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酒类中报总结：白酒出清加速，多雨& 需求影响啤酒兑现 

投资逻辑 

白酒板块：行业加速出清，首推贵州茅台，关注 α区域酒配置价值。我们认为行业“量价利”已处于筑底阶段、尤其

是头部单品价盘在淡季时有超预期表现。动销维度，受益于低基数、6月至今行业动销有恢复性改善；预计中秋&国庆

行业动销偏平稳，部分区域延续当前恢复性改善的态势。目前估值锚贵州茅台 PE-TTM约 20X，行业估值与基本面相对

匹配，关注动销环比持续改善&内需风偏改善带动板块估值进一步修复，以及酒企 EPS 逐步企稳回正。我们看好白酒

的配置价值，行业具备优异的商业模式、已经度过出清斜率最陡峭阶段；首推贵州茅台，稳定生息资产首选；关注α

区域酒龙头，赔率优先且具备产品力 α酒企、组织力 α酒企。 

1）收入端：26Q2 加速出清，区域酒初显经营韧性。26H1 白酒实现营收 1963 亿元，同比-7%；26Q2 实现营收 645 亿

元，同比-17%。若剔除贵州茅台与五粮液，26Q2 实现营收 221 亿元、同比-32%。白酒季度营收同比转负始于 25Q1，

非 Top2 酒企营收转负始于 24Q3、迄今已连续下滑 8个季度；目前部分区域α酒企营收已逐步企稳，主要系大众需求

具备相对韧性，且区域酒未留存较多需去化的社会库存。 

现金流与预收款方面：26Q2 白酒销售收现 757 亿元，同比-28%，同比跌幅明显高于营收端；相对应地，26Q2 末板块

应收款项余额 168 亿元，同比+18%，但主要系五粮液&古井贡酒高增带动，其余多数酒企应收款项余额同比下滑，侧

面印证渠道回款情绪仍相对谨慎。26H1末板块待结转销项税额余额合计 19.5亿元，同比-20%；其中山西汾酒及金徽

酒、今世缘等区域酒该指标已录得正增，再次印证 α酒企在当前发展阶段具备相对不错的基本面韧性。 

2）利润端：毛销差拖累净利率表现，缺乏营收支撑的二线酒企盈利压力更高。26H1白酒实现归母净利 731亿元，同

比-8%；26Q2实现归母净利 211亿元，同比-21%，同比跌幅均小幅高于营收端。若剔除贵州茅台与五粮液，26Q2实现

归母净利 31 亿元，同比-61%，跌幅明显高于同口径营收跌幅，意味着二线酒企正经历更严峻的盈利压力。毛销差是

影响当期板块盈利能力的核心要素，26H1板块毛销差同比-1.8pct，26Q2同比-3.3pct；26Q2 头部酒企毛销差均录得

下滑，部分出清节奏居前的二线酒企录得正增。其中，毛利率对毛销差影响相对有限，销售费用率提升的影响较大。 

3）机构持仓：26Q2基金重仓大幅减持白酒，主动权益配置位于史新低低配。26H1末基金重仓持股市值占基金股票投

资市值比为 1.06%，环比-1.03pct，已低于 16Q1末时水平。其中，主动权益基金对白酒由超配转为低配，低配比例达

1.30%、位于 2010年至今新低。 

啤酒板块：需求疲软&多雨影响26Q2 业绩兑现，关注稳健生息价值。目前行业景气度持续底部企稳，行业竞争格局稳

定；中期餐饮修复仍可期待，前期基本面预期回落已使得板块估值有明显下修。参考一致预期、目前啤酒酒企 26E PE

普遍在 15~17X区间，考虑相对不错的股息水平，建议持续关注。 

26H1板块重点标的合计营收 649亿元，同比-0.3%；实现归母净利 120亿元，同比-2.6%。1）销量：26H1百威亚太（西

区）、青岛啤酒、重庆啤酒销量录得下滑，华润啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒销量录得正增。2）吨价：26H1仅重庆啤酒

ASP 录得微下滑，其余酒企 ASP均录得正增，产品结构提升逻辑仍在兑现。3）26H1板块毛销差为 34.5%，同比+0.7pct；

毛利率明显提升主要得益于整体性结构提升，酒企吨成本表现明显分化。 

26Q2 A股重点标的实现营收 205.9 亿元，同比-3.0%；实现归母净利 41.1亿元，同比+3.2%。业绩兑现略低于此前预

期，主要系期内旺季多地多雨天气影响现饮需求，且餐饮需求未有显性改善迹象；此外期内铝罐等包材、相关运输成

本明显提升，对冲结构升级下毛利率红利。行业层面，4月起产量同比转负、7月同比跌幅扩大至-8.9%。 

风险提示 

宏观经济恢复不及预期，禁酒令等政策风险，食品安全风险。 
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白酒板块：行业加速出清，首推贵州茅台，关注α区域酒配置价值 

1.收入端：26Q2加速出清，区域酒初显经营韧性 

26H1 白酒板块合计实现营收 1963 亿元，同比-7%；其中 26Q2 实现营收 645 亿元，同比-
17%（25Q2板块营收同比-15%，同期并不算高基数）。作为参考，25Q4+26Q1板块营收同比
-13%，26Q2板块报表出清斜率明显提升、超此前预期，尤其是非高端化龙头酒企： 

剔除贵州茅台与五粮液后，26Q2板块实现营收 221亿元、同比-32%；作为参考，25Q2/25Q3/ 
25Q4+26Q1 该口径营收同比分别-18%/-22%/-20%，26Q2 非头部 Top2 酒企营收加速出清。
白酒板块整体季度营收同比转负始于 25Q1，非头部 Top2 酒企口径下营收转负始于 24Q3、
迄今已连续下滑 8个季度，本轮下行周期出清时间已与上一轮相仿。 

非头部酒企出清节奏较行业整体领先约 2个季度（对应 1个旺季，即 2024年中秋&国庆），
目前部分区域α酒企营收端已逐步企稳，例如今世缘、迎驾贡酒、金徽酒 26Q2 营收实现
正增。我们认为主要系大众价位需求本身具备相对韧性，且区域酒在此前行业上行期时未
留存较多因泛全国化外拓+渠道加杠杆致使的社会库存，经历数季度报表出清后、动销与
营收逐步收敛匹配。 

此前我们预计 26Q2 行业层面营收跌幅环比会较 25Q4+26Q1 有所收窄，实际跌幅环比却有
所扩大，主要系泛全国化酒企报表出清斜率超此前预期，这也意味着相对更快的去库速率。
考虑到进一步走低的营收基数，我们仍预计 26H2板块营收跌幅会环比有所收窄。 

图表1：2026H1白酒板块重点标的营业收入（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 25Q4+26Q1 YOY 26Q2 YOY 26H1 YOY 

高端 

贵州茅台 943 -6% 368 -5% 907 1% 

五粮液 327 -15% 56 -13% 284 21% 

泸州老窖 106 -35% 24 -66% 105 -36% 

合计 1377 -11% 448 -14% 1296 0% 

次高端 

山西汾酒 207 -2% 61 -18% 210 -12% 

舍得酒业 22 -11% 8 -28% 23 -15% 

水井坊 15 -37% 3 -51% 11 -28% 

酒鬼酒 7 15% 2 -2% 5 -6% 

合计 251 -6% 74 -21% 249 -13% 

区域酒及其他 

洋河股份 93 -25% 24 -37% 105 -29% 

今世缘 56 -16% 21 14% 64 -7% 

古井贡酒 99 -28% 27 -43% 101 -27% 

迎驾贡酒 37 -4% 12 7% 34 8% 

口子窖 22 -37% 6 -20% 20 -23% 

金种子酒 3 -32% 0 -76% 2 -51% 

老白干酒 20 -17% 9 -33% 21 -15% 

金徽酒 17 -5% 7 11% 18 3% 

伊力特 10 -23% 1 -56% 7 -32% 

天佑德酒 6 -10% 2 -30% 6 -15% 

顺鑫农业 38 -26% 14 4% 38 -17% 

合计 401 -23% 122 -24% 417 -20% 

白酒板块合计 2029 -13% 645 -17% 1963 -7% 

来源：Ifind，国金证券研究所 
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从行业动销来看：此轮白酒行业下行周期始于 2024 年春节后，彼时春节居民端聚饮等需
求仍呈现结构性超预期、而节后企业端商务等需求未能承接该趋势。2025与 2026年春节
及节后行业动销变化趋势与 2024 年相似，即春节动销录得低预期下略超预期的表现、而
节后动销反馈仍然转淡。 

今年节后淡季动销反馈可拆分来看：1）考虑去年自 6 月起因超预期消费场景约束导致动
销低基数，今年 6 月至目前动销反馈有恢复性增长；2）若剔除因消费场景约束致使的低
基数效应，节后淡季至今消费情绪仍相对疲软，主要系居民端与企业端分别削减社交与商
务招待相关开支。 

我们预计中秋&国庆行业整体动销偏平稳，主要考虑聚饮、礼赠等相关需求在旺季会相对
刚性，对应近年来“旺季仍旺、淡季更淡”的动销趋势。其中，部分区域因去年同期消费
场景恢复节奏相对较慢，今年中秋&国庆或因低基数效应仍有望延续恢复性增长。整体而
言，我们认为目前白酒行业处于出清后期、逐步向筑底阶段过渡窗口。 

图表2：2019 年至今分季度白酒板块营业收入同比增速  图表3：2019年至今分季度各子板块营业收入同比增速 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

从现金流层面来看：26H1白酒板块合计销售收现 2001亿元，同比-22%，同比跌幅明显高
于营收端（26H1 营收同比-7%）；其中，26Q2 板块销售收现 757 亿元，同比-28%，同比跌
幅亦明显高于营收端（26Q2 营收同比-17%）；作为参考，25Q4+26Q1 板块销售收现同比-
23%，26Q2环比跌幅小幅扩大、与营收端趋势相符。 

相对应地，26Q2 末白酒板块应收款项余额 168 亿元，同比+18%、连续第二个季度恢复正
增。其中，高端/次高端/区域酒及其他分别同比+38%/-1%/-17%。从内部结构来看，26Q2
末应收款项余额＞10亿且当期余额同比有明显增长的仅五粮液（余额 76亿，同比+92%）、
古井贡酒（余额 12 亿，同比+44%）；其余多数酒企应收款项余额同比仍有下滑，侧面印证
行业层面渠道回款情绪仍相对谨慎。 

图表4：2026H1 白酒板块重点标的销售收现规模（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 
25Q4+26Q1

销售收现 
YOY 

是否超过

营收增速 

26Q2 销售

收现 
YOY 

是否超过

营收增速 

26H1 销售

收现 
YOY 

是否超过

营收增速 

高端 

贵州茅台 1016 -7% 否 420 8% 是 984 4% 是 

五粮液 281 -55% 否 122 -61% 否 255 -63% 否 

泸州老窖 107 -50% 否 19 -77% 否 107 -40% 否 

合计 1404 -27% 否 561 -28% 否 1347 -26% 否 

次高端 

山西汾酒 224 11% 是 58 -17% 是 218 5% 是 

舍得酒业 23 -17% 否 12 1% 是 24 -14% 是 

水井坊 15 -27% 是 3 -73% 否 9 -50% 否 

酒鬼酒 8 28% 是 2 5% 是 5 21% 是 

合计 271 5% 是 74 -20% 是 256 0% 是 
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板块 公司名称 
25Q4+26Q1

销售收现 
YOY 

是否超过

营收增速 

26Q2 销售

收现 
YOY 

是否超过

营收增速 

26H1 销售

收现 
YOY 

是否超过

营收增速 

区域酒及其他 

洋河股份 86 -47% 否 25 -4% 是 87 -29% 否 

今世缘 74 -3% 是 18 -11% 否 66 -2% 是 

古井贡酒 102 -13% 是 30 -58% 否 104 -31% 否 

迎驾贡酒 43 -1% 是 12 -6% 否 38 10% 是 

口子窖 19 -44% 否 7 -30% 否 16 -29% 否 

金种子酒 3 -9% 是 1 -45% 是 2 -53% 否 

老白干酒 24 -14% 是 7 -18% 是 22 -14% 是 

金徽酒 22 3% 是 7 -13% 否 19 0% 否 

伊力特 11 -15% 是 1 -41% 是 5 -33% 否 

天佑德酒 7 -11% 否 2 -31% 否 6 -13% 是 

顺鑫农业 43 -20% 是 13 -13% 否 32 -8% 是 

合计 434 -23% 否 122 -31% 否 399 -20% 是 

白酒板块合计 2109 -23% 否 757 -28% 否 2001 -22% 否 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表5：2018年至今白酒板块各子板块季度末应收款项余额（亿元） 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

从预收款层面来看：26H1末白酒板块预收款余额合计 324 亿元，同比-14%；26Q2 营业收
入+△预收款口径同比-23%。其中： 

1）板块内部 26Q2销售收现、26Q2 营业收入+△预收款两个指标均实现正增的仅贵州茅台
（上述指标分别+8%/+4%）、酒鬼酒（+5%/+11%）。 

2）剔除 Top2酒企板块 26Q2营业收入+△预收款口径同比-45%（25Q4/26Q1该指标分别为
-43%/-4%），同比跌幅明显高于营收端（剔除 Top2酒企 26Q2 板块营收同比-32%）。 

考虑到板块内部各酒企合同负债内部结构参差且时序波动较大，我们选取其他流动负债
（待结转销项税额）作为预收款的代理指标。26H1 末白酒板块待结转销项税额余额合计
19.5亿元，同比-20%；剔除 Top2 酒企后同比-10%。 

其中，山西汾酒（+62%）、口子窖（+25%）、金徽酒（+24%）、今世缘（+17%）、金种子酒（+16%）、
迎驾贡酒（+11%）等酒企该指标同比录得正增。上述酒企以区域酒为主，再次印证α区域
酒在当前行业发展阶段具备相对不错的基本面韧性。 
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图表6：2019 年至今各季度末白酒板块预收款余额及同

比增速（剔除贵州茅台&五粮液） 

 图表7：2019年至今分季度白酒板块营业收入+环比预收

款（亿元）及同比增速（剔除贵州茅台&五粮液） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

图表8：2019 年至今分季度白酒板块销售收现及同比增

速 

 图表9：2019年至今分季度白酒板块经营性现金净流量

及同比增速 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

图表10：2026H1 末白酒板块重点标的预收款规模（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 
26Q1 末预收款

规模 
YOY 

26H1 末预收款

规模 
YOY 

26Q2 营收+环

比△预收款 
YOY 

是否快于营收

增速 

高端 

贵州茅台 30 -66% 32 -42% 369 4% 是 

五粮液 141 39% 104 4% 19 -70% 否 

泸州老窖 28 -9% 24 -31% 21 -72% 否 

合计 200 -9% 161 -16% 409 -17% 否 

次高端 

山西汾酒 79 36% 67 11% 49 -36% 否 

舍得酒业 1 -36% 2 0% 8 -23% 是 

水井坊 7 -26% 6 -35% 2 -63% 否 

酒鬼酒 1 -21% 1 -10% 2 11% 是 

合计 89 24% 76 4% 61 -35% 否 

区域酒及其他 

洋河股份 54 -23% 43 -27% 12 -52% 否 

今世缘 16 190% 8 40% 14 -27% 否 

古井贡酒 23 -37% 8 -42% 12 -51% 否 
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板块 公司名称 
26Q1 末预收款

规模 
YOY 

26H1 末预收款

规模 
YOY 

26Q2 营收+环

比△预收款 
YOY 

是否快于营收

增速 

迎驾贡酒 5 17% 4 -4% 11 -2% 否 

口子窖 2 -25% 1 -57% 5 -33% 否 

金种子酒 1 -13% 1 12% 1 -67% 是 

老白干酒 12 -36% 10 -25% 6 -12% 是 

金徽酒 9 49% 7 23% 6 -12% 否 

伊力特 0 -44% 0 -40% 1 -57% 否 

天佑德酒 1 -17% 0 -15% 2 -31% 否 

顺鑫农业 7 80% 3 -18% 10 -25% 否 

合计 130 -14% 88 -21% 80 -35% 否 

白酒板块合计 419 -5% 324 -14% 550 -23% 否 

来源：Ifind，国金证券研究所 

2.利润端：毛销差拖累净利率表现，缺乏营收支撑的二线酒企盈利压力更高 

26H1白酒板块合计实现归母净利 731亿元，同比-8%；其中 26Q2实现归母净利 211亿元，
同比-21%；同比跌幅均小幅高于营收端，参考 25Q4+26Q1板块归母净利同比-19%、26Q2整
体跌幅环比亦小幅提升。 

若剔除头部 Top2 酒企，26Q2 板块实现归母净利 31 亿元，同比-61%，跌幅明显高于同口
径营收端（同比-32%），这意味着二线酒企正经历更严峻的盈利压力。相对应地，26Q2贵
州茅台+五粮液归母净利占板块整体比重达到 85%，同比+15pct。 

实际上，仅贵州茅台归母净利占板块比重已高达 82%，盈利口径行业龙头集中度已达到极
高水平。与之对应的是，板块内部 18 家样本酒企中 26Q2 录得亏损的达到 7 家（作为参
考，25Q4+26Q1时期亏损酒企为 3 家），主要系缺乏营收支撑加剧其盈利压力。 

图表11：2019 年至今分季度白酒板块归母净利同比增速  图表12：2019年至今分季度白酒板块各子板块归母净利

同比增速 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所（注：21Q1~21Q2 次高端同比增速分别为 106%、

285%，低基数下高增未在图表中显示；25Q4 区域酒及其他录得亏损，亦未显示） 

图表13：2026H1 白酒板块重点标的归母净利（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 25Q4+26Q1 YOY 26Q2 YOY 26H1 YOY 

高端 

贵州茅台 449 -14% 173 -7% 445 -2% 

五粮液 105 -7% 7 233% 88 89% 

泸州老窖 38 -42% 6 -79% 43 -43% 

合计 593 -15% 186 -15% 576 0% 
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板块 公司名称 25Q4+26Q1 YOY 26Q2 YOY 26H1 YOY 

次高端 

山西汾酒 62 -17% 11 -43% 64 -24% 

舍得酒业 0 亏损 -1 亏损 1 -67% 

水井坊 3 -38% -2 亏损 0 亏损 

酒鬼酒 0 -174% 0 亏损 0 38% 

合计 65 -19% 8 -58% 66 -27% 

区域酒及其他 

洋河股份 7 -61% 2 -78% 26 -40% 

今世缘 14 -27% 7 19% 21 -7% 

古井贡酒 12 -61% 6 -58% 22 -41% 

迎驾贡酒 13 -7% 3 8% 12 3% 

口子窖 3 -73% 0 -65% 4 -49% 

金种子酒 -1 亏损 0 亏损 -1 亏损 

老白干酒 2 -49% 1 -43% 3 -18% 

金徽酒 2 -19% 0 -85% 2 -28% 

伊力特 2 -3% 0 亏损 1 -50% 

天佑德酒 0 -41% 0 亏损 0 -80% 

顺鑫农业 -1 亏损 -1 亏损 0 -77% 

合计 53 -47% 17 -46% 89 -31% 

白酒板块合计 710 -19% 211 -21% 731 -8% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

26H1 白酒板块整体归母净利率为 37.0%，同比-0.6pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒
及其他归母净利率分别为 43.9%/26.4%/21.4%，同比分别-0.1pct/-5.1pct/-3.5pct。 

26Q1 白酒板块整体归母净利率为 32.3%，同比-1.8pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒
及其他归母净利率分别为 40.8%/10.4%/13.8%，同比分别-0.3pct/-9.4pct/-5.5pct。 

从归母净利率的影响因素来看： 

1）毛销差维度。毛销差是影响当期白酒板块盈利能力的核心要素： 

26H1 白酒板块整体毛销差为 70.3%，同比-1.8pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒及其
他毛销差分别为 78.8%/58.9%/50.8%，同比分别-3.1pct/-3.8pct/-2.4pct。 

26Q2 白酒板块整体毛销差为 72.1%，同比-3.3pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒及其
他毛销差分别为 80.1%/63.5%/54.1%，同比分别-3.2pct/-6.3pct/-5.7pct。26Q2 延续此
前趋势，头部酒企毛销差期内同比均录得下滑，部分出清节奏居前的二线酒企毛销差同比
录得正增，例如今世缘、酒鬼酒、老白干酒、迎驾贡酒等。 

图表14：2026H1 白酒板块重点标的归母净利率及毛销差 

板块 公司名称 
归母净利率 毛销差 

26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 48.2% -1.6 46.0% -0.8 86.0% -1.6 84.9% -1.0 

五粮液 30.8% +11.1 12.4% +9.1 58.0% -4.9 65.4% -15.4 

泸州老窖 41.4% -5.1 25.8% -17.5 72.6% -5.2 77.2% -19.7 

均值 43.9% -0.1 40.8% -0.3 78.8% -3.1 80.1% -3.2 

次高端 

山西汾酒 30.6% -4.9 17.3% -7.7 63.0% -3.8 66.2% -5.3 

舍得酒业 6.3% -10.1 -10.7% -19.4 35.6% -8.9 45.1% -18.7 

水井坊 -0.6% -7.6 -66.7% -50.9 40.7% -2.2 55.8% -28.1 

酒鬼酒 2.3% +0.7 -9.8% +0.7 37.8% +1.8 43.2% +4.8 

均值 26.4% -5.1 10.4% -9.4 58.9% -3.8 63.5% -6.3 
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板块 公司名称 
归母净利率 毛销差 

26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 

区域酒及其他 

洋河股份 24.7% -4.7 6.6% -12.4 57.6% -2.9 62.9% -13.2 

今世缘 32.3% +0.3 33.0% +1.4 59.6% +1.1 59.6% +5.9 

古井贡酒 21.4% -5.0 20.8% -7.4 50.0% -4.6 51.1% -10.6 

迎驾贡酒 34.0% -1.8 27.6% +0.5 62.8% -1.1 66.4% +1.3 

口子窖 18.7% -9.6 6.3% -8.2 49.4% -9.5 52.8% -5.6 

金种子酒 -27.5% -12.5 -108.4% -90.6 16.9% +5.3 28.5% -41.9 

老白干酒 12.4% -0.5 10.9% -1.9 42.4% +2 42.5% +2.5 

金徽酒 11.8% -5.2 1.3% -8.6 44.0% -2.7 47.3% -2.1 

伊力特 11.3% -3.9 -19.2% -25.9 40.2% -1.8 45.1% -22.1 

天佑德酒 1.8% -5.8 -22.6% -15.9 34.3% -0.9 41.0% -3.4 

顺鑫农业 1.1% -2.7 -5.4% +2.8 23.0% -1.8 27.9% -3.0 

均值 21.4% -3.5 13.8% -5.5 50.8% -2.4 54.1% -5.7 

白酒板块合计 37.0% -0.6 32.3% -1.8 70.3% -1.8 72.1% -3.3 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表15：2017 年至今白酒板块归母净利率及毛利率  图表16：2017年至今白酒板块分子板块毛销差 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

拆分毛销差来看：26Q2白酒板块整体毛销差同比-3.3pct，其中毛利率同比-0.3pct、销售
费用率同比+3.0pct。我们认为这符合行业下行阶段特征：一方面，多数酒企营收端尚未
企稳，相对而言缺乏规模效应以分摊固定成本；另一方面，行业下行期时注重质价比的消
费趋势使得酒企难以完全对冲产品结构下移影响，同时部分酒企需额外施以费投去化冗余
历史社会库存。 

从 26Q2 酒企报表来看，毛利率对毛销差的影响相对有限，甚至在 18家样本酒企中有 9家
酒企 26Q2毛利率同比正增；相对应地，销售费用率对毛销差影响较大，18家样本酒企中
仅 5家酒企 26Q2销售费用率同比降低，有 9家酒企 26Q2销售费用绝对额同比正增。 

图表17：2026H1白酒板块重点标的毛利率及销售费用率 

板块 公司名称 
毛利率 销售费用率 

26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 89.6% -1.7 89.3% -1.2 3.5% -0.1 4.4% -0.2 

五粮液 80.3% +2.4 75.6% +1.0 22.2% +7.4 47.5% +16.3 

泸州老窖 85.3% -1.7 83.8% -4.1 12.7% +3.5 26.2% +15.7 

均值 87.2% -1.1 87.3% -0.9 8.4% +2.0 10.9% +2.3 
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板块 公司名称 
毛利率 销售费用率 

26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 

次高端 

山西汾酒 75.4% -1.3 76.3% +4.4 12.4% +2.5 21.2% +9.7 

舍得酒业 61.2% -4.5 51.8% -8.8 25.6% +4.5 33.7% +10.0 

水井坊 76.1% -3.1 64.8% -9.7 35.4% -0.9 70.5% +18.4 

酒鬼酒 66.6% -2.0 65.5% +0.3 28.8% -3.8 35.8% -4.5 

均值 73.9% -1.7 72.9% +2.4 15.0% +2.2 24.7% +8.7 

区域酒及其他 

洋河股份 73.4% -1.7 66.2% -7.1 15.7% +1.2 27.0% +6.1 

今世缘 74.1% +0.7 73.6% +0.8 14.5% -0.3 14.0% -5.1 

古井贡酒 80.3% +0.5 87.2% +7.0 30.3% +5.0 40.4% +17.6 

迎驾贡酒 74.1% +0.4 71.2% +2.9 11.2% +1.5 15.0% +1.6 

口子窖 67.4% -5.7 66.7% +1.5 17.9% +3.8 25.3% +7.1 

金种子酒 49.1% +6.2 40.7% -4.0 32.2% +0.9 72.5% +37.9 

老白干酒 63.4% -4.5 62.5% -4.9 21.0% -6.5 20.2% -7.4 

金徽酒 62.6% -3.1 62.1% -1.6 18.6% -0.4 23.1% +0.5 

伊力特 51.5% +2.2 51.5% +0.7 11.3% +4.1 35.9% +22.8 

天佑德酒 60.1% +1.5 56.2% +0.9 25.9% +2.4 38.2% +4.3 

顺鑫农业 33.0% -1.4 25.1% -3.3 10.0% +0.4 10.6% -0.3 

均值 69.6% -1.1 67.0% -2.0 18.8% +1.3 24.3% +3.7 

白酒板块合计 81.8% -0.4 81.8% -0.3 11.4% +1.4 15.0% +3.0 

来源：Ifind，国金证券研究所 

2）管理费用率维度。26H1 白酒板块整体管理费用率为 4.8%，同比+0.1pct；其中，高端
酒/次高端酒/区域酒及其他管理费用率分别为 4.3%/4.5%/6.7%，同比分别-0.2pct/ 
+0.3pct/+1.1pct。26Q2 白酒板块整体管理费用率为 6.8%，同比+0.8pct；其中，高端酒
/ 次 高 端 酒 / 区 域酒 及其 他 管 理费 用 率分 别为 5.6%/7.8%/10.8% ，同 比 分别
+0.4pct/+0.7pct /+2.4pct。从绝对额角度来看，26Q2白酒板块整体管理费用同比-6.6%、
降幅有限。 

3）税金及附加维度。26H1 白酒板块整体税金及附加占比为 16.1%，同比-1.3pct。其中，
高端酒/次高端酒/区域酒及其他税金及附加占比分别为 16.0%/17.7%/15.8%，同比分别-
2.6pct/+1.4pct/+0.6pct。26Q2 白酒板块整体税金及附加占比为 17.1%，同比-1.9pct。
其中，高端酒/次高端酒/区域酒及其他营业税金及附加占比分别为 16.9%/23.3%/14.4%，
同比分别-2.8pct/+1.9pct/-0.9pct。 

26Q2 高端酒税金及附加占比同比明显降低，主要系五粮液 26Q2 税金及附加占比同比-
29.5pct 至 8.6%，除此以外多数酒企税金及附加占比同比仍有所提升。税金及附加的主要
细项为消费税，生产与销售节奏的错位会阶段性影响税负占比，此外税基核定也会影响部
分酒企的消费税负，而产品结构对税金及附加占比变动的影响相对较低。 

图表18：2026H1白酒板块重点标的管理费用率及税金及附加占比 

板块 公司名称 
管理费用率 税金及附加占比 

26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 4.0% -0.1 4.8% +0.3 16.2% +0.6 17.5% +0.1 

五粮液 5.3% -2 9.1% -1.3 14.8% -18.6 8.6% -29.5 

泸州老窖 3.7% +1.1 8.2% +4.9 17.1% +3.8 25.8% +10.5 

均值 4.3% -0.2 5.6% +0.4 16.0% -2.6 16.9% -2.8 

次高端 
山西汾酒 3.1% +0.5 5.3% +1 17.8% +1.4 24.0% +1.7 

舍得酒业 8.3% -0.9 10.7% -0.2 17.6% +4.4 19.8% +4.4 
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板块 公司名称 
管理费用率 税金及附加占比 

26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 26H1 YOY（pct） 26Q2 YOY（pct） 

水井坊 19.7% +2.1 47.1% +14 16.6% -2.9 22.1% -1.7 

酒鬼酒 13.6% +0.5 19.0% +2 18.8% -0.9 19.2% +0.3 

均值 4.5% +0.3 7.8% +0.7 17.7% +1.4 23.3% +1.9 

区域酒及其他 

洋河股份 8.6% +2.7 19.7% +8.3 17.5% +1.1 17.8% -0.5 

今世缘 2.9% -0.2 4.4% -1.3 14.0% -0.7 10.4% +0.3 

古井贡酒 6.2% +1.4 9.2% +3.4 16.7% +1 13.8% -1.3 

迎驾贡酒 3.8% -0.2 5.2% -0.3 15.3% +0.4 15.9% +0.1 

口子窖 9.6% +2.2 16.8% +5 15.3% -0.4 15.0% -3 

金种子酒 16.1% +9.3 31.3% +22.6 23.8% +5.9 33.5% +17 

老白干酒 8.0% +0.5 8.8% +2.1 17.6% +0.7 18.1% +0.9 

金徽酒 7.9% -1.3 10.7% -2.3 16.7% +1.6 18.1% +3.5 

伊力特 5.0% +1.8 12.5% +8.2 13.8% -0.2 28.5% +9.2 

天佑德酒 10.6% +0.8 20.0% +5.2 16.8% +1.7 16.4% +1.6 

顺鑫农业 8.0% +0.2 10.0% -2.9 10.5% +0.5 7.6% -2.9 

均值 6.7% +1.1 10.8% +2.4 15.8% +0.6 14.4% -0.9 

白酒板块平均值 4.8% +0.1 6.8% +0.8 16.1% -1.3 17.1% -1.9 

来源：Ifind，国金证券研究所 

3.机构持仓：26Q2基金重仓大幅减持白酒，主动权益配置位于史新低低配 

从基金重仓持股来看，截至 26H1 末基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 1.06%，
环比-1.03pct，已低于 16Q1末时水平。从持仓结构来看： 

1）26H1 末指数类基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 1.95%，环比-0.97pct。其
中，指数类基金对贵州茅台持仓环比-40%，主要系上证 50、沪深 300 等 ETF 指数基金份
额减少所致。 

图表19：2026H1 末白酒板块重点标的基金重仓持股情况及环比变化 

 
持股总量

(万股) 

季报持仓

变动(万

股) 

季报持仓

变动幅度 

持股占流

通股比(%) 

其中：指

数类基金

(%) 

其中：非

指数类基

金(%) 

非指数类

基金环比

变动幅度 

持股总市

值(亿元) 

持股市值

占基金股

票投资市

值比(%) 

其中：指

数类基金

(%) 

其中：非

指数类基

金(%) 

贵州茅台 3946 -2566 -39% 3.2 2.0 1.2 -0.7 468 0.53 0.87 0.32 

泸州老窖 15102 -1831 -11% 10.3 7.4 2.9 -1.6 117 0.13 0.25 0.06 

山西汾酒 10569 -2202 -17% 8.7 6.2 2.5 -2.2 116 0.13 0.24 0.06 

五粮液 15402 -7601 -33% 4.0 3.6 0.4 -1.7 114 0.13 0.30 0.02 

洋河股份 10499 388 4% 7.0 6.2 0.8 -0.1 40 0.05 0.10 0.01 

古井贡酒 4105 653 19% 10.0 6.2 3.8 1.3 33 0.04 0.06 0.02 

今世缘 9699 26 0% 7.8 7.3 0.5 0.1 23 0.03 0.06 0.00 

迎驾贡酒 3898 -27 -1% 4.9 3.6 1.3 -0.1 12 0.01 0.03 0.01 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：仅列示 26H1 末持股总市值＞10亿元的酒企） 
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图表20：2010年至今分季度白酒行业基金重仓持股市值占比情况 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

2）26H1 末主动权益基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 0.58%，环比-1.05pct。
其中，持仓总市值＞10亿元的酒企中：环增的仅古井贡酒（+72%），主要系头部消费基金
其新进前十大致使口径不完全匹配，剔除口径因素后环比微增；环减的包括贵州茅台（-
36%）、山西汾酒（-48%）、泸州老窖（-38%）、五粮液（-82%）。持仓总市值 1~5 亿元的酒
企包括洋河股份（+2%）、迎驾贡酒（+471%）、今世缘（-2%）、舍得酒业（-49%）。 

截至 26H1 末，主动权益基金持股占流通股比＞3%的酒企仅剩古井贡酒（3.32%），持股占
比 1~3%的包括泸州老窖（2.75%）、山西汾酒（2.42%）、贵州茅台（1.07%）。 

从配置权重看，26H1末主动权益基金对白酒板块由超配转为低配，低配比例达 1.30%、位
于 2010 年至今新低。 

图表21：2010年至今分季度白酒行业主动权益基金超配情况梳理 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

进一步地，我们梳理了头部消费类赛道基金的白酒持股情况：截至 26H1 末头部消费类赛
道基金白酒重仓标的包括贵州茅台、山西汾酒、古井贡酒、泸州老窖、五粮液，环比持仓
分别-26%、-49%、+96%、-48%、-83%。 

剔除头部消费类赛道基金后，26H1 末主动权益基金重仓持股市值占基金股票投资市值比
为 0.33%，环比-0.56pct，持股集中于贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒。 
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图表22：2010年至今分季度白酒行业非头部消费类赛道主动权益基金重仓持股市值占比 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：头部消费赛道基金指规模前 16 只消费类主动权益基金）  

从沪深港通持股占比来看，持股市值在 50 亿以上的仅贵州茅台（环比-0.4pct 至 4.3%）
与五粮液（环比-0.4pct 至 1.7%）；泸州老窖、山西汾酒持股市值约 20~30 亿，环比分别
+0.4pct/+0.3pct。 

图表23：2024年至今季度末白酒板块重点标的沪深港通持股占比 

板块 公司名称 24Q1 末 24Q2 末 24Q3 末 24Q4 末 25Q1 末 25Q2 末 25Q3 末 25Q4 末 26Q1 末 26Q2 末 环比 

高端 

贵州茅台 7.2% 6.7% 6.9% 6.2% 6.4% 5.8% 4.9% 4.4% 4.7% 4.3% -0.4% 

五粮液 5.3% 4.8% 4.5% 4.0% 3.9% 3.1% 2.8% 2.3% 2.1% 1.7% -0.4% 

泸州老窖 3.3% 2.9% 3.3% 2.4% 2.5% 2.2% 2.5% 2.3% 1.8% 2.2% 0.4% 

次高端 

山西汾酒 2.7% 3.3% 3.0% 2.8% 3.9% 4.0% 2.2% 2.0% 1.5% 1.8% 0.3% 

舍得酒业 1.5% 1.2% 1.5% 0.5% 0.7% 0.4% 1.1% 0.5% 0.4% 0.5% 0.1% 

水井坊 3.8% 2.9% 2.3% 2.0% 2.2% 2.2% 1.9% 0.6% 0.5% 0.5% 0.0% 

酒鬼酒 1.4% 0.5% 1.1% 0.5% 0.6% 0.5% 0.8% 0.6% 0.5% 0.8% 0.3% 

区域酒及其他 

洋河股份 3.1% 2.6% 2.5% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 1.1% -0.2% 

今世缘 4.2% 4.2% 4.1% 3.9% 2.9% 2.8% 1.2% 1.2% 1.4% 0.6% -0.8% 

古井贡酒 1.9% 2.0% 1.7% 1.6% 1.7% 1.3% 1.4% 1.2% 1.2% 1.5% 0.3% 

迎驾贡酒 1.4% 1.5% 1.3% 1.0% 1.3% 1.1% 0.8% 0.8% 0.7% 0.9% 0.1% 

口子窖 3.6% 2.2% 2.6% 1.6% 1.3% 1.5% 0.5% 0.6% 1.0% 0.9% -0.1% 

金种子酒 1.4% 1.4% 2.0% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.6% 0.1% 

老白干酒 1.8% 2.2% 1.1% 0.8% 0.7% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.0% 

伊力特 0.5% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.4% 0.3% 

金徽酒 0.9% 0.8% 0.6% 0.4% 0.7% 0.4% 0.6% 0.5% 0.6% 1.0% 0.5% 

顺鑫农业 1.1% 0.8% 0.9% 0.5% 0.5% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 0.1% 

来源：Ifind，国金证券研究所 
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4.投资建议：首推贵州茅台，关注α区域酒不错的配置容错率 

从市场定价的角度来看，我们认为 2026年初至今白酒板块行情可分为以下三个阶段： 

1）26Q1白酒板块相对沪深 300收益窄幅波动。期内市场对白酒基本面预期基本平稳，未
似 2025 年节后那般在“禁酒令”催化下对基本面预期单边下修。彼时市场对白酒行业基
本面预期逐步企稳的背景是：春节动销符合预期（同比虽有下滑但跌幅收窄）、26Q1主要
白酒单品批价企稳、25Q4&26Q1报表延续出清印证去库逻辑。 

2）26Q2白酒板块相对沪深 300收益单边下行。期内基本面反馈由旺转淡、与近几年节后
趋势基本一致。一方面，市场对白酒在内泛内需基本面预期持续下修；另一方面，期内市
场风格相对极致，如前所述主动权益基金 26Q2 对白酒持仓大幅减持，叠加宽基类指数基
金如沪深 300ETF等期内份额大幅缩减，持续性抛压致使白酒板块表现疲软。 

3）26Q3~至今白酒板块相对沪深 300收益震荡上行。目前市场对白酒基本面预期仍相对谨
慎，我们更倾向于 7 月至今白酒板块反弹属于低位估值修复；26Q2 板块出清幅度超此前
预期，多数酒企 EPS预期仍有不同幅度下修。 

图表24：2025年至今白酒指数及其相较于沪深 300指数收益率情况 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月） 

图表25：2026 年至今华泰柏瑞沪深 300ETF 份额梳理  图表26：2026年至今华夏上证 50ETF份额梳理 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 31 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 31 日） 
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图表27：2026Q2 至今“K型分化”愈发明显  图表28：2026年 4月起限额以上消费品零售额持续负增 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

图表29：中报后市场对 26年酒企一致预期变动幅度有限 

板块 公司名称 
26E 营业收入一致预期（亿元） 

同比增速 
当前 VS 

26H1 末 

26E 归母净利一致预期（亿元） 
同比增速 

当前 VS 

26H1 末 25 年末 26H1 末 当前 25 年末 26H1 末 当前 

高端 

贵州茅台 1953  1793  1773  3% -1% 969  863  851  3% -1% 

五粮液 800  519  486  20% -6% 274  172  158  77% -8% 

泸州老窖 296  240  205  -20% -15% 126  99  82  -24% -17% 

次高端 

山西汾酒 390  380  371  -4% -2% 129  118  114  -7% -3% 

舍得酒业 51  46  43  -2% -5% 7  3  2  12% -26% 

珍酒李渡 61  41  42  15% 2% 14  7  8  50% 9% 

水井坊 41  31  30  -3% -5% 8  5  4  3% -10% 

酒鬼酒 12  12  12  5% -1% 1  1  0  -227% -25% 

区域酒及其他 

洋河股份 212  174  162  -16% -7% 44  25  23  4% -7% 

今世缘 108  102  102  0% 0% 30  26  26  0% 0% 

古井贡酒 217  182  173  -8% -5% 51  36  33  -6% -7% 

迎驾贡酒 65  64  64  7% 0% 22  21  21  5% 0% 

口子窖 47  38  37  -8% -4% 12  6  6  -14% -8% 

金种子酒 8  7  7  -5% 0% -1  -1  -1  -39% 0% 

金徽酒 32  30  30  4% 1% 4  4  3  -16% -18% 

老白干酒 49  43  41  0% -4% 7  5  5  5% -5% 

伊力特 19  17  16  -7% -7% 2  2  2  -10% -11% 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 9月 1日，尚未完全体现一致预期情况） 

从基本面来看，我们认为行业“量价利”已处于逐步筑底阶段、尤其是行业头部单品价盘
在淡季时有超预期表现。 

1）从动销量角度而言，受益于低基数、6 月至今行业动销有恢复性改善。去年 8 月下旬
起舆论纠偏，低基数效应逐步褪去。综合基数效应及当前消费情绪，我们预计中秋&国庆
行业层面动销量偏平稳、低基数效应对冲消费情绪疲软的影响，部分区域低基数效应相对
占优、预计仍能延续当前恢复性改善的态势。整体行业走量表现已未有显性回落，中秋&
国庆将检验行业是否步入筑底期。 
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图表30：2026Q2 至今房地产开发投资增速再回落  图表31：限额以上餐饮收入同比表现平稳 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

图表32：2023 年至今当月新增住户贷款情况  图表33：2023年至今当月新增企业贷款情况 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

2）从行业价盘来看：年初至今行业价盘整体走稳，部分高端品价盘时有超预期回升，例
如飞天茅台淡季至今价盘震荡上行，公司市场化改革背景下持续落地随行就市的提价动作；
普五 7 月下旬落地控货&价格治理措施，价盘自 8 月以来明显提升；茅台 1935 也紧随其
后，有相似的价格表现。 

图表34：飞天茅台价盘淡季震荡上行（元/瓶）  图表35：五粮液普五价盘 8月起迅速回弹（元/瓶） 

 

 

 

来源：茅粉鲁智深，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 9月 1日）  来源：茅粉鲁智深，百荣酒价，国金证券研究所（注：数据截至 2026 年 9 月 1

日） 
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价稳也意味着行业去库已有阶段性成效、渠道盈利预期亦走稳。一般而言，酒企落地控量
稳价措施对批价回升会有催化、但近年来持续性及回升斜率均一般，主要系流通市场在批
价反弹时常有大货抛压，因此普五与茅台 1935的价盘表现也能侧面印证前述观点。 

图表36：伴随白酒行业逐步从下行期转至景气企稳，行业去库存渐近尾声 

 

来源：国金证券研究所 

同时，自上而下的前瞻指标亦支撑价盘筑底的判断： 

1）PPI 与飞天茅台批价同比变动相对同步，在 PPI 同比为正时期飞天茅台批价同比亦基
本为正，主要系 PPI与工业企业利润情况、房地产景气周期密切相关，通过商务需求影响
飞天茅台价盘，而自 3月起 PPI同比持续回正。 

2）M1 同比增速领先飞天茅台批价变动约 6~18 个月，流动性宽松一方面通过提升经济活
跃度、带动企业和居民端消费；另一方面，通过资产升值财富效应间接推动白酒消费。 

图表37：M1同比变动方向性领先飞天茅台批价同比变动 6~18个月 

 

来源：Ifind，茅粉鲁智深，百荣酒价，国金证券研究所（注：M1 截至 2026年 7月，批价截至 2026年 8月） 
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图表38：PPI 与飞天茅台批价同比呈正相关  图表39：上一轮白酒下行周期时，行业层面营收同比下

滑 6个季度后企稳 

 

 

年份 

营业收入 YOY 归母净利 YOY 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

2012 42% 40% 43% 25% 54% 44% 93% 33% 

2013 8% -6% -13% -6% 12% -8% -24% -32% 

2014 -18% -11% -11% 2% -22% -19% -22% 0% 

2015 9% 1% 6% 8% 6% 1% 17% 23% 

2016 16% 8% 13% 16% 17% 5% 5% 11% 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

综上，我们延续此前观点：当前白酒行业价盘已基本筑底，行业去库步入尾声，中秋&国
庆将检验动销筑底情况，酒企表观业绩将陆续向动销逐步收敛。这意味着，过去 4个季度
（25Q3~26Q2）酒企表观归母净利润已具备底线参考价值，即使 26H2 表观仍有下滑压力、
但基数效应下对测算 EPS×PE的影响已较低。 

参考过去 4 个季度归母净利，目前行业估值锚贵州茅台 PE-TTM 约 20X；除部分业绩短期
大幅出清、估值参考性相对较低的酒企外，其余全国化头部酒企与区域头部酒企 PT-TTM
普遍在 15X上下。我们认为当前估值与行业基本面相对匹配，后续收益来源行业环比持续
改善&市场对内需风偏改善带动估值进一步修复，以及酒企报表 EPS逐步企稳回正。 

图表40：白酒板块重点标的归母净利及 PE-TTM 梳理 

 
归母净利-

TTM 
PE-TTM 

归母净利-

TTM 前高 

归母净利-

TTM 前高对

应 PE 

归母净利-

TTM 折让幅

度 

25A 分红额 
25A 分红额

/当前市值 

归母净利

率-TTM 前

高 

归母净利

率-TTM 

归母净利

率折让幅

度 

贵州茅台 814.3 19.9 900.3 18.0 -10% 650.3 4.0% 49.8% 47.0% -2.7% 

五粮液 130.8 21.2 323.1 8.6 -60% 200.1 7.2% 36.6% 28.8% -7.8% 

山西汾酒 91.2 15.9 126.3 11.5 -28% 80.0 5.5% 34.4% 30.7% -3.6% 

泸州老窖 75.1 15.4 142.7 8.1 -47% 85.0 7.4% 44.3% 38.0% -6.3% 

洋河股份 4.6 127.0 105.1 5.6 -96% 22.1 3.8% 35.5% 3.1% -32.4% 

古井贡酒 20.5 24.2 57.8 8.6 -65% 23.3 4.7% 23.7% 13.6% -10.1% 

今世缘 24.6 14.4 35.9 9.9 -31% 15.0 4.2% 32.1% 25.4% -6.7% 

迎驾贡酒 20.2 16.1 26.4 12.3 -24% 12.0 3.7% 35.5% 32.2% -3.4% 

水井坊 2.9 45.1 13.7 9.7 -79% 1.2 0.9% 27.4% 11.2% -16.2% 

酒鬼酒 -0.3  亏损 11.5 11.1 NA 1.0 0.8% 29.0% -2.8% -31.9% 

舍得酒业 -0.8  亏损 17.8 6.6 NA 1.0 0.9% 28.3% -1.9% -30.2% 

口子窖 3.2  35.5 18.2 6.3 -82% 3.0 2.6% 35.0% 9.5% -25.5% 

老白干酒 3.7  28.7 8.0 13.2 -54% 1.8 1.7% 15.2% 9.9% -5.3% 

金徽酒 2.7  31.6 4.2 20.5 -35% 2.5 2.9% 20.5% 9.1% -11.4% 

伊力特 1.4  33.9 4.7 9.9 -71% 2.0 4.4% 21.2% 9.8% -11.4% 

金种子酒 -1.9  亏损 0.7 68.6 NA 0.0 0.0% 6.7% -40.3% -47.0% 

天佑德酒 -0.4  亏损 1.2 27.4 NA 0.0 0.1% 9.2% -3.7% -12.9% 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：单位均为亿元，以总市值倒序排列，数据截至 2026年 8月 31 日） 
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图表41：贵州茅台 forward PE 位于 2016 年至今 9%分位  图表42：五粮液 forward PE 位于 2016年至今 26%分位 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 31 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 31 日） 

图表43：山西汾酒 forward PE 位于 2016 年至今 2%分位  图表44：泸州老窖 forward PE 位于 2016年至今 12%分

位 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 31 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 31 日） 

整体而言，目前我们仍看好白酒板块的配置价值。白酒行业具备优异的商业模式，呈现高
毛利率、高 ROE、头部酒企强议价能力等特征，即使短期面临周期性景气承压，我们仍看
好白酒作为国内传统文化实物载体的中长期价值。固然未来白酒行业会向着更良性、更大
众化的方向发展，居民端消费升级、对优质白酒产品的追求仍会存在，白酒具备打破社交
距离、情绪释放及信任构建的独特功能。 

从周期角度来看，目前白酒行业已经度过出清斜率最为陡峭的阶段，基本面已有筑底迹象。
在此背景下，市场对白酒行业的动销预期、EPS预期仍处于较为谨慎的程度，且持仓处于
史低低配水平，这意味着白酒板块具备不错安全边际、下行空间有限，在市场风偏波动窗
口，我们看好板块的配置容错率。 

复盘 12~16年上一轮行业下行周期时白酒板块行情，预期先行的特征较为明显：当市场达
成对景气复苏的一致预期时白酒板块配置性便进入右侧，即使短期行业基本面及酒企报表
兑现尚未与复苏预期共振。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

估值分位（右轴） 贵州茅台forward PE

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

估值分位（右轴） 五粮液forward PE

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

估值分位（右轴） 山西汾酒forward PE

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

估值分位（右轴） 泸州老窖forward PE



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 22 
 

扫码获取更多服务 

图表45：2011~2016 年白酒指数、全 A综指走势及关键事件梳理 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

个股层面，我们建议从中长期视角来进行酒企 EPS×PE定价。 

1）首推贵州茅台，公司年初至今持续推进营销体系市场化改革，核心品价盘稳中有升、
市场化改革优化匹配供需+超高端价位结构景气驱动年初至今动销表现可圈可点，稳定生
息资产首选。 

2）关注α区域酒龙头（徽酒、苏酒、金徽酒等），区域酒报表韧性在中报可见一斑，其具
备相对优势的大众价位预计中秋&国庆亦会有相对不错反馈，是行业景气度转折期交易容
错率较高的细分方向。 

3）关注赔率优先且具备产品力α酒企、组织力α酒企，以及潜在渠道高杠杆的次高端酒。 

图表46：白酒板块重点标的盈利预测 

板块 公司名称 
归母净利 YOY PE 

26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E 

高端酒 
贵州茅台 828 882 935 1% 7% 6% 20 18 17 

泸州老窖 64 71 85 -41% 11% 19% 18 16 14 

次高端 

山西汾酒 84 91 103 -31% 8% 13% 17 16 14 

舍得酒业 0 1 3 -95% 947% 134% 1050 100 43 

水井坊 4 4 5 -1% 8% 15% 33 31 26 

酒鬼酒 1 1 1 扭亏 37% 59% 224 164 103 

珍酒李渡 8 10 12 53% 23% 20% 28 23 19 

地产酒 

洋河股份 14 17 23 -35% 16% 37% 41 36 26 

今世缘 26 27 29 0% 4% 7% 14 13 12 

古井贡酒 26 30 36 -25% 12% 21% 19 17 14 

迎驾贡酒 21 23 27 6% 11% 15% 15 14 12 

金徽酒 3 4 5 -14% 32% 26% 28 21 17 

伊力特 1 1 2 -51% 21% 22% 43 36 29 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 31 日） 
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啤酒板块：需求疲软&多雨影响 26Q2业绩兑现，关注稳健生息价值 

26H1啤酒板块重点标的合计实现营收 649亿元，同比-0.3%（包含 A股青岛啤酒、燕京啤
酒、重庆啤酒、珠江啤酒及 H 股华润啤酒）；实现归母净利 120 亿元，同比-2.6%。其中，
A股啤酒板块重点标的实现扣非归母净利 65亿元，同比+5.9%；扣非归母净利率为 15.9%，
同比+1.1pct。 

图表47：2019~2026H1 啤酒板块营业收入及同比增速  图表48：2019~2026H1 啤酒板块归母净利及同比增速 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：若无特别提及，啤酒板块统计口径包括 A 股

青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒及 H股华润啤酒） 

 来源：Ifind，国金证券研究所 

图表49：2019~2026H1 A 股啤酒酒企扣非归母净利及同

比增速 

 图表50：2019~2026H1 A 股啤酒酒企扣非归母净利率梳

理 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

拆分量价来看，酒企分化明显： 

1）销量维度：26H1百威亚太（西区）、青岛啤酒、重庆啤酒销量录得下滑，华润啤酒、燕
京啤酒、珠江啤酒销量录得正增。 

2）吨价维度：26H1仅重庆啤酒 ASP 录得微下滑（-0.1%），其余酒企 ASP均录得正增，产
品结构提升逻辑仍在兑现（例如 26H1燕京 U8增速维持 25%+，华润啤酒 26H1次高档及以
上销量增长 10%+、其中喜力增长 20%+）。 

图表51：2026H1 啤酒板块重点标的啤酒业务营业收入及量价情况梳理 

  2023 同比增速 2024 同比增速 2025 同比增速 2026H1 同比增速 

百威亚太（西部） 

营收（亿美元） 56.1 13.4% 48.9 -11.4% 44.5 -8.2% 25.5 -2.1% 

销量（万千升） 812 5.3% 729 -10.6% 678 -6.7% 369 -2.6% 

ASP（美元/千升） 691 7.7% 672 -0.9% 656 -1.5% 691 0.4% 
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  2023 同比增速 2024 同比增速 2025 同比增速 2026H1 同比增速 

华润啤酒 

营收（亿元） 368.7 4.5% 364.9 -1.0% 364.9 0.0% 236.7 2.2% 

销量（万千升） 1115 0.5% 1087 -2.5% 1103 1.4% 660 1.7% 

ASP（元/千升） 3306 4.0% 3355 1.5% 3308 -1.4% 3587 0.5% 

吨成本（元/千升） 1979 1.2% 1976 -0.2% 1903 -3.7% 1890 2.3% 

毛利率 40.2% 1.7pp 41.1% 1.0pp 42.5% 1.4pp 47.3% 1.0pp 

青岛啤酒 

营收（亿元） 334.1 5.4% 315.8 -5.5% 318.3 0.8% 193.4 -4.3% 

销量（万千升） 801 -0.8% 754 -5.9% 765 1.5% 450 -4.9% 

ASP（元/千升） 4172 6.2% 4189 0.4% 4162 -0.7% 4297 0.6% 

吨成本（元/千升） 2565 3.3% 2509 -2.2% 2426 -3.3% 2371 -1.5% 

毛利率 38.5% 1.7pp 40.1% 1.6pp 41.7% 1.6pp 44.8% 1.2pp 

燕京啤酒 

营收（亿元） 131.0 7.5% 132.3 1.0% 135.7 2.6% 83.2 5.4% 

销量（万千升） 394 4.6% 400 1.6% 405 1.2% 243 4.2% 

ASP（元/千升） 3322 2.8% 3304 -0.6% 3348 1.3% 3430 2.2% 

吨成本（元/千升） 2030 2.1% 1896 -6.6% 1803 -4.9% 1719 -5.7% 

毛利率 38.9% 0.4pp 42.6% 3.7pp 46.1% 3.5pp 49.9% 4.2pp 

重庆啤酒 

营收（亿元） 144.4 5.4% 141.7 -1.9% 143.0 0.9% 83.5 -2.9% 

销量（万千升） 300 4.9% 297 -0.8% 300 0.7% 175 -2.9% 

ASP（元/千升） 4818 0.5% 4763 -1.1% 4774 0.2% 4775 -0.1% 

吨成本（元/千升） 2421 3.2% 2396 -1.1% 2290 -4.4% 2320 -0.3% 

毛利率 49.7% -1.3pp 49.7% - 52.0% 2.3pp 51.4% 0.1pp 

珠江啤酒 

营收（亿元） 51.5 8.7% 55.1 7.0% 56.9 3.2% 32.6 5.2% 

销量（万吨） 140 4.8% 144 2.6% 146 1.6% 75 2.2% 

ASP（元/吨） 3670 3.8% 3828 4.3% 3889 1.6% 4347 2.9% 

吨成本（元/千升） 2155 3.7% 2103 -2.4% 2040 -3.0% 2090 1.2% 

毛利率 41.3% - 45.1% 3.8pp 47.5% 2.5pp 51.9% 0.9pp 

来源：Ifind，各公司公告，国金证券研究所 

细拆利润弹性来看： 

1）26H1 啤酒板块毛销差为 34.5%，同比+0.7pct；其中，毛利率同比+0.6pct 至 47.6%，
销售费用率同比-0.1pct至 13.1%。 

毛利率明显提升主要得益于整体性结构提升，期内酒企吨成本表现明显分化（华润啤酒、
珠江啤酒 26H1吨成本正增，青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒 26H1吨成本仍有下降；行业
层面成本端压力主要来源铝罐等包材成本、运输成本上行）。 

2）26H1 啤酒板块整体管理费用率为 5.7%，同比-0.3pct。 
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图表52：2019~2026H1 啤酒板块毛利率及毛销差  图表53：2019~2026H1 啤酒板块销售/管理费用率 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

图表54：2024Q1 至今青岛啤酒分季度吨成本及同比增速  图表55：2024Q1 至今重庆啤酒分季度吨成本及同比增速 

 

 

 

来源：青岛啤酒公司公告，国金证券研究所  来源：重庆啤酒公司公告，国金证券研究所 

26Q2 A 股啤酒板块重点标的实现营收 205.9亿元，同比-3.0%；实现归母净利 41.1亿元，
同比+3.2%；实现扣非归母净利 39.1亿元，同比+4.5%。 

图表56：2021Q1 至今 A股啤酒酒企分季度营业收入（亿

元） 

 图表57：2021Q1 至今 A股啤酒酒企分季度扣非归母净利

润（亿元） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 
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26Q2啤酒板块业绩兑现度略低于此前市场预期，主要系：1）期内旺季窗口多地多雨天气
对现饮场景构成扰动，叠加前述所述餐饮消费需求相对未有显性改善迹象；2）期内铝罐
等包材，以及与油价正相关的相关运输费用成本明显提升，对冲部分结构升级带来的毛利
率红利。 

图表58：2024 年至今玻璃现货价走势梳理  图表59：2024年至今瓦楞纸价格走势梳理 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 31 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 20 日） 

图表60：2024 年至今铝锭价格走势梳理  图表61：2023年至今大麦进口均价走势梳理 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 8月 20 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 7月） 

拆分 26Q2 酒企量价来看：期内青岛啤酒量减价增，重庆啤酒量减价稳，燕京啤酒、珠江
啤酒量价齐升。行业层面，4月起啤酒产量同比转负、7月同比跌幅扩大至-8.9%，上市酒
企表现仍相对优于行业水平。 

图表62：2024Q1 至今 A股啤酒酒企分季度经营情况梳理 

  2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

青岛啤酒 

销量 YOY -7.6% -8.0% -5.1% 5.6% 3.5% 1.0% 0.3% 0.1% -2.6% -7.0% 

吨价 YOY 2.6% -0.9% -0.2% 1.7% -0.6% 0.3% -0.5% -2.4% 1.1% 0.3% 

吨成本 YOY -1.0% -5.4% -2.2% 3.5% -2.6% -5.1% -3.0% -0.4% -0.8% -2.2% 

燕京啤酒 

销量 YOY       0.1% 0.1% 4.5% 2.2% 

吨价 YOY       1.4% 4.2% 2.4% 2.0% 

吨成本 YOY       -2.8% -5.1% -3.9% -6.5% 

重庆啤酒 
销量 YOY 5.2% 1.5% -5.6% -8.1% 1.9% 0.0% -0.7% 2.9% 0.3% -6.0% 

吨价 YOY 1.3% -0.7% -2.4% -5.4% -0.3% -1.9% 1.3% 5.2% -0.1% 0.0% 

10

12

14

16

18

20

22

24

2
0

2
4

/0
1

2
0

2
4

/0
3

2
0

2
4

/0
5

2
0

2
4

/0
7

2
0

2
4

/0
9

2
0

2
4

/1
1

2
0

2
5

/0
1

2
0

2
5

/0
3

2
0

2
5

/0
5

2
0

2
5

/0
7

2
0

2
5

/0
9

2
0

2
5

/1
1

2
0

2
6

/0
1

2
0

2
6

/0
3

2
0

2
6

/0
5

2
0

2
6

/0
7

现货价:玻璃元/平方米
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生产资料价格:瓦楞纸(AA级120g) 元/吨
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生产资料价格:铝锭(A00) 元/吨
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  2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

吨成本 YOY -3.3% 2.1% 1.1% 6.5% -1.4% -3.4% -2.3% -21.4% -2.9% 1.3% 

珠江啤酒 

销量 YOY 0.8% 1.8% 4.7% 2.1% 11.7% 1.1% -2.9% 0.5% 1.0% 3.0% 

吨价 YOY 6.2% 6.2% 2.0% 0.1% -0.9% 3.8% 1.6% -5.1% 4.8% 1.5% 

吨成本 YOY 3.8% -3.8% -5.5% -1.5% -5.8% -2.8% -0.7% -4.4% -4.0% 6.0% 

来源：各公司公告，Ifind，国金证券研究所 

图表63：2021年至今分月度啤酒行业产量（万千升）梳理 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

整体而言，建议关注啤酒板块配置窗口。目前行业景气度持续底部企稳，行业竞争格局稳
定，果啤等内部细分赛道伴随消费端多元化趋势呈现结构景气态势。 

当前已处于行业旺季，但由于餐饮弱复苏的现状&多地多雨天气影响，旺季景气度兑现度
相对较低。我们认为中期维度餐饮修复仍可期待，前期基本面预期回落已使得板块估值有
明显下修，参考一致预期、目前啤酒酒企 26E PE普遍在 15~17X 区间；考虑到行业偏稳健
的市场竞争格局、相对不错的股息水平，仍建议持续关注。 

风险提示 

⚫ 宏观经济恢复不及预期——经济增长降速将显著影响整体消费情况，酒类消费亦无
法避免； 

⚫ 禁酒令等政策风险——若政策层面持续限制，会从消费场景上影响酒类消费； 

⚫ 食品安全风险——若行业发生食品安全事故，将严重损害酒类消费。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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