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白酒关注旺季备货和批价表现 黄酒推进

结构升级和扩渠道 
——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：白酒关注旺季备货和批价表现 黄酒推进结构升级和扩渠道 

白酒去库存策略延续，关注旺季备货和批价表现。白酒上市公司中报报表压力

释放，白酒延续去库存策略，根据酒业家和微酒，泸州老窖、水井坊渠道库存

回落，其中水井坊渠道库存同比下降约 50%、库存结构进一步优化。行业面临

经营压力下，酒业积极在渠道和产品层面进行营销改革，Q2 茅台提高直营比

例、渠道向 C销售改革延续，五粮液收紧厂家渠道政策带动批价上行。 

展望三季度，高端酒旺季前挺价、管控价格体系，有利于稳定旺季渠道预期，

减少价格内卷，显示龙头企业仍有余力进行量价关系调整，目前白酒行业调整

或逐步筑底，低基数下行业报表或逐步修复。报表压力释放后，龙头提价、批

价上行或引领白酒板块预期走好，市场和渠道信心预计得以强化。 

我们认为，白酒作为大消费重要子板块配置价值凸显，龙头酒企重点产品如批

价上行、新渠道突破，有助于带动行情企稳和估值修复。当前股价位置下板块

行情或先于基本面企稳回升，建议关注后续基数效应下的季报预期改善，中秋

国庆渠道备货和批价表现，优先从渠道出清、经营改善、场景承接、股息率角

度寻找白酒投资关注结构性机会。 

黄酒龙头推进结构升级和扩渠道，建议关注大众品超跌和成长品类。进入中报

业绩期后，部分新消费大众品在整体消费基本面弱势情况下的经营改善值得关

注。根据中国酒业协会 CADA，2025 年黄酒规模以下企业数量增长，主要产区

呈现整体性增长，释放产业复苏积极信号。根据酒业家，绍兴市日前发布规划，

到 2030 年黄酒产业规模力争实现 120 亿元。目前行业持续推进高端化，补足

产品结构短板，古越龙山中报业绩会表示，公司为中长期行稳致远采取控量稳

价、精简 SKU、主动调结构等举措，产品结构升级背景下，低毛利普通酒主动

收缩，高端产品实现增长。上半年青花醉系列同比增长 35.17%，其中 10 年陈、

20 年陈分别同比增长 19.19%、53.03%。国酿、青花醉等高端同比增长 9.81%。

无高低产品累计销售 500 万瓶，成为年轻化战略单品。会稽山上半年核心单品

兰亭招商规模接近翻倍，半年度经营数据显示其中高端酒与普通酒同比一增一

降。我们认为，龙头企业收缩普通酒、推进高端化有利于行业品牌形象重塑，

做密价格带有望带动行业消费体量和市场规模扩张。另外，行业经销商结构调

优，不断纳入白酒大商和区域平台商，河南茅五剑、白山方大集团、广东广兴

湖酒业、北京糖酒集团等白酒大商相继进入，帮助黄酒进入更多省外市场和中

高端消费渠道。我们认为，黄酒符合低度化饮酒需求，行业有望享有渠道扩张

和产品渗透率提高红利，龙头企业进行产品结构提升、持续产品和人群培育后

放量增长可期，后续报表端或获得持续提振。 

截至 9月 3日，原奶（生鲜乳）价格回升至 3.06 元/公斤，我们看好原奶周期

回升，牧业及乳品公司有望迎来修复机会。预计在整体食品饮料行情修复下，

超跌的乳业、调味品、啤酒等传统消费品类以及健康食品等品类有望相对较优。 

投资策略： 
建议从渠道出清、经营改善、场景承接、分红率提升角度寻找白酒投资标的。

建议关注确定性强的高端白酒，竞争格局利好的、区域势能及空间较大的区域

酒企，有望受益经济复苏预期的次高端酒等。 

建议关注调味品等具备红利属性、价格管理能力和成本消化能力强的公司。建

议关注传统消费品类的改善拐点和估值性价比，重点关注餐饮供应链、乳业、

啤酒等修复回升机会。建议关注黄酒、代糖、保健食品、休闲食品、软饮料等

具有新消费属性的大众品板块。 

风险提示 
需求持续不振、食品质量及食品安全、市场竞争加剧、原材料价格变动等。 
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行业基本资料  

股票家数 122 

行业平均市盈率 21.3 

市场平均市盈率 13.6 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1. 市场回顾 

上周（8.31-9.4）食品饮料指数上涨 1.47%，在申万 31个行业中排名第 7，跑赢沪

深 300 指数 2.80%。 

本月至今（9.1-9.4）食品饮料指数上涨 2.07%，在申万 31个行业中排名第 5，跑赢

沪深 300 指数 3.73%。年初至今（1.1-9.4）食品饮料指数下跌 12.74%，在申万 31

个行业中排名第 21，跑输沪深 300 指数 10.98%。 

图1：申万一级行业上周涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图2：申万一级行业本月以来涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图3：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

上周（8.31-9.4）食品饮料各子行业中其他酒类、白酒Ⅲ、调味发酵品Ⅲ、烘焙食

品、零食表现相对靠前，分别跑赢沪深 300 指数 7.98%、3.68%、2.09%、1.80%、

1.39%。 
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图4：食品饮料子行业上周涨跌幅 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  

 

 

 

 

 

2. 每周一谈：白酒关注旺季备货和批价表现 黄酒推进结构升

级和扩渠道 

白酒去库存策略延续，关注旺季备货和批价表现。白酒上市公司中报报表压力释放，

白酒延续去库存策略，根据酒业家和微酒，泸州老窖、水井坊渠道库存回落，其中

水井坊渠道库存同比下降约 50%、库存结构进一步优化。行业面临经营压力下，酒

业积极在渠道和产品层面进行营销改革，Q2 茅台提高直营比例、渠道向 C销售改革

延续，五粮液收紧厂家渠道政策带动批价上行。 

展望三季度，高端酒旺季前挺价、管控价格体系，有利于稳定旺季渠道预期，减少

价格内卷，显示龙头企业仍有余力进行量价关系调整，目前白酒行业调整或逐步筑
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图5：食品饮料子行业本月涨跌幅  图6：食品饮料子行业年初至今涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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底，低基数下行业报表或逐步修复。报表压力释放后，龙头提价、批价上行或引领

白酒板块预期走好，市场和渠道信心预计得以强化。 

我们认为，白酒作为大消费重要子板块配置价值凸显，龙头酒企重点产品如批价上

行、新渠道突破，有助于带动行情企稳和估值修复。当前股价位置下板块行情或先

于基本面企稳回升，建议关注后续基数效应下的季报预期改善，中秋国庆渠道备货

和批价表现，优先从渠道出清、经营改善、场景承接、股息率角度寻找白酒投资关

注结构性机会。 

 

图7：高端酒批发参考价  图8：次高端升级价位产品批发参考价 

 

 

 
资料来源：ifind，申港证券研究所  资料来源：ifind，申港证券研究所 

 

图9：次高端产品批发价  图10：中档价位产品批发价 

 

 

 

资料来源：ifind，申港证券研究所  资料来源：ifind，申港证券研究所 

 

黄酒龙头推进结构升级和扩渠道，建议关注大众品超跌和成长品类。进入中报业绩

期后，部分新消费大众品在整体消费基本面弱势情况下的经营改善值得关注。根据

中国酒业协会 CADA，2025 年黄酒规模以下企业数量增长，主要产区呈现整体性增

长，释放产业复苏积极信号。根据酒业家，绍兴市日前发布规划，到 2030 年黄酒产

业规模力争实现 120 亿元。目前行业持续推进高端化，补足产品结构短板，古越龙
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批发参考价:泸州老窖:特曲(老字号)(52度):500ml 元
批发参考价:郎酒:红花郎10(53度):500ml 元
批发参考价:古井贡:古8(50度):500ml 元
批发参考价:洋河:海之蓝(52度):480ml 元
批发参考价:洋河:海之蓝(42度):480ml 元
批发参考价:洋河:天之蓝(52度):520ml 元
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山中报业绩会表示，公司为中长期行稳致远采取控量稳价、精简 SKU、主动调结构

等举措，产品结构升级背景下，低毛利普通酒主动收缩，高端产品实现增长。上半

年青花醉系列同比增长35.17%，其中10年陈、20年陈分别同比增长19.19%、53.03%。

国酿、青花醉等高端同比增长 9.81%。无高低产品累计销售 500 万瓶，成为年轻化

战略单品。会稽山上半年核心单品兰亭招商规模接近翻倍，半年度经营数据显示其

中高端酒与普通酒同比一增一降。我们认为，龙头企业收缩普通酒、推进高端化有

利于行业品牌形象重塑，做密价格带有望带动行业消费体量和市场规模扩张。另外，

行业经销商结构调优，不断纳入白酒大商和区域平台商，河南茅五剑、白山方大集

团、广东广兴湖酒业、北京糖酒集团等白酒大商相继进入，帮助黄酒进入更多省外

市场和中高端消费渠道。我们认为，黄酒符合低度化饮酒需求，行业有望享有渠道

扩张和产品渗透率提高红利，龙头企业进行产品结构提升、持续产品和人群培育后

放量增长可期，后续报表端或获得持续提振。 

截至 9月 3日，原奶（生鲜乳）价格回升至 3.06 元/公斤，我们看好原奶周期回升，

牧业及乳品公司有望迎来修复机会。预计在整体食品饮料行情修复下，超跌的乳业、

调味品、啤酒等传统消费品类以及健康食品等品类有望相对较优。 

 

图11：生鲜乳价格回升至同比正增长 

 
资料来源：wind，农业农村部，申港证券研究所 

 

 

投资策略： 

建议从渠道出清、经营改善、场景承接、分红率提升角度寻找白酒投资标的。建议

关注确定性强的高端白酒，竞争格局利好的、区域势能及空间较大的区域酒企，有

望受益经济复苏预期的次高端酒等。 

建议关注调味品等具备红利属性、价格管理能力和成本消化能力强的公司。建议关

注传统消费品类的改善拐点和估值性价比，重点关注餐饮供应链、乳业、啤酒等修

复回升机会。建议关注黄酒、代糖、保健食品、休闲食品、软饮料等具有新消费属

性的大众品板块。 
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3. 行业动态 

会稽山兰亭签约合作四川盛世群运 

9 月 6 日，会稽山兰亭与全国代表性茅台运营商——四川盛世群运贸易有限责任公

司正式签署战略合作协议。现场，双方代表约定，立足四川本土消费特点稳步推进

市场建设，以长期主义的思路培育高端黄酒消费土壤，同时将严格做好价格体系管

控，为西南黄酒市场探索一套可复制、可落地的发展模式。 

四川盛世群运方面表示，未来依托全川渠道资源，持续培育圈层消费，以 C端带动

B 端动销，挖掘高端黄酒长期增长空间。会稽山方案表示，公司将兰亭列为一号战

略，全力推进高端化与全国化布局。会稽山将成都列为核心标杆城市，与盛世群运

在客群运营、渠道建设、文化传播、品牌推广上深度协同，强强联合激活西南高端

黄酒市场，释放品类全新发展势能。（来源：酒业家） 

国台尚牌威士忌即将发布 

9 月 12 日，由天士力大健康产业投资集团与美国 Maritine Brands INC.联合出品、

国台数智酒业集团技术监制的国台·尚牌威士忌，将在广州白云国际会议中心发布。

该产品首次将中国大曲高温固态发酵工艺系统性引入威士忌品类，探索中国传统酿

造技术与威士忌产品融合。（来源：酒业家） 

好想来推出三款酒类新品 

8 月 31 日，好想来零食乐园推出甄选茶酒系列新品，售价 3.9 元/瓶，主打果香、

茶香和低门槛微醺场景。产品包括 330 毫升茉莉醉青梅、330 毫升乌龙醉荔枝，以

及 330 毫升苹果金凤梨风味精酿，进一步拓展零食连锁渠道的低度酒饮产品组合。

（来源：酒业家） 

1-7 月江苏省白酒产量同比增长 3.4% 

统计局数据显示，2026 年 1-7 月，江苏省规模以上企业累计白酒（折 65 度，商品

量）产量 6.17 万千升，同比增长 3.4%；江苏省规模以上企业累计啤酒产量 113.76

万千升，同比下降 8.7%。（来源：酒业家） 

五粮液：持续关注低度果酒赛道市场机会 

8 月 31 日，五粮液在互动平台表示，公司持续关注低度果酒赛道市场机会，面向年

轻消费群体已布局相关果酒产品。公司会结合市场及自身情况，考虑后续是否加大

广告投放、开展网红达人推广带货。（来源：酒业家） 

会稽山·兰亭与长沙智潮优选达成战略合作 

8 月 28 日，“湘遇蘭亭·星耀国酒”会稽山·兰亭&长沙智潮优选签约仪式暨兰亭雅

宴品鉴会在湖南长沙举行。活动现场，会稽山绍兴酒股份有限公司与长沙智潮优选
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供应链有限公司正式签署战略合作协议，长沙智潮优选被授权为湖南全省独家平台

商。 

仪式上，绍兴会稽山酒业销售有限公司副总经理、兰亭国酒事业部总经理许宜广表

示，此次与智潮优选深度合作，是品牌深耕湖南的重要布局，双方将常态化落地圈

层品鉴与市场推广，全力打通终端链路。（来源：微酒） 

元气森林联名啤酒上架 

近日，上海力波与元气森林推出联名限定「0糖啤酒」，将元气森林擅长的 0糖概念

引入啤酒产品，主打“麦香足、轻负担”。新品通过四重糖化与低温长酵工艺促进糖

分充分转化，在实现 0糖的同时保留麦芽香气，并以清爽气泡和较轻盈的口感强化

易饮性。新品原麦汁浓度为 8.0°P，酒精度≥3.3%vol，单罐规格 330ml，热量约

64kcal。（来源：食业家） 

 

 

4. 风险提示 

需求持续不振、食品质量及食品安全、市场竞争加剧、原材料价格变动等。 
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分析师承诺 
 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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