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本报记者 梁傲男

截至 10月 30日记者发稿，A
股已有113家食品饮料行业上市
公司披露 2025年三季报。根据
Wind数据统计，上述 113家公司
今 年 前 三 季 度 实 现 营 收 总 额
6308.45 亿元，同比增长 1.99%；
归属于上市公司股东的净利润合
计 1376.76 亿 元 ，同 比 微 降
0.26%。

其中，有 26家食品饮料上市
公司今年前三季度实现营收、净
利润同比双增长。例如，福建万
辰生物科技集团股份有限公司前
三季度实现营业收入 365.62 亿
元，同比增长 77.37%；净利润为
8.55亿元，同比增长917.04%。

前三季度，有 41家公司实现
营收同比增长，有15家公司营收
超百亿元。其中，贵州茅台酒股
份有限公司实现营收 1284.54亿
元，同比增长 6.36%；净利润为
646.27亿元，同比增长6.25%。

从净利润指标来看，有 45家
公司实现净利润同比增长，其中
7家公司净利润实现翻倍增长。

例如，春雪食品集团股份有
限公司前三季度净利润同比增长
1320.44%。公司在财报中表示，
业绩增长的原因，一是产品出口
同比增幅较大，导致营业收入、毛
利率同比增加；二是鸡苗采购价
格、饲料原料（豆粕、玉米）采购价
格同比下降，导致毛鸡养殖成本
下降5%。

此外，在上述 113家公司中，
有20家前三季度发生亏损，亏损
幅 度 在 0.02 亿 元 至 1.80 亿 元
之间。

经营活动现金流量净额作为
企业健康状况的重要指标，也呈
现向好趋势。113家食品饮料上
市公司前三季度经营活动产生的
现金流量净额合计达 1100.58亿
元，其中84家公司经营活动产生
的现金流为正。

国家统计局数据显示，餐饮
收入在前三季度出现了明显的波
动，9月份的餐饮收入增速由8月

份的2.1%降至0.9%，为过去两年
的最低增速水平。

美团核心本地商业 CEO 王
莆中表示，2025年的餐饮堂食客
单价非常接近2015年，行业正式
进入性价比时代，对于餐饮行业
从业者来说，这也是一个凭真本
事吃饭的时代。消费者对于超级
性价比的追求，正在重塑餐饮
业。从业者必须比过去加倍努
力、创新和有更多的耐心，更加重
视整个市场环境的变化和消费者
的体验。

聚焦白酒行业来看，中国酒
文化品牌研究院智库专家蔡学飞
对《证券日报》记者表示：“随着国
家一系列刺激消费政策持续落
地，以及酒企主动推进去库存、价
格调整等举措，中国酒行业正逐
步进入筑底阶段。四季度作为传
统消费旺季，在政策显效与市场
自愈双重作用下，酒业有望夯实
底部，为下一阶段的恢复增长奠
定坚实基础。”

国泰海通研报显示，食品饮
料行业以成长为主线，饮料龙头
在大单品驱动下保持结构性景
气，食品原料、保健品等公司业绩
有望高增或提速。白酒行业反馈
平淡，延续“低预期、弱现实”状
态，三季报将是重要观察窗口，随
着外部因素减弱及酒企策略调
整，行业或步入实质去库周期，渠
道信心有望回暖。

广东省食品安全保障促进会
副会长朱丹蓬对《证券日报》记者
表示，进入四季度后，餐饮行业将
步入传统的节日消费旺季。年末
的圣诞、元旦等节日将接踵而至，
将持续推动线下堂食消费，食品
饮 料 行 业 的 业 绩 也 有 望 随 之
提振。

在投资布局上，开源证券分
析师建议聚焦两大主线：一是关
注那些估值较低、具备安全边
际，并拥有全国化布局能力的龙
头企业；二是挖掘那些契合新消
费业态的成长性企业，以长期把
握政策红利与行业升级的共振
机遇。

已披露三季报显示

26家A股食品饮料公司
前三季度营收净利双增长

本报记者 梁傲男

10 月 30 日晚间，宜宾五粮
液股份有限公司（以下简称“五
粮液”）披露 2025 年三季度业
绩报告。前三季度，该公司实
现营业总收入 609.45 亿元，归
属 于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润
215.11亿元。

同时，五粮液披露了《关于
2025 年中期利润分配预案的公
告》，公司拟向全体股东每 10股
派发现金红利25.78元（含税），合
计拟派发现金红利 100.07 亿元
（含税）。

对于五粮液前三季度的业绩
表现，中国酒文化品牌研究院智
库专家蔡学飞对《证券日报》记者
表示，面对市场压力，五粮液并非
被动承压，而是主动优化渠道库
存、稳定产品价格，并持续推动营
销改革与产品矩阵创新，如发力
宴席场景和推进终端直配，这些
举措有助于巩固其市场份额和维
护品牌长期价值。

白酒企业今年第三季度业
绩普遍承压。从行业来看，国
家统计局发布的数据显示，9月
份，白酒（折 65度，商品量）产量
30.6万千升，同比下降15.0%；1月
份至 9月份，白酒（折 65度，商品
量）产量累计 265.5万千升，同比
下降9.9%。

上游产量收缩，中端市场动
销放缓，白酒行业在2025年整体
承压前行。

福建华策品牌定位咨询创
始人詹军豪在接受《证券日报》
记者采访时表示，五粮液短期
业绩波动属行业共性，但其凭
借品牌力和渠道改革，抗风险
能力显著强于中小酒企，长期
增长逻辑未变。

在蔡学飞看来，当前白酒行
业处于深度调整期，危机中也存
有机会，五粮液等头部酒企可以
通过主动优化渠道库存、强化价
格管控，并积极推出低度新品拥
抱年轻消费趋势，开辟悦己消费，
拓展新场景，同时加速国际化布

局。行业正从过去的“规模扩张”
向“品牌价值”和“消费者运营”深
化转型。

面对白酒行业正在进行中的
调整，五粮液又将做出怎样的战
略举措？

据《证券日报》记者了解，为
应对当前白酒行业周期性调整，
五粮液以系统思维统筹推进产
品、渠道与品牌等方面的转型与
提升。2025 年，五粮液按照“营
销执行提升年”的总体定位，强化
产品动销、渠道优化、服务能力，
推动品牌价值和市场份额齐头
并进。

在深化国内市场、夯实企业
发展根基的同时，五粮液也在加
大海外市场的拓展。2025年，五
粮液继续启动“和美全球行”，从
日本大阪出发，深入德国、塞舌
尔、西班牙、韩国等国家，通过一
系列举措，五粮液品牌美誉度和
影响力持续提升。

白酒行业专家、武汉京魁科
技 有 限 公 司 董 事 长 肖 竹 青 对

《证券日报》记者表示，五粮液在
2013 年、2020 年等周期底部均
通过刀刃向内 的 改 革 实 现 逆
袭 ，本 轮 调 整 仍是其“蓄力换
挡”的关键期。公司短期业绩波
动不改长期价值，未来成长空间
在于发力低度酒、发力国际化、
发力文化 IP，积极构建“新增长
曲线”。

詹军豪表示，五粮液的挑战
在于如何平衡控量保价与市场份
额，以及如何加速年轻化、国际化
转型。当前公司所展现出的战略
定力与执行效率，已初步取得市
场认可，整体表现符合行业与投
资者对白酒龙头企业在调整期内
稳健发展的预期。

业内人士认为，随着白酒行
业周期性调整逐步深化，五粮液
有望凭借其前瞻性的战略布局与
扎实的综合实力，在行业回暖进
程中率先实现“业绩+估值”双重
提升，进一步巩固其作为中国白
酒龙头企业的引领地位，迈向高
质量发展新阶段。

五粮液前三季度营收超609亿元
拟合计派发现金红利100.07亿元

本报记者 李乔宇

随着资本市场信息沟通机制的不
断完善，上市公司业绩说明会加速突
破传统模式局限，向聚焦深度交流的
专业化平台升级转型。如今，越来越
多上市公司主动挖掘这一沟通渠道的
核心价值，通过高管集体亮相传递发
展信心，以多元形式拓宽互动边界，以
协同联动深化价值传递，推动业绩说
明会成为企业与投资者的重要连接纽
带，为资本市场高质量发展注入强劲
动能，逐步构建双方“双向奔赴”的良
性沟通新生态。

根据中上协数据，上市公司年报业
绩说明会召开比例连续三年稳定在
90%以上，“关键少数”参与度持续提
升，出席率达 99.0%。根据各大平台上
半年路演活动数据，本年度业绩说明会
呈现出参与热度高、互动质量提升、数
字化覆盖广的新特色。

在参与规模上，上证路演中心活动
季共支持举办业绩说明会1768场，沪市
企业覆盖比例为85.36%，继续保持较高
水平；全景路演平台投资者参与人数突
破 2.1万，价值在线平台路演活动吸引
超 2.5万投资者及 2778家机构；东方财
富平台召开业绩说明会的场次数明显
提升，增长 18%；路演中，平台吸引了
1.6万位机构投资者参与上市公司业绩
说明会。

在互动质量上，企业高管参与积极
性增强，全景路演平台数据显示，上市
公司回复率超过 80%的企业数量明显
增多，价值在线平台“视频+文字”形式
使用率提升 6%，强化了沟通体验。在
活动形式方面，东方财富平台数据显
示，以行业、产业链及辖区为核心要素
召开的集体业绩会数量提升了近一倍，
与投资者的沟通和互动效率提升；“路
演中”平台观察到，上市公司业绩说明
会正呈现显著的“短视频化”趋势，企业
将核心内容剪辑成1至3分钟的精华片
段，在短视频平台进行二次分发，体现
了业绩说明会正转向主动的用户洞察
与价值沟通。

从被动应对到主动赋能

高管的高出席率已成为业绩说明
会的新常态，高管团队主动走到台前，
与投资者直面沟通，更积极地参与投资
者关系活动，更主动地进行价值传播。
400余家上市公司在单独召开年报业绩
说明会的同时，也参加了交易所或辖区
组织开展的集体业绩说明会及业绩说
明会主题周活动，提升与市场沟通的深
度、广度和诚意。

上市公司管理层愈发深刻认识到
业绩说明会的重要意义，主动打破沟
通壁垒，将其打造为与中小投资者

“零距离交流”的重要窗口。在三大
运营商 2024年报业绩说明会上，多位
高管集体亮相，不仅对公司业绩以及
阶段表现进行复盘，还积极回应投资
者关切。

中国旅游集团中免股份有限公

司董事长及核心管理层悉数出席年
报业绩说明会，主动回应了市场关于

“境外消费回流趋势”与“国内免税市
场竞争格局”的核心关切，系统性阐
述了公司将如何利用人工智能与大
模型技术，重构个性化的下一代智慧
零售体系。

宁德时代新能源科技股份有限公
司高管集体出席业绩说明会，主动回应
市场关于储能、超充与国际化的关切，
有效展示了其技术战略定力及公司的
长期竞争力。

越来越多的上市公司用实际行动
将公司的业绩说明会从财报的“复读
机”，转变为上市公司展示战略定力、回
应市场关切、传递长期价值的核心战
场。

前海开源基金首席经济学家杨德
龙告诉《证券日报》记者，上市公司举办
业绩说明会，有利于上市公司管理层与
投资者直接沟通，给予投资者更加明确
的引导。

从形式单一到多元创新

上市公司业绩说明会的形式变
革，已突破传统“线下会议室+固定流
程+单向播报”的“标准模式”，演进为

“线上化主导、多元化呈现、场景化互
动”的多样化沟通形态。中上协数据
显示，超 99%的上市公司通过线上方
式召开 2024年报业绩说明会，涵盖线
上与线下同步进行、实时直播、预先录
制视频播放、电话会议以及文字形式
的在线交流等，极大丰富了业绩说明
会的呈现手段和互动方式，其中 596家
上市公司采用了线上直播的方式来进

行业绩说明，多家公司进一步通过多
个平台进行回放，确保了信息的广泛
传播和投资者的便捷获取，提升了业
绩说明会的参与便利度。

业绩说明会“线上化”使投资者可
随时回溯关键信息，避免传统线下会议

“记忆偏差”问题。部分公司还通过多
语言字幕、实时翻译功能服务境外投资
者，或依据业务与受众需求多元布局，
主动召开英语及粤语业绩说明会，打破
地域局限，量身打造国际化与区域化的
沟通体验。

新的沟通形式不断涌现。上证路
演中心在年报季策划的“高管开放麦”
短视频节目，借鉴采用“脱口秀”表达形
式。上市公司董事长、总经理、财务总
监、董事会秘书等核心高管在相对轻
松、精炼的时间内分享公司最核心的经
营亮点、最自豪的创新成果、最深刻的
行业洞察和最具人文关怀的企业文化
故事。比如，有硬科技企业以产品展厅
为舞台，详解近期重大发展变化；有“出
海”公司聚焦全球领先技术和产品创新
能力；有新兴企业回应上市后“成绩单”
逆袭之路等，节目贴合年轻一代投资者
的观看习惯，上半年创下4000万次累计
播放量。

从独角戏到系统化协同

上市公司业绩说明会正从过去董
秘单打独斗的独角戏，升级为高管团队
与外聘专家协同联动的系统化工程。
中上协数据显示，在今年举办的年报业
绩说明会上，共计56家上市公司管理人
员集体亮相业绩说明会，打破董秘唱独
角戏的信息局限。通过战略层、经营

层、业务层相关高管团队的协同亮相，
投资者能够多维度地理解企业价值。
同时，有超过 300家上市公司的审计委
员会主任出席年报业绩说明会，向资本
市场传递公司对财务透明与治理结构
的充分信心。

近20%的上市公司邀请了分析师、
行研专家等外聘专业人员出席，为投资
者提供了独立第三方专业视角，构建了
更立体、更具洞察力的市场图景。如宝
钢股份、恒瑞医药、长江电力、海康威
视、三一重工、中兴通讯等公司通过邀
请行业资深专家、技术研究员、分析师
参与业绩说明会，从行业绿色转型、在
研产品临床前景及市场潜力、可持续投
资等视角与投资者开展对话交流，为投
资者更好地评估公司长期投资价值提
供了参考。

从被动应对到主动赋能，从形式单
一到多元创新，从独角戏到系统化协
同，上市公司业绩说明会的全面升级，
不仅重塑了资本市场的信息沟通格局，
更搭建起企业价值与市场认知之间的
坚实桥梁。它让投资者得以穿透财报
数据，真切触摸企业的战略定力与发展
潜力；也让上市公司在直面市场关切的
过程中，进一步明晰发展方向、凝聚投
资信心。

“我国上市公司业绩说明会已从
‘走过场’升级为‘价值传递主战场’。”
南开大学金融发展研究院院长田利辉
告诉《证券日报》记者，上市公司从“交
作业”到“亮实力”，主动将业绩说明会
打造为价值传递平台。“短视频化”“视
频+文字”等创新，表明企业正从“形式
主义”转向“用户洞察”，以更贴近投资
者的方式实现价值共鸣。

上市公司业绩说明会向专业化平台升级转型

本报记者 曹 琦 刘 欢

作为磷酸铁锂电池的核心上游材
料，磷酸铁锂正极材料曾一度因产能
扩张、价格下探，导致多数企业深陷亏
损泥潭。如今，这一局面有了根本性
的改善。

近期，多家头部磷酸铁锂正极材料
厂商瞄准高端产能，掀起新一轮扩产，江
西升华新材料有限公司（以下简称“江西
升华”）、湖南裕能新能源电池材料股份
有限公司（以下简称“湖南裕能”）、深圳
市德方纳米科技股份有限公司（以下简
称“德方纳米”）、山东丰元化学股份有限
公司（以下简称“丰元股份”）等头部公司
均密集披露了扩产计划。

这意味着，在“反内卷”号召下，磷酸
铁锂正极材料行业迈入了以技术为核心
的高质量发展新阶段。

头部厂商密集扩产

今年以来，市场对磷酸铁锂电池需
求大增。数据显示，截至2025年9月份，
磷酸铁锂电池累计装车量 402.6GWh，同
比增长62.7%。旺盛需求下，近期宁德时
代、比亚迪等头部电池厂商掀起一波“锁
单潮”，要求材料供应商保障供应、稳定
质量。

数据显示，目前磷酸铁锂正极材料
行业整体开工率已回升至 76.6%，较 7
月初大幅提升约 11 个百分点；与此同
时，工厂库存持续去化，较二季度高点

减少了 6600吨。据国金证券测算，2026
年磷酸铁锂行业开工率有望进一步提
升，其中高端高压密产品供需结构整体
偏紧。

这也成为推动磷酸铁锂正极材料厂
商扩产的直接动力。

10月 29日，富临精工股份有限公司
（以下简称“富临精工”）发布公告称，公
司子公司江西升华拟在德阳—阿坝生态
经济产业园区内投资建设年产35万吨新
型高压实密度磷酸铁锂项目，预计总投
资金额 40亿元。项目分两期推进，一期
预计在12个月内建成投产。完成该项目
建设后，富临精工旗下磷酸铁锂总产能
将提升至65万吨。

8月份，江苏龙蟠科技集团股份有限
公司拟定增募资不超过 20亿元，用于山
东菏泽和湖北襄阳共计19.5万吨高性能
磷酸盐型正极材料项目。此外，公司位
于印尼的二期 9万吨磷酸铁锂项目已启
动建设，预计年底完工。

此外，还有湖南裕能、丰元股份等多
家公司披露扩产计划。

福建华策品牌定位咨询创始人詹军
豪表示：“高性能磷酸盐型正极材料作为
磷酸铁锂材料的升级产品，凭借较高的
能量密度，在动力电池领域具备更强的
市场竞争力，能够满足动力电池客户对
能量密度等指标日益提升的需求。”

行业转向“价值战”

行业内一般将压实密度 2.6g/cm3以

上的磷酸铁锂材料定义为高压密磷酸铁
锂材料，高压实密度磷酸铁锂对技术要
求较高，目前仅有几家头部企业可以实
现批量出货。

江西升华是国内磷酸铁锂材料草酸
亚铁技术路线的开创者，其全产品压实
密度在2.6g/cm3附近，可适配宁德时代神
行电池系列，该公司现有高压实密度磷
酸铁锂产能30万吨。

“磷酸铁锂的理论容量上限不算高，
未来的进步空间很大程度上依赖于在制
造工艺上下功夫，通过不断提高压实密
度来提升电池的体积容量。随着压实密
度从 2.4g/cm3向 2.6g/cm3提升，电池能量
密度也实现有效增长，带动产品价值攀
升。”百川盈孚一名分析师告诉《证券日
报》记者，“目前能做三代、四代磷酸铁锂
的都是先进产能，先进产能当前供应紧
张，而很多跟风建的工厂短期内没有能
力改进成先进产能。”

这也意味着，磷酸铁锂正极材料行
业结构性产能不足。一方面，磷酸铁锂
正极材料产品升级，三代半甚至四代磷
酸铁锂正极材料出货量大幅度增长，推
动二磨二烧工艺大范围应用，部分产品
性能好、客户资源好的头部企业产能利
用率均已超过90%；另一方面，大多数磷
酸铁锂材料企业由于产品升级节奏慢，
产能利用率仍然偏低。

《证券日报》记者梳理发现，为应对
需求的快速增长，头部企业正快速响
应、全力扩产，湖南裕能在近日举办的
投资者关系活动中表示：“今年第三季

度，受益于下游需求持续攀升，我公司单
季度高压实产品销量再创新高。下游对
差异化产品的市场需求延续了较快的增
长态势，我公司CN-5系列、YN-9系列等
产品供不应求，出货占比持续提高。
同时，受益于储能领域需求的增长，我
公司应用于储能端的产品占比也有所
提升。”

德方纳米方面表示，公司聚焦关键
研发项目和研发方向，重点推进新产品
的研发迭代与量产导入，并取得阶段性
进展。其第四代高压实密度磷酸铁锂产
品持续获得客户认可，出货量及占比不
断提高，在目前的产品结构中占比约
20%—30%。同时，该公司成功开发出第
五代高性能磷酸铁锂材料，其核心性能
指标卓越，动力与储能领域均可适用，目
前已进入中试量产阶段。

产品结构持续优化升级的同时，头
部厂商正在加速海外市场布局，以此抢
占海外高毛利市场。10月 30日，湖南裕
能方面对外表示，公司在西班牙、马来西
亚布局海外生产基地，西班牙年产5万吨
锂电池正极材料项目正在办理环评审批
手续，马来西亚年产9万吨锂电池正极材
料项目正在前期筹备中。

展望未来，在“反内卷”政策的驱动
下，磷酸铁锂正极材料行业正在从“价
格战”转向“价值战”，逐步回归到良性
竞争、有序发展的阶段，这将有助于新
能源产业链上下游逐步形成供需动态
平衡、技术持续创新、产品质量跃升的
正向循环。

头部磷酸铁锂正极材料厂商加码高端产能


