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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

白酒行业 2026年前三季度营收净利双降，2026Q3仅环比 Q2修复、非

趋势反转；业绩分化明显，总体来看高端有韧性、次高端最弱，区域龙

头收入先修复。渠道去杠杆最剧阶段已过但终端需求未恢复。当前估值、

筹码、报表处底部区域，但反转条件尚未成立，仍需验证，属底部配置

窗口。建议跟踪批价、春节动销、回款与库存等指标，沿业绩确定性、

出清弹性、高股息三条主线选股。 

 

投资要点： 

2026Q1-3 白酒板块营收&归母净利润同比双降。2026Q1-3，19 家 A 股

白酒上市公司合计营业收入 2655.08 亿元，同比-7.63%；归母净利润

973.68亿元，同比-9.55%；扣非归母净利润同比-9.74%；毛利率 81.75%

（同比-0.23pct），归母净利率 36.67%（同比-0.78pct）。五粮液在报

表追溯调整的低基数下归母净利润同比+49.98%，对板块形成托底；剔

除五粮液后，板块归母净利润同比约-13.35%，真实压力大于表观增速。 

2026Q3白酒板块业绩单季同比降幅较 2026H1扩大，但较 2026Q2收窄。

2026Q3营收 691.89亿元、归母净利润 242.68亿元，同比-10.05%、-

12.98%；2026H1营收同比-6.74%、归母净利润同比-8.35%，2026Q3同

比降幅较 2026H1扩大 3.31pct、4.63pct；但较 2026Q2的-17.11%、-

21.44%明显收窄，环比 2026Q2分别+7.29%、+15.30%，说明业绩环比有

所修复。2026Q3的“改善”集中在区域龙头和低基数个股，高端酒（五

粮液、老窖）与次高端（洋河、汾酒）仍在加深出清。 

业绩分化，高端韧性、次高端最弱、区域龙头收入先修复。2026Q1-3高

端（茅五泸）营收/归母净利润同比-2.04%/-2.46%，次高端（汾酒、洋

河、舍得、水井坊、酒鬼）-20.53%/-34.54%，区域龙头（古井、今世

缘、迎驾、口子窖、老白干、金徽）-11.34%/-23.79%。2026Q3高端、

次高端的营收/归母净利润均同比下降，而区域龙头营收同比+6.72%，

但归母净利润仍-13.31%，实现营收同比转正，但收入修复尚未传导至

盈利。 

价盘企稳，终端需求仍未恢复。2026Q3末合同负债 296.70亿元，同比

-24.69%（剔除茅台-12.83%），只有三家酒企合同负债同比正增长，多

数酒企合同负债仍在收缩，说明经销商打款意愿尚未恢复；2026Q3 销

售收现 784.91亿元，同比-6.48%；2026Q1-3经营现金流净额 1022.98

亿元，同比+16.65%，但剔除茅台后同比-63.16%，经营现金流仍高度依

赖龙头。从白酒产量月度序列看，产量连续收缩，同比持续为负，说明

酒企在主动控制供给，但也意味着行业仍处于去库存和稳价格的负反馈
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中。高端白酒核心产品价格 2026年之后转入低位震荡，价盘企稳，但

主要原因是酒企控货、放缓发货，而不是需求扩张。 

基金重仓比例处于历史底部区间，2026Q3环比有所修复。2026Q3末，

白酒重仓比例呈现止跌回升迹象，重仓比例为 1.31%，环比+0.25pcts，

但整体仓位仍处于历史底部区间，远低于 2018年以来的平均重仓比例

5.22%；结构上，10家白酒上市公司加仓，4家减仓。水井坊和几家区

域龙头加仓幅度比较大，五粮液、酒鬼酒、舍得酒业、口子窖环比减仓。 

低估值+高股息为板块提供了较强的下行保护。截至 2026 年 10 月 31

日，白酒板块整体 PE-TTM（市值加权）为 21.61 倍，PE 五年分位数

15.21%；PB-MRQ（市值加权）为 4.10倍，PB五年分位数仅 7.18%，均

处于极低分位，我们判断当前估值隐含的是“盈利不再恶化”的假设，

而非“盈利复苏”的假设；主要龙头的股息率（12个月）集中在 3.37%-

7.49%区间。 

投资建议：当前白酒行业具备估值底、筹码底、报表底的底部特征，但

从需求端、价格端、盈利端来看，反转所需的条件尚未成立，判断当前

为底部区域配置窗口，而反转仍需验证，可重点跟踪核心产品批价、春

节动销和经销商打款，渠道库存去化情况以及合同负债等指标进行验

证，一旦基本面持续出现改善的积极信号，白酒行业有望迎来反转。可

以从业绩增长确定性、出清后期弹性、高股息防御三条主线选股。 

⚫ 风险因素：需求恢复不及预期、批价下行风险、渠道库存反复、费用投

放超预期、政策风险。 
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1    2026Q1-3与 2026Q3业绩情况总览 

1.1  总量：白酒板块 2026Q3业绩延续下降态势，但降幅较 2026Q2收窄 

2026Q1-3白酒板块营收&归母净利润同比双降，2026Q3延续下降态势。2026Q1-3，19

家A股白酒上市公司合计营业收入2655.08亿元，同比-7.63%；归母净利润973.68亿元，

同比-9.55%；扣非归母净利润同比-9.74%。单季度看，2026Q3营业收入691.89亿元，

同比-10.05%；归母净利润242.68亿元，同比-12.98%；扣非归母净利润同比-12.65%。 

板块毛利率稳定，归母净利率有所下降。板块毛利率保持稳定，2026Q1-3为81.75%，

同比仅-0.23pct，说明龙头没有通过直接降价换量。最终归母净利率36.67%，同比-

0.78pct。 

图表1：2026Q1-3与2026Q3白酒板块业绩总体情况 

指标 2026Q1-3 同比 2026Q3 同比 

营业收入（亿元） 2655.08 -7.63% 691.89 -10.05% 

归母净利润（亿元） 973.68 -9.55% 242.68 -12.98% 

扣非归母净利润（亿元） 967.86 -9.74% 242.88 -12.65% 

毛利率 81.75% -0.23pct 81.73% +0.31pct 

归母净利率 36.67% -0.78pct 35.07% -1.20pct 
 

资料来源：同花顺iFinD、上市公司公告、万联证券研究所 

2026Q3同比降幅较2026H1扩大，但较2026Q2收窄。2026Q1营收1318.27亿元、同比-

0.66%，归母净利润520.53亿元、同比-1.73%；2026Q2营收644.91亿元、同比-17.11%，

归母净利润210.48亿元、同比-21.44%，是本轮调整的单季低点；2026Q3营收691.89

亿元、同比-10.05%，归母净利润242.68亿元、同比-12.98%，降幅较2026Q2有所收窄。 

图表2：2026Q1—2026Q3白酒板块单季业绩拆解 

指标 2026Q1 同比 2026Q2 同比 2026H1 同比 2026Q3 同比 
2026Q3增速

较 2026H1 

营业收入

（亿元） 
1318.27 -0.66% 644.91 -17.11% 1963.19 -6.74% 691.89 -10.05% -3.31pct 

归母净利润

（亿元） 
520.53 -1.73% 210.48 -21.44% 731.00 -8.35% 242.68 -12.98% -4.63pct 

 

资料来源：同花顺iFinD、上市公司公告、万联证券研究所 

注：2026Q3较2026H1为同比增速之差（百分点），负值表示2026Q3同比降幅扩大。 

2026Q3业绩增速改善集中在区域龙头和低基数个股。2026Q3营收同比增速较2026H1

改善的公司有7家：古井贡酒（+30.70pct）、水井坊（+30.46pct）、口子窖（+25.98pct）、

老白干酒（+24.68pct）、今世缘（+22.95pct）、金种子酒（+4.37pct）、贵州茅台

（+1.61pct）；走弱的公司有12家：五粮液（-58.55pct）、洋河股份（-32.34pct）、

天佑德酒（-14.57pct）、酒鬼酒（-8.51pct）、金徽酒（-7.35pct）、山西汾酒（-5.93pct）、

舍得酒业（-3.84pct）、迎驾贡酒（-3.83pct）、伊力特（-2.91pct）、顺鑫农业（-2.77pct）、

泸州老窖（-0.78pct）、皇台酒业（-5.23pct），这说明2026Q3的“改善”集中在区域

龙头和低基数个股，高端酒（五粮液、老窖）与次高端（洋河、汾酒）仍在加深出清。 
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图表3：2026Q3营收增速相对 2026H1的变化（百分点） 

 

资料来源：同花顺iFinD、上市公司公告、万联证券研究所 

 

1.2  价格带分化：高端韧性、次高端最弱、区域龙头收入先修复 

高端韧性、次高端最弱、区域龙头收入先修复。高端酒2026Q1-3营收同比-2.04%、归

母净利润-2.46%，主要靠茅台正增长与五粮液报表调整后的低基数高增支撑；但

2026Q3单季高端营收同比-7.49%、归母净利润同比-8.00%，五粮液、老窖深度去库抵

消了茅台的正增长。次高端是压力最大的价格带，2026Q1-3营收同比-20.53%、归母

净利润同比-34.54%，2026Q3营收同比-26.80%，归母净利润同比-49.64%，汾酒、洋

河、舍得、水井坊、酒鬼酒均处于深度调整。区域龙头2026Q3营收同比+6.72%，今世

缘、迎驾、老白干、口子窖、古井均实现收入正增长，但利润同比-13.31%，古井单

季归母净利润-68.04%是主要拖累。 

图表4：2026Q1-3与 2026Q3各价格带业绩及同比（单位：亿元） 

价格带 
公司数

（家） 

2026Q1-3

营收 
同比 

2026Q1-3

归母 
同比 

2026Q3

营收 
同比 

2026Q3

归母 
同比 

高端（茅

五泸） 
3 1784.97 -2.04% 798.49 -2.46% 489.05 -7.49% 222.40 -8.00% 

次高端 5 459.55 -20.53% 105.83 -34.54% 104.71 -26.80% 13.91 -49.64% 

区域龙头 6 342.51 -11.34% 72.29 -23.79% 83.97 +6.72% 9.81 -13.31% 

其他 5 68.06 -22.34% -2.93 亏损扩大 14.16 -24.88% -3.44 亏损扩大 

19家合

计 
19 2655.08 -7.63% 973.68 -9.55% 691.89 -10.05% 242.68 -12.98% 

 

资料来源：同花顺iFinD、上市公司公告、万联证券研究所 

注：高端=贵州茅台、五粮液、泸州老窖；次高端=山西汾酒、洋河股份、舍得酒业、水井坊、酒鬼酒；区域龙头=古井贡酒、今世

缘、迎驾贡酒、口子窖、老白干酒、金徽酒；其他=伊力特、金种子酒、皇台酒业、顺鑫农业、天佑德酒。 
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1.3  个股：多数酒企业绩仍处于下降通道 

只有少数酒企业绩正增长，多数酒企业绩仍处于下降通道。2026Q1-3营业收入正增长

的公司只有4家：五粮液（+7.25%）、迎驾贡酒（+6.93%）、贵州茅台（+1.96%）、金徽

酒（+1.45%）。归母净利润正增长的公司为五粮液（+49.98%）、酒鬼酒（+154.05%，

低基数亏损收窄）、迎驾贡酒（+4.25%）、金种子酒（+1.94%，亏损收窄）。其中五粮

液的业绩增长主要来自报表追溯调整的影响。利润贡献分解更能说明问题：2026Q1-

3板块归母净利润同比减少102.78亿元，其中泸州老窖-50.91亿元、山西汾酒-30.67

亿元、洋河股份-21.44亿元、古井贡酒-17.00亿元；五粮液+32.36亿元形成对冲。剔

除五粮液后，板块归母净利润同比约-13.35%。2026Q3单季，五粮液、泸州老窖、洋

河股份合计拖累归母净利润约30.63亿元，占板块降幅的84.65%。 

图表5：2026Q1-3与 2026Q3白酒公司业绩及同比（单位：亿元） 

公司 价格带 2026Q1-3

营收 

同比 2026Q1-3

归母 

同比 2026Q3营

收 

同比 2026Q3归

母 

同比 

五粮液 高端 328.58 +7.25% 97.11 +49.98% 44.42 -37.68% 9.58 -48.25% 

贵州茅台 高端 1309.71 +1.96% 644.67 -0.25% 402.67 +3.08% 199.51 +3.78% 

泸州老窖 高端 146.68 -36.58% 56.71 -47.31% 41.95 -37.14% 13.32 -57.03% 

酒鬼酒 次高端 7.00 -7.80% 0.05 +154.05% 1.70 -14.09% -0.07 +62.59% 

山西汾酒 次高端 283.82 -13.80% 83.38 -26.89% 73.38 -18.11% 18.99 -34.52% 

舍得酒业 次高端 30.96 -16.38% 1.95 -58.76% 8.09 -19.18% 0.50 +72.44% 

水井坊 次高端 19.55 -16.75% 2.14 -34.30% 8.73 +2.69% 2.20 -0.09% 

洋河股份 次高端 118.22 -34.65% 18.31 -53.94% 12.81 -61.10% -7.71 -109.12% 

迎驾贡酒 区域龙头 48.29 +6.93% 15.75 +4.25% 14.13 +4.25% 4.14 +8.58% 

金徽酒 区域龙头 23.39 +1.45% 1.78 -44.90% 5.23 -4.16% -0.36 -239.78% 

今世缘 区域龙头 86.66 -2.42% 25.03 -1.80% 22.30 +15.54% 4.22 +31.59% 

老白干酒 区域龙头 30.32 -8.94% 3.28 -17.95% 9.29 +9.45% 0.67 -15.88% 

口子窖 区域龙头 26.14 -17.62% 3.84 -48.23% 6.63 +3.09% 0.19 -28.41% 

古井贡酒 区域龙头 127.70 -22.25% 22.60 -42.94% 26.39 +3.69% 0.95 -68.04% 

皇台酒业 其他 0.72 -17.76% -0.18 -150.82% 0.23 -21.22% -0.01 +58.22% 

顺鑫农业 其他 48.26 -17.78% -1.95 -352.78% 10.22 -19.95% -2.35 -144.98% 

天佑德酒 其他 7.21 -18.10% -0.39 -277.60% 1.46 -29.26% -0.49 -65.89% 

伊力特 其他 8.75 -32.64% 0.56 -58.86% 1.49 -35.04% -0.25 -0.40% 

金种子酒 其他 3.13 -50.19% -0.99 +1.94% 0.77 -46.82% -0.34 -19.13% 
 

资料来源：同花顺iFinD、上市公司公告、万联证券研究所 

注：公司按价格带分组，组内按2026Q1-3营业收入同比降序排列 

 

2    基金持股与估值分析 

2.1  基金持股：重仓持股环比修复，但处于历史底部区间 

2026Q3基金对白酒板块的重仓持股数量环比有所提升。2026Q3末，白酒重仓比例呈现

止跌回升迹象，重仓比例为1.31%，环比+0.25pcts，但整体仓位仍处于历史底部区间，

远低于2018年以来的平均重仓比例5.22%。公募基金重仓持有14家白酒公司市值合计
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1032.49亿元，环比+5.06%；持股数量合计8.10亿股，环比+10.26%。 

图表6：2026Q3白酒行业基金重仓比例 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

水井坊和几家区域龙头加仓幅度比较大。结构上，10家白酒上市公司加仓，4家减仓。

其中加仓（持股数量）集中在贵州茅台（+9.77%）、泸州老窖（+4.80%）、山西汾酒

（+8.13%）、洋河股份（+5.26%）、水井坊（+ 40726.65%）、今世缘（+18.02%）、古井

贡酒（+10.31%）、迎驾贡酒（+16.93%）等个股，水井坊的加仓幅度最大，几家区域

龙头加仓幅度也比较大，但持仓绝对额仍集中在茅台（占板块基金持仓的52.80%）。

减仓集中在五粮液（-12.56%）、酒鬼酒（-2.36%）、舍得酒业（-83.10%）、口子窖（-

17.21%）。从持仓占流通股比例看，古井贡酒（11.08%）、泸州老窖（10.76%）、山西

汾酒（9.37%）、今世缘（9.18%）、洋河股份（7.34%）、迎驾贡酒（5.70%）是基金最

“重”的六家；贵州茅台虽然绝对持仓市值最大，但占流通股比仅3.47%，说明基金

对龙头的配置并不拥挤。 

图表7：白酒公司基金重仓持股环比（2026Q3vs2026Q2） 

公司 价格带 
2026Q3持股

市值（亿元） 
环比 

2026Q3持股数

量（万股） 
环比 

2026Q3持股

占流通股比例 

占比变化

(pct) 

贵州茅台 高端 545.20 16.54% 4,331.71 9.77% 3.47% 0.31 

泸州老窖 高端 114.39 -2.28% 15,826.52 4.80% 10.76% 0.49 

五粮液 高端 94.35 -17.21% 13,467.41 -12.56% 3.47% -0.50 

山西汾酒 次高端 132.11 14.29% 11,428.24 8.13% 9.37% 0.70 

洋河股份 次高端 41.16 2.77% 11,050.48 5.26% 7.34% 0.37 

酒鬼酒 次高端 5.90 -18.07% 1,608.86 -2.36% 4.95% -0.12 

水井坊 次高端 5.57 37614.95% 2,127.07 40726.65% 4.36% 4.35 

舍得酒业 次高端 1.08 -84.45% 329.22 -83.10% 0.99% -4.88 

古井贡酒 区域龙头 42.36 29.31% 4,527.84 10.31% 11.08% 1.04 

今世缘 区域龙头 32.15 39.82% 11,446.89 18.02% 9.18% 1.40 

迎驾贡酒 区域龙头 17.65 52.96% 4,557.57 16.93% 5.70% 0.83 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

白酒重仓比例(%)
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口子窖 区域龙头 0.30 -21.20% 168.26 -17.21% 0.28% -0.06 

金徽酒 区域龙头 0.26 115.67% 148.47 86.54% 0.29% 0.14 

老白干酒 区域龙头 0.01 - 8.40  0.01% 0.01 

合计  1032.49 5.06% 81,026.92 10.26% — — 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.2  估值：PB和 PE均处于五年低分位 

PE五年分位数15.21%，PB五年分位数仅7.18%。截至2026年10月31日，白酒板块整体

PE-TTM（市值加权）为21.61倍，PE五年分位数15.21%；PB-MRQ（市值加权）为4.10

倍，PB五年分位数仅7.18%，均处于低分位。 

图表8：白酒公司 PE-TTM与 PB-MRQ五年分位 

SW指数 区间最大值 区间最小值 当前值 历史均值百分位 

PE-TTM 51.51 16.24 21.61 15.21% 

PB-MRQ 12.83 3.42 4.10 7.18% 
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

注：PE/PB为2026-10-31收盘口径，历史分位区间为2021-11-03至2026-10-31 

从个股来看： 

贵州茅台：PE21.18倍、五年分位9.43%，PB6.42倍、分位8.24%，股息率3.74%。估值

在龙头中不算极低，但盈利确定性最高，2026Q3是唯一营收、利润均正增长的高端酒。 

五粮液：PE23.79倍、分位30.86%，PB2.45倍、分位2.78%，股息率6.90%。PE分位偏

高是因为2025年利润基数被大幅下修，PB分位更能反映真实估值；2026Q3深度去库后，

2027年低基数弹性值得关注。 

山西汾酒：PE16.78倍、分位7.81%，PB3.85倍、分位3.84%，股息率5.20%。PE和PB分

位均处低位，但2026Q3毛利率同比下降幅度较大，结构下移与货折压力仍需观察。 

泸州老窖：PE19.77倍、分位22.77%，PB2.41倍、分位2.27%，股息率7.49%。PB分位

极低、股息率最高，但2026Q3营收-37.14%、归母净利润-57.03%，报表仍在深度出清。 

洋河股份：PE因利润接近零而失真，PB1.20倍、分位0.43%，股息率3.97%。PB是板块

极低，但2026Q3亏损7.71亿元，基本面尚未企稳，低估值不等于低风险。 

古井贡酒：PE27.36倍、分位数29.83%，PB2.02倍、分位6.02%，股息率4.60%。2026Q3

收入+3.69%，但归母净利润-68.04%，费用投放吞噬利润，属于收入修复、利润待验

证的类型。 

估值结论：估值和股息率已经提供了较强的下行保护。主要龙头的股息率（12个月）

集中在3.37%-7.49%区间，当前估值隐含的是“盈利不再恶化”的假设，而不是“盈

利复苏”的假设。但若2027年春节回款和批价不及预期，PB的低分位仍可能被进一步

的净资产回报率下修打破。 
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图表9：19家白酒公司估值水平（2026年 10月 31日） 

公司 PE-TTM PE五年分位 PB-MRQ PB五年分位 股息率(12个

月，%) 

水井坊 42.36 68.90% 2.39 0.29% 0.99 

洋河股份 NM - 1.20 0.43% 3.97 

酒鬼酒 NM - 3.08 0.51% 0.87 

舍得酒业 NM - 1.56 0.69% 0.93 

伊力特 31.66 19.86% 1.15 0.71% 4.74 

口子窖 34.35 84.55% 1.03 0.94% 2.75 

老白干酒 28.70 14.19% 1.86 1.63% 1.78 

泸州老窖 19.77 22.77% 2.41 2.27% 7.49 

天佑德酒 NM - 1.12 2.43% 0.08 

五粮液 23.79 30.86% 2.45 2.78% 6.90 

山西汾酒 16.78 7.81% 3.85 3.84% 5.20 

古井贡酒 27.36 29.83% 2.02 6.02% 4.60 

金种子酒 NM - 2.48 6.43% - 

金徽酒 39.63 46.87% 2.53 7.66% 4.26 

贵州茅台 21.18 9.43% 6.42 8.24% 3.74 

顺鑫农业 NM - 1.32 9.48% - 

今世缘 16.38 15.99% 2.38 10.29% 3.57 

迎驾贡酒 17.36 17.36% 3.23 11.37% 3.37 

皇台酒业 748.90 29.46% 16.40 18.80% - 
 

资料来源：同花顺iFinD、上市公司公告、万联证券研究所 

注：按照PB五年分位排序；PE/PB为2026-10-31收盘口径，历史分位区间为2021-10-31至2026-10-

31；洋河PE因TTM归母净利润接近零，已标注NM；亏损公司PE为负，分位不具意义，已标注NM。 

 

3    去库存：价盘企稳，但终端需求仍未恢复 

3.1  报表端：经销商打款意愿尚未恢复 

多数酒企合同负债仍在收缩。合同负债是渠道信心的领先指标，2026Q3末板块合同负

债296.70亿元，同比-24.69%；剔除茅台后-12.83%。个股分化极大：茅台-73.10%（从

77.49亿元降至20.84亿元）、泸州老窖-39.64%、口子窖-53.42%、古井贡酒-28.72%、

洋河股份-23.77%；只有三家酒企合同负债同比正增长，包括今世缘+59.28%、金徽酒

+30.26%、舍得酒业+6.17%。茅台合同负债大幅下降，与其直营化、i茅台放量和渠道

政策调整有关，而非需求下降；但除茅台外，多数酒企合同负债仍在收缩，说明经销

商打款意愿尚未恢复。 

剔除茅台后，板块现金流同比还在下降。上市酒企2026Q1-3经营现金流净额1022.98

亿元，同比+16.65%，看似强劲；但茅台一家贡献840.59亿元，剔除茅台后仅182.39

亿元，同比-63.16%。说明板块现金流的改善是“茅台现象”，不是行业普遍现象。

2026Q3单季经营现金流215.20亿元，同比-21.09%，也印证了这一观点。 
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图表10：白酒板块合同负债、现金流 

指标 金额（亿元） 同比 说明 

合同负债 2026Q3

末 

296.70 -24.69% 剔除茅台-12.83% 

销售收现 2026Q1-

3 

2786.38 -18.54% 回款仍弱于收入 

销售收现 2026Q3 784.91 -6.48% 2026Q3收现比

113.44% 

经营现金流

2026Q1-3 

1022.98 16.65% 剔除茅台-63.16% 

经营现金流

2026Q3 

215.20 -21.09% 行业整体仍承压 

 

资料来源：同花顺iFinD、上市公司公告、万联证券研究所 

 

图表11：19家白酒公司合同负债、现金流（单位：亿元） 

公司 合同负债

2026Q3末 

同比 销售收现

2026Q1-3 

同比 销售收

现

2026Q3 

同比 经营现金

流净额

2026Q1-3 

同比 经营现

金流净

额

2026Q3 

同比 

今世缘 8.28 59.28% 88.19 0.86% 22.24 8.81% 21.26 134.44% 5.10 402.97% 

金徽酒 8.23 30.26% 26.66 2.91% 7.44 12.34% 2.17 -23.26% 0.05 114.39% 

舍得酒业 1.20 6.17% 34.32 -7.22% 10.48 13.37% 1.49 160.93% 1.76 156.29% 

水井坊 8.55 -0.85% 18.95 -17.79% 10.25 76.11% 5.88 167.88% 6.62 283.16% 

山西汾酒 56.13 -2.91% 279.38 -3.91% 61.62 -26.15% 79.34 -11.67% 12.83 -57.27% 

五粮液 89.27 -3.68% 326.90 -57.33% 72.06 0.91% 0.47 -99.83% 22.00 176.15% 

酒鬼酒 1.11 -4.88% 6.72 1.91% 1.24 -39.57% -1.81 44.53% -0.75 18.77% 

迎驾贡酒 4.54 -5.74% 54.01 7.68% 15.58 2.01% 15.91 101.76% 5.16 9.33% 

金种子酒 1.55 -9.92% 2.81 -50.84% 0.95 -45.75% -1.97 -67.05% -0.37 -3427.87% 

皇台酒业 0.03 -15.70% 0.73 -19.21% 0.26 -28.60% -0.38 -167.53% 0.03 -71.53% 

老白干酒 9.64 -20.17% 32.24 -4.72% 10.61 21.82% 4.21 446.41% 2.30 403.71% 

天佑德酒 0.52 -20.58% 8.13 -16.90% 1.65 -30.13% 0.94 76.39% -0.25 -2955.04% 

伊力特 0.30 -21.28% 7.33 -29.27% 1.85 -16.50% -3.88 -41.33% -1.05 -68.87% 

洋河股份 48.96 -23.77% 107.07 -37.16% 19.69 -57.74% 1.16 -88.04% -2.19 -162.59% 

顺鑫农业 3.22 -27.12% 45.97 -8.99% 13.93 -11.93% -6.00 26.75% 0.35 -73.26% 

古井贡酒 9.58 -28.72% 137.05 -21.84% 32.84 41.37% 21.21 -19.27% 5.78 137.87% 

泸州老窖 23.16 -39.64% 151.61 -41.49% 44.17 -44.53% 44.45 -54.74% 23.64 -37.10% 

口子窖 1.58 -53.42% 23.06 -22.67% 7.02 -3.68% -2.06 47.17% 0.50 773.40% 

贵州茅台 20.84 -73.10% 1,435.23 3.41% 451.01 3.19% 840.59 120.07% 133.68 -46.69% 
 

资料来源：同花顺iFinD、上市公司公告、万联证券研究所 
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3.2  价格端：价盘企稳但弹性不足 

按2025年1月末至2026年10月末的同口径计算，飞天茅台（2025原箱）由2255元回落

至1800元，累计-20.2%；普五由950元回落至820元，累计-13.7%；国窖1573由860元

回落至815元，累计-5.2%，下跌幅度最小，但其跌势收敛最晚，2026年的下跌集中在

7月之后。从月度序列看，三者的跌幅高度集中在2025年5-12月这一段，2026年之后

转入低位震荡，价格的单边下行已经结束。中秋国庆双节后，批价小幅回落，但飞天

茅台仍高于6月末水平，而普五、国窖1573较6月略有下降。我们判断批价企稳的主要

原因是酒企控货、放缓发货，而不是需求扩张。 

图表12：高端白酒批价（元/瓶） 

 
资料来源：今日酒价、万联证券研究所 

注：飞天为500ml/53度原箱（2025年1月25日前以2024年原箱衔接），普五为第八代52度

500ml，国窖1573为52度500ml。 

 

3.3  供给情况：产量继续收缩，酒企主动控制供给 

2026年1-9月，规模以上白酒产量235.4万千升，同比-3.9%；9月单月27.5万千升，同

比-4.8%。从月度序列看，产量连续收缩，同比持续为负（只有8月转正），说明酒企

在主动控制供给，但也意味着行业仍处于去库存和稳价格的负反馈中。 

 

 

 

 

 

 

 

700

750

800

850

900

950

1,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

飞天茅台(2025原箱)_右轴 五粮液普五)_左轴

国窖1573(高度)_左轴

万联证券版权所有发送给上海奇思信息技术有限公司.公共邮箱.ybjieshou@eastmoney.com p11

万联证券版权所有发送给上海奇思信息技术有限公司.公共邮箱.ybjieshou@eastmoney.com p11



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第12页共14页 
 

图表13：白酒月度产量及同比（2025年 3月—2026年 9月） 

 

资料来源：国家统计局、同花顺iFinD、万联证券研究所 

 

4    投资建议与风险提示 

4.1  投资建议：底部区域已现，反转仍需验证 

当前白酒行业具备三个底部特征：①估值底，10月末PE、PB五年分位数分别为15.21%、

7.18%，龙头股息率普遍3.37%-7.49%；②筹码底，2026Q3基金重仓比例为1.31%，远

低于2018年以来的平均重仓比例5.22%，处于底部低配状态；③报表底，2026Q3业绩

同比增速较2026Q2环比改善，渠道去杠杆最剧烈的阶段已过。 

但反转所需的三个条件尚未成立：①需求端，2026Q3板块营收同比仍下降，终端动销

没有恢复；②价格端，飞天、普五批价仍在低位，酒企靠控货维持价盘；③盈利端，

2026Q3归母净利润-12.98%，且同比降幅较2026H1扩大4.63pct，费用刚性仍在。因此，

我们认为当前是底部区域的配置窗口，反转仍需验证。 

可重点跟踪龙头核心产品的批价是否能持续企稳并回升，即将到来的2027年春节备

货动销情况和经销商打款意愿是否能达到酒企目标，渠道库存是否能降至比较健康

的水平，以及合同负债同比能否转正等指标。一旦基本面持续出现改善的积极信号，

白酒行业有望迎来反转。可以从三条主线进行选股：①业绩增长确定性主线，建议重

点关注2026Q3业绩表现较好的酒企；②出清后期弹性主线，建议可关注报表层面仍处

于深度出清，但估值较低，已反映较多悲观预期的酒企，一旦需求企稳，在低基数效

应下弹性较大；③高股息防御主线，在市场风险偏好下降的背景下，具备高分红高股

息率的白酒企业具备吸引力。 

4.2  风险提示 

1.需求恢复不及预期：白酒消费与商务宴请、婚宴、礼赠场景高度相关，若宏观经济

或政策环境继续压制需求，2027年春节动销可能低于预期。 

2.批价下行风险：飞天、普五批价若跌破关键点位，将引发渠道抛售、经销商亏损，

进而影响回款与报表。 
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3.渠道库存反复：部分区域酒库存仍偏高，若2026Q4去化不及预期，2027年春节后可

能再次压货。 

4.费用投放超预期：为争夺份额，酒企可能加大消费者培育、扫码返利、宴席投入，

导致利润率继续下行。 

5.政策风险：禁酒令、公务消费限制等政策若进一步收紧，将压制高端酒需求。 
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