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 行业研究 / 行业点评  2026 年 10 月 27 日  

 

行业及产业 

食品饮料   

 三季度白酒去库延续，收入降幅有望收窄 
——食品饮料行业跟踪报告  

 

 
强于大市  

 

投资要点： 

 周度跟踪：本周（10.19-10.25）食品饮料行业-0.56%，表现优于上证指数（-0.69%），在

31 个申万行业中排名第 11。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：保健品（+2.44%），

白酒（+0.16%），预加工食品（+0.05%），烘焙食品（-0.23%），调味发酵品（-0.34%），

乳品（-0.44%），肉制品（-0.95%），零食（-2.84%），啤酒（-3.21%），其他酒类（-5.16%），

软饮料（-8.34%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为：ST 西王（+16.55%）、安

记食品（+13.24%）、金达威（+11.61%）、顺鑫农业（+10.14%）、味知香（+9.73%）；

跌幅前五个股分别为阳光乳业（-27.96%）、皇台酒业（-14.92%）、金种子酒（-14.04%）、

养元饮品（-12.86%）、盐津铺子（-11.29%）。 

 白酒：三季报预计延续去库，头部酒企有望率先修复。白酒上市公司三季报即将进入集中披

露期，行业仍处于渠道去库存阶段，26Q3 收入端同比下滑的压力依旧存在。25Q3 行业业绩

已大幅下滑，同比基数明显降低，多数酒企 26Q3 收入降幅有望较 26Q2 收窄，品牌力强、

调整启动较早的酒企有望率先实现收入同比恢复。利润端，市场费用投入仍维持一定强度，

收入下滑使折旧、人工等刚性成本难以摊薄，利润率预计继续承压。价格方面，双节后飞天

茅台、普五等大单品批价较 9 月下旬小幅回落，但仍高于 6 月末水平，批价表现好于销量，

主要因酒企放缓向渠道发货，经销商库存压力随之下降，接货意愿有所改善。与此同时，头

部酒企现金流充裕，在行业调整期仍维持较高的股东回报，以贵州茅台为例，2025 年度累计

派发现金红利 650.33 亿元，占当年归母净利润的 79%，并已启动第二轮股票回购。随着收

入降幅收窄、大单品价格企稳，头部酒企有望率先走出调整，盈利与现金流预计保持稳健，

行业经营分化也将进一步扩大。 

 社零：中秋错月助推 9 月社零增速回升，汽车拖累仍较明显。据国家统计局数据，2026 年 9

月社零同比增长 1.1%，增速较 8 月提升 0.7pct，主要系中秋节错月与休息日增多。2026 年

中秋节为 9 月 25 日，2025 年为 10 月 6 日，今年节日消费更多计入 9 月。耐用品走势分化，

受手机新品集中上市推动，通讯器材零售额增长 31.1%，增速较 8 月提升 3.8pct；汽车类零

售额下降 21.2%，增速较 8 月下降 2.7pct，对社零的拖累最大，剔除汽车后社零增长 3.9%。

食品项中，节前集中采购带动粮油食品与烟酒提速，限额以上单位粮油食品、烟酒零售额分

别增长 6.7%、13.8%，增速较 8 月分别提升 2.7pct、1.3pct；饮料增长 5.0%，增速较 8 月

提升 0.1pct，旺季收尾阶段需求小幅改善，日常必需消费总体保持稳定。中秋聚餐与假期出

游带动餐饮同步回升，9 月餐饮收入增长 2.1%、增速较 8 月提升 1.0pct，快于商品零售额

1.0%的增速，但 2025 年中秋假期消费计入 10 月，当月餐饮增速含一定基数因素；1-9 月餐

饮收入仅增长 2.4%，餐饮需求的恢复仍不充分。整体看，9 月消费较 8 月边际回暖，基本生

活类商品与通讯器材增长较快，1-9 月服务零售额增长 5.0%，持续快于商品零售额。随着电

商大促与年末消费集中期陆续到来，消费有望延续修复，但修复力度仍偏温和。 

 投资建议： 

白酒：行业目前处于估值低位，科技股持续大幅调整促使市场更多关注价值洼地板块，加上

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，行业低基数效应将更

为显著，更多酒企动销和报表同比有望改善；从长期看，行业控量稳价推动批价回升，出清

逐渐见底，首选业绩确定性强的优质头部公司，建议关注批价企稳、护城河稳固、股东回报

提升的贵州茅台。 

 风险提示：渠道去库进度不及预期；行业竞争加剧；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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《食品饮料行业跟踪报告：秋糖招商平淡，跨

品类拓展更看品牌与配方》2026-10-19 

《食品饮料行业跟踪报告：白酒双节动销整体

平淡，去库持续推进》2026-10-12 

《食品饮料行业跟踪报告：白酒中秋动销较为

平淡》2026-09-28 

《食品饮料行业跟踪报告：黄酒渠道拓展提

速，产品结构持续升级》2026-09-21 

《食品饮料行业跟踪报告：海天味业收购淘

大，海外布局加速》2026-09-15 

 

 

 

证券分析师 

范林泉 

S0820525020001 

021-32229888-25516 

fanlinquan@ajzq.com 

联系人 

朱振浩 

S0820125020001 

021-32229888-25515 

zhuzhenhao@ajzq.com 
 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

1
0

-2
7

1
1

-2
7

1
2

-2
7

0
1

-2
7

0
2

-2
7

0
3

-2
7

0
4

-2
7

0
5

-2
7

0
6

-2
7

0
7

-2
7

0
8

-2
7

0
9

-2
7

(收益率)食品饮料 沪深300



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明                                                                 2 

行业研究                                                        2026 年 10 月 27 日 

  

图表 1：本周上证指数-0.69%，食品饮料行业-0.56% 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 2：本周保健品领涨，软饮料领跌 

 

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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