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茅台 C 端改革持续进行 
食品饮料行业 ETF 周报（20260309—20260313） 

研报摘要 

⚫ 核心观点：（1）白酒：26年春节平稳过度，淡季行业以渠道整理、消化

库存为主要工作，贵州茅台正式落地多款个性化非标产品代售政策，持

续的市场化改革和 C 端转型仍在持续推进；3月底春季糖酒会成都召开，

是近期渠道信心观察的重要关口，板块估值处于历史低位，重视板块配

置机会。（2）大众品：地缘政治冲突再起，外部环境变化推升国际能源

价格大幅上行，从而引发对大众品短期成本端上行的担忧。输入型通胀

压力下，能够顺价的板块有望受益。此外，服务型消费依旧是内需政策刺

激和落实的重要抓手，重视板块淡季回调配置机会。（3）行业 ETF推荐：

白酒行业正在逐步走出底部，底部重视白酒 ETF 配置机会，关注景顺长

城恒生消费 ETF（513970.SH）、中证旅游 ETF（159766.SZ）。 

⚫ 行业 ETF 行情回顾：本周（2026.03.09-2026.03.13），食品饮料板块主

要 ETF 本周大部分收涨，酒 ETF（512690.SH）、消费 ETF（159928.SZ）

本周涨跌幅分别为+0.39%、+1.03%，恒生消费 ETF（513970.SH）、恒生

消费 ETF（159699.SZ）分别为-3.66%、-3.57%。旅游 ETF（159766.SZ）

本周为-1.90%，教育 ETF（513360.SH）为-1.87%。酒 ETF 成交额 30.25

亿，成交额环比减小。本周消费相关 ETF 资金流向有所分化，食品饮料

类+综合消费类本周合计净流出 2.13 亿元，酒 ETF 本周净流入 0.81 亿

元，港股消费类 2只 ETF本周合计净流出 0.82 亿元。 

⚫ 行业板块行情回顾：上证综指周跌 0.70%，沪深 300指数周涨 0.19%，食

品饮料板块周涨 0.27%，跑赢上证综指 0.96 个百分点，跑赢沪深 300 指

数 0.08 个百分点。子板块本周大部分下跌，肉制品（+2.26%）周涨幅最

大，预加工食品（-4.59%）为本周跌幅最大子板块。大部分个股本周下跌，

金字火腿（+7.25%）本周涨幅最大，涨幅靠前个股以小盘股为主，且整体

涨幅并不大。ST春天（-12.42%）为本周跌幅最大，主要为有退市风险。 

⚫ 行业要闻：26年春节后，行业进入淡季，3月初批价表现季节性走弱，原

箱飞天价格一度回落至 1550 元/瓶左右，但茅台一系列直营措施改革仍

在稳步推进，渠道信心逐步企稳，批价小幅回升。3月 15日，26年飞天

茅台（原箱）一批价回升至 1610 元/瓶，散飞回落至 1550 元/瓶，散飞

与整箱价差为 60 元/瓶。其他名酒批价春节后表现稳定，本周八代普五

批价维持在 790元/瓶，国窖 1573 维持至 830元/瓶。行业新闻上：茅台

多款个性化产品纳入代售，开启 To C 转型新实践；迎驾贡酒聘任杨照兵

为总经理。 

⚫ 风险提示：宏观经济增长不及预期，行业竞争加剧的影响，食品安全的影

响，ETF 基金产品跟踪误差风险等。 
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一、市场回顾 

（一）行业 ETF行情回顾 

食品饮料板块主要 ETF 本周大部分收涨，酒 ETF（512690.SH）、消费 ETF（159928.SZ）

本周（2026.03.09-2026.03.13）涨跌幅分别为+0.39%、+1.03%，对比 SW 食品饮料指数

（+0.27%）分别跑赢 0.12pcts、0.77pcts，恒生消费 ETF（513970.SH）、恒生消费 ETF

（159699.SZ）本周涨跌幅分别为-3.66%、-3.57%；社服类 ETF 本周也都收跌，旅游 ETF

（159766.SZ）本周涨跌幅为-1.90%，本月跌幅较大为-6.58%，教育 ETF（513360.SH）本

周涨跌幅为-1.87%；上游农业 ETF（516550.SH）本周涨跌幅为+1.71%。 

流动性两极分化明显：A 股消费类 ETF 流动性分化较大，酒 ETF 成交额 30.25 亿，成交额

环比减小，消费相关 ETF 本周成交额有 3 只 ETF 均低于 1 亿元：招商国证食品饮料 ETF

（159843.SZ）、天弘中证食品饮料 ETF（159736.SZ）、嘉实中证主要消费 ETF（512600.SZ），

港股两个恒生消费 ETF 因稀缺性本周成交额均在 2 亿以上；旅游 ETF（159766.SZ）缩量

回落至 11.30 亿元，近期表现较活跃；农业 ETF 本周成交额仅 0.78 亿元，流动性相对紧

张。资金流向方面，本周消费相关 ETF 资金流向有所分化，食品饮料类+综合消费类本周

合计净流出 2.13 亿元，酒 ETF 本周净流入 0.81 亿元，消费 ETF（159928.SZ）净流出 2.14

亿元；社会服务类 3 只 ETF 中旅游 2 只 ETF 合计净流出 1.65 亿元，教育类 ETF 资金流入

0.04 亿元，港股消费类 2只 ETF 本周合计净流出 0.82亿元。 

图 1：今年以来大消费行业代表性 ETF 净值走势 

 

图 2：本周大消费行业代表 ETF 资金流入情况（亿元） 
 

图 3：本周大消费行业指数 PE(TTM)及 3 年分位数（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 
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表 1：本周大消费行业代表 ETF 业绩表现（20260309-20260313） 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

表 2：本周主要大消费行业指数市场表现（20260309-20260313） 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

表 3：本周主要宽基指数市场表现（20260309-20260313） 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 
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（二）行业板块行情回顾 

本周（2026.03.09-2026.03.13），上证综指周跌 0.70%，沪深 300 指数周涨 0.19%，食品

饮料板块周涨 0.27%，食品饮料板块跑赢上证综指 0.96 个百分点，跑赢沪深 300 指数 0.08

个百分点。年初至今，上证综指上涨 3.19%，沪深 300 指数上涨 0.85%，食品饮料板块下

跌 1.99%，食品饮料板块跑输上证综指 5.18 个百分点，跑输沪深 300 指数 2.83 个百分点。 

图 4：SW 食品饮料指数周涨 0.27% 

 
资料来源：Wind，金融街证券研究所 

图 5：年初至今 sw 食品饮料指数跌 1.99% 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

本周食品饮料子行业板块本周大部分下跌。其中，肉制品（+2.26%）周涨幅最大，其他上

涨板块：啤酒（+1.22%）、乳品（+0.98%）、白酒（+0.62%）；本周预加工食品（-4.59%）

为跌幅最大子板块，其他下跌板块：调味发酵品（-0.14%）、保健品（-0.46%）、其他酒

类（-1.39%）、零食（-1.73%）、烘焙食品（-2.51%）、软饮料（-2.53%）。年初至今，11

个子板块中，4 个收涨，啤酒（+8.59%）位居榜首，保健品（-8.39%）位居末尾。 
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图 6：本周肉制品板块涨幅最大 

 
图 7：年初至今啤酒板块涨幅居首 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

本周（2026.03.09-2026.03.13）板块个股表现中，大部分个股本周下跌，个股涨跌比例为 53：

76。金字火腿（+7.25%）本周涨幅最大，来伊份（+3.20%）、惠泉啤酒（+3.06%）涨幅居

前，涨幅靠前个股以小盘股为主，且整体涨幅并不大；ST 春天（-12.42%）为本周跌幅最

大，主要为有退市风险，其他跌幅靠前个股：紫燕食品（-11.02%）、新乳业（-10.00%），

为前期涨幅较大个股。 

表 4：本周主要宽基指数市场表现（20260309-20260313） 

证券代码 证券简称 
收盘价

（0313） 

本周涨幅

top5 
证券代码 证券简称 

收盘价

（0313） 

本周跌幅

top5 

002515.SZ 金字火腿 6.21 7.25% 600530.SH 交大昂立 5.60 -7.28% 

603777.SH 来伊份 12.90 3.20% 600696.SH 岩石股份 1.71 -8.56% 

600573.SH 惠泉啤酒 12.48 3.06% 002946.SZ 新乳业 17.91 -10.00% 

603866.SH 桃李面包 5.35 2.88% 603057.SH 紫燕食品 30.37 -11.02% 

002461.SZ 珠江啤酒 9.80 2.83% 600381.SH ST 春天 2.61 -12.42% 
 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

二、行业动态 

（一）白酒数据追踪 

根据公开第三方数据（微信公众号：茅粉鲁智深），3 月 15 日，26 年飞天茅台（原箱）

一批价 1610 元/瓶，较 3 月 8 日价格回升 20 元/瓶；26飞天茅台（散瓶）一批价 1550 元

/瓶，较 3 月 8 日价格回落 30 元/瓶。26 年春节后，行业正常进入淡季，3 月初批价表现

季节性走弱，原箱飞天价格一度回落至 1550 元/瓶左右，但茅台一系列直营措施改革仍在

稳步推进，渠道信心逐步企稳，依旧围绕 1600 元/瓶附近窄幅波动。 

其他名酒批价春节后表现稳定，3 月 15 日，八代普五批价维持在 790 元/瓶，较 3月 8 日

价格持平；3 月 15 日，国窖 1573 一批价维持在 830 元/瓶，较 3 月 8 日价格持平。 
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图 8：本周飞天茅台小箱批价回升至 1610 元/瓶 

 
图 9：8 代五粮液散瓶批价本周维持在 790 元/瓶 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

2025 年 12 月全国白酒产量 37.60 万千升，同比-19.00%，1-12 月全国白酒累计产量 354.90

万千升，同比-12.10%。 

图 10：白酒产量月度数据 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

（二）啤酒数据追踪 

2025 年 12 月全国啤酒产量 222.70 万千升，同比-8.70%，1-12 月全国啤酒累计产量 3536.00

万千升，同比-1.10%。 

图 11：啤酒产量月度数据 
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资料来源：Wind，金融街证券研究所 

啤酒主要原材料价格方面，26 年 2 月，我国进口大麦平均价格为 259.69 美元/吨，环比上

涨 3.32%，同比上涨 3.44%；26 年 3 月 10 日，瓦楞纸市场价为 2780.30 元/吨，环比上涨

2.01 %，同比下跌 0.57%；中国:市场价:铝锭(A00)市场价为 24460.00 元/吨，环比上涨 4.44%，

同比上涨 18.92%；中国:市场价:浮法平板玻璃市场价为 1175.40 元/吨，环比上涨 0.37%，

同比下跌 15.04%。 

图 12：2 月进口大麦平均价格同比上涨 3.44% 
 

图 13：26 年 3 月 10 日瓦楞纸价格同比下跌 0.57% 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

图 14：26 年 3 月 10 日铝锭价格同比上涨 18.92% 
 

图 15：26 年 3 月 10 日浮法玻璃价格同比下跌 15.04% 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

（三）大众品原材料数据追踪 

2026 年 3 月 5 日，主产区生鲜乳平均价格 3.03 元/公斤，同比回落 1.60%，环比持平。3 月

6 日，牛奶零售价 12.24 元/升，环比上涨 0.16%；酸奶零售价 15.88 元/公斤，环比回落

0.06%。3 月 6 日，国产婴幼儿奶粉零售均价 226.98 元/公斤，环比下跌 0.06 元/公斤；进

口婴幼儿奶粉零售均价 274.06 元/公斤，环比上涨 0.35 元/公斤。 
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图 16：主产区生鲜乳平均价格同比回落 1.60%，环比持平 

 
图 17：牛奶零售价环比+0.16%，酸奶零售价环比-0.06% 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

图 18：国产、进口婴幼儿奶粉价格环比-0.06、+0.35 元/公斤 
 

 

 

  

资料来源：Wind，金融街证券研究所   

其他原材料价格方面，我国大豆、豆粕、棕榈油、豆油最新价格分别为 4,277.37 元/吨、

3,438.86 元/吨、9,846.67 元/吨、8,934.74 元/吨，环比变化分别为：+5.04%、+8.85%、+6.95%、

+3.87%，同比变化（2025）：+10.90%、-1.83%、+1.18%、+6.03%；面粉、小麦、玉米、

大米最新价格分别为 4.18 元/公斤、2,577.61 元/吨、2,446.86 元/吨、390.96 美元/吨，环比

变化：+0.48%、+1.81%、+3.29%、-4.63%，同比变化（2025）：+0.48%、+6.28%、+8.12%、

-33.50%；玉米酒精、白砂糖最新价格分别为 5,300.00 元/吨、5,435.00 元/吨，环比变化：

+6.00%、-0.46%，同比变化（2025）：+10.42%、-11.05%；辣椒最新价格为 6.98 元/公斤，

环比下跌 25.98%，同比上涨 22.67%；原油最新价格为 103.68 美元/桶，环比上涨 41.74%，

同比上涨 43.16%。由于地缘政治因素影响，部分原材料价格出现了较大幅度的波动，尤

其是原油及其相关衍生产品。 
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表 5：其他原材料价格 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

图 19：一月初大豆、豆粕、棕榈油及豆油价格趋势 
 

图 20：一月初面粉价格环比上涨 0.48% 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

图 21：一月初小麦、玉米价格环比+1.81%、+3.29% 
 

图 22：一月初大米价格环比-4.63% 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 
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图 23：一月初玉米酒精价格环比+6.00% 

 
图 24：一月初白砂糖价格环比-0.46% 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

图 25：一月初辣椒价格环比-25.98% 
 

图 26：一月初布伦特原油价格环比+41.74% 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

（四）行业要闻 

【500mI 茅台 1935 酒（尊享）上线 i 茅台】3 月 13 日，i 茅台 APP 产品页面显示，53%vol 

500mI 茅台 1935 酒（尊享）正式登陆，面向消费者开售。该产品为茅台 1935 升级款，对

酒体进行全新勾调，酒体入口更显细腻饱满，香气层次分明，饮后体验舒适而持久。 

【茅台多款个性化产品纳入代售，开启 To C 转型新实践】3 月 13 日，微酒从市场获悉，

贵州茅台对多款个性化产品落地代售政策，陈年茅台酒（15）、精品茅台酒、生肖酒（经

典版、礼盒装），以及鼓乐飞天、53 度飞天茅台全系列小容量产品（1000ml、200ml、100ml、

50ml）等均纳入代售范畴。据悉，此次代售政策明确三大核心要求，一是经销商申请参与

并需缴纳保证金；二是所有代售产品须通过 i 茅台平台完成销售，原团购客户可扫描专卖

店专属 i 茅台二维码采购；三是产品售价严格执行公司统一的 i 茅台定价标准，经销商预

计可获得 5%的返利利润空间。 

【鸭溪窖董事长被免，4 名员工申请破产清算】3 月 15 日消息，贵州省遵义市播州区人

民法院于 3 月 10 日下发的通知书显示，贵州鸭溪窖酒厂因“不能清偿到期债务且明显缺

乏清偿能力”，被黄明勇、王林、张小伟、王永禄等四名员工向法院申请进行破产清算。 
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三、上市公司公告 

【万辰集团发布 2025 年报】公司于 2026 年 3 月 18 日公布财报。截至报告期末，公司本

年度实现总营业收入 514.59 亿元，同比增长 59.17%；利润总额达到 32.67 亿元，同比增

长 216.4%；实现归母净利润 13.45 亿元，同比增长 358.09%。 

【重庆啤酒股份有限公司 2025 年年度报告】重庆啤酒 2025 年实现营业收入

14,721,871,107.45 元，同比增长 0.53%；归母净利润 1,230,897,085.41 元，同比增长 10.43%。

总资产为 10,690,758,918.93 元，同比下降 2.53%；归母净资产为 1,377,010,188.68 元，同

比增长 16.18%。经营活动现金流净额为 2,624,190,299.49 元，同比增长 3.23%。加权平均

净资产收益率为 81.68%，基本每股收益 2.54 元。公司拟每股派发现金红利 1.20 元（含

税），合计派发 580,765,437.60 元（含税）。加上中期已派发红利，2025 年度累计现金分

红 1,209,927,995.00 元（含税），占归母净利润的 98.30%。 

【贵州茅台发布关于高级管理人员被实施留置的公告】公司党委委员、副总经理、财务总

监、董事会秘书蒋焰于 2026 年 3 月 13 日被遵义市监察委员会实施留置。公司董事会确认

该事项系个人行为，不涉及公司整体治理问题。公司治理结构保持稳定，董事长陈华已代

行董事会秘书职责，董事及其他高级管理人员正常履职，生产经营秩序未受影响。 

【天味食品发布关于以集中竞价交易方式回购股份的回购报告书】本次回购拟使用自有

资金，以集中竞价交易方式回购公司 A 股股份，资金总额不低于 1,600 万元、不超过 3,200

万元，回购价格上限为 16 元/股，不超过董事会决议前 30 个交易日均价的 150%。回购期

限自董事会审议通过之日（2026 年 3 月 12 日）起不超过 12 个月，即至 2027 年 3 月 11

日。拟回购股份数量为 100 万至 200 万股，占总股本比例 0.0939%~0.1878%，回购专用证

券账户已开立。 

【安徽迎驾贡酒股份有限公司关于公司高级管理人员离任暨聘任高级管理人员的公告】3

月 10 日，迎驾贡酒发布公告表示，公司总经理秦海因工作调整，于 2026 年 3 月 10 日辞

任总经理职务，离任后仍担任董事等职务。同日，公司召开董事会，同意聘任杨照兵为总

经理，任期至第五届董事会届满。杨照兵曾任销售公司多职，现任公司总经理。 
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四、重点公司盈利预测与估值 

表 6：食品饮料板块重点公司盈利预测与估值（元；亿元；元/股；倍） 

证券代码 证券简称 
收盘价

（0313） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 

TTM 2025E TTM 2025E 

600519.SH 贵州茅台  1,413.64  17,702.6 71.89 72.47  19.7   19.5  

000858.SZ 五粮液  102.95  3,996.1 7.33 6.67  14.1   15.4  

600809.SH 山西汾酒  159.27  1,943.0 10.08 10.00  15.8   15.9  

000568.SZ 泸州老窖  107.86  1,587.6 8.59 8.06  12.6   13.4  

002304.SZ 洋河股份  51.23  771.8 1.37 2.45  37.3   20.9  

000596.SZ 古井贡酒  113.69  542.0 8.95 8.37  12.7   13.6  

603369.SH 今世缘  29.40  366.6 2.31 2.22  12.7   13.2  

603198.SH 迎驾贡酒  35.48  283.8 2.62 2.51  13.6   14.2  

600779.SH 水井坊  36.43  177.6 1.11 1.04  32.8   35.2  

600702.SH 舍得酒业  50.25  167.2 0.45 1.57  112.3   32.0  

603589.SH 口子窖  27.01  161.6 1.82 1.66  14.9   16.3  

600559.SH 老白干酒  14.95  136.8 0.69 0.64  21.7   23.4  

000799.SZ 酒鬼酒  47.33  153.8 -0.17 0.06  -285.9   734.9  

603919.SH 金徽酒  19.42  98.5 0.75 0.74  26.0   26.3  

600199.SH 金种子酒  8.95  58.9 -0.39 -  -22.8   -43.3  

600197.SH 伊力特  12.92  61.1 0.38 0.39  33.6   33.0  

600600.SH 青岛啤酒  63.42  732.3 3.39 3.43  18.7   18.5  

600132.SH 重庆啤酒  58.43  282.8 2.54  -     23.0   -    

000729.SZ 燕京啤酒  13.08  368.7 0.55 0.56  24.0   23.3  

002568.SZ 百润股份  18.76  196.7 0.66 0.68  28.3   27.4  

002461.SZ 珠江啤酒  9.80  216.9 0.41  -     24.0   -    

600059.SH 古越龙山  9.38  85.5 0.23 0.21  41.5   44.6  

600887.SH 伊利股份  26.71  1,689.5 1.27 1.76  21.1   15.2  

605499.SH 东鹏饮料  227.20  1,266.1 7.76 8.00  29.3   28.4  

600298.SH 安琪酵母  42.09  365.3 1.71 1.81  24.6   23.3  

603156.SH 养元饮品  30.60  385.6 1.28  -     23.9   29.2  

603345.SH 安井食品  86.79  280.4 4.16 4.25  20.9   20.4  

600872.SH 中炬高新  18.54  144.3 0.89 0.72  20.7   25.9  

002557.SZ 洽洽食品  22.40  113.3 0.77 0.74  29.0   30.1  

002847.SZ 盐津铺子  62.18  169.6 2.76 2.96  22.6   21.0  

300972.SZ 万辰集团  197.71  378.2 5.56 6.63  35.5   29.8  

300783.SZ 三只松鼠  19.11  76.8 0.57 0.48  33.8   39.8  

002216.SZ 三全食品  12.18  107.1 0.62 0.62  19.7   19.8  

002991.SZ 甘源食品  52.93  49.3 2.74 2.67  19.3   19.8  

603711.SH 香飘飘  13.04  53.8 0.35 0.18  36.8   72.8  

003000.SZ 劲仔食品  10.65  48.0 0.55 0.54  19.3   19.6  

603697.SH 有友食品  11.26  48.2 0.49 0.52  22.9   21.7  

605337.SH 李子园  11.44  44.6 0.55 0.53  20.8   21.5  

资料来源：WIND，金融街证券研究所（对上述公司未跟踪覆盖，所有盈利预测均选自 Wind 一致预期中值）数据更新至 26/03/13 
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五、行业重点 ETF 推荐 

A 股消费类 ETF 建议关注：重视白酒 ETF 配置机会，鹏华中证酒 ETF（512690.SH）基金规

模超过百亿以及 99%行业纯度成为产业集中化红利的精准载体。头部酒企茅台+五粮液权

重占 45%深度绑定高端龙头酒企，春节旺季平稳过渡，预计 26Q1 业绩持续出清承压，当

前预期股价均在低位，茅台一系列改革已经逐步见到成效，行业预期逐步改善，重视龙头

配置机会。此外，若消费出现全面复苏，消费 ETF（159928.SH）持仓更为分散，覆盖面更

广，持仓更为受益。提振服务型消费是刺激内需的重要抓手，伴随多地推出中小学生春秋

假制度，居民出行意愿持续恢复、悦己需求提升，同样利于中证旅游 ETF（159766.SZ）。 

H 股消费类 ETF 建议关注：景顺长城恒生消费 ETF（513970.SH）、广发恒生消费 ETF

（159699.SZ），恒生消费为聚焦港股消费龙头的战略性投资工具，配置方向纳入 A 股缺

失的新消费标的，具有稀缺性，重视新消费回调后的配置机会。 

表 7：行业重点 ETF 推荐 

基金代码 基金简称 基金代码 基金简称 

513970.SH 恒生消费 ETF 景顺 512690.SH 酒 ETF 

159699.SZ 恒生消费 ETF 159928.SZ 消费 ETF 

159766.SZ 旅游 ETF   
 

资料来源：WIND，金融街证券研究所 

 

六、风险提示 

大消费行业需要关注宏观经济增长不及预期风险、行业竞争加剧的风险、食品安全风

险。 

本报告完全基于公开历史数据计算分析得出结论，对基金产品及管理人的分析结论不代

表对未来收益表现的预测，也不构成投资收益的保证或投资建议。敬请投资人关注政策

监管风险、市场波动风险、跟踪误差风险、ETF 流动性风险。 
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