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行业及产业 

食品饮料   

 茅台年内二次提价，市场化定价成为常态 
——食品饮料行业跟踪报告  

 

 
强于大市  

 

投资要点： 

 周度跟踪：本周（07.13-07.19）食品饮料行业+2.72%，表现优于上证指数（-5.81%），在

31 个申万行业中排名第 2。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：乳品（+4.93%），

保健品（+4.89%），白酒（+3.22%），啤酒（+3.17%），预加工食品（+3.09%），肉制

品（+2.52%），调味发酵品（+1.94%），其他酒类（+1.79%），零食（+0.86%），烘焙

食品（-3.69%），软饮料（-5.84%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为：ST 龙大

（+31.65%）、新乳业（+13.15%）、一鸣食品（+12.11%）、妙可蓝多（+11.51%）、燕

京啤酒（+10.05%）；跌幅前五个股分别为养元饮品（-22.69%）、西麦食品（-20.37%）、

莲花控股（-18.22%）、庄园牧场（-17.67%）、来伊份（-15.26%）。 

 贵州茅台：茅台年内再度上调飞天价格，“随行就市”的市场化定价机制成为常态化经营动

作。7 月 17 日，贵州茅台公告自 7 月 18 日零时起上调飞天茅台价格，53 度 500ml 产品 i

茅台平台零售价由 1539 元/瓶调整为 1639 元/瓶，销售合同价由 1269 元/瓶调整为 1369 元

/瓶，1L 装零售价同步上调。本次调整依据年初确立的“随行就市、相对平稳、供需适配、量

价平衡”原则执行，节点选择与市场价格走势相对应，飞天当年散瓶批价自 3 月首次调价后

逐步回升，7 月中旬已站上 1630 元/瓶并在淡季保持平稳，i 茅台近亿注册用户沉淀的实时成

交数据也为把握调价窗口提供了依据。调价安排体现价格管理的精细化，此时调价对全年销

量影响有限，在中秋国庆旺季之前为价格预期立锚；合同价与零售价同幅上调，有效保障经

销商利润空间。对公司业绩而言，两次调价合计带来的收入利润增厚幅度或在低个位数，直

接弹性有限，更重要的变化在定价机制本身。价格的动态调价降低了官方价与市场价长期背

离再集中修正带来的价格波动风险，提价由数年一次变为可持续的经营变量，公司收入增长

中来自价格的贡献有望更加平稳可预期，渠道生态也因价差稳定而更为健康。 

 政策：扩大消费“十五五”规划发布，进一步强化促消费长效机制建设。7 月 13 日，国务院

发布《扩大消费“十五五”规划》，这是消费领域首份国家级五年专项规划，提出到 2030 年

社会消费品零售总额达到 60 万亿元左右。以 2025 年社零总额 50.1 万亿元为基数测算，该

目标对应未来五年复合增速约 3.7%，与 2025 年增速基本持平，重心在于稳住消费增长中枢

并推动结构升级。据国家统计局数据，26H1 社零同比增长 1.3%，距 3.7%仍有差距，意味

着后续收入分配、社会保障等配套政策存在持续加码的空间与必要。与以往依托消费券、以

旧换新释放耐用品需求的做法相比，本轮规划将居民增收、社会保障与促消费纳入同一政策

框架，从收入与保障端改善消费能力与消费意愿，若后续财政对养老、育儿、医疗等民生领

域加大投入，居民预防性储蓄有望逐步缓释，消费修复的持续性将好于单纯补贴刺激。 

 投资建议： 

白酒：随着政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有望逐渐恢复。行业控量稳价推

动批价回升，出清逐渐见底。行业目前处于估值低位，悲观预期充分，头部酒企带动提高分

红比例，股息率具备一定配置吸引力。从短期看，下半年行业低基数效应更为显著，更多酒

企动销和报表同比有望转正；从长期看，行业调整期首选业绩确定性强的优质头部公司，建

议关注批价企稳有望回升、护城河稳固、股东回报提升的贵州茅台。 

大众品：聚焦高景气的成长主线，部分赛道仍有新品和新渠道催化，市场对于“稀缺”成长标

的将给予一定的估值溢价，建议关注逐渐成长为平台型公司的东鹏饮料。 

 风险提示：旺季白酒动销不及预期；渠道库存去化不及预期；消费复苏不及预期。 

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势： 

   

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所 
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图表 1：本周上证指数-5.81%，食品饮料行业+2.72% 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 2：本周乳品板块领涨，软饮料板块领跌 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 3：本周食品饮料行业涨幅前五、跌幅前五公司 

  

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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图表 4：食品饮料行业估值位于近 15 年 13%分位数（PE-TTM） 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

图表 5：主要白酒企业 PE-TTM 估值 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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图表 6：飞天茅台批价走势（元/瓶）  图表 7：普五（八代）批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券研究所  资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 8：国窖 1573 批价走势（元/瓶）  图表 9：洋河 M6+批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 10：生产资料价格:大豆（黄豆）（元/吨）  图表 11：中国食糖指数:综合 

 

 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所  资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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