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投资要点 

 5 月社零同比下滑 0.6%，端午消费表现平淡。国家统计局公布数据显

示，2026 年 1-5 月我国社零总额为 206031 亿元，同比增长 1.4%；除汽

车以外的消费品零售总额为 190022 亿元，同比增长 2.7%；其中，餐饮

收入 23488 亿元，同比增长 3.1%；烟酒类零售额 3016 亿元，同比增长

13.4%； 粮油食品零售额 10049 亿元，同比增长 7.4%；饮料零售额 1315

亿元，同比增长 6.0%。其中，5 月我国社零总额为 41090 亿元，同比增

长-0.6%；除汽车以外的消费品零售总额为 37781 亿元，同比增长 1.1%；

其中，餐饮收入 4605 亿元，同比增长 0.6%；烟酒类零售额 484 亿元，

同比增长 4.8%； 粮油食品零售额 1853 亿元，同比增长 1.9%；饮料零

售额 269 亿元，同比增长 6.1%。受高基数和国补退坡影响，汽车、家

电等可选消费表现相对疲弱；烟酒类、粮油食品等必选消费淡季表现仍

具韧性。白酒方面，端午假期白酒消费表现平淡，酒企仍在积极去库，

并未向渠道压货，费用投放更加注重实际开瓶；四川、河南、湖南等地

动销同比个位数增长；江苏、安徽等地反馈实际需求和场景仍然较弱，

同比仍有双位数下滑。大众品方面， 6 月 18 日，求是网发表文章《以

更大力度提振消费》，文章指出当前和今后一个时期，以更大力度提振

消费，必须更好统筹惠民生和促消费的关系，更好统筹供给和需求的关

系，更好统筹当前和长远的关系，紧抓重点、多措并举推动消费持续扩

大。要夯实居民消费基础，加快制定并实施城乡居民增收计划，以更加

积极的就业政策扩大就业容量，以更加完善的分配制度提高居民可支配

收入，以更加健全的社会保障体系缓解居民消费的后顾之忧。要加快修

复居民资产负债表，着力稳定房地产市场，促进资本市场健康稳定发展，
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防止资产价格下跌对消费信心的负向螺旋，增强广大城乡居民的消费预

期和底气。要进一步强化供需适配，在商品端着力提升品质、优化结构，

在服务端培育壮大文旅、健康、养老、托育等消费新增长点，以高质量

供给更好满足多样化消费需求。要优化消费政策，持续完善促进消费的

财税、金融、产业等政策体系，清理消费领域不合理限制性措施，丰富

消费场景，改善消费体验，更好地让消费者能消费、敢消费、愿消费。 

 投资建议：白酒方面，行业目前仍处于深度调整期，酒企更加理性务实，

茅五以价换量，行业分化加剧，呈现头部化、C 端化、低度化趋势；预

计 26 年上半年需求端冰点已过，库存、报表端仍待出清，26 年下半年

低基数下有望迎来边际改善。节奏上来看，禁酒令带来短期消费场景受

限，预计 25Q2-25Q3 形成需求底部；25Q4-26Q1 受 26 年春节较晚，酒

企报表端、渠道端继续出清，预计 26Q2-Q3 龙头公司将在低基数下迎

来触底回升。经过前期调整，目前白酒板块估值处于近 10 年来 10%左

右分位数水平；龙头公司注重股东回报，加大分红，板块中长期投资价

值逐步显现。建议关注贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世

缘、古井贡酒、迎驾贡酒等。大众品方面，随着扩内需政策的逐步落地，

若 CPI 延续趋势逐步上行，物价走出通缩，传统消费龙头有望迎来触底

回升。春秋假叠加世界杯、苏超等体育大年活动，有望带来服务消费回

暖、餐饮产业链复苏，调味品、速冻、啤酒等细分板块有望受益。建议

关注海天味业、安井食品、燕京啤酒、伊利股份等。 

 风险提示：食品安全问题、消费复苏不及预期、行业政策变动等带来的

风险。 
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一、本周行情回顾 

本周 SW 食品饮料行业下跌 5.20%，沪深 300 指数上涨 1.11%，跑输沪深 300 指

数 6.31pct；其中，白酒板块下跌 5.42%；调味品板块下跌 3.56%；乳制品板块下跌5.51%；

肉制品板块下跌 1.62%；啤酒下跌 11.18%；休闲食品板块下跌 6.37%。估值方面，经

过前期调整，目前板块龙头公司估值基本回落至历史中枢偏下位置，行业整体估值处

于 2019 年以来历史较低分位数水平，板块估值性价比逐步显现。SW 食品饮料行业

PE （TTM）18.71 倍，其中，白酒板块 PE （TTM）18.16 倍；调味品板块 PE （TTM）

25.49 倍；乳制品板块 PE （TTM）14.69 倍；肉制品板块 PE （TTM）17.76 倍；啤

酒板块 PE （TTM）15.64 倍；休闲食品板块 PE （TTM）16.64 倍。 

 

图表 1：本周申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，南京证券研究所 

 

图表 2：本周申万食品饮料二级子行业涨跌幅（%） 图表 3：本周申万食品饮料二级子行业估值（PE，TTM） 

  

资料来源：同花顺，南京证券研究所 资料来源：同花顺，南京证券研究所 
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二、 行业观点 

 5 月社零同比下滑 0.6%，端午消费表现平淡。国家统计局公布数据显示，2026

年 1-5 月我国社零总额为 206031 亿元，同比增长 1.4%；除汽车以外的消费品零

售总额为 190022 亿元，同比增长 2.7%；其中，餐饮收入 23488 亿元，同比增长

3.1%；烟酒类零售额 3016 亿元，同比增长 13.4%； 粮油食品零售额 10049 亿元，

同比增长 7.4%；饮料零售额 1315 亿元，同比增长 6.0%。其中，5 月我国社零总

额为 41090 亿元，同比增长-0.6%；除汽车以外的消费品零售总额为 37781 亿元，

同比增长 1.1%；其中，餐饮收入 4605 亿元，同比增长 0.6%；烟酒类零售额 484

亿元，同比增长 4.8%； 粮油食品零售额 1853 亿元，同比增长 1.9%；饮料零售

额 269 亿元，同比增长 6.1%。受高基数和国补退坡影响，汽车、家电等可选消费

表现相对疲弱；烟酒类、粮油食品等必选消费淡季表现仍具韧性。白酒方面，端

午假期白酒消费表现平淡，酒企仍在积极去库，并未向渠道压货，费用投放更加

注重实际开瓶；四川、河南、湖南等地动销同比个位数增长；江苏、安徽等地反

馈实际需求和场景仍然较弱，同比仍有双位数下滑。分品牌来看，贵州茅台端午

期间批价较为稳定；目前回款进度约为全年计划的 60-65%，略快于去年同期水

平。五粮液受 618 预期影响渠道加速出货，批价出现小幅下跌；目前回款进度约

为全年计划的 55%+。泸州老窖 26Q1 国窖 1573 受控货挺价影响预计双位数下滑，

低度表现好于高度；公司全年目标为保持稳定良性的发展态势，逐步收窄跌幅，

预计 H2 同比数据将有所改善；目前回款进度约为全年计划的 30%+。山西汾酒

26 年以稳为主，积极去库，预计 26Q2 业绩与 26Q1 接近；目前回款进度约为全

年计划的 50%+。今世缘 Q2 仍积极发货，整体动销保持正增长，产品流苏快于

竞品，库存略有增加；目前回款进度约为全年计划的 55%。洋河股份召开股东大

会，公司表示正积极进行组织架构、经验和团队激励配套，目前库存、动销、价

格健康度逐步好转；春节后主导产品价格未出现常规性下滑，回升幅度达到预期

目标；26 年动销开瓶量>经销商出货量>厂方发货量；产品端将推进海之蓝省外

上量、天之蓝/水晶梦区域突破、高线光瓶酒全国布局、新 M9 上市、梦之蓝焕新；

目前回款进度约为全年计划的 40%+。古井贡酒端午期间加大宴席等促销力度，

古 8 动销较好；目前回款进度约为全年计划的 55%+。迎驾贡酒端午动销环比改

善，大众需求仍具韧性，预期 26H1 完成全年进度 50%。行业目前仍处于深度调
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整期，茅五等龙头公司纷纷采取措施稳价格、稳渠道，有利于加速行业筑底出清。

节奏上来看，禁酒令带来短期消费场景受限，预计 25Q2-25Q3 形成需求底部；

25Q4-26Q1 受 26 年春节较晚，酒企报表端、渠道端继续出清，预计 26Q2-Q3 龙

头公司将在低基数下迎来触底回升。经过前期调整，目前白酒板块估值处于近 10

年来 10%左右分位数水平；龙头公司注重股东回报，加大分红，板块中长期投资

价值逐步显现。建议关注贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古

井贡酒、迎驾贡酒等。大众品方面，5 月，受端午错期及多地雨水天气影响，速

冻、啤酒等细分子品类需求表现较为平淡。6 月 18 日，求是网发表文章《以更大

力度提振消费》，文章指出当前和今后一个时期，以更大力度提振消费，必须更

好统筹惠民生和促消费的关系，更好统筹供给和需求的关系，更好统筹当前和长

远的关系，紧抓重点、多措并举推动消费持续扩大。要夯实居民消费基础，加快

制定并实施城乡居民增收计划，以更加积极的就业政策扩大就业容量，以更加完

善的分配制度提高居民可支配收入，以更加健全的社会保障体系缓解居民消费的

后顾之忧。要加快修复居民资产负债表，着力稳定房地产市场，促进资本市场健

康稳定发展，防止资产价格下跌对消费信心的负向螺旋，增强广大城乡居民的消

费预期和底气。要进一步强化供需适配，在商品端着力提升品质、优化结构，在

服务端培育壮大文旅、健康、养老、托育等消费新增长点，以高质量供给更好满

足多样化消费需求。要优化消费政策，持续完善促进消费的财税、金融、产业等

政策体系，清理消费领域不合理限制性措施，丰富消费场景，改善消费体验，更

好地让消费者能消费、敢消费、愿消费。需求方面，随着扩内需政策的逐步落地，

若 CPI 延续趋势逐步上行，物价走出通缩，传统消费龙头有望迎来触底回升。春

秋假叠加世界杯、苏超等体育大年活动，有望带来服务消费回暖、餐饮产业链复

苏，调味品、速冻、啤酒等细分板块有望受益。建议关注海天味业、安井食品、

燕京啤酒、伊利股份等。 

 投资建议：白酒方面，行业目前仍处于深度调整期，酒企更加理性务实，茅五以

价换量，行业分化加剧，呈现头部化、C 端化、低度化趋势；预计 26 年上半年

需求端冰点已过，库存、报表端仍待出清，26 年下半年低基数下有望迎来边际改

善。节奏上来看，禁酒令带来短期消费场景受限，预计 25Q2-25Q3 形成需求底部；

25Q4-26Q1 受 26 年春节较晚，酒企报表端、渠道端继续出清，预计 26Q2-Q3 龙

头公司将在低基数下迎来触底回升。经过前期调整，目前白酒板块估值处于近 10
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年来 10%左右分位数水平；龙头公司注重股东回报，加大分红，板块中长期投资

价值逐步显现。建议关注贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、古

井贡酒、迎驾贡酒等。大众品方面，随着扩内需政策的逐步落地，若 CPI 延续趋

势逐步上行，物价走出通缩，传统消费龙头有望迎来触底回升。春秋假叠加世界

杯、苏超等体育大年活动，有望带来服务消费回暖、餐饮产业链复苏，调味品、

速冻、啤酒等细分板块有望受益。建议关注海天味业、安井食品、燕京啤酒、伊

利股份等。 

 

三、行业数据跟踪 

图表 4：社会消费品零售总额（当月同比，%）  图表 5：社会消费品零售总额：餐饮业（累计同比，%） 

  

资料来源：同花顺，南京证券研究所 资料来源：同花顺，南京证券研究所 

 

图表 6：CPI（当月同比，%） 图表 7：CPI：食品项（当月同比，%） 

  

资料来源：Wind，南京证券研究所 资料来源：Wind，南京证券研究所 
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四、风险提示 

食品安全问题、消费复苏不及预期、行业政策变动等带来的风险。 
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免责声明 

本报告仅供南京证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。  

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报
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南京证券行业投资评级标准： 

推    荐：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上； 

中    性：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数涨幅在-10%～10%之间； 

回    避：预计 6 个月内该行业指数相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上。 

 

 

南京证券上市公司投资评级标准： 

买    入：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增    持：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在 5%～15%之间； 

中  性：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数涨幅在-10%～5%之间； 

回  避：预计 6 个月内该上市公司股价相对沪深 300 指数跌幅在 10%以上。 
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