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核心观点

◼需求仍在磨底阶段，茅台价格底部支撑力较强。3月白酒指数跑赢市场，外部不确定性对行业及酒企影响有限。当前核心矛盾仍在需求端，

居民消费信心仍在磨底阶段；我们认为伴随酒企纾压渠道、释放报表压力，同时行业动销进入低基数期，供需矛盾有望改善，建议关注Q1

报表出清力度和内需修复节奏。4月行业进入淡季，高端主要大单品批价略有回落，截至4/12飞天茅台批价1650元/同比-24%；26Q1改革下

验证公司“ToC”策略具有培育长尾需求的能力，批价底部支撑力较强；考虑到后续供给仍有较强约束，全年批价同比跌幅有望逐步收窄。

◼预计26Q1白酒板块整体报表端延续下滑和压力释放：25Q1上市公司报表基数较高，结合26Q1及春节动销情况看，除茅台、五粮液的核心

单品以外，其余公司动销下滑幅度预计在-10%~-20%，考虑到酒企积极去库的影响，26Q1报表收入及净利润下滑压力仍然较大。26Q1茅台预

计收入、净利润增长，关注其他酒企出清速度：26Q1贵州茅台经营改革，飞天茅台投放量多增，收入及净利润增长确定性较强；其他酒企

纾压渠道，供给逐步贴近市场真实动销需求；若Q2及后续渠道包袱加速去化，库存及价格端出现积极信号，26H2有望迎来基本面拐点。

◼投资建议：报表预期释压，动销降幅企稳收窄，板块底部信号增多，年内酒企经营拐点或有分化。26Q1白酒板块表观预计延续下滑趋势，

但下滑幅度环比25Q3-4预计收窄；建议关注25Q4+26Q1报表出清幅度，库存去化较好、价盘表现企稳、调整较早且充分的酒企有望率先迎来

拐点。继续首推贵州茅台，改革打开重估空间，1）短期经营拐点逐步显现（春节动销超预期增长、扩大消费群体），3月底出厂价&零售价

提价落地，年内业绩确定性提升；2）ToC改革打开中长期空间，4月以来非标酒代售模式开始实施，激励渠道提升服务质量培育潜在消费者。

建议关注泸州老窖，估值有望超跌修复，短期充分纾压渠道，38度国窖具有全国化势能，数字化精益管理下的利润率提升。也建议关注包

袱去化节奏较快的五粮液、迎驾贡酒等。

◼风险提示：宏观经济增长动力不足导致需求持续偏弱；消费税等行业政策；安全事故导致消费品企业品牌形象受损；市场系统性风险导

致公司估值大幅下降。地缘政治冲突等因素导致原材料成本大幅上涨；食品安全问题等。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

目录

主要酒企跟踪：26Q1贵州茅台预计增长，酒企淡季重视渠道秩序改善02

白酒板块：淡季需求走弱，26Q1酒企报表预计仍以下滑为主01



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

7%

9%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2026 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
涨跌幅 -3.6% +5.4% -2.7% -0.2%

原因

⚫2025年12月制
造业PMI环比上
行0.9%至50.1，
呈现反季节性
回升现象，但
食品景气回落
至景气荣枯线
下方
⚫市场预期春节
除茅台外酒企
动销平淡

⚫春节动销整体
符合预期，其
中高端增长、
大众价位仍具
需求韧性，此
高端延续承压
趋势
⚫节前茅台市场
化改革带动批
价上涨至超过
1700元，带动
板块情绪升温

⚫2月制造业PMI
为49.0%，叠加
长假影响，较
上月-0.3%基本
符合预期
⚫节后茅台批价
受淡季需求影
响回落，普五
国窖价盘持稳

⚫3月PPI同比回
正系国际大宗
商品价格上行，
关注后续内需
修复和PPI对
CPI的传导
⚫3.31茅台飞天
上调销售合同
价和自营体系
零售价分别
8.6%/2.7%

2025 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
涨跌幅 -6.7% +4.2% -1.7% -4.6% -2.4% -0.7% +2.0% +7.2% -4.0% -0.7% +0.4% -6.0%

原因

⚫2024年12月居
民消费信心和
消费意愿仍然
较弱
⚫市场预期春节
白酒动销平淡，
销量同比下滑，
价格延续压力

⚫春节白酒动销
整体符合节前
预期，大众价
位>高端>次高
端
⚫消费政策预期
升温
⚫酒企重视价盘
维护，多家酒
企针对大单品
停货

⚫两会召开，
2025年《政府
工作报告》将
全方位扩大国
内需求置于首
位，市场信心
有所修
⚫节后酒企渠道
表现稳定，库
存在可控范围
内，价盘保持
平稳

⚫白酒行业受关
税成本冲击较
弱，同时振内
需预期提升，
板块展现韧性；
3月CPI同比下
降0.1%，降幅
明显收窄
⚫白酒行业步入
需求淡季，茅
台批价有所波
动

⚫中美关税谈判
突破性进展利好
短期波动
⚫《党政机关厉
行节约反对浪费
条例》，市场担
忧政商务场景进
一步受损，股价
波动
⚫五一动销符合
市场前期悲观预
期，高端白酒价
格压力开始显现

⚫5月制造业
PMI为49.5%，
较上月+0.5%
⚫即时零售强
势入局618，
白酒618线上
销售数据延续
较快增长，端
午动销仍面临
需求压制
⚫政策趋紧影
响政商务场景
需求，飞天茅
台批价跌至
2000元

⚫7月制造业
PMI为49.3%，
较上月-0.4%
⚫7月政治局会
议决定召开二
十届四中全会，
宏观政策要持
续发力、适时
加力，货币政
策继续强调要
保持流动性充
裕
⚫茅五批价下跌，
白酒淡季需求
较弱

⚫7月CPI同比
0%，PPI同比-
3.6%，跌幅较
上月收窄
⚫淡季需求仍有
较大压力，7、
8月终端动销和
消费者开瓶环
比有所改善，
自饮、宴席场
景开始恢复
⚫茅台、五粮液、
珍酒李渡推出
新品

⚫8月制造业
PMI为49.4%，
较上月+0.2%
⚫i茅台上新销
售精品茅台，
并全新推出
“即时配送”
服务

⚫中秋国庆双节
虹吸效应明显，
白酒消费各场
景及价位带动
销同比均下滑，
聚饮、家宴等
大众场景略超
预期
⚫高端茅五价格
下跌后性价比
提升，开瓶表
现好于预期

⚫10月制造业
PMI为49.0%，
较上月-0.8%
⚫各企业出清库
存，三季度报
表不及市场预
期
⚫双十一购物节
后茅台批价回
落

⚫各酒企经销商
大会陆续召开，
明确26年经营
战略，提振信
心
⚫五粮液下调实
际打款价，古
井宣布重启三
通

外部不确定性对白酒板块影响有限，淡季行业需求仍在磨底

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理；注：数据截至2026/4/12 白酒指数 沪深300
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图：普五和高度国窖批价走势（元）

资料来源：今日酒价，郑州百荣酒价，国信证券经济研究所整理；数据截至2026/4/12

图：茅台批价走势（元）

资料来源：今日酒价，郑州百荣酒价，国信证券经济研究所整理；数据截至2026/4/12

高端批价：淡季高端酒批价小幅回落，飞天茅台提价落地

◼ 3月飞天茅台批价稳定在1600+元，月底上调销售合同价至1269元/瓶和自营体系零售价至1539元/瓶。截至4/12，原箱/散装飞天茅台

价格分别为1650/1560元，较3月初下跌10/90元；短期回落主因淡季需求较弱，i茅台散瓶保持一定投放量影响散装飞天批价表现，原

箱飞天价格整体保持平稳，结合低库存和渠道信心改善，价格底部支撑力较强。

◼ 淡季普五/国窖批价环比-20/-10元。截至4/12，八代五粮液批价790元，高度国窖批价840元，较3月初分别下降20元和10元，主因淡

季需求减弱影响。春节期间五粮液动销表现较好，预计淡季公司更加注重精准投放和价盘控制。
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次高端批价：淡季动销量较少，酒企纾压渠道，主品价盘整体较稳

资料来源：今日酒价，百荣酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截至2026/4/12
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图：箱装飞天茅台批价同比增速与PPI当月同比拟合

资料来源：Wind、今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截至2026/3/31

图：箱装飞天茅台批价同比增速与居民中长期贷款拟合

资料来源：Wind、今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：数据截至2026/3/31

景气度指标：内需仍处于缓慢修复阶段，飞天批价底部支撑力较强

• 短期内需仍处于缓慢修复阶段，飞天批价同比表现较为稳定。3月PPI同比+0.5%/环比+1.0%，主要受国际大宗商品价格快速上行等因素

影响；短期服务和商品消费仍然偏弱，需进一步关注后续内需修复情况。2026Q1居民中长期贷款同比少增4225亿元，消费信心仍处于

磨底阶段；但我们认为贵州茅台通过“ToC”改革已逐步验证飞天茅台价格具备底部支撑力度。当前箱装飞天价格较25年同期-24%，同

比降幅稳定在可控区间；展望后半年批价有望稳中有升，同比降幅预计收窄：1）供给端约束下，飞天新增投放量整体有限；2）Q1改

革下，飞天茅台具有捕捉长尾需求和扩大消费群体的能力，若需求温和修复，价格也有望上涨。
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主要公司2026Q1业绩前瞻

资料来源：Wind，iFinD，国信证券经济研究所预测；注：数据截至2026/4/13

1）2025/26年收入及盈利预测为我们最新预测值，或与此前外发报告不一致，调整原因及幅度见后文个股基本面分析；舍得、金徽为25年实际值
2）2025、26年分红率除茅台、五粮液、老窖、洋河有指引，舍得、金徽为25年实际值，其他公司保持上年相同假设

公司简称
总市值
（亿元）

营业总收入
（亿元）

收入YOY
归母净利润
（亿元）

利润YOY 26Q1E
收入

yoy
26Q1E
净利润

yoy
预测PE

PB(LF)
分红率 股息率

2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E PE(25) PE(26) 2025E 2026E 2025E 2026E

贵州茅台 18,074 1,811.6 1817.8 4.0% 0.3% 895.4 895.1 3.8% 0.0% 545.3 6.0% 279.2 4.0% 20.4 20.5 6.8 75% 75% 3.67% 3.66%

五粮液 3,976 731.8 644.1 -17.9% -12.0% 247.2 205.5 -22.4% -16.8% 277.1 -25.0% 104.0 -30.0% 16.1 19.3 2.8 81% 97% 5.03% 5.03%

泸州老窖 1,508 258.9 241.2 -17.0% -6.9% 107.8 96.6 -20.0% -10.4% 77.6 -17.0% 35.4 -23.0% 14.0 15.6 3.1 79% 88% 5.64% 5.64%

山西汾酒 1,656 370.2 358.9 2.8% -3.0% 120.2 110.6 -1.8% -8.0% 150.4 -9.0% 55.2 -17.0% 13.8 15.0 5.0 60% 65% 4.38% 4.34%

洋河股份 755 192.7 189.6 -33.3% -1.6% 22.5 33.5 -66.3% 49.2% 80.8 -27.0% 20.0 -45.0% 33.6 22.5 1.6 100% 100% 2.98% 4.44%

古井贡酒 546 200.9 191.3 -14.8% -4.8% 35.5 37.6 -35.6% 5.9% 75.0 -18.0% 18.6 -20.0% 15.4 14.5 2.3 60% 60% 3.90% 4.13%

今世缘 325 101.6 97.5 -12.0% -4.1% 28.0 26.7 -18.1% -4.4% 45.9 -10.0% 14.0 -15.0% 11.6 12.2 2.2 44% 45% 3.77% 3.69%

迎驾贡酒 286 60.1 58.9 -18.1% -2.1% 19.5 18.7 -24.5% -4.1% 20.1 -2.0% 7.9 -5.0% 14.6 15.3 2.8 50% 50% 3.41% 3.27%

口子窖 148 43.7 38.9 -27.3% -11.0% 7.5 6.7 -54.9% -10.8% 15.4 -15.0% 4.8 -22.0% 19.9 22.3 1.5 50% 50% 2.52% 2.25%

金徽酒 90 29.2 30.1 -3.4% 3.0% 3.5 3.6 -8.7% 0.7% 10.5 -5.0% 2.2 -6.0% 25.3 25.1 2.9 70% 70% 2.77% 2.79%

舍得酒业 149 44.2 40.5 -17.5% -8.4% 2.2 3.4 -35.5% 52.5% 15.0 -5.0% 2.9 -17.5% 66.8 43.8 2.3 46% 46% 0.68% 1.04%

酒鬼酒 141 11.0 11.5 -22.4% 4.1% -0.38 0.6 -407% -390% 3.3 -5.0% 0.3 -7.0% -367.2 234.5 4.0 / / / /

• 预计26Q1白酒板块整体报表端延续下滑和压力释放。25Q1上市公司报表基数较高，结合26Q1及春节动销情况看，除茅台、五粮液的核

心单品以外，其余公司动销下滑幅度预计在-10%~-20%，考虑到酒企积极去库的影响，26Q1报表收入及净利润下滑压力仍然较大。

• 26Q1茅台预计收入、净利润同比增长，关注其他酒企出清速度。26Q1贵州茅台经营改革，飞天茅台投放量多增，收入及净利润增长确

定性较强。其他酒企纾压渠道，供给逐步贴近市场真实动销需求；若Q2及后续渠道包袱加速去化，库存及价格端出现积极信号，26H2

有望迎来基本面拐点。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

表：公司财务信息及基本面表现更新

资料来源：今日酒价，i茅台，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/4/12

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值

2025E 2026E 26Q1E

考虑公司改革以消费者需求为中心，保持此前
盈利预测，预计2026年收入、利润同比持平

收入
（+4.0%）

净利润
（+3.8%）

收入
（+0.3%）

净利润
（+0.0%）

收入
（+6.0%）

净利润
（+4.0%）

1811.6亿元 895.4亿元 1817.8亿元 895.1亿元 545.3亿元 279.2亿元

基本面

公司近期变化及关键变量

⚫ 26Q1收入预计同比+6%，净利润同比+4%。飞
天茅台预计贡献主要增量，传统渠道发货节
奏加快、i茅台平台春节期间投放量超预期；
非标酒渠道、价格体系市场化，预计下滑。

⚫飞天提价：自2026年3月31日起，飞天53%
vol 500ml贵州茅台酒（2026）销售合同价由
1169元/瓶调整为1269元/瓶，提升8.6%；自
营体系零售价由1499元/瓶调整为1539元/瓶，
提升2.7%。本次提价具有价格市场化的信号
意义，我们预计提价对公司26年收入和利润
贡献2%左右。

⚫代售模式落地：1）经销商单月可申购数量有
限，销售后5%佣金月结，不转移物权；2）专
卖店配置专属i茅台码；3）明确“资源随产
品走”。

2.1、贵州茅台：26Q1增长确定性较强，飞天茅台提价、非标代售模式落地
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

表：公司财务信息及基本面表现更新

资料来源：百荣酒价，公司公众号，线下调研，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/4/12

2.2、五粮液：26Q1报表预计延续调整趋势，当前渠道经营状态良性

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值

2025E 2026E 26Q1E

考虑到今年消费需求仍有压力和公司经营调整
结构，预计2026年收入、净利润下滑双位数+

收入
（-17.9%）

净利润
（-22.4%）

收入
（-12.0%）

净利润
（-16.8%）

收入
（-25.0%）

净利润
（-30.0%）

731.8亿元 247.2亿元 644.1亿元 205.5亿元 277.1亿元 104.0亿元

基本面

公司近期变化及关键变量

⚫ 26Q1报表预计延续调整趋势，收入/利润预计
同比下滑25%/30%。春节期间八代五粮液等核
心产品尊重市场化规律，降价、考核动销质
量给予市场费用，动销实现增长。考虑到
25Q1基数较高，公司自25Q3持续去化渠道包
袱，26Q1报表端仍是下滑压力。

⚫我们预计五粮液淡季将控货挺价为重点工作，
适度减量，数字化系统识别市场真实容量和
货物动销，精准投放以稳定价格。

⚫注重新场景、新产品培育，通过世界杯等体
育营销带动原有产品销售；考虑推出2两小装、
2-3k收藏产品、1000元礼盒等新品。

⚫渠道拓展：1）在上海、成都等城市试点“专
卖店x即时零售合作”以增加流量；2）持续
推进“名酒进名企”活动。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

表：公司财务信息及基本面表现更新

资料来源：今日酒价，线下调研，酒业家，糖酒快讯，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/4/12

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值

2025E 2026E 26Q1E

考虑到25Q4公司逐步释放压力，25全年收入/净利润
预计-17%/-20%；26年高度挺价为先、销量下滑，

全年收入/净利润预计延续下滑、幅度收窄

收入
（-17.0%）

净利润
（-20.0%）

收入
（-6.9%）

净利润
（-10.4%）

收入
（-17.0%）

净利润
（-23.0%）

258.9亿元 107.8亿元 241.2亿元 96.6亿元 77.6亿元 35.4亿元

基本面

公司近期变化及关键变量

⚫ 26Q1预计收入/利润同比下滑20%+。主要考虑到高
度国窖坚持挺价策略，第一季度开瓶及动销量有
下滑，同时25Q1高度国窖销售基数较高。38度国
窖及中档酒产品开瓶表现较好。当前公司聚焦核
心市场，强化38度品质优势。

⚫ 2026年春节期间预计分产品表现差异化：1）高度
国窖预计双位数下滑；2）38度国窖持平微增，受
益于产品势能和全国化推进；3）60版同比持平，
老字号个位数增长。

⚫坚持低度化、新品类年轻化、她经济。低度化有
强大品质背书；今年将针对年轻化和女性消费群
体开展百调酒吧、“国兴”品牌生活馆等布局。3
月公司推出中端进攻型产品窖3窖5，涵盖100-400
元价格带，满足差异化场景饮用与礼赠需求。

2.3、泸州老窖：26Q1预计高度国窖控价下滑，报表释放压力
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

表：公司财务信息及基本面表现更新

资料来源：今日酒价，公司公众号，线下调研，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/4/12

2.4、山西汾酒：26Q1预计小幅释压，产品势能仍然较好

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值

2025E 2026E 26Q1E

公司产品及区域仍有势能，整体25/26年降幅好于板
块整体。但考虑到26年公司逐步纾压渠道，26年收

入及净利润预计同比下滑

收入
（+2.8%）

净利润
（-1.8%）

收入
（-3.0%）

净利润
（-8.0%）

收入
（-9.0%）

净利润
（-17.0%）

370.2亿元 120.2亿元 358.9亿元 110.6亿元 150.4亿元 55.2亿元

基本面

公司近期变化及关键变量

⚫ 26Q1预计报表端释放压力，净利率预计同比承压。
整体第一季度动销同比下滑，公司小幅释压。其
中青花26及以上承压较大，青花20&老白汾等受
去年高基数影响，玻汾势能延续。产品结构或有
沉降，同时增加费投促回款&动销，预计净利润
下滑幅度更大。

⚫ 我们预计分产品表现差异化：山西基本盘稳定，
青花20和巴拿马20动销平稳，30及以上有压力。
省外主品动销同比有所下滑，但预计下滑幅度小
于同价位带整体情况。

⚫ 未来产品发展“两头抓”。1）青花20及以上高
端产品：青花30省内42度推广铺货，省外聚焦高
端消费者培育；2）加强低端产品竹叶青和杏花
村，推新品做增量。春糖期间陆续发布42度青花
汾酒龙尊、陈皮汾酒（竹叶青系列酒）等新品。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

表：公司财务信息及基本面表现更新

资料来源：今日酒价，糖酒快讯，名酒观察，线下调研，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/4/12

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值

2025E 2026E 26Q1E

公司发布25年业绩预告，我们预计25年收
入承压仍然较大；26年低基数下预计净利

润转正增长

收入
（-33.3%）

净利润
（-66.3%）

收入
（-1.6%）

净利润
（+49.2%）

收入
（-27.0%）

净利润
（-45.0%）

192.7亿元 22.5亿元 189.6亿元 33.5亿元 80.8亿元 20.0亿元

基本面

公司近期变化及关键变量 批价表现

⚫ 26Q1预计延续调整，渠道包袱进一步减轻。
第一季度七代海之蓝、天之蓝等产品销售
环比改善、渠道信心修复；但考虑到次高
端以上产品需求仍有压力，公司以去库存、
促动销为核心，报表端预计进一步出清，
经营状态有较大改善。

⚫春节期间海之蓝消费者自点率提升，动销
同比增长；目前第七代海之蓝产品省外铺
货布局工作正在有序推进，公司将借势进
一步夯实海之蓝市场销售份额。

⚫ 25H2以来公司进行组织变革，撤销原有多
层级营销中心，全国统一设立14个大战区，
决策链路缩短；设立7大事业部专项攻坚；
精简层级，重塑考核，开展效率革命。
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2.5、洋河股份：26Q1预计渠道包袱进一步减轻，营销管理体系变革
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

表：公司财务信息及基本面表现更新

资料来源：今日酒价，名酒观察，糖酒快讯，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/4/12

2.6、今世缘：26Q1产品结构预计下降，淡季稳价去库存

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值

2025E 2026E 26Q1E

2026年收入、净利润预计在25年低基数下逐步
企稳，但考虑到需求恢复较慢，26年收入及净

利润预计小幅下滑

收入
（-12.0%）

净利润
（-18.1%）

收入
（-4.1%）

净利润
（-4.4%）

收入
（-10.0%）

净利润
（-15.0%）

101.6亿元 28.0亿元 97.5亿元 26.7亿元 45.9亿元 14.0亿元

基本面

公司近期变化及关键变量 批价表现

⚫ 26Q1预计下滑幅度环比收窄，产品结构或有
下移。Q1淡雅预计仍然贡献主要增量，主因
提价前收款进度较快、春节动销需求较好。淡
季公司以去库挺价为主，进一步释放表内压力。

⚫淡季各产品以稳价格、去库存为主，核心单品
国缘淡雅表现较好，近年来保持连年增长态势；
四开对开同比下滑、环比改善，预计进入Q2

低基数期有望逐步改善。

⚫春糖期间公司反馈经营重心高度聚焦于江苏省
内及周边核心市场，对上海、浙江等周边市场
的增长潜力持乐观态度，整体结构稳中向好。

⚫ 3月24日公司新成立数字化营销中心，推进数
字化宴席、终端赋能、会员体系建设及线上线
下一体化营销闭环。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

表：公司财务信息及基本面表现更新

资料来源：今日酒价，第一财经，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/4/12

2.7、古井贡酒：26Q1预计延续调整趋势，省内份额优势依然领先

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值

2025E 2026E 26Q1E

25/26年收入受需求影响预计下滑；2025年
受子公司减值影响，预计净利润下滑幅度较

大；2026年低基数下预计回正

收入
（-14.8%）

净利润
（-35.6%）

收入
（-4.8%）

净利润
（+5.9%）

收入
（-18.0%）

净利润
（-20.0%）

200.9亿元 35.5亿元 191.3亿元 37.6亿元 75.0亿元 18.6亿元

基本面

公司近期变化及关键变量 批价表现

⚫ 26Q1预计报表延续调整趋势，淡季以去库
存、促动销为主。产品端古20预计承压较
大，古5/8相对较好也受到25Q1高基数压
力，公司通过增加贡系列等新品补充收入。
当前渠道压力仍然较大，淡季不给经销商
库存压力。预计进入Q2，低基数下经营状
态有望逐步改善。

⚫今年公司聚焦白酒主业，以健康酒赛道为
突破口构建差异化优势。产品上轻养社、
神力酒是开辟第二增长曲线的关键；渠道
上依托“三通工程”与数字化赋能，围绕
轻养社打造场景化体系。
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表：公司财务信息及基本面表现更新

资料来源：今日酒价，酒业家，价投小白鸽，线下调研，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/4/12

2.8、迎驾贡酒：26Q1预计报表逐步改善，关注库存去化节奏

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值

2025E 2026E 26Q1E

考虑到外部需求修复仍具有不确定性，26年
仍有一定增长压力；公司调整较早、幅度较

大，下滑幅度预计小于板块整体                                                                                                                             

收入
（-18.1%）

净利润
（-24.5%）

收入
（-2.1%）

净利润
（-4.1%）

收入
（-2.0%）

净利润
（-5.0%）

60.1亿元 19.5亿元 58.9亿元 18.7亿元 20.1亿元 7.9亿元

基本面

公司近期变化及关键变量 批价表现

⚫ 26Q1预计报表逐步开始改善。考虑到春节
前(25Q4)回款加快，春节期间洞6、洞9动
销势能较好，26Q1低基数下报表压力小于
板块整体。当前渠道经营状态边际改善，
建议关注库存去化节奏，预计先于板块迎
来基本面拐点。

⚫近期公司高管履新，杨照兵出任公司总经
理，顾正祝出任销售公司总经理、与杨照
兵共同打理相关事务，两位领导均为一线
销售出身，市场经验较为丰富。
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投资建议：底部信号加强，推荐贵州茅台+泸州老窖等

◼ 投资建议：报表预期释压，动销降幅企稳收窄，板块底部信号加强，年内酒企经营拐点或有分化。26Q1白酒板块表观预计延续下滑趋

势，但下滑幅度环比25Q3-4预计收窄；建议关注25Q4+26Q1报表出清幅度，库存去化较好、价盘表现企稳、调整较早且充分的酒企有望率

先迎来拐点。继续首推贵州茅台，改革打开重估空间，1）短期经营拐点逐步显现（春节动销超预期增长、扩大消费群体），3月底出厂

价&零售价提价落地，年内业绩确定性提升；2）ToC改革打开中长期空间，4月以来非标酒代售模式开始实施，激励渠道提升服务质量培

育潜在消费者。建议关注泸州老窖，估值有望超跌修复，短期充分纾压渠道，38度国窖具有全国化势能，数字化精益管理下的利润率提

升。也建议关注包袱去化节奏较快的五粮液、迎驾贡酒等。

◼ 主要风险提示

1、宏观经济增长动力不足导致需求持续偏弱；

2、消费税税率提升、消费税征收环节后移等行业政策；

3、地缘政治冲突等因素导致原材料成本大幅上涨；

4、食品安全事故导致消费品企业品牌形象受损；

5、市场系统性风险导致公司估值大幅下降。
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