燕麦主业稳固，第二增长曲线逐步成型

9

 渠道与新品共振，燕麦主业增长稳固。26H1公司纯燕麦片收入同比+20.71%，其中有机燕麦销售同比增长近80%，依托山姆推出有机高蛋白新品，
消费者接受度较高；新兴渠道持续放量，零食渠道同比增长近60%，盒马、山姆等仓储会员店渠道增长超100%，即时零售到家业务实现双位数增长。

 食养粉实现从0到1突破，大健康第二增长曲线逐步成型。26H1食养粉销售超7000万元，红参阿胶粉等核心单品动销表现良好，蛋白粉、肽饮等高
附加值产品亦保持稳健增长。上半年食养粉销售主要来自部分线下渠道，下半年将启动线上投放，有望直接带动线上收入增长，并通过品牌曝光
和流量外溢进一步反哺线下销售。

 原粮一体化叠加费用杠杆，利润弹性持续释放。公司受益于澳麦零关税及张北有机基地投产，原料端自主保障能力持续增强，26H1销售毛利率为
44.03%，同比+0.44pct。费用端，26H1销售费用率同比下降3.5pct至26.4%；研发投入同比+34.5%，持续布局减脂、控糖、代餐等功能化场景。

表：西麦食品盈利预测（百万元）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 1,896 2,240 2,718 3,208 3,725

增长率 20.16% 18.11% 21.35% 18.05% 16.11%

归母净利润 (百万元) 133 172 263 329 393

增长率 15.36% 28.93% 53.01% 25.04% 19.56%

每股收益（EPS） 0.6 0.78 0.84 1.05 1.26

市盈率（P/E） 32.2 47.1 19.9 16.0 13.3

市净率（P/B） 2.5 4.0 3.0 2.7 2.5

图：西麦食品收入及增速（百万元）
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明

 经营重心回归堂食推动客流与翻台改善，门店网络持续扩张支撑收入增长。2026H1公司收入/归母净利润分别为29.03/2.90亿元，同比分别
+7%/-24%；堂食收入19.45亿元，同增18%，收入占比由61%提升至67%，主要系门店网络持续扩张及经营重心向堂食调整，带动整体堂食
客流及翻台率同比提升。截至期末小菜园品牌门店824家，同增23%；公司通过以价换量策略带动各线城市堂食客流同比增长，整体翻台率由
3.1提升至3.5次/天。

资料来源：小菜园招股书，小菜园2024年报，小菜园2025年报，小菜园2026年中期业绩公告，西部证券研发中心

小菜园：战略聚焦堂食成效显现，门店扩张延续成长

图：归母净利润规模提升，2023年以来表现改善图：收入规模持续增长，2026H1延续稳健表现
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图：堂食业务贡献主要收入，2026H1占比明显提升 图：门店网络持续扩张，2026H1扩店速度提升
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 开店扩张与店效稳健驱动规模增长，看好长期开店空间。2026H1公司收入/经调整利润分别为74.70/15.68亿元，同比分别+32%/+44%；收入
结构方面，商品及设备销售收入59.69亿元，同增33%，主要系门店网络扩张及总GMV增长带动加盟商商品需求增加。门店方面，截至期末门
店数量14351家，同增28%；单店方面，单店日均GMV为7800元，同增3%，咖啡饮品丰富及早餐场景拓展对店效形成支撑。

资料来源：古茗招股书、古茗2025年报、古茗2026中期报告，西部证券研发中心

古茗：规模扩张持续提速，六代店&扩品带来单店提升

图：商品及设备销售贡献主要收入，业务结构保持稳定图：收入保持快速增长，经调整利润增速领先
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图：单店日均GMV稳步提升，店效表现保持稳健 图：门店数量持续增长，2025年以来扩店明显提速
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 海外需求持续增长推动鱼子酱稳定放量，零售网络拓展加快国内消费市场培育。2026H1公司收入/经调整净利润分别为3.62/2.09亿元，同比分
别+20%/+16%；其中鱼子酱贡献九成以上收入，销量达到140吨，同增23%，主要受欧美成熟市场持续增长及日本、韩国、新加坡等亚太市场
旺盛需求带动，海外市场贡献八成以上收入。零售方面，2026年上半年内新开3家门店，目前共6家，公司通过鱼子酱冰淇淋、马卡龙及巧克力
等创新产品降低首次购买门槛、培育新一代鱼子酱消费者。

资料来源：鲟龙科技招股书、鲟龙科技2026年中期业绩公告，西部证券研发中心

鲟龙科技：供给端壁垒稳固，定价权支撑稳增

图：收入保持稳健增长，经调整净利润同步提升 图：鱼子酱贡献主要收入，产品结构保持稳定
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图：海外市场贡献主要收入，2026H1保持较快增长图：鱼子酱销量持续增长，2026H1增速进一步提升
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源： Wind（2026E-2028E业绩为Wind一致预期，数据截至2026/9/4），十月稻田2025年、2026年中期业绩报告，西部证券研究中心

十月稻田：大米主业稳健增长，全渠道扩张释放增量
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 大米基本盘高增，“预包装化+中高端化”驱动主业扩容。26H1大米收入26.94亿元，同比+30.4%，占收入70.6%，核心受益于品牌影响力提升及多
渠道中高端产品放量，寒露秋香五常大米、长粒香等已形成亿元级单品。在大米稳健增长基础上，公司战略由单一主食向休闲食品延伸，杂粮豆
类、干货及其他收入分别同比+34.5%/+21.0%，持续推出即食玉米、糙米饭团等新品，扩充消费场景。

 线上基本盘稳固，线下高势能渠道与B端成为新增量。26H1线上收入21.58亿元，同比+17.5%，其中线上自营店同比+41.6%，经营策略调整后增长
明显提速；更大的边际变化来自线下和B端，现代商超、经销网络及直接客户收入分别同比+42.8%/+50.3%/+23.6%，并持续拓展山姆、胖东来及即
时零售等渠道。

 公司围绕核心产区布局八大产业基地，通过“产地直采+就近加工+订单式生产”提升新鲜度与周转效率，30余条自动化产线叠加区域仓储体系形
成全链路供应能力，26H1存货周转天数由115天下降至101天。短期受运费、包材及原料价格上涨影响，H1毛利率同比下降3.6pct至18.2%，但公司
通过优化品类及控制投放保持经营质量；后续随着原粮采购及物流成本变化，利润率修复有望成为业绩弹性的核心观察点。

表：十月稻田盈利预测（百万元） 图：十月稻田收入及增速（百万元）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 5,745 6,810 8,178 9,476 10,875

增长率 18.05% 18.53% 20.08% 15.88% 14.76%

归母净利润 (百万元) 204 428 542 665 809

增长率 -415.08% 109.56% 26.46% 22.78% 21.67%

每股收益（EPS） 0.2 0.4 0.5 0.6 0.8

市盈率（P/E） -92.9 35.9 7.8 6.4 5.2

市净率（P/B） 1.8 2.1 0.4 0.4 0.3

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

大米产品收入 玉米产品收入 谷物杂粮收入

干散货及其他收入 大米产品收入yoy 玉米产品收入yoy

谷物杂粮收入yoy 干散货及其他收入yoy

下载日志已记录，仅供内部参考



请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明数据来源：Wind，西部证券研发中心

风险提示
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 宏观经济波动。消费修复节奏存在不确定性，居民收入与信心恢复或偏缓，可能对行业需求形成阶段性扰动。

 竞争恶化超预期。行业竞争格局变化或加剧价格与费用投入压力，或对企业盈利能力及估值修复节奏产生一定影响。

 原材料成本大幅上涨。上游大宗及农产品价格波动可能加大成本端不确定性，或短期内对利润率造成影响。

 食品安全问题。相关事件可能对品牌声誉及终端销售产生阶段性影响，进而扰动经营表现。
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西部证券—投资评级说明

行业评级

超配： 行业预期未来6-12个月内的涨幅超过市场基准指数10%以上

中配： 行业预期未来6-12个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到10%之间

低配： 行业预期未来6-12个月内的跌幅超过市场基准指数10%以上

公司评级

买入： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数20%以上

增持： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%到20%之间

中性： 公司未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到5%

卖出： 公司未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数大于5%

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市场表现预期。
其中，A股市场以沪深300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普500指数为基准。

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、
客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任
何形式的补偿。

联系地址

联系地址： 上海市浦东新区耀体路276号12层
北京市西城区丰盛胡同28号太平洋保险大厦513室
深圳市福田区深南大道6008号深圳特区报业大厦10C

联系电话： 021-38584209
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