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投资逻辑 

白酒板块：春节动销符合预期，飞天茅台量价均占优。 

基于节后渠道调研反馈，春节白酒动销整体符合节前市场预期，预计全渠道动销量同比下滑约 10%-15%。其中，略超

预期的反馈在于：1.节前&节内飞天茅台批价表现相对不错、未有显性回落，当前原箱批价仍在 1700 元以上；2.部分

区域节内大众价位产品有零星终端补货行为，当然这也与近年来终端小批量、高频次进货习惯相关，目的是规避资金

占用和存货跌价风险，但仍反映一定的动销韧性。 

分消费场景拆解来看：今年春节行业动销仍有所回落主要系泛政商务需求疲软所致，其背后反映消费场景修复仍存在

缺口，且商务招待支出意愿趋于审慎；相较之下，泛大众消费需求表现相对稳健，亲朋聚饮、节日礼赠及小规模宴会

等场景需求有所增长，此特征与 2014 年春节具有相似性——彼时大众消费已初现承接政务消费缺口的迹象。 

因此，消费场景反馈分化也与分价位动销反馈差异相对应：今年春节行业两端价位反馈明显优于中间档。其中：以飞

天茅台为代表的超高端价位白酒需求呈现显著改善，核心驱动因素包括财富效应、产品价格性价比优势凸显刺激居民

需求，以及节前价格触底回升后诱发社会面加库存/库存回补；另一方面，100~200 元大众价位反馈亦可圈可点，主要

受益于前述泛大众需求的韧性支撑。 

我们认为行业景气度最承压阶段已经过去、外部因素对消费场景的约束将持续趋缓。春节飞天茅台超预期的动销表现

进一步维稳了渠道对行业景气度的预期、修复了渠道库存容忍阈值，间接舒缓了行业秩序压力，酒企亦从供给端发力

抓动销、去库存。低预期下看好白酒板块的配置价值、胜率可观，短期虽步入淡季，但仍可期待自上而下配置风格催

化&节后低基数下动销、价盘向好催化。 

大众品板块：餐饮链超预期改善，零食维持高景气。 

春节假期延长+政策持续发力，刺激餐饮出行等数据向好，带动大众品需求增长。此次春节较迟以及增加 2 天假期，

从预热阶段可见热度较高。同时政策端持续发力“乐购新春”消费补贴、以旧换新置换补贴，刺激居民外出消费。 

从大众品表现来看，春节期间预计显著改善的为餐饮链（调味品、速冻等）板块，春节聚餐、外出旅行等场景均显著

拉动需求增长，节前经销商备货仍较为谨慎，库存处于合理水平，2 月末-3 月有望在高动销背景下开启补库存行情，

叠加去年 Q1 基数偏低，此前板块需求受各项外部因素扰动承压，26 年有望逐步触底改善。 

同时零食板块依旧维持高景气度，节后预计开启补库存动作。节前零食销售如火如荼，1 月出货同比表现亮眼，春节

期间礼盒装产品动销表现更优，其中零食量贩渠道大幅上新礼包、礼盒产品占比，且该渠道仍在快速开店扩张阶段。

基于零食销售春节占比偏高，我们仍看好板块后续通过渠道扩张、新品推广实现业绩高增。 

除此之外，乳品饮料类礼盒产品亦表现较好，但结构分化较为显著，主要体现在功能化、健康化饮品动销旺盛，且龙

头具备显著阿尔法，东鹏、农夫等产品出货较快，新品贡献较为显著。相比之下，乳制品仍在温和复苏途中，由于近

年来礼品供给愈发丰富，且常温奶价盘下滑较为明显，送礼需求略有减少。但后续预计随着供给端出清，价盘逐步企

稳修复，叠加大众健康意识持续提升，乳制品有望迎来结构升级（功能奶、低温奶）等机会。 

投资建议：考虑到春节期间餐饮、零食需求表现较好，有望拉动节后补库存动作，多数个股一季报有望实现触底改善。

结合业绩确定性和弹性，持续推荐餐饮链细分赛道龙头，海天味业、颐海国际、安琪酵母；及零食礼盒、魔芋龙头，

洽洽食品、卫龙美味。建议关注东鹏饮料、农夫山泉后续新品推广节奏，以及短期回调机会。 

风险提示 

宏观经济恢复不及预期、区域市场竞争风险、食品安全问题风险。 
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春节反馈总结：白酒动销符合预期，餐饮链超预期改善 

一、白酒板块：春节动销符合预期，飞天茅台量价均占优 

基于节后渠道调研反馈，春节白酒动销整体符合节前市场预期，预计全渠道动销量同比下
滑约 10%-15%。其中，略超预期的反馈在于：1.节前&节内飞天茅台批价表现相对不错、
未有显性回落，当前原箱批价仍在 1700 元以上；2.部分区域节内大众价位产品有零星终
端补货行为，当然这也与近年来终端小批量、高频次进货习惯相关，目的是规避资金占用
和存货跌价风险，但仍反映一定的动销韧性。 

分消费场景拆解来看：今年春节行业动销仍有所回落主要系泛政商务需求疲软所致，其背
后反映消费场景修复仍存在缺口，且商务招待支出意愿趋于审慎；相较之下，泛大众消费
需求表现相对稳健，亲朋聚饮、节日礼赠及小规模宴会等场景需求有所增长，此特征与
2014 年春节具有相似性——彼时大众消费已初现承接政务消费缺口的迹象。此外，婚宴
等宴席需求呈现显著区域分化，主要体现于宴席举办场次差异，而单席桌数及桌均饮酒量
反馈在各区域间相对一致、较往年仍有所回落。 

因此，消费场景反馈分化也与分价位动销反馈差异相对应：今年春节行业两端价位反馈明
显优于中间档。其中：以飞天茅台为代表的超高端价位白酒需求呈现显著改善，核心驱动
因素包括财富效应、产品价格性价比优势凸显刺激居民需求，以及节前价格触底回升后诱
发社会面加库存/库存回补；另一方面，100~200 元大众价位反馈亦可圈可点，主要受益
于前述泛大众需求的韧性支撑。 

其次，600 元高线次高端及 800 元高端价位区域反馈分化显著，我们判断属于部分区域的
结构性景气而非行业性改善。此外，当前相对承压最显著的仍为入门级次高端价位
（300~400 元），主要源于泛政商务需求疲软、消费场景修复仍有缺口，部分区域叠加消
费降级影响，预计该价位动销下滑幅度达 20%以上。 

从品牌维度来看亦分化较强，我们认为差异性主要源于：价格带β、所处价位带竞争格局、
产品性价比认知。具体而言： 

1）第一层级：动销＞行业β。飞天茅台动销反馈独档占优，预计同比增幅达双位数以上，
主要来源于财富效应+价盘回落后激发边际需求+前期批价及其预期触底回升后激发社会
面加库存/补库行为。 

2）第二层级：动销＞细分赛道β。非标茅台、茅台 1935、普五、低度国窖、大众价位头
部品牌等产品我们归位第二档，该层级产品动销反馈优于所处价位β，例如普五受益于价
格性价比认知提升、市场份额有所扩张；五粮春、红花郎等产品受益于大众价位β不错且
品牌认知突出。 

3）第三层级：动销≈细分赛道β。其余名优白酒品牌普遍反馈与所处细分赛道β相似，
行业集中度提升趋势仍在持续兑现。 

图表1：2025 年至今高端酒批价走势（元/瓶）  图表2：2025 年至今非标茅台批价走势（元/瓶） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据更新至 26年 2月 23 日）  来源：茅粉鲁智深，国金证券研究所（注：数据截至 26年 2月 23 日） 
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整体而言，春节白酒动销反馈印证了我们对于行业景气度“下行趋缓”的判断、行业动销
下滑幅度环比收窄，我们认为行业景气度最承压阶段已经过去、外部因素对消费场景的约
束将持续趋缓。此外，春节飞天茅台超预期的动销表现进一步维稳了渠道对行业景气度的
预期、修复了渠道库存容忍阈值，间接舒缓了行业秩序压力，酒企亦从供给端发力抓动销、
去库存。 

我们认为当前行业价盘已基本触底，伴随后续基数回落&消费场景修复、行业动销量亦能
逐步触底，本身市场对白酒产业景气度预期已处于相对低位。低预期下看好白酒板块的配
置价值、胜率可观，短期虽步入淡季，但仍可期待自上而下配置风格催化&节后低基数下
动销、价盘向好催化。中期维度伴随“反内卷”政策持续落地、企业 ROE 有望改善，并传
导至企业端招待等支出提升、居民收入预期改善。 

配置方向建议：1）品牌力突出、护城河深厚的高端酒（贵州茅台、五粮液），渠道势能仍
处于上行期的山西汾酒，受益于大众需求强韧性&乡镇消费提质升级趋势的稳健区域龙头。
2）顺周期潜在催化的弹性标的（如泛全国化名酒古井贡酒、泸州老窖），有新产品、新渠
道、新范式催化的弹性酒企（如珍酒李渡、舍得酒业、酒鬼酒等）。 

二、大众品板块：餐饮链超预期改善，零食维持高景气 

春节假期延长+政策持续发力，刺激餐饮出行等数据向好，带动大众品需求增长。此次春
节较迟以及增加 2 天假期，从预热阶段可见热度较高。同时政策端持续发力“乐购新春”
消费补贴、以旧换新置换补贴，刺激居民外出消费。据商务部数据，春节假期前四天主要
零售和餐饮企业平均日销售额比去年同期增长 8.6%；假期前四天，海南岛免税销售额同
比增长 15.8%。美团数据显示，全国春节期间年夜饭预订订单同比增长 105%。2）交通出
行方面。飞猪数据显示，假期前三天出行或入住的旅游服务预订量同比大幅增长，其中酒
店间夜量同比增长超 80%，门票张数同比增长 54%。 

从大众品表现来看，春节期间预计显著改善的为餐饮链（调味品、速冻等）板块，春节
聚餐、外出旅行等场景均显著拉动需求增长，节前经销商备货仍较为谨慎，库存处于合理
水平，2 月末-3 月有望在高动销背景下开启补库存行情，叠加去年 Q1 基数偏低，此前板
块需求受各项外部因素扰动承压，26 年有望逐步触底改善。 

同时零食板块依旧维持高景气度，节后预计开启补库存动作。节前零食销售如火如荼，1
月出货同比表现亮眼，春节期间礼盒装产品动销表现更优，其中零食量贩渠道大幅上新礼
包、礼盒产品占比，且该渠道仍在快速开店扩张阶段。基于零食销售春节占比偏高，我们
仍看好板块后续通过渠道扩张、新品推广实现业绩高增。 

除此之外，乳品饮料类礼盒产品亦表现较好，但结构分化较为显著，主要体现在功能化、
健康化饮品动销旺盛，且龙头具备显著阿尔法，东鹏、农夫等产品出货较快，新品贡献较
为显著（如东鹏礼盒装小金瓶、大包装无糖茶等）。相比之下，乳制品仍在温和复苏途中，
由于近年来礼品供给愈发丰富，且常温奶价盘下滑较为明显，送礼需求略有减少。但后续
预计随着供给端出清，价盘逐步企稳修复，叠加大众健康意识持续提升，乳制品有望迎来
结构升级（功能奶、低温奶）等机会。 

投资建议：考虑到春节期间餐饮、零食需求表现较好，有望拉动节后补库存动作，多数个
股一季报有望实现触底改善。结合业绩确定性和弹性，持续推荐餐饮链细分赛道龙头，海
天味业、颐海国际、安琪酵母；及零食礼盒、魔芋龙头，洽洽食品、卫龙美味。建议关注
东鹏饮料、农夫山泉后续新品推广节奏，以及短期回调机会。 

风险提示 

 宏观经济恢复不及预期——经济增长降速将显著影响整体消费情绪释放节奏； 

 区域市场竞争风险——区域市场竞争态势的改变将影响厂商政策； 

 食品安全问题风险——食品安全问题会对所处行业声誉等造成影响。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 
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