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Ø 年初至今，港股消费行业整体涨幅落后恒指，截至2025年11月26日，恒生消费和恒生必选消费指数涨幅分别为

14.97%和18.25%，落后于恒指的35.33%涨幅。估值上，截至2025年11月26日，恒生消费和恒生必选消费的市盈率

（TTM）分别为17.56和20.84倍，分别处于近五年历史分位点的12.3%和42.59%。

年初至今，港股消费行业整体涨幅落后恒生指数

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

恒指消费和恒指必选消费市盈率偏低



Ø 行业上，以质价比，功能性及情绪消费为特征的零食、饮品赛道

景气度较高。个股上，部分公司通过品牌或产品的创新与调整、

渠道的深化和拓展，以及内部管理提质增效等措施，逆势实现业

绩正增长。

Ø 展望2026年，我们认为行业弱复苏强分化趋势延续，建议关注质

价比、功能性等新消费方向和“传统消费”基本面边际改善方向。

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

个股行情及估值表现





Ø 食饮行业分化，新消费仍是主旋律：2025年，食品饮料行业呈现分化态势，传统品类增长趋缓，新消费领域增长强劲。

随着国民健康素养水平不断提升，健康消费需求将持续增长，主打功能、健康概念产品受追捧。在追求极致质价比的新

消费趋势下，渠道结构发生变化，“会员制”“折扣化”等新零售业态的崛起，成为食品饮料行业未来的核心增量来源。

Ø 质价比和功能性是消费重要因素：根据尼尔森IQ数据，中国消费者积极寻求收入来源，控制支出，冷静消费已回到正轨，

追求高品质和性价比是消费场景中最重要的因素。尼尔森&小红书发布的《2025大食饮行业消费者心智及决策链路研究

白皮书》数据显示消费者最近一次购买食饮的动机中，情绪价值和功能性是主要因素。

消费场景重要因素：质价比和性价比并驾齐驱 最近一次购买食饮动机调查（2025年）

数据来源：尼尔森IQ、小红书、国元证券经纪（香港）整理



Ø 零食量贩、会员超市、调改超市等新渠道兴起：零食渠道变革带来新的成长机会，根据尼尔森IQ数据，快消品线下渠道

以零食店、会员仓储店为首实现快速增长，带动休闲零食行业市场规模稳步增长。

Ø 渠道端话语权也进一步增强：一方面，品牌商应对低价模式为主的连锁折扣业态，更普遍采取高质低价的策略，聚焦高

频购买、低客单价的引流型产品；另一方面，会员超市模式更注重产品品质，力求为消费者提供高品质体验，对产品质

量严格把关，因此对品牌商的产品力要求更高。

快消品全渠道销售重要性及增长率 MAT2501 vs. MAT2401 中国休闲食品市场规模稳步增长

数据来源：尼尔森IQ、中商产业研究院、国元证券经纪（香港）整理



Ø 零食品牌商积极拥抱新兴渠道：根据鸣鸣很忙招股书披露，休闲食品饮料零售行业总市场规模中，专卖店渠道增长最快，

GMV从2019年的2,184亿元增长到2024年的4,190亿元，增长CAGR达13.9%，预计2024-2029年CAGR达11.1%。以量贩为

首的专卖店模式成为零食品牌商的重要渠道。以卫龙为例，公司已与各主流零食系统达成合作，覆盖门店数2万家以上，

涵盖各主要产品品类。同时，公司与会员仓储店建立合作，推出定制化产品。

休闲食饮专卖店渠道规模增长快速 卫龙在量贩零食店产品陈列

数据来源：鸣鸣很忙招股书、财经天下、国元证券经纪（香港）整理



Ø 具备健康属性的细分品类贡献亮点：以魔芋为代表的健康食材成为行业性大单品，除了具有健康属性以外，魔芋吸附调

味料能力强，口味延展性丰富，且具有高性价比。我国魔芋食品从餐桌走向休闲零食，当前仍处于初级发展阶段，中国

人均魔芋食品消费金额仅约为日本2024年的1/2和1991年历史峰值的1/3，未来魔芋食品增长空间仍大。以卫龙美味为例，

25H1魔芋相关产品实现销售额超20亿元，假设渠道加价率约为100%，卫龙魔芋市占率超过50%，对应2025年中国魔芋

休闲零食市场规模为160亿以上。

魔芋品类仍在红利期 以魔芋为代表的健康食材具备口感佳、健康属性、高性价比特点

数据来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理



Ø 健康诉求提升，减糖概念兴起：随着经济发展，人均蛋白质摄取等达到新的阶段，加之人口老龄化、肥胖影响健康等问

题加剧，中国居民愈发意识到控糖、健康重要性，减糖概念兴起。2017-2022年中国无糖茶销售规模CAGR达到18.8%，

2022年达到73.8亿元，在即饮茶整体规模萎缩的背景下实现了逆势增长，销售占比从2017年的1.51%持续提升至2022年的

6.51%，但对比日本84.8%的占比，有很大的提升空间。根据亿欧智库预测，到2027年我国无糖茶销售规模有望达到124亿
元，未来5年CAGR为10.94%。

功能性、无糖饮品为增长较快品类 日本无糖茶在即饮茶中占比达84.8%

数据来源：尼尔森IQ、亿欧智库、国元证券经纪（香港）整理



Ø 能量补给、营养元素补充等功能饮料的消费场景逐步拓宽：功能饮料的消费场景已经从运动健身逐步扩展至体力劳动、

学习工作、熬夜提神、电竞等日常场景，带动功能饮料市场规模持续增长。根据东鹏饮料招股书，按零售额计，中国功

能饮料市场规模由2019年的1,119亿元增长至2024年的1,665亿元，CAGR约为8.3%，预计2024-2029年CAGR为10.9%。相

比美国、德国和日本等发达国家，中国人均功能饮料年消费量仍较低。2024年，中国人均功能饮料年消费量为9.9升，低

于同期美国（54.9升）、德国（20.1升）、日本（21.9升）的人均功能饮料消费量，以泰国、越南为代表的东南亚国家受

天气炎热、消费习惯及口味偏好等因素影响，对功能饮料的需求同样较高，2024年泰国和越南的人均功能饮料年消费量

分别是16.5升和13.8升。

功能性饮料市场规模持续增长

数据来源：东鹏饮料招股书、国元证券经纪（香港）整理



Ø 产品推新能力和渠道力相结合，释放单品成长潜力：产品推新能力和渠道掌控力是软饮料行业的稳固竞争壁垒，在找

到高增长单品的同时，渠道的铺货能力决定了产品的销售上限，渠道网点布局与精耕并非一朝一夕，需要考验公司的

渠道策略、团队融合、经销商开发与管理等因素。当前软饮行业市场规模按渠道划分看，线下占比超9成，即时性消费

场景仍是重要渠道。

数据来源：东鹏饮料招股书、国元证券经纪（香港）整理

线下渠道是当前软饮行业的重要渠道



Ø 兼顾强品牌和强渠道能力，才有望跑出大单品：以康师傅为例，

凭借强大的渠道建设和持续渗透，尽管所处饮料赛道同质化竞

争激烈，在消费者健康需求提升背景下，有糖茶市场被无糖茶

所挤占，但公司饮料业务仍然逆势增长，康师傅冰红茶实现超

过百亿的销售体量。

渠道广度推动产品销售持续增长

康师傅即饮业务逆势中增长稳健

数据来源：公司公告、公开市场资料、国元证券经纪（香港）整理

无糖即饮茶占比持续提升





Ø 10月CPI释放积极信号：10月份，CPI同比由上月下降0.3%转为上涨0.2%，环比上涨0.2%，涨幅比上月扩大0.1个百分点
且略高于季节性水平，同比增幅为2025年2月以来最高。

Ø 10月餐饮收入环比提速：10月社会消费品零售总额4.6291万亿元，同比增长2.9%，其中商品零售额同比+2.8%、餐饮收入
同比+3.8%，餐饮收入环比提速，服务消费明显强于商品。

Ø 内需的预期边际向好，头部企业有望率先修复：头部企业注重提升经营质量，有望在基本面筑底后实现收入端温和复苏
与效率提升带来的利润释放。

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

10月社零总额4.6万亿元，同比+2.9% 10月CPI由跌转涨，同比+0.2%



Ø 原奶价格逐步企稳：2020年我国原奶价格大幅上涨，引发市场对于奶价的乐观预期，导致养殖企业主动扩产，2023年底
我国奶牛存栏量达到660万头。由于原奶供给大幅增加，但需求相对低迷，我国生鲜乳价格自2021年9月以来呈下滑趋势，
主产区生鲜乳均价由2021年8月4.4元/kg降至当前的3.03元/kg。

Ø 政策端发力有望提振原奶需求：2024年，我国液态奶消费量为1570万吨，同比-5%，预计2025年消费量仍会小幅下滑。政
策端，2025 年7 月生育补贴政策正式落地，将对三周岁以下婴幼儿发放3600元/年现金补贴，2025年8月，推行免费学前教
育，政策发力下将有效降低生育成本，有望逐步提振乳制品消费需求。

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

25H1以来原奶价格逐步企稳 原奶价格主要受需求、进口大包粉价格、母牛存栏量等因素影响



Ø 存栏去化正当时，26年有望迎来拐点：2024年以来，我国奶牛养殖行业进入存栏去化阶段，其中现金周转能力较弱、养
殖成本较高的散养农户、小型牧场出清速度较快。参考慧通数据研究部，2025年10月，我国奶牛存栏量约582.4万头，同
比/环比为-2.24%/-0.45%，存栏量持续去化。当前原奶价格在低位企稳，进口大包粉价格不具性价比，牛肉价格持续上涨，
带动淘牛价格，也会利好存栏去化。

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

2025年以来牛肉价格持续上涨 海外奶价持续上涨，进口大包粉相较国内已不具性价比



Ø 肉奶景气共振，业绩修复弹性大：牧业公司的业绩主要会受到原奶价格波动对毛利率的影响，以及公司生物资产公允价
值变动的影响。以优然牧业为例，我们经过测算：1）若原奶价格上涨 10%，且原料奶销售成本不变，对应原奶业务毛利
率提升 5.9 个百分点。2）预计 2025 年公司淘汰成母牛约 10 万头，中性假设牛肉价格同比+10%，对应出售及死亡成母牛
生物资产较 2024 年增加 0.86 亿元。3）2025H1，公司成母牛单头公平值为 25098 元，对比上一轮周期公司成母牛单头公
平值峰值为 32565 元，有很大的提升空间，本次周期反转将直接增厚利润。

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

原奶价格变化对优然毛利率影响测算 优然牧业生物资产公允价值变化



Ø 餐饮行业仍处调整阶段，限额以上表现弱于整体：2025年，中国餐饮市场整体增速放缓，行业从高速扩张步入存量竞争
阶段。加之外卖平台竞争激烈，面对复杂局势，头部企业加速推进连锁化、数字化与标准化，加强供应链的协同创新，
提升抗风险能力与运营效率。

Ø 餐饮连锁化率趋势不变：2020-2025年，中国餐饮服务的连锁化率从15%稳步上升至24%，但是连锁化率明显落后于日本、

美国等成熟市场，也显著低于全球35%的平均水平，预计连锁化率长期继续提升，主要受益于连锁品牌正通过供应链整合

和加盟体系加速拓展市场，尤其是下沉市场，驱动行业集中度和运营效率的双重提升。

数据来源：Wind、艾媒咨询、国元证券经纪（香港）整理

2025年餐饮行业仍处调整阶段 中国餐饮连锁化率持续提升



Ø 正餐基本面筑底，快餐品类率先修复：头部西式快餐品牌肯德基/必胜客于25Q2开始实现同店同比回正，我们预计正餐

品牌海底捞25H2翻台率将同比改善，太二酸菜鱼25H2同店同比跌幅收窄。（25H1 各品牌同店收入同比：必胜客+ 1%/
肯德基 +0.5%/达势-1%/海底捞-9.9%/太二-19%）。

Ø 逐步重回开店周期，修复预期下具有弹性：2025年整体餐饮赛道同比呈现净关店，但月度环比视角已开始缓慢净开店，

我们预计餐饮赛道正逐步重回净开店周期。当前餐饮板块市盈率普遍位于10-20倍，主要受行业基本面普遍承压影响，

市场对餐饮修复存有不确定性，当前估值对于头部基本面稳健且股息率高的公司已具备一定吸引力。展望2026年，消费

若逐步复苏，板块估值具有较大弹性。

数据来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

部分品牌已实现同店、净开店正增长



Ø 中国现制饮品市场空间广阔，人均消费量低：据灼识咨询，现制饮品市场规模从2018年的1878亿元增长至2023年的5175
亿元，年复合增长率为22.5%，其中现制茶饮市场规模年复合增长率为19.0%，现制咖啡店年复合增长率为36.3%。根据
灼识咨询，2023年美国、英国及日本的人均年现制饮品消费量分别为323、225及172杯，而中国人均年现制饮品年消费
量为22杯，预计到2028年增长至约51杯，带动中国现制饮品市场规模快速增长。

Ø 现制饮品平价化，下沉市场空间大：下沉市场占比持续提升，三线及以下城市在大众现制茶饮市场的GMV占比从2018年
的35%提升至2023年的42%。根据灼识咨询，2023年，中国一线城市的人均现制饮品年消耗量为70杯，而三线及以下城
市仅为13杯，低线市场潜力巨大。

数据来源：灼识咨询、蜜雪集团招股书、国元证券经纪（香港）整理

现制饮品市场空间广阔 预计下沉市场现制饮品未来增长更快



Ø 茶饮短期受益外卖补贴拉动，26年关注高基数及外卖补贴退坡扰动：现制饮品多数品牌 25 年同店受益于外卖补贴和上

年低基数而实现高增（25H1 各品牌同店收入同比：古茗20.6%/蜜雪13.2%/瑞幸10.8%/茶百道 8%/奈雪 4.1%/霸王茶姬-
21.1%），26 年需关注行业高基数及外卖平台补贴退坡扰动，我们预计中小品牌在外卖补贴退坡后或面临更大同店下滑

压力。同时，25年头部品牌开店速度进一步拉动业绩增长，26年关注开店速度的持续性。长期维度下，我们认为头部品

牌凭借供应链能力、精细化运营能力、产品创新力及品牌影响力，有望在竞争中胜出。

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

25H1主要现制茶饮品牌业绩情况





围绕上文所述两条投资主线，我们建议关注以下标的：

一、新消费景气度持续，关注质价比、功能性方向。

Ø 卫龙美味（9985.HK）（未覆盖）：公司享受魔芋品类红利，渠道力和品牌力双赋能新品快速增长，叠加内部降本增效
成功显著，抵消魔芋精粉成本上升影响，业绩有望维持高增。

Ø H&H国际控股（1112.HK）（未覆盖）：公司婴幼儿营养业务重拾增长；成人营养业务凭借Swisse品牌力，在中国市场
持续增长；宠物营养业务具备渗透率持续提升的成长潜力。公司持续优化债务结构，盈利能力逐步释放。

Ø 康师傅控股（322.HK）（未覆盖）：方便面、软饮料双行业领先优势显著，具备提价主动权彰显龙头地位，盈利能力
有望稳中有升，且长期保持高水平的股东回报，股息率6%以上。26年若外卖补贴逐步退出，公司饮料业务影响有望减
退。

二、受益消费温和复苏，基本面边际改善方向。

Ø 优然牧业（9858.HK）（已覆盖）：当前行业存栏持续去化，25年以来奶价低位止跌企稳，牛肉价格持续上涨，预计中
小牧场会加速出清，行业供需将持续改善，2026 年奶价有望迎来温和上涨的拐点，周期反转下业绩修复弹性大。

Ø 海底捞（6862.HK）（已覆盖）：主品牌持续调整经营策略与尝试个性化服务，且24H2基数较低，预计25H2经营将逐
步改善；副品牌业态多元，孵化能见度提升。公司维持高派息比例，股息率5%以上。

Ø 百胜中国（9987.HK）（未覆盖）：在餐饮环境整体较疲弱背景下，公司同店销售恢复正增长，利润率稳步提升，反映
公司强大的品牌运营能力，且计划在2025-2026年间向股东回馈30亿美元。
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Ø宏观经济波动风险；

Ø消费复苏进度低于预期风险；

Ø原材料价格波动风险；

Ø行业政策变化导致竞争加剧等。
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