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行业及产业 

食品饮料   

 贵州茅台 26H1 表现稳健，i 茅台延续高增 
——食品饮料行业跟踪报告  

 

 
强于大市  

 

投资要点： 

 周度跟踪：本周（08.10-08.16）食品饮料行业+1.39%，表现优于上证指数（-0.33%），在

31 个申万行业中排名第 5。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：其他酒类（+2.56%），

软饮料（+2.39%），肉制品（+2.36%），烘焙食品（+2.32%），调味发酵品（+2.14%），

保健品（+1.96%），白酒（+1.82%），零食（+0.39%），预加工食品（+0.17%），啤酒

（-1.14%），乳品（-1.40%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为：一鸣食品

（+39.71%）、皇氏集团（+35.56%）、会稽山（+24.12%）、莲花控股（+21.54%）、盖

世食品（+17.18%）；跌幅前五个股分别为承德露露（-5.35%）、妙可蓝多（-5.28%）、新

乳业（-4.93%）、金种子酒（-4.71%）、盐津铺子（-3.42%）。 

 贵州茅台：26H1经营稳健，i茅台放量重塑渠道与价格传导。公司 26H1 实现营业收入 922.78

亿元，同比增长 1.30%，归母净利润 445.17 亿元，同比下降 1.95%，其中 26Q2 营业收入

375.75 亿元，同比下降 5.23%，归母净利润 172.74 亿元，同比下降 6.90%，Q2 为白酒消

费淡季，公司投放相对克制，收入回落对应投放节奏的主动调整。分产品看，26H1 茅台酒收

入 777.24 亿元，同比增长 2.82%，系列酒收入 129.34 亿元，同比下降 6.02%，其中 26Q2

茅台酒收入同比下降 0.98%，系列酒收入同比下降 25.03%。茅台酒在非标产品价格向市场

水平靠拢、综合吨价下移的情况下仍守住收入规模，销量增长对冲了价格让渡；系列酒 Q2 大

幅回落来自销售节奏前置与淡季主动控制投放。分渠道看，26H1 直销收入同比增长 29.87%，

批发代理收入同比下降 21.58%，直销占酒类收入比重升至 57.32%，同比提高 12.54pct，增

量主要来自 i 茅台，26H1 i 茅台收入 402.64 亿元，同比增长 274.18%，占酒类收入比重由

26Q1 的 40.00%升至 26Q2 的 50.88%。直销占比提高的原因包括：1）飞天年初上线 i 茅台

后转入常态化投放，公司按需求节奏调节线上放量与价格，承接原由社会渠道消化的申购需

求；2）3 月底代售模式落地，直销口径涵盖线下自营门店、i 茅台与代售，代售成交相应计入

直销；3）经销配额未增加，批发代理收入同步回落。渠道重心前移增强了公司对投放节奏与

终端价格的直接掌控。公司 26H1 毛利率 89.73%，同比下降 1.73pct，主因非标产品价格向

市场水平靠拢与高价位产品吨价下移；销售费用率及管理费用率同比分别回落 0.10pct 和

0.12pct，归母净利率 48.24%、同比下降 1.60pct，压力主要来自价格端。年初以来公司先

后针对不同产品与渠道提价，下半年改革重心将由制度搭建转向各环节打通，同时，提价传

导存在时滞，但需求激活与量价关系改善同步推进，改革成效有望逐季体现。 

 卫龙美味：26H1 收入增长集中于蔬菜制品，费用率提高使得利润增速放缓，大幅提升分红

注重股东回报。公司 26H1 实现营业收入 37.15 亿元，同比增长 6.66%，归母净利润 7.67 亿

元，同比增长 4.58%。分产品看，蔬菜制品收入 24.41 亿元，同比增长 15.75%，收入占比

升至 65.71%；调味面制品收入 11.81 亿元，同比下降 9.81%，主要系公司调整资源配置与

线下传统渠道流量下滑；其他产品收入 0.92 亿元，同比增长 44.08%。分渠道看，线下收入

32.32 亿元，同比增长 2.70%，增长放缓，主要系公司面对线下流量下滑作出的主动渠道调

整，26H1 线下经销商 1637 家，较 2025 年末净增 4 家；线上直销收入 3.70 亿元，同比增

长 62.45%，高增来自货架电商深耕与内容电商拓展。公司 26H1 毛利率 47.80%，同比提高

0.64pct，魔芋原料成本回落抵消包材与油脂涨价影响；销售费用率 18.01%，同比提高

2.87pct，其中推广及广告费用 3.07 亿元，同比增长 90.64%，系面向年轻客群的品牌投放，

与新品孵化同属培育第二增长点的前置成本；归母净利率 20.63%，同比下降 0.41pct，主要

系公司主动加大品牌推广力度。此外，公司拟派中期与特别股息合计约 6.80 亿元，合计派息

率约 90%，同步发布的 2026-2028 年股东回报规划将现金分红比例下限由 25%上调至 80%。 

 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，飞天、普五等高端酒批价呈现回升态势，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

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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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：消费复苏不及预期；渠道改革不及预期；新品培育不及预期。 
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图表 1：本周上证指数-0.33%，食品饮料行业+1.39% 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 2：本周其他酒类领涨，乳品领跌 

 

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 18%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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评级说明 

 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标
的）；北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指
数（IXIC.GI）。 

股票评级 
买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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