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行业及产业

食品饮料

茅台春节需求韧性超预期，批价加速修复
——食品饮料行业跟踪报告

强于大市 投资要点：
 周度跟踪：本周（01.26-01.30）食品饮料行业+1.56%，表现优于上证指数（-0.44%），在

31 个申万子行业中排名第 6。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：白酒（+3.86%），
肉制品（+0.52%），其他酒类（-0.01%），预加工食品（-0.64%），烘焙食品（-1.67%），
软饮料（-1.83%），乳品（-1.93%），啤酒（-2.36%），调味发酵品（-2.64%），保健品
（-5.59%），零食（-6.07%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为皇台酒业
（+22.92%）、李子园（+15.98%）、中信尼雅（+14.83%）、金种子酒（+10.48%）、
古越龙山（+9.09%）；跌幅前五个股分别为好想你（-20.89%）、*ST 春天（-16.43%）、
安记食品（-14.04%）、洋河股份（-11.56%）、交大昂立（-10.94%）。

 茅台春节动销旺盛，量价表现均好于此前市场预期。本周飞天茅台批价延续上行态势并出现
加速迹象，当年原装普飞批价从 1 月 29 日 1610 元快速拉升至 1 月 30 日 1710 元，部分市
场两日涨幅超 150 元，涨势超出市场预期。本轮批价修复由供需两端共同驱动：供给侧，茅
台管理层推进市场化改革，减少非标产品投放并取消搭售政策，经销商资金压力缓解后渠道
抛压显著收窄；需求侧，春节动销旺季礼赠场景需求集中释放，叠加 i 茅台渠道扩容使此前
受限于传统经销网络的消费者得以平价购酒，增量需求持续释放，短期供需格局趋紧。本轮
批价修复同样体现出茅台价格体系进一步理顺，渠道利润重新分配后，线上线下融合度提升，
市场生态更加健康。茅台市场化改革后，经销商主动抛售动力减弱，若春节旺季动销持续放
量，渠道低库存状态有望延续至节后，批价中枢的支撑力度将强于此前市场预期。

 主动权益基金食饮配置降幅收窄，板块内部结构分化延续。25Q4，主动权益基金食品饮料重
仓持仓占比为 4.1%，环比下降 0.1pct，降幅较前几个季度收窄。结构上，白酒与大众品走势
分化，白酒持仓占比环比下降 0.2pct 至 3.0%，五粮液、山西汾酒、古井贡酒等龙头标的减
持幅度较大，茅台在主动基金前十大重仓股中排名亦有所下滑；大众品则呈现边际增配态势，
休闲食品、乳品、食品加工、调味品等子板块配置比例均有回升。白酒持续减配反映主动权
益基金对行业价格体系承压及中期需求修复节奏的谨慎态度，而大众品增配则体现资金在消
费板块内部寻求确定性更强、估值性价比更优的标的。食饮板块持仓占比持续回落，当前食
饮板块整体配置比例与超配幅度均处历史较低水平，减配空间已较为有限；若后续白酒批价
企稳信号进一步确认、扩内需政策持续加码，板块有望迎来机构资金的边际回补。

 投资建议：
白酒：酒企步入业绩快速出清通道。随着政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有
望弱复苏。行业目前处于估值低位，悲观预期充分，预计后续行业出清方向会更加明确，底
部愈发清晰。行业控量稳价推动批价回升，近期普飞批价加速修复展现积极信号，头部酒企
带动提高分红比例，股息率提升，具备一定配置吸引力。从长期看，行业调整期首选业绩确
定性强的优质头部公司，建议关注批价相对稳定、护城河稳固且股息率已具备吸引力的贵州
茅台、山西汾酒。
大众品：聚焦高景气的成长主线，部分赛道仍有新品和新渠道催化，市场对于“稀缺”成长
标的将给予一定的估值溢价，建议关注增长态势较好的万辰集团、东鹏饮料。

 风险提示：消费需求不及预期，行业竞争加剧，餐饮恢复不及预期，原材料成本大幅上涨等。

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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图表 1：本周上证指数-0.44%，食品饮料行业+1.56%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 2：本周白酒板块领涨，零食板块领跌

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 3：本周食品饮料行业涨幅前五、跌幅前五公司

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 4：食品饮料行业估值位于近 15 年 16%分位数（PE-TTM）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 5：主要白酒企业 PE-TTM 估值

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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图表 6：飞天茅台批价走势（元/瓶） 图表 7：普五（八代）批价走势（元/瓶）

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 8：国窖 1573 批价走势 图表 9：洋河 M6+批价走势

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 10：生产资料价格:大豆（黄豆）（元/吨） 图表 11：中国食糖指数:综合

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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