
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2026年08月18日

白酒板块8月投资策略及26Q2前瞻
淡季需求自然回落，飞天三档场景化价格体系成形

行业研究·行业专题

食品饮料·白    酒

投资评级：优于大市

证券分析师：张向伟 证券分析师：王新雨

021-60875135

zhangxiangwei@guosen.com.cn wangxinyu8@guosen.com.cn

S0980523090001 S0980526070003

证券研究报告 | 2026年08月19日



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心观点

◼淡季需求自然回落，飞天三档场景化价格体系正式成形。需求步入传统淡季，行业动销相对较慢，商务宴请和升学宴较去年有所恢复，但相

对2024年同期仍有缺口。飞天茅台7月年内二次提价落地（合同价1369元、i茅台零售价1639元），8月初进一步形成“约1500元（小规格大

众）—1369/1639元（标准）—1753元（团购/即时需求）”的三档消费者导向价格体系。价格底部支撑力增强，公司已具备针对不同场景精准

调节供需的能力，降价风险显著下降。

◼贵州茅台改革验证逻辑成立，韧性充足。贵州茅台2026年定位为改革调整年，重点解决产品结构、渠道结构和报表节奏等历史遗留问题。二

季报表观偏弱（收入/净利润同比-5.2%/-6.9%），经营质量较高：茅台酒收入仅微降、销量明显增长，直销（尤其是i茅台与自营团购）大幅

放量有效对冲经销渠道收缩；系列酒因1935控量及迎宾降价拖累明显。改革阵痛正在兑现，渠道生态正从“吃价差”转向“靠服务”。

◼预计26Q2白酒板块报表端分化加剧，去库存和压力释放仍是主线。春节后行业动销继续承压，多数酒企主动控制发货、减轻渠道负担，我们

预计终端实际动销好于报表收入表现，其中古井贡酒、泸州老窖或将继续释放渠道压力。已披露业绩中，今世缘收入/净利润同比

+14.1%/+19.2%，受益于低基数、苏中及盐城等优势市场份额提升。关注中秋低基数下，我们预计行业动销或将同比转正。

◼投资建议：底部信号加强，继续首推贵州茅台。白酒板块逐步进入分化修复和基本面检验阶段，估值与机构持仓处于历史较低位置。茅台通

过价格机制重塑与渠道升级，正从“需求外溢依赖”转向“独立生态”，中长期护城河更加扎实；当前股价对应2027年PE约18-19倍，具备较

高安全边界。短期推荐业绩转正的迎驾贡酒、今世缘等，建议关注泸州老窖（估值超跌修复、38度国窖全国化势能）、包袱去化较快的五粮液

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；食品安全问题等。
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淡季行业需求平淡，茅台提价强化渠道信心

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理；注：数据截至2026/8/17

月份 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 -9.32% 4.46% -1.70% -4.76% -2.65% -0.96% 2.25% 12.74% -6.31% -0.41% -1.86% -6.78%

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
有所修复；
﹒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，同时提
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

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 2.95% -4.55% -10.79% -0.57% -1.09% -17.16% 11.59% -1.71%

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，次
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%

﹒4月CPI+1.2%、
PPI+2.8%;社零
整体仅+0.2%，
1-4月内需偏弱、
外需较强
﹒淡季动销偏
弱、板块自身
磨底

﹒5月社零总额
同比-0.6%；
PPI-CPI剪刀差
扩大至约2.7%；
5月酒类CPI同
比-2.6%，消费
动能逐月走弱
﹒6月端午动销
平淡，场景尚
未恢复，高端
白酒批价下行

﹒6月社零烟酒
类同比+12.1%，
数据好于预期
﹒市场资金偏
好转向高股息
防御板块
﹒贵州茅台7月
18日公告年内
第二次提价，
飞天茅台经销
商合同价/零售
价上调7.9%和
6.5%，强化市
场和渠道信心

﹒7月CPI/PPI
均低于预期并
回落，7月制造
业PMI 49.2%、
滑入收缩区间
﹒茅五批价企
稳后，步入低
基数阶段；白
酒仓位新低，
板块具备低波
避险价值
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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，百荣酒价，国信证券经济研究所整理；数据截至2026/8/16

图：茅台批价走势（元）

资料来源：今日酒价，百荣酒价，国信证券经济研究所整理；数据截至2026/8/16

高端批价：淡季高端酒批价整体上行，飞天茅台年内第二次提价

◼ 高端批价：淡季高端酒批价整体上行，飞天茅台年内二次提价落地。贵州茅台7月18日再度提价，合同价上调至1369元/瓶、i茅台零售价

上调至1639元/瓶。截至8月16日，原箱/散装飞天茅台批价分别为1710/1695元，较7月底分别上涨5/10元；8月中旬批价冲高1730/1710元

后小幅回落，短期波动主因淡季需求平稳，但原箱飞天价格整体稳中有升，提价落地后渠道信心改善，价格底部支撑力较强。

◼ 淡季普五批价环比+40元，国窖持平。 截至8月16日，八代五粮液批价770元，较7月底上涨40元，主因7月底稳价组合拳叠加社会库存走

低，批价自8月5日起冲高至780元后小幅回落至770元；高度国窖批价825元，与7月底持平，主因淡季需求平稳、公司延续价盘管控。预

计中秋国庆旺季前，酒企将继续通过精准投放与价盘管控巩固批价，批价有望维持稳中有升态势。
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次高端批价：淡季动销量较慢，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，云酒说，国信证券经济研究所整理；注：数据截至2026/8/16

300

350

400

450

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

水晶剑批价405元——本月持平

2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026

250

300

350

400

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

青花20批价348元——本月持平

2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026

200

250

300

350

400

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

臻酿8号批价360元——本月持平

2019 2020 2021 2022
2023 2024 2025 2026

250

300

350

400

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

珍15批价270元——本月持平

2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026

200

250

300

350

400

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

品味舍得批价360元——本月持平

2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026

350

370

390

410

430

450

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

国缘四开批价390元——本月持平

2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

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2026/7/31

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2026/6/30

景气度指标：短期内需仍处于缓慢修复阶段，飞天批价企稳回升

• 短期内需仍处于缓慢修复阶段，飞天批价企稳回升。2026年7月PPI同比+3.5%（6月为+4.1%），1-7月累计+1.8%，PPI同比自3月转正后延续上行、

7月边际回落；7月CPI同比+0.5%（6月为+1.0%），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。2026Q2居民中长期贷款同比

少增5263亿元，居民部门延续去杠杆、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。7月18日茅台公告年内第二次提价（经销商合同价上调7.9%、零售价上调6.5%），当前整箱飞天批价约1710-1720元。展望下半年：1）供给

端约束下，飞天新增投放量整体有限；2）ToC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；

3）8月普五批价亦自7月低点回升至770-780元，高端酒批价整体企稳，板块悲观预期逐步修复。
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主要公司2026Q2业绩前瞻

资料来源：Wind，iFinD，公司公告，国信证券经济研究所预测；注：1）数据截至2026/8/17，其中贵州茅台、今世缘2026Q2数据为公告值；2）2026年分红率为假设值

预计26Q2白酒板块报表端分化加剧，去库存和压力释放仍是主线。春节后行业动销承压，商务宴请、宴席等消费场景均有收缩，多数酒企

主动控制发货、减轻渠道负担，报表收入表现弱于终端实际动销。已披露业绩中，贵州茅台26Q2收入/净利润同比-5.2%/-6.9%，主要受海

外发货、关联交易减少及非标产品降价等市场化改革影响；今世缘收入/净利润同比+14.1%/+19.2%，受益于低基数、苏中及盐城等优势市

场恢复和宴席价格带产品增长。关注26H2中秋国庆开瓶、经销商回款、合同负债、销售收现以及核心产品批价。

股票名称
总市值 收入(亿元） 收入YOY 净利润(亿元） 净利润YOY 26Q2A/E

收入
yoy

26Q2A/E

净利润
yoy

预测P/E 分红率 股息率

(亿元) 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E PE(26) PE(27) 2025A 2026E 2026E

贵州茅台 16,776 1,733.4 1837.6 0.7% 6.0% 823.7 886.3 0.1% 7.6% 375.8 -5.2% 172.7 -6.9% 20.4 18.9 79% 80% 3.93%

五粮液 2,863 448.5 485.6 10.7% 8.3% 148.0 165.0 65.3% 11.5% 52.0 -19.0% 9.0 334.7% 19.3 17.3 224% 149% 7.70%

泸州老窖 1,316 226.0 235.3 -12.2% 4.1% 90.7 95.5 -16.2% 5.2% 46.2 -35.0% 16.9 -45.0% 14.5 13.8 78% 106% 7.31%

山西汾酒 1,507 370.1 383.1 -4.4% 3.5% 112.2 117.3 -8.4% 4.6% 64.7 -13.0% 13.9 -25.0% 13.4 12.8 65% 65% 4.84%

洋河股份 611 180.4 191.7 -6.1% 6.3% 30.9 34.9 40.3% 12.8% 29.5 -21.0% 4.9 -30.0% 19.8 17.5 100% 100% 5.06%

古井贡酒 525 179.6 187.3 -4.6% 4.3% 35.2 37.7 -0.7% 6.9% 30.3 -36.0% 4.0 -70.0% 14.9 13.9 66% 70% 4.70%

今世缘 371 101.9 106.3 0.1% 4.3% 26.4 27.8 1.4% 5.3% 21.1 14.1% 7.0 19.2% 14.1 13.4 57% 60% 4.27%

迎驾贡酒 330 64.0 70.3 6.4% 9.8% 20.2 22.7 1.6% 12.7% 11.7 5.0% 3.1 4.0% 16.4 14.5 60% 60% 3.67%

口子窖 119 37.0 38.0 -7.3% 2.7% 6.0 6.3 -10.9% 5.0% 5.9 -18.0% 0.8 -25.0% 19.8 18.9 44% 50% 2.52%

金徽酒 85 30.1 32.2 3.0% 7.0% 3.6 3.9 0.7% 8.1% 6.6 2.0% 0.6 0.0% 23.7 21.9 71% 71% 2.99%

舍得酒业 123 44.3 48.2 0.1% 8.8% 3.8 5.1 71.3% 33.8% 7.9 -30.0% (0.77) -179% 32.3 24.1 46% 46% 1.41%

酒鬼酒 133 11.5 12.0 3.8% 4.3% 0.6 1.0 -276.7% 66.7% 2.2 2.0% (0.2) -12.1% 221.7 133.0 / / /



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2026/8/16

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值（单位：亿元）

2026E 26Q2A/E
考虑公司市场化改革以消费者需求为中心，
飞天提价对冲产品结构变化影响，预计2026

年收入、净利润同比基本持平

收入 净利润 收入 净利润

1733（+0.7%） 824（+0.1%） 376（-5.2%） 173（-6.9%）

基本面

公司近期变化及关键变量 箱装飞天批价1710元

⚫ 26Q2公司收入、净利润同比分别下滑5.2%、
6.9%，主要系海外渠道发货节奏放缓、对
集团相关公司销售减少以及非标产品价格
调整影响，属市场化改革的主动调整。

⚫飞天茅台批价自二季度以来保持平稳，渠
道库存处于低位，市场信心逐步修复。7月
飞天再度提价，经销商合同价及零售价均
有上调，有望对冲产品结构变化对吨价的
影响，进一步完善以需求为导向的价格体
系。非标产品代售模式稳步推进，经销商
出货有所调整，但终端实际需求降幅有限。
展望下半年，供给投放约束下价格具备支
撑，全年业绩与价格有望保持稳定。

2.1、贵州茅台：26Q2业绩与价格双稳，飞天再度提价落地
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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：贵州茅台价格体系

资料来源：今日酒价，公司公告，国信证券经济研究所整理

图：飞天茅台出厂价和市场价

资料来源：今日酒价，公司公告，国信证券经济研究所整理

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2
0

2
0
2

1

2
0
2
2

2
0
2

3

2
0
2

4

2
0
2

5

2
0
2

6

飞天茅台-箱装批价 飞天茅台-散装批价 飞天茅台-出厂价

（元）产品名称 销售模式
经销商合

同价
指导价 市场调货价 自营店团购价

茅台1935 500ml53° 经销+自售 668 738 610 与指导价一致

飞天茅台 500ml43° 经销+自售+代售+寄售 739 829 800 与指导价一致

飞天茅台

100ml53° 自售+代售+寄售 - 299 305 与指导价一致

200ml53° 自售+代售+寄售 - 599 605 与指导价一致

500ml53° 经销+自售 1369 1639 1730 1753

1000ml53° 自售+代售+寄售 - 3269 3250 与指导价一致

生肖茅台酒 500ml53° 自售+代售+寄售 - 1899 1910 1951

精品茅台酒 500ml53° 自售+代售+寄售 - 2359 2340 2410

陈年酒-15 500ml53° 经销+自售+代售+寄售 3409 4279 4130 与指导价一致

备注：经销模式实行经销商合同价；自售包括线上i茅台（c端，指导价）和线下自营店（b端，自营
店团购价）；代售和寄售实行指导价销售。

2.1、贵州茅台：飞天基本形成以渠道/场景为导向的价格体系

茅台飞天目前形成了“约1500元（小规格大众）—1369/1639元（标准）—1753元（团购/即时）”的三档场景化价格体系，核心目标是精

准触达不同消费者、稳住基本盘，并为后续可持续提价创造条件，同时显著降低被动降价风险。



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，酒业内参，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/8/16

2.2、五粮液：淡季控货挺价、批价稳步回升，股东增持彰显信心

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值（单位：亿元）

2026E 26Q2A/E

2025年大幅出清经营包袱后步入低基数，动销
恢复增长，预计2026年收入同比增长约11%、

净利润同比增长约65%

收入 净利润 收入 净利润

448.5(+10.7%) 148.0(+65.3%) 52.0(-19.0%) 9.0(+334.7%)

基本面

公司近期变化及关键变量 五粮液批价770元

⚫ 26Q2公司收入、净利润预计同比分别下滑19%、
增长约335%，系低基数下报表修复。

⚫二季度以来延续控货挺价策略，核心产品批价
稳步回升，渠道经营状态良性，动销保持较好
增长。8月公司明确八代产品费用政策底线，
旨在储备价格势能备战中秋旺季，有助于修复
经销商盈利预期。

⚫大股东开展增持，彰显中长期发展信心。展望
全年，低基数下报表有望实现恢复性增长
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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，酒业家，糖酒快讯，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/8/16

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值（单位：亿元）

2026E 26Q2A/E

考虑公司持续释放经营压力、加速渠道出清，高度产品
以价为先，低度及中档产品放量对冲，预计2026年收入、

净利润同比分别下滑约12%、16%

收入 净利润 收入 净利润

226.0(-12.2%) 90.7(-16.2%) 46.2(-35.0%) 16.9(-45.0%)

基本面

公司近期变化及关键变量 国窖1573批价825元

⚫ 26Q2公司收入、净利润预计同比分别下滑35%、45%，
报表加速出清。渠道库存自年中以来逐步松动并持续
去化，目前经销商及终端库存均处于可控水平。

⚫公司坚持高度产品挺价策略，短期以稳定基本盘为先，
同时加大38度国窖等低度产品推广力度，低度产品占
比明显提升，成为放量的重要工具；9月计划推出国
窖10年、15年、20年等超高端产品，进一步完善价格
带布局。低度产品动销相对平稳，整体表现好于高度
产品。展望后续，多价位产品布局具备韧性，随渠道
包袱出清及低基数效应显现，下半年经营压力有望边
际缓解

2.3、泸州老窖：中报加速出清，渠道库存持续去化
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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，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/8/16

2.4、山西汾酒：经营状态稳健，核心产品价格稳定

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值（单位：亿元）

2026E 26Q2A/E

公司产品及区域仍有势能，省内基本盘稳健，预计
2026年收入、净利润同比分别下滑约4%、8%，降幅

好于板块整体

收入 净利润 收入 净利润

370.1(-4.4%) 112.2(-8.4%) 64.7(-13.0%) 13.9(-25.0%)

基本面

公司近期变化及关键变量 青花20批价348元——本月持平

⚫ 26Q2公司收入、净利润预计同比分别下滑13%、
25%。动销端保持相对稳定，核心产品青花20价格
平稳，玻汾流速较快，省内市场基本盘稳固。

⚫ 分区域看，省内收入保持平稳，省外市场单点提
质、精细运作；青花30升级产品上市后逐步放量，
产品结构有序推进。公司淡季适度放缓发货节奏，
目前渠道库存处于合理水平。7月以来行业进入低
基数阶段，市场反馈积极。
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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，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/8/16

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值（单位：亿元）

2026E 26Q2A/E

2026年渠道包袱进一步减轻，低基数下预计收入
同比下滑约6%、净利润同比增长约40%

收入 净利润 收入 净利润

180.4(-6.1%) 30.9(+40.3%) 29.5(-21.0%) 4.9(-30.0%)

基本面

公司近期变化及关键变量 批价表现

⚫ 26Q2公司收入、净利润预计同比分别下滑21%、
30%，延续调整。渠道经营状态持续改善，核
心产品库存较前期高点明显下降、已进入合理
水位，价盘保持稳定，渠道利润逐步修复。

⚫公司推进营销组织变革，由分品牌管理转为分
战区统筹，组织及人员精简、决策链条缩短，
配称以动销为导向的激励机制，一线人员积极
性提升。展望全年，报表端在低基数下有望逐
步改善，经营拐点渐行渐近
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2.5、洋河股份：渠道包袱持续减轻、组织变革成效显现

天之蓝
290

水晶梦
360-380

M6+

560-570

天之蓝
265-270

海之蓝
115-125

海之蓝
120

水晶梦
400

M6+

570



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，云酒说，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/8/16

2.6、今世缘：报表相对稳健、核心单品持续放量

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值（单位：亿元）

2026E 26Q2A/E

2026年收入、净利润在低基数下预计基本持平、逐
步企稳

收入 净利润 收入 净利润

101.9(+0.1%) 26.4(+1.4%) 21.1(+14.1%) 7.0(+19.2%)

基本面

公司近期变化及关键变量 国缘四开批价390元

⚫ 26Q2公司收入、净利润预计同比分别增长14.1%、
19.2%，报表相对稳健。二季度为传统淡季，需
求环比回落但同比基本持平，渠道库存由年初偏
高水平回落至可控区间。

⚫产品端，国缘淡雅今年以来延续较好表现；四开、
对开以稳价为主，V系列延续控价策略。市场端，
省内份额保持领先，重点布局长三角区域。预计
全年收入、净利润基本持平，净利率有望趋稳。
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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2026/8/16

2.7、古井贡酒：中报加速出清，任务目标务实稳健

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值（单位：亿元）

2026E 26Q2A/E

2026年低基数下预计收入同比下滑约5%、净利润基
本回正

收入 净利润 收入 净利润

179.6(-4.6%) 35.2(-0.7%) 30.3(-36.0%) 4.0(-70.0%)

基本面

公司近期变化及关键变量 批价表现

⚫ 26Q2公司收入、净利润预计同比分别下滑36%、70%，
报表延续调整、加速出清。产品端，古5、古8等大
众价位产品基本盘相对稳固，次高端价格中枢有所
下移，通过贡系列等新品补充多价格带收入。

⚫今年任务目标设定务实，不追求高增速，淡季以去
库存、促动销为主；宴席场景竞争加剧，加大市场
费用投入，包括宴席赠饮、终端激励等，核心终端
动销率保持较好水平，预计三季度压货节奏预计温
和。
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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，酒业家，云酒说，国信证券经济研究所；注：批价数据截至2026/8/16

2.8、迎驾贡酒：率先企稳，核心单品动销强劲，省内势能延续

财务信息

2026年增速预期
盈利预测及估值（单位：亿元）

2026E 26Q2A/E

公司调整较早、幅度较大，率先确认基本面拐点，预计
2026年收入同比增长约6%、净利润同比增长约2%                                                                                                                             

收入 净利润 收入 净利润

64.0(+6.4%) 20.2(+1.6%) 11.7(+5.0%) 3.1(+4.0%)

基本面

公司近期变化及关键变量 批价表现

⚫ 26Q2公司收入、净利润预计同比分别增长5%、4%，延续
企稳。二季度以来增长势头延续，对同区域竞品形成一
定竞争压力，区域市场动作扎实、展现较好韧性。

⚫公司新任总经理及销售负责人均具一线销售背景，有望
强化执行力。展望全年，经营调整较为充分，有望率先
迎来基本面拐点
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投资建议：底部信号加强，推荐贵州茅台等

◼ 投资建议：底部信号加强，继续首推贵州茅台。白酒板块逐步进入分化修复和基本面检验阶段，估值与机构持仓处于历史较低位置。

茅台通过价格机制重塑与渠道升级，正从“需求外溢依赖”转向“独立生态”，中长期护城河更加扎实；当前股价对应2027年PE约18-19

倍，具备较高安全边界。短期推荐业绩转正的迎驾贡酒、今世缘等，建议关注泸州老窖（估值超跌修复、38度国窖全国化势能）、包袱

去化较快的五粮液等。

◼ 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；

6、盈利预测风险。
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