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白酒名酒大单品批价有所回升 关注传统

消费品类或底部改善机会 
——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：白酒名酒大单品批价有所回升 关注传统消费品类或底部改

善机会 

白酒节前渠道库存压力缓解，多款名酒大单品批价有所回升。根据酒业家消息，

近期名酒大单品批价走强，上周茅台酒系列多款产品批价上涨，百荣市场调研

显示，以茅系产品为首，多款名白酒流通品批价相较 2个月前的低谷期每件普

涨 30-100 元。物流成本涨价、经销商开门红政策取消、春节临近需求提升，

共同刺激名酒批价上涨。wind 数据显示截至 1 月 25 日，散瓶/整箱批价周环

比分别回升 20/20 元/瓶至 1560/1570 元/瓶。我们认为，今年春节酒企春节开

门红政策变化对渠道的压力较去年减轻，渠道及终端低库存下，或可期待白酒

春节动销好转。 

近期，口子窖、水井坊及洋河公布业绩预告，报表压力进一步出清，行业低预

期下存在修复机会。我们认为，在人民币汇率升值、市场震荡走高等有利条件

下，白酒作为大消费重要子板块配置价值凸显。当前至春节或为白酒阶段性承

压阶段，白酒在春节旺季需求如何仍待观察，预计酒企渠道库存、批价、报表

业绩慢于需求改善，业绩回落期间渠道库存、批价等动销或业绩改善的指标有

望催化板块行情。当前股价位置下板块行情或先于基本面企稳回升，建议关注

结构性机会，优先从渠道出清、经营改善、场景承接、股息率角度寻找白酒投

资标的。 

大众品成长品类业绩兑现，关注春节假期带来的餐饮供应链等传统消费品类底

部改善机会。今年春节较往年更晚、假期更长，渠道备货时间充足、假期消费

时长更长，大众品中节庆相关的餐饮供应链、休闲食品、乳品等或较同期有更

好的渠道出货和动销。另外，大众品板块成长品类渠道拓展等预期兑现，燕京

啤酒预告 2025 年归母净利润增长超 50%，业绩主要受益于公司梯度化市场开

发策略，燕京 U8 继续保持稳健增长态势等。古越龙山官微消息称，近年来，

古越龙山通过北拓西进全面“补空白、扫盲点、拓网点”，公司 2025 年新增经

销商 150 余家，在非成熟市场增速显著，江浙沪以外市场的销售占比已超过

40%。大众品板块建议关注成长品类和基本面拐点品类，调味品、速冻等餐饮

供应链等有望受益于 CPI 回升，成长品类中零食等或迎来春节备货催化。 

随着扩消费政策深入推进及经济指标改善，传统消费品类有望迎来基本面拐点

和政策催化的双重利好。建议关注传统消费品类的改善拐点和估值性价比，重

点关注餐饮供应链、乳业等修复回升机会。另外，大众品企业经营层面品类创

新、新渠道进入成为核心增长举措，为消费品企业贡献业绩成长增量。建议关

注休闲食品、软饮料、代糖、啤酒等具有新消费属性的大众品板块。 

投资策略： 

1、建议从渠道出清、经营改善、场景承接、分红率提升角度寻找白酒投资标

的。建议关注确定性强的高端白酒贵州茅台、五粮液，势能较好的山西汾酒，

竞争格局利好的今世缘，区域势能及空间较大的古井贡酒、迎驾贡酒，有望受

益经济复苏预期的次高端酒舍得酒业、酒鬼酒等。2、建议关注休闲食品、啤

酒、软饮料、代糖等具有新消费属性的大众品板块，关注盐津铺子、有友食品、

东鹏饮料、百龙创园、燕京啤酒、乐惠国际、会稽山、欢乐家等，3、建议关

注餐饮供应链、乳业等修复回升机会，关注安井食品、伊利股份、千味央厨、

立高食品、海天味业、安琪酵母等。 
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需求持续不振、食品质量及食品安全、市场竞争加剧、原材料价格变动等。 
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1. 市场回顾 

上周（1.19-1.23）食品饮料指数下跌 1.41%，在申万 31个行业中排名第 28，跑输

沪深 300 指数 0.79%。 

本月（1.1-1.23）食品饮料指数下跌 1.44%，在申万 31 个行业中排名第 28，跑输

沪深 300 指数 3.00%。 

 

图1：申万一级行业上周涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图2：申万一级行业本月以来涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图3：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

上周（1.19-1.23）食品饮料各子行业中零食、预加工食品、烘焙食品、其他酒类、
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保健品涨跌幅表现相对靠前，相对沪深 300 指数涨跌幅为 6.74%、5.52%、4.90%、

3.90%、3.84%。 

图4：食品饮料子行业上周涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  

 

 

2. 每周一谈：白酒名酒大单品批价有所回升 关注传统消费品

类或底部改善机会 

白酒节前渠道库存压力缓解，多款名酒大单品批价有所回升。根据酒业家消息，近

期名酒大单品批价走强，上周茅台酒系列多款产品批价上涨，百荣市场调研显示，
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作为大消费重要子板块配置价值凸显。当前至春节或为白酒阶段性承压阶段，白酒

在春节旺季需求如何仍待观察，预计酒企渠道库存、批价、报表业绩慢于需求改善，

业绩回落期间渠道库存、批价等动销或业绩改善的指标有望催化板块行情。当前股

价位置下板块行情或先于基本面企稳回升，建议关注结构性机会，优先从渠道出清、

经营改善、场景承接、股息率角度寻找白酒投资标的。 

 

图7：高端酒批发参考价  图8：次高端升级价位产品批发参考价 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图9：次高端产品批发价  图10：中档价位产品批发价 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

大众品成长品类业绩兑现，关注春节假期带来的餐饮供应链等传统消费品类底部改

善机会。今年春节较往年更晚、假期更长，渠道备货时间充足、假期消费时长更长，

大众品中节庆相关的餐饮供应链、休闲食品、乳品等或较同期有更好的渠道出货和

动销。另外，大众品板块成长品类渠道拓展等预期兑现，燕京啤酒预告 2025 年归

母净利润增长超 50%，业绩主要受益于公司梯度化市场开发策略，燕京 U8继续保持

稳健增长态势等。古越龙山官微消息称，近年来，古越龙山通过北拓西进全面“补

空白、扫盲点、拓网点”，公司 2025 年新增经销商 150 余家，在非成熟市场增速显

著，江浙沪以外市场的销售占比已超过 40%。大众品板块建议关注成长品类和基本
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面拐点品类，调味品、速冻等餐饮供应链等有望受益于 CPI 回升，成长品类中零食

等或迎来春节备货催化。 

随着扩消费政策深入推进及经济指标改善，传统消费品类有望迎来基本面拐点和政

策催化的双重利好。建议关注传统消费品类的改善拐点和估值性价比，重点关注餐

饮供应链、乳业等修复回升机会。另外，大众品企业经营层面品类创新、新渠道进

入成为核心增长举措，为消费品企业贡献业绩成长增量。建议关注休闲食品、软饮

料、代糖、啤酒等具有新消费属性的大众品板块。 

 

投资策略： 

1、建议从渠道出清、经营改善、场景承接、分红率提升角度寻找白酒投资标的。

建议关注确定性强的高端白酒贵州茅台、五粮液，势能较好的山西汾酒，竞争格局

利好的今世缘，区域势能及空间较大的古井贡酒、迎驾贡酒，有望受益经济复苏预

期的次高端酒舍得酒业、酒鬼酒等。2、建议关注休闲食品、啤酒、软饮料、代糖

等具有新消费属性的大众品板块，关注盐津铺子、有友食品、东鹏饮料、百龙创园、

燕京啤酒、乐惠国际、会稽山、欢乐家等，3、建议关注餐饮供应链、乳业等修复

回升机会，关注安井食品、伊利股份、千味央厨、立高食品、海天味业、安琪酵母

等。 

3. 行业动态 

2025 年烟酒零售额增长 2.7% 

1 月 19 日，国家统计局发布数据显示，2025 年 1-12 月，烟酒类零售总额为 6425

亿元，同比增长 2.7%；其中 12月为 623 亿元，同比下降 2.9%。（来源：微酒） 

水井坊发布 2025 年度业绩预告，围绕三个重点方向开展主动管理 

1 月 19 日晚，水井坊发布 2025 年度业绩预告。报告期内，公司预计实现营业收入

30.38 亿元，归母净利润为 3.92 亿元，扣非净利润为 3.81 亿元。 

在行业整体承压的背景下，水井坊坚持稳中求进的经营方针，围绕“平衡基础、深

化调整、夯实发展”三个方向开展主动管理，通过维护渠道健康、优化市场结构、

持续推进品牌建设与终端拓展等长期投入，为行业周期调整结束后的竞争力提升创

造条件。（来源：微酒） 

2030 年露酒市场规模有望破千亿 

1 月 17 日，鹿呦山壮酒新品发布会举行，会上，中国酒类流通协会会长秦书尧称，

至 2025 年，露酒市场规模已超 200 亿元，较 2020 年翻倍，年复合增长率超 10%，

跃升为仅次于白酒、啤酒的第三大酒种。预计 2030 年露酒市场规模有望突破千亿。

（来源：微酒） 

古越龙山：江浙沪以外市场销售占比超 40% 

1 月 19 日古越龙山官微消息称，近年来，古越龙山“越酒行天下”的步伐持续加速，
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通过北拓西进全面“补空白、扫盲点、拓网点”，公司 2025 年新增经销商 150 余家，

在非成熟市场增速显著，江浙沪以外市场的销售占比已超过 40%。（来源：微酒） 

衡水老白干两款产品上新 

1 月 19 日，衡水老白干新品上市发布会在河北衡水举行，正式推出古法 8、古法 16

两款战略新品。其中，“古法 8”旨在打造高性价比口碑酒，主打大众聚饮场景；“古

法 16”定位宴请礼赠，切入更高端市场。（来源：微酒） 

燕京啤酒 2025 年预计盈利 15.84 亿元至 17.42 亿元 

1 月 20 日，燕京啤酒发布 2025 年度业绩预告。公告显示，经公司财务部门初步核

算，预计 2025 年度归属于上市公司股东的净利润盈利 15.84 亿元至 17.42 亿元，

比上年同期增长 50%-60%。（来源：微酒） 

2025 年中国进出口啤酒数据公布 

1 月 18 日，据中国国际啤酒网消息显示，2025 年 1-12 月，中国累计进口啤酒 36.476

万千升，同比下降 9.2%；金额为 36.3315 亿元人民币，同比下降 6.4%。其中，2025

年 12 月，中国进口啤酒 3.482 万千升，同比下降 9.9%；金额为 3.7144 亿元人民币，

同比增长 6.4%。 

2025年1-12月，中国累计出口啤酒76.110万千升，同比增长14.4%；金额为37.4765

亿元人民币，同比增长 13.1%。其中，2025 年 12 月，中国出口啤酒 5.722 万千升，

同比下降 7.8%；金额为 2.8231 亿元人民币，同比下降 10.3%。（来源：微酒） 

2025 年白酒产量下降 12.1% 至 354.9 万千升  

1 月 22 日，国家统计局发布的数据显示，2025 年 12 月，白酒（折 65 度，商品量）

产量 37.6 万千升，同比下降 19.0%；2025 年 1-12 月，白酒（折 65 度，商品量）

产量累计 354.9 万千升，累计下降 12.1%。 

2025 年 12 月，啤酒产量 222.7 万千升，同比下降 8.7%；2025 年 1-12 月，啤酒产

量累计 3536.0 万千升，累计下降 1.1%。 

2025 年 12 月，葡萄酒产量 1.6 万千升，同比增长 6.7%；2025 年 1-12 月，葡萄酒

产量累计 9.7 万千升，累计下降 17.1%。（来源：微酒） 

i 茅台上线赖茅酒端曲、传承蓝 

1 月 22 日，i茅台官方发布消息称，2026 年 1月 23 日 09:00-2 月 12 日 23:59，在

i茅台 APP 购买 53%vol 500ml 赖茅酒（端曲）（2.0），可享活动价 258 元/瓶（零售

价 418 元/瓶）；购买 53%vol 500ml 赖茅酒（传承·蓝）（2.0），可享活动价 358 元

/瓶（零售价 568 元/瓶）。（来源：微酒） 

茅台新增两大发货仓 

1 月 24 日，据 i茅台官微消息，近期因平台订单量猛增与冬季天气变化，物流运输

速度受到一定影响，i 茅台在原有贵阳发货仓的基础上，新增南京与北京两大发货

仓，将根据订单实际情况就近发货，进一步优化购酒体验。（来源：微酒） 

《黄酒质量要求》国标启动修订 
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据古越龙山消息，近日，《黄酒质量要求》国家标准修订启动会举行。会议精准锚

定行业痛点与消费升级需求，明确《黄酒质量要求》国家标准三大核心修订方向：

一是规范术语定义表达，厘清概念边界，筑牢行业共识；二是完善产品分类与标签

标示，明晰价值传递，守护消费初心；三是彰显产品与工艺特色，传承古法精髓，

赋能创新发展。三大方向清晰勾勒出标准修订蓝图，为黄酒产业规范化升级指明航

向。（来源：微酒） 

鸣鸣很忙启动招股，拟于 1月 28 日正式上市 

1 月 20 日，中国最大的休闲食品饮料连锁零售商——湖南鸣鸣很忙商业连锁股份有

限公司正式开启全球发售，拟于1月28日在港交所主板挂牌上市，股份代号为01768，

届时将成为将成为港股“量贩零食第一股”。本次 IPO 拟发行约 1410 万股 H股，发

行价区间为每股 229.6至 236.6港元。以此计算，其募资规模最高约 33.36亿港元，

上市市值最高约 506.56 亿港元。此次发行获得了包括腾讯、淡马锡、贝莱德、富

达基金等在内的 8家知名基石投资者支持，合计认购约 1.95 亿美元。（来源：食业

家） 

 

4. 风险提示 

需求持续不振、食品质量及食品安全、市场竞争加剧、原材料价格变动等。 
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分析师承诺 
 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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