
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

 

食品饮料行业：PPI 同比转正，有
望助推白酒批价同比转正 

 

 2026 年 4月 10 日 

看好/维持  

食品饮料 行业报告 
 

  
事件：国家统计局发布 2026 年 3 月份数据，春节长假后消费需求季节性回落，

居民消费价格指数（CPI）环比下降 0.7%，同比上涨 1.0%，扣除食品和能源

价格的核心 CPI 同比上涨 1.1%。受国际大宗商品价格快速上行、国内部分行

业供需关系改善等因素影响，工业生产者出厂价格指数（PPI）环比上涨 1.0%，

同比上涨 0.5%，为连续下降 41 个月后首次上涨。 

PPI 对白酒价格的先行指标意义。我们此前做过研究，在报告《茅台批价还会

跌吗？》报告中，我们发现经过对国内宏观数据拟合，茅台价格追随内需市场

价格走势，茅台批价同比变化与 PPI 变动趋势一致，并与 BCI 中间品价格指数

走势有较强的一致性，即茅台价格与内需市场价格走势和宏观经济的名义增长

强相关。3 月份 PPI 指标为连续下降 41 个月后首次上涨，国内商品价格有望

走出通缩向“温和复苏”转型。由于茅台批价是白酒行业的风向标，PPI 与茅

台批价的强相关性，也对白酒行业整体价格复苏起到先行指引意义。 

宏观经济转暖，利好白酒消费。本次 PPI 同比提前转正的核心推手是国际大宗

商品价格快速上行以及国内部分行业需求改善，经济结构上呈现上游强下游弱

的情况，但是 PPI 回正对经济回暖有积极信号意义。而白酒消费与宏观经济活

跃度有较强的关系，随着宏观经济的复苏，有望激活潜在消费需求。近期飞天

茅台批价在春节旺季需求带动下已站稳 1600 元以上价格带，正是这一逻辑的

初步印证。 

行业库存去化，基本面拐点可期。目前，白酒行业正处在深度调整后的去库存

阶段。从春节白酒行业整体动销情况来看，酒企在今年春节没有做压货的动作，

反而普遍发布帮助经销商清库存的政策和措施，使得当前渠道整体库存在持续

下降。随着宏观环境改善，行业去库存进程有望加速。 

投资策略：PPI 改善以及促内需“一揽子政策”持续向需求侧传导，白酒作为

顺周期消费品的核心代表，在这一传导链中受益逻辑最为顺畅，虽然真实需求

的持续复苏仍需观察 PPI 向 CPI 的顺畅传导以及居民收入预期的实际改善。当

前白酒板块的整体估值在历史低位，龙头酒企的估值在 16-18 倍，结合需求改

善预期，我们认为白酒整体有估值修复的需求，建议关注白酒龙头贵州茅台、

五粮液等公司。 

风险提示：宏观经济复苏不及预期，白酒需求复苏不及预期，行业去库存周期

较长，白酒企业管理不及预期等。 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
24A 25E 26E 24A 25E 26E 

贵州茅台 68.64 72.18 75.53 21.34 20.30 19.40 7.11 强烈推荐 

山西汾酒 10.04 9.98 10.59 14.34 14.42 13.60 4.38 -- 

泸州老窖 9.18 8.03 8.30 11.44 13.08 12.65 3.05 -- 

古井贡酒 10.44 8.35 8.89 10.25 12.81 12.03 2.13 -- 

五粮液 8.21 6.69 6.87 12.70 15.56 15.17 2.79 强烈推荐 

未来 3-6 个月行业大事： 

无 
资料来源：同花顺 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 126 2.8% 

行业市值(亿元) 43089.87 3.67% 

流通市值(亿元) 41663.06 4.26% 

行业平均市盈率 20.7 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：孟斯硕 

010-66554041 mengssh@dxzq.net.cn 

执业证书编号： S1480520070004 

分析师：王洁婷 

021-25102900 wangjt@dxzq.net.cn 

执业证书编号： S1480520070003   

-22.4%

-11.3%

-0.1%

11.0%

22.1%

33.3%

4/10 7/10 10/9 1/8 4/9

食品饮料 沪深300



P2 
东兴证券行业报告 
食品饮料行业：PPI 同比转正，有望助推白酒批价同比转正  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

资料来源：同花顺、公司财报、东兴证券研究所 

*未评级公司盈利预测为市场一致预期 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 食品饮料：食品细分赛道景气度延续，成本成为关注点 2026-03-31 

行业普通报告 食品饮料行业：以日鉴中，把握速冻行业新周期下投资机遇 2026-03-10 

行业深度报告 乳制品周期展望：26 年原奶价格有望迎来回升 2026-01-26 

行业普通报告 食品饮料：对欧盟部分乳制品进口反补贴，利好国内乳制品深加工 2025-12-25 

行业普通报告 食品饮料行业：关注 PPI 的环比首次转正，利好食品饮料行业利润复苏 2025-11-14 

行业深度报告 食品饮料行业 2026 年策略：从胜率和赔率角度看食品饮料行业投资机会 2025-11-07 

行业普通报告 食品饮料行业：有望跟随消费总量扩容而获得增量机会 2025-10-30 

行业普通报告 食品饮料行业：四中全会提振消费产业预期 2025-10-29 

行业普通报告 食品饮料：秋糖反馈符合预期 2025-10-27 

行业普通报告 【食品饮料】浙江消费补贴政策率先突破，中秋国庆消费有望得到提振 2025-09-09 

公司普通报告 安井食品（603345.SH）：周期向好，结构优化开启高质量增长新阶段 2026-04-07 

公司普通报告 

 

 贵州茅台（600519.SH）——提价点评：价格市场化改革再尝试，提价进一步

增厚业绩 

2026-03-31 

公司普通报告 安井食品（603345.SH）：迅速适应市场变化，成长脉络清晰 2025-12-12 

公司普通报告 贵州茅台（600519.SH）：收入保持韧性，底部价值凸显  2025-11-05 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507.SZ）：改革红利释放，收入增长动能持续 2025-10-31 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507.SZ）：业绩稳中有升，新兴渠道持续拓展 2025-09-02 

公司普通报告 劲仔食品（003000.SZ）：新品与渠道拓展夯实成长逻辑 2025-09-02 

公司普通报告 
 

 甘源食品（002991.SZ）：转型期承压，新渠道新产品有望驱动修复 
2025-08-29 

公司深度报告 甘源食品（002991.SZ）：不破不立，有望逐季改善 2025-08-26 

公司深度报告 劲仔食品（003000.SZ）：新品新渠道双轮驱动，有望实现业绩快速增长 2025-05-27 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

孟斯硕 

首席分析师，工商管理硕士，曾任职太平洋证券、民生证券等，6 年食品饮料行业研究经验，2020 年 6

月加入东兴证券。 

王洁婷 

普渡大学硕士，2020 年加入东兴证券研究所从事食品饮料行业研究，主要覆盖调味品、速冻、休闲食品

及奶粉。 
 

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

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。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，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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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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