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行业及产业 

食品饮料   

 茅台三季度重回增长，市场化改革成效显现 
——食品饮料行业跟踪报告  

 

 
强于大市  

 

投资要点： 

 周度跟踪：本周（10.26-11.01）食品饮料行业+3.29%，表现优于上证指数（-2.48%），在

31 个申万行业中排名第 3。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：烘焙食品（+6.68%），

乳品（+5.62%），白酒（+4.59%），零食（+3.08%），保健品（-0.32%），肉制品（-0.99%），

调味发酵品（-1.16%），预加工食品（-1.56%），软饮料（-1.69%），啤酒（-2.52%），

其他酒类（-5.88%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为：青岛食品（+61.07%）、

阳光乳业（+31.18%）、皇台酒业（+16.71%）、元祖股份（+14.05%）、巴比食品（+12.86%）；

跌幅前五个股分别为味知香（-21.81%）、莲花控股（-15.46%）、会稽山（-13.16%）、均

瑶健康（-12.54%）、安记食品（-12.24%）。 

 贵州茅台：26Q3 重回增长，市场化改革成效显现。公司 26Q1-3 实现营业收入 1332.84 亿

元，同比增长 1.82%，归母净利润 644.67 亿元，同比下降 0.25%，其中 26Q3 营业收入

410.06 亿元，同比增长 3.00%，归母净利润 199.51 亿元，同比增长 3.78%。分产品看，

26Q3 茅台酒收入 352.01 亿元，同比增长 0.79%，增量来自飞天提价与放量，非标产品调整

形成拖累；系列酒收入 50.34 亿元，同比增长 22.14%，主要系茅台 1935 带动。分渠道看，

26Q3 直销收入 218.12 亿元，同比增长 40.31%，批发代理收入 184.24 亿元，同比下降

21.60%，公司收回部分经销配额并调整高附加值产品投放，飞天货源更多转由 i 茅台面向消

费者销售。26Q3 毛利率 89.83%，同比下降 1.62pct，高附加值产品占比下降、系列酒占比

上升拉低了吨价；销售费用率 3.96%，同比提升 0.90pct，主要系市场投入加大；税金及附加

率 14.86%，同比下降 1.98pct，与缴纳节奏有关；归母净利率 48.65%，同比提升 0.36pct，

提升主要来自税金率下降。渠道持续向直销切换、飞天提价效应仍在释放，叠加 25Q4 低基

数，公司 26Q4 收入增长有望延续。 

 五粮液：26Q3 库存去化延续，报表加速出清。公司 26Q1-3 实现营业收入 328.58 亿元，同

比增长 7.25%，归母净利润 97.11 亿元，同比增长 49.98%，其中 26Q3 营业收入 44.42 亿

元，同比下降 37.68%，归母净利润 9.58 亿元，同比下降 48.25%。26Q3 营收下滑主要因市

场需求偏弱、产品销量减少，同时公司控制发货、消化渠道库存。26Q1-3 毛利率 79.89%，

同比提升 4.17pct，得益于五粮液主品牌收入占比提升，系列酒则在中低价位竞争中承压。费

用方面，26Q1-3 销售费用率同比提升 8.28pct 至 23.73%，源于市场投入与渠道返利增加；

税金及附加占收入比重同比下降 14.97pct 至 14.79%，上年同期追溯调整后已缴税金未冲

回，抬高了比较基数。26Q1-3 归母净利率 29.55%，同比提升 8.42pct，利润增长主要受益

于上年同期利润基数较低及元春旺季动销较好；26Q3 归母净利率 21.56%，同比下降

4.40pct，主要系收入大幅下滑而管理费用等相对刚性，销售费用又随返利与市场投入增加而

上升。期末其他流动负债较年初减少 32.62 亿元，主要为 2025 年报表追溯调整后计入的监

管商品款项，余额下降对应历史库存继续消化。去库仍需时间，随着历史包袱逐步出清，批

价趋稳后渠道信心有望逐步恢复。 

 投资建议： 

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

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，建议关注市场化改革成效显现的贵州茅台。 

 风险提示：渠道与价格改革推进不及预期；渠道去库进度不及预期；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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图表 1：本周上证指数-2.48%，食品饮料行业+3.29% 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 2：本周烘焙食品领涨，其他酒类领跌 

 

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 24%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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