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  推荐（维持） 

白酒 2026 年中报总结暨板块最新观点 
 

消费品/食品饮料  

26Q2 行业营收/利润/现金流分别同比-17%/-21%/-28%，深度调整已持续四个

季度，产业调整进入中后段，Q3 起基数压力明显缓解。渠道去杠杆继续深化，

合同负债和回款同步走弱，渠道健康度持续提升。 酒企控货促动销，毛销差和

净利率普遍承压，阶段性盈利能力失真。不确定性逐步消散，底部适度乐观，

聚焦走出调整的个股。 

❑ 26Q2 行业营收/利润/现金流分别同比-17%/-21%/-28%，深度调整已持续四个

季度，产业调整进入中后段，Q3 起基数压力明显缓解。26H1 白酒板块营业

收入 /归母净利润 /现金回款分别为 1979.1/730.7/2001.6 亿元，同比

-6.8%/-8.3%/-22.5%；单 26Q2 分别为 652.7/210.5/757.1 亿元，同比

-17.0%/-21.3%/-28.0%，收入、利润降幅较 Q1 重新扩大，回款降幅接近本轮

较差阶段。剔除贵州茅台后，26H1 板块收入 1056.3 亿元，同比-12.8%；单

26Q2 收入 277.0 亿元，同比-29.0%，非茅台企业压力更大。山西汾酒和泸州

老窖在 Q2主动加大调整力度，标志着调整已扩散至主要酒企。展望 26Q3-Q4，

行业业绩同比仍可能下滑，但随着控货、去库存和经销商资金压力释放，降幅

有望逐步收窄；产业进入中后段并不等同于确认报表底部，仍需观察回款、合

同负债和库存去化是否同步改善。 

❑ 分公司经营表现：高端酒仅贵州茅台相对稳健，但单 Q2 收入利润亦转为下滑；

五粮液表观高增主要受会计差错更正后低基数影响，单 Q2 净利率仅 12.4%；

泸州老窖收入、利润和回款降幅均显著扩大。次高端全线承压，山西汾酒主

动加大玻汾和省内市场调整，单 Q2 收入/利润同比-17.7%/-43.1%；区域酒率

先分化，迎驾贡酒和今世缘单 Q2 实现收入利润正增长，古井贡酒、洋河股份、

口子窖和老白干酒等多数公司仍在深度调整。当前仅茅台及个别区域酒率先

企稳，大部分酒企仍处探底过程中。 

❑ 渠道去杠杆继续深化，合同负债和回款同步走弱，渠道健康度持续提升。26Q2

末板块合同负债 320.2 亿元，同比-13.6%、环比-22.1%，经销商主动打款意

愿下降，酒企亦主动放松打款和任务要求，为渠道释放资金压力。应收票据

及应收款项融资 152.8 亿元，同比+19.7%、环比-53.8%，同比上升主要由五

粮液贡献；贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒等多数公司同比下降，更准确的

判断是行业逐步减少对渠道的金融杠杆支持。2026 年多数酒企没有制定明确

量化增长目标，经营重心由完成规模任务转向渠道健康、动销改善和去库存，

应定义为行业深度调整和渠道出清之年。 

❑ 酒企控货促动销，毛销差和净利率普遍承压，阶段性盈利能力失真。26H1 多

数酒企毛销差承压，单 26Q2 毛利率反而同比改善。毛销差方面，主动去库

存企业需要增加终端促销、渠道维护和动销投入。主动去库存企业需要增加

终端促销和渠道维护投入，相关费用当期确认却未必同步转化为收入。26Q2

除今世缘、迎驾贡酒相对平稳外，行业盈利能力普遍承压。五粮液净利率同

比改善主要来自会计追溯调整后的低基数，单 Q2 净利率仅 12.4%，绝对水

平仍低 

❑ 投资建议：不确定性逐步消散，底部适度乐观，聚焦走出调整的个股。展望

26H2 至 2027 年，随着库存消化、渠道压力减轻，价格有望触底回升，叠加

 

行业规模 
 

  占比% 

股票家数（只） 141 2.7 

总市值（十亿元） 3986.8 3.5 

流通市值（十亿元） 3802.7 3.8 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8.7 -13.2 -16.1 

相对表现 7.9 -11.1 -19.4 
 

 

 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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报表基数下降，收入利润降幅收窄乃至恢复增长的概率逐步提高。但当前真

实动销尚未全面恢复，基本面仍处左侧，板块尚不具备全面修复条件，投资

机会更多取决于个股调整节奏。选股回归企业走出调整的经营周期，重点观

察终端动销、渠道库存、报表基数三项指标的共振——动销决定改善质量，

库存决定复苏斜率，基数决定业绩转正时点；仅靠低基数转正而动销、库存

未同步改善，只是数字层面的阶段性修复。标的上，强烈推荐穿越周期的贵

州茅台、率先走出调整的迎驾贡酒；关注低基数和库存出清带来的阶段性机

会，古井贡酒、老白干酒有望率先改善，山西汾酒 2027 年有望重返增长，金

徽酒具备长期成长弹性。 

❑ 风险提示：经济环境扰动、需求不及预期、竞争加剧、渠道出清不及预期。  

重点公司主要财务指标 
 

公司简称 公司代码 市值 25EPS 26EPS 26PE PB 投资评级 

贵州茅台 600519.SH 1621.9 65.85 66.05 19.6 6.5 强烈推荐 

山西汾酒 600809.SH 145.2 10.04 7.17 16.6 3.2 强烈推荐 

古井贡酒 000596.SZ 49.6 6.71 5.22 18.0 1.9 强烈推荐 

迎驾贡酒 603198.SH 32.4 2.48 2.72 14.9 3.1 强烈推荐 

老白干酒 600559.SH 10.6 0.47 0.58 20.1 1.9 强烈推荐 

金徽酒 603919.SH 8.5 0.70 0.61 27.5 2.5 强烈推荐   
资料来源：公司数据、招商证券（备注：市值单位为十亿元） 
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一、深度调整已四个季度，产业去库存进入中后段 

行业深度调整已持续四个季度，所有上市酒企均涵盖在内，产业调整进入中后段，

Q3 起基数压力明显缓解。行业自 25Q2 开始转入调整，25Q3 起收入利润出现较

大幅度下滑，至 26Q2 已连续深度调整四个季度、历时约一年；26Q2 山西汾酒

和泸州老窖亦主动加大调整力度，标志着调整已扩散至此前仍努力保障报表的酒

企。26H1 板块营业收入/归母净利润/现金回款分别为 1979.1/730.7/2001.6 亿元，

同比-6.8%/-8.3%/-22.5%；单 26Q2 分别为 652.7/210.5/757.1 亿元，同比

-17.0%/-21.3%/-28.0%，淡季收入利润降幅较 Q1 重新扩大，报表追溯事件催化

下，各家企业主动自查渠道风险，行业风险集中释放，回款降幅接近本轮最差季

度（25Q4）。剔除贵州茅台后，26H1 板块收入 1056.3 亿元，同比-12.8%；单

26Q2 收入 277.0 亿元，同比-29.0%，非茅台企业压力更大。展望 26Q3-Q4，行

业业绩同比仍可能延续下滑，但考虑到 25Q3 开始行业已经进入大幅下滑阶段，

基数压力大幅减小，且随着控货、去库存和渠道资金压力释放，渠道包袱减少，

报表降幅有望逐步收窄，若需求端有改善信号，2027 年白酒行业报表端有望进

入正增长区间。 

茅台与强势区域酒率先企稳，次高端及弱势区域酒仍处探底过程。26H1 高端/

次高端/区域名酒收入同比分别+0.1%/-13.2%/-20.7%，归母净利润同比分别

-0.1%/-27.3%/-30.7%；单 26Q2 收入同比分别-14.2%/-20.6%/-26.7%，利润同

比分别-14.8%/-58.2%/-44.4%。高端酒仅贵州茅台相对稳健，Q2 收入利润虽下

滑但幅度可控，且动销表现良性；五粮液表观高增主要受会计差错更正后低基数

影响，泸州老窖收入利润和回款降幅均显著扩大。次高端全线承压，山西汾酒主

动调整后利润大幅下滑，水井坊、舍得酒业和酒鬼酒单 Q2 均处亏损。区域酒内

部率先分化，迎驾贡酒和今世缘单 Q2 实现收入利润正增长，金徽酒收入增长但

表观利润受补税扰动，古井贡酒、洋河股份、口子窖和老白干酒等多数公司仍在

深度调整。 

图 1：白酒板块收入利润及增速情况（亿元，%） 

 

资料来源：iFinD、招商证券 
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图 2：白酒板块回款及增速情况（亿元，%） 

 

资料来源：iFinD、招商证券 

26H1 价格带分化延续：高端酒收入基本持平、利润小幅下降，次高端和区域名

酒收入利润均明显承压；26Q2 各价格带降幅普遍扩大。 

1）26H1 高端/次高端/区域名酒同比分别+0.1%/-13.2%/-20.7%；26Q2 分别

-14.2%/-20.6%/-26.7%。高端酒相对稳健，区域酒收入压力最重。 

2）26H1 高端/次高端/区域名酒同比分别-0.1%/-27.3%/-30.7%；26Q2 分别

-14.8%/-58.2%/-44.4%。收入下滑叠加费用刚性，次高端与区域酒利润降幅明显

大于收入。 

表 1：白酒板块公司收入、现金回款及归母净利润情况（亿元，%） 

 营业收入 现金回款 归母净利润 

 25H1 26H1 同比增速 25H1 26H1 同比增速 25H1 26H1 同比增速 

贵州茅台 910.9 922.8 1.3% 950.9 984.2 3.5% 454.0 445.2 -2.0% 

五粮液 235.1 284.2 20.9% 694.7 254.8 -63.3% 46.2 87.5 89.3% 

泸州老窖 164.5 104.7 -36.4% 179.5 107.4 -40.1% 76.6 43.4 -43.4% 

高端合计 1310.6 1311.7 0.1% 1825.0 1346.5 -26.2% 576.9 576.1 -0.1% 

山西汾酒 239.6 210.4 -12.2% 207.3 217.8 5.0% 85.1 64.4 -24.3% 

水井坊 15.0 10.8 -27.8% 17.2 8.7 -49.5% 1.1 -0.1 -105.9% 

舍得酒业 27.0 22.9 -15.3% 27.8 23.8 -14.1% 4.4 1.5 -67.3% 

酒鬼酒 5.6 5.3 -5.6% 4.5 5.5 20.7% 0.1 0.1 37.6% 

次高端合

计 287.2 249.4 -13.2% 256.8 255.8 -0.4% 90.6 65.9 -27.3% 

洋河股份 148.0 105.4 -28.8% 123.8 87.4 -29.4% 43.4 26.0 -40.1% 

古井贡酒 138.8 101.3 -27.0% 152.1 104.2 -31.5% 36.6 21.6 -40.9% 

今世缘 69.5 64.4 -7.4% 67.0 66.0 -1.6% 22.3 20.8 -6.6% 

口子窖 25.3 19.5 -22.9% 22.5 16.0 -28.8% 7.2 3.6 -49.0% 

迎驾贡酒 31.6 34.2 8.1% 34.9 38.4 10.2% 11.3 11.6 2.8% 

金种子酒 4.8 2.4 -51.2% 4.0 1.9 -53.1% -0.7 -0.6 -10.2% 

老白干酒 24.8 21.0 -15.2% 25.1 21.6 -13.9% 3.2 2.6 -18.5% 

金徽酒 17.6 18.2 3.2% 19.3 19.2 -0.3% 3.0 2.1 -28.2% 

伊力特 10.7 7.3 -32.1% 8.2 5.5 -32.7% 1.6 0.8 -49.6% 

区域酒合

计 471.1 373.6 -20.7% 456.8 360.2 -21.2% 127.9 88.7 -30.7% 

资料来源：iFinD、招商证券 
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高端酒 Q2 经营压力全面放大，茅台现金流与渠道改革仍具韧性，五粮液和老窖

则进入更深的库存消化阶段。贵州茅台单 Q2 收入利润小幅下滑，系列酒和批发

渠道承压，但 i 茅台保持高增、现金回款好于收入；五粮液加大费用和货折力度

促进动销，核心产品量增价减，经营利润和现金流仍弱；泸州老窖开启大幅报表

出清，中高档酒销量收缩、毛利率下降与费用率上升共同拖累盈利。高端酒比较

优势仍在，但除茅台外尚未出现收入、回款和渠道蓄水同步改善。 

 贵州茅台 Q2 业绩小幅下滑，系列酒调整、i 茅台明显放量，现金回款保持

韧性。26Q2 收入/归母净利润 375.8/172.7 亿元，同比-5.2%/-6.9%，现金

回款 420.3 亿元、同比+7.9%。分产品看，茅台酒/系列酒 Q2 分别 317.2/50.5

亿元，同比-1.0%/-25.0%，系列酒拖累更大。市场化改革中取消分销、叠加

普飞批发发货回归常态，推动渠道进一步向 i 茅台集中，i 茅台 H1/单 Q2 收

入同比+274.2%/+282.6%，茅台酒销量增长但吨价下降。 

 五粮液 Q2 加大费用投放消化库存，仍待风险充分释放。单 26Q2 收入/归母

净利润 55.8/6.9 亿元，同比-13.2%/+232.6%，利润增速建立在会计差错更

正后的低基数上，剔除财务收益和政府补助后经营利润接近盈亏平衡。分产

品看，五粮液产品/其他酒收入 236.3/32.3 亿元，同比+72.8%/-60.2%；五

粮液产品销量同比+88.3%、吨价同比-8.0%，其他酒销量同比-63.8%，体

现核心产品量增价减、低价产品收缩。26H1 现金回款 254.8 亿元、同比

-63.3%，经营现金流转负。 

 泸州老窖Q2开启大幅报表出清，控货挺价去库存，中高档酒降幅较大。26Q2

收入/归母净利润 24.5/6.3亿元，同比-65.5%/-79.5%，降幅较 Q1显著扩大。

26H1现金回款 107.4亿元、同比-40.1%，单Q2回款18.6亿元、同比-77.0%；、

公司主动解决渠道库存包袱，出清信号积极，但短期仍需等待动销、回款和

盈利能力企稳。 

次高端 Q2 全线承压，竞争加剧背景下盈利能力走弱。山西汾酒如期开启主动调

整，玻汾、老白汾和省内市场加速出清，短期利润承压但中期成长性仍确定；水

井坊主动调整发货、渠道库存同比下降约 50%，阶段性计提叠加收入收缩使 H1

转亏；舍得中高档酒和传统经销渠道压力更大，电商渠道保持增长但不足以对冲；

酒鬼酒降幅收窄，酒鬼系列和华中市场实现增长，绝对收入和利润水平仍低。次

高端后续应重点观察社会库存、销售费用效率和回款质量，而非单纯比较收入增

速。 

 山西汾酒 Q2 如期开启主动调整，玻汾和省内出清加深，短期利润承压但调

整路径清晰。26H1 收入/归母净利润 210.4/64.4 亿元，同比-12.2%/-24.3%；

单 26Q2 收入/归母净利润 61.2/10.6 亿元，同比-17.7%/-43.1%，公司不再

强制执行销售目标，更注重渠道健康。分产品看，26H1 汾酒/其他酒类收入

206.2/3.1 亿元，同比-11.8%/-35.1%，玻汾、老白汾调整去库存；分区域看，

单 Q2 省内/省外收入 18.5/42.0 亿元，同比-30.1%/-11.5%，省内加速释放

渠道压力。26H1 现金回款 217.8 亿元、同比+5.0%；预计后续两个季度延

续调整，充分出清后 2027 年有望恢复增长。 

 水井坊主动优化渠道库存，库存结构改善，但收入收缩和阶段性计提使 H1

转亏。26H1 收入 10.8 亿元，同比-27.8%，归母净利润-0.1 亿元；单 26Q2

收入 2.7 亿元，同比-50.7%，归母净利润-1.8 亿元。26Q2 现金回款 2.7 亿

元，同比-72.9%。公司主动调整发货，期末渠道库存同比下降约 50%，但

库存优化、审慎计提及补助减少等因素压低当期利润，报表修复仍需等待动

下载日志已记录，仅供内部参考
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销和收入恢复。 

 舍得酒业 Q2 中高档产品和传统渠道继续承压，结构下移叠加促销投入使利

润转亏。26H1 收入/归母净利润 22.9/1.5亿元，同比-15.3%/-67.3%；单 26Q2

收入 8.1 亿元、同比-28.4%，归母净利润-0.9 亿元。Q2 中高档酒收入同比

-34.4%，批发代理渠道同比-37.9%，电商同比+25.0%，传统渠道仍待修复。 

 酒鬼酒收入降幅继续收窄，酒鬼系列和华中市场形成支撑，但规模偏低仍制

约盈利。26H1 收入/归母净利润 5.3/0.1 亿元，同比-5.6%/+37.6%；单 26Q2

收入 2.1 亿元、同比-2.1%，归母净利润-0.2 亿元。现金回款 2.3 亿元，同

比+4.6%。公司推进 SKU 精简和库存去化，上半年酒鬼系列/华中市场收入

同比+16.0%/+9.5%，构成主要支撑。 

区域名酒分化进一步扩大，迎驾和今世缘率先改善，金徽酒经营好于表观利润，

其余公司仍在深度调整。迎驾洞藏系列和省外市场延续增长，收入、利润及 H1

回款均为正；今世缘受淡雅、苏中和盐城市场拉动，单 Q2 低基数下恢复增长；

金徽酒 300 元以上产品和省外市场增长较快，表观利润主要受一次性补税拖累。

古井、洋河和口子窖收入利润降幅仍大，老白干通过控量和优化经销商体系调整

渠道，伊力特则受终端动销下降及部分市场高库存拖累。区域酒比较重点已由收

入规模转向核心市场动销、费用效率和现金回款质量。 

 迎驾贡酒延续增长韧性，洞藏升级和省外市场支撑 Q2 超预期。26H1 收入/

归母净利润 34.2/11.6 亿元，同比+8.1%/+2.8%；单 26Q2 收入/归母净利润

11.9/3.3 亿元，同比+6.6%/+8.3%。26Q2 现金回款 12.1 亿元，同比-5.6%。

Q2 省外收入同比+16.0%，洞 9、洞 16 表现较好，洞 6 基本盘稳固，经营

韧性继续领先。 

 老白干酒 Q2 经营承压调整去库，控量、费用优化。26H1 收入/归母净利润

21.0/2.6 亿元，同比-15.2%/-18.5%；单 26Q2 收入/归母净利润 8.8/1.0 亿

元，同比-32.8%/-42.9%；26Q2 现金回款 6.8 亿元，同比-18.1%。公司为

稳定价格和终端盈利，主动优化经销商结构、对部分产品控量，并拓展线上

渠道。 

 古井贡酒Q2加速渠道出清，年份原浆量价齐降，盈利降幅进一步扩大。26H1

收入/归母净利润 101.3/21.6 亿元，同比-27.0%/-40.9%；单 26Q2 收入/归

母净利润 26.9/5.6 亿元，同比-43.3%/-58.1%。26Q2 现金回款 29.6 亿元，

同比-57.6%。上半年年份原浆销量/吨价同比-16.7%/-12.8%，华北市场压力

更大，公司继续以去库存、稳价格为主。 

 今世缘 Q2 低基数下恢复增长，淡雅及苏中、盐城市场拉动报表改善。26H1

收入/归母净利润 64.4/20.8 亿元，同比-7.4%/-6.6%；单 26Q2 收入/归母净

利润 21.1/7.0 亿元，同比+14.1%/+19.2%；26Q2 现金回款 18.1 亿元，同

比-10.7%。淡雅表现较优，对开、四开降幅收窄，苏中、盐城及省外增速领

先，但改善持续性仍需旺季验证。 

 洋河股份 Q2 仍处深度调整，销量收缩和省内市场承压使利润接近盈亏平衡。

26H1 收入/归母净利润 105.4/26.0 亿元，同比-28.8%/-40.1%；单 26Q2 收

入/归母净利润 23.5/1.6 亿元，同比-36.9%/-78.0%。H1 白酒销量同比-31.4%，

省内收入同比-38.3%，销量收缩和省内渠道调整构成主要拖累。 

 口子窖收入和利润尚未企稳，费用刚性使利润降幅持续高于收入。26H1 收

入/归母净利润 19.5/3.6 亿元，同比-22.9%/-49.0%；单 26Q2 收入/归母净
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利润 5.8/0.4 亿元，同比-20.0%/-65.4%。26Q2 现金回款 7.4 亿元，同比

-30.0%。公司继续推进省内县乡下沉、长三角重点市场建设及电商布局，但

相关举措尚未转化为报表改善。 

 金徽酒 Q2 收入超预期，表观利润大幅下降主要受一次性补税影响。26H1

收入/归母净利润 18.2/2.1 亿元，同比+3.2%/-28.2%；单 26Q2 收入 7.2 亿

元、同比+11.1%，归母净利润 0.1亿元；26Q2现金回款 6.5亿元，同比-13.1%。

加回补税后，测算 Q2 归母净利润约 0.85 亿元、同比约+32%，300 元以上

产品和省外市场增长较快。 

 伊力特受终端动销下降和部分市场高库存拖累，Q2 收入大幅下滑并转亏。

26H1 收入/归母净利润 7.3/0.8 亿元，同比-32.1%/-49.6%；单 26Q2 收入

1.2 亿元、同比-56.3%，归母净利润-0.2 亿元；26Q2 现金回款 1.3 亿元，

同比-41.4%。小老窖和南疆市场仍受库存、价盘及渠道利润压力影响，短期

需等待终端需求和库存修复。 

表 2：白酒板块公司单季度收入及归母净利润增速情况（%） 

 收入增速（%） 利润增速（%） 

 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 

贵州茅台 7.3% 0.3% -19.3% 6.3% -5.2% 5.2% 0.5% -30.3% 1.5% -6.9% 

五粮液 -59.4% -58.7% -53.5% 33.7% -13.2% -95.8% -68.5% -64.2% 82.6% 231.8% 

泸州老窖 -8.0% -9.8% -62.2% -14.2% -65.5% -11.1% -13.1% -96.4% -19.3% -79.5% 

山西汾酒 0.4% 4.1% 24.5% -9.7% -17.7% -13.5% -1.4% -5.7% -19.0% -43.1% 

水井坊 -31.4% -58.9% -51.7% -14.9% -50.7% -251.2% -75.0% -63.0% -10.1% -108.8% 

舍得酒业 -3.4% -15.9% -20.0% -6.0% -28.4% 139.5% -63.2% -22.9% -33.1% -188.9% 

酒鬼酒 -56.6% 0.8% 49.9% -7.8% -2.1% -147.8% -70.9% -45.1% 4.6% -8.3% 

洋河股份 -43.7% -29.0% -17.6% -26.0% -36.9% -62.7% -158.4% -7.2% -32.7% -78.0% 

古井贡酒 -14.2% -51.6% -46.6% -18.6% -43.3% -11.6% -74.6% -153.3% -31.0% -58.1% 

今世缘 -29.7% -26.8% -18.9% -15.2% 14.1% -37.1% -48.7% -83.2% -15.8% 19.2% 

口子窖 -48.5% -46.2% -50.6% -24.0% -20.0% -70.9% -92.5% -119.9% -46.2% -65.4% 

迎驾贡酒 -23.8% -21.6% -17.9% 8.9% 6.6% -35.2% -39.3% -18.6% 0.7% 8.4% 

金种子酒 -24.2% 3.7% -21.2% -35.7% -75.6% 408.2% -74.4% -37.9% -60.8% 49.1% 

老白干酒 -1.9% -47.5% -37.7% 4.5% -32.8% 0.2% -68.5% -87.2% 8.6% -42.9% 

金徽酒 -4.0% -4.9% -11.6% -1.5% 11.1% -12.8% -33.0% -44.5% -12.5% -85.3% 

伊力特 -44.9% -29.4% -22.9% -23.8% -56.3% -52.7% -158.5% 76.8% -27.3% -225.4% 

资料来源：iFinD、招商证券 

渠道资金杠杆有了明显的去化，26Q2 合同负债同比和环比均明显下降、现金回

款降幅接近本轮较差阶段。一方面，经销商主动打款和补库存意愿下降；另一方

面，酒企也主动降低打款和任务要求，通过减少发货、放松预收款要求为经销商

释放资金压力。26Q2 应收票据及应收款项融资同比上升主要受五粮液承兑兑现

节奏影响，环比已明显下降，且贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒等多数公司同比

下降。合同负债、应收项目和现金回款共同指向了渠道去杠杆，渠道健康度在

Q2 有了较为明显的提升趋势。 

1）合同负债方面：26Q2 末白酒板块合同负债合计 320.2 亿元，同比-13.6%、

环比-22.1%，较 26Q1 末 410.8 亿元继续回落。五粮液/山西汾酒/今世缘/金徽酒

分别为 104.4/66.6/8.4/7.4 亿元，同比+3.6%/+11.3%/+40.5%/+23.2%，仍保有

一定渠道蓄水；贵州茅台 31.8 亿元，同比-42.3%、环比+5.0%，同比下降需结

合 i 茅台代售模式理解。泸州老窖 /古井贡酒 /洋河股份 /口子窖分别为
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24.4/8.3/43.0/1.3 亿元，同比-30.9%/-41.6%/-26.8%/-56.6%。整体预收款下行

既是渠道信心偏弱的表现，也是酒企减少强制打款、为经销商释放资金压力的结

果。 

2）应收票据（含银行承兑）方面：26Q2 末应收票据及应收款项融资合计 152.8

亿元，同比+19.7%、环比-53.8%。主要受到五粮液应收项目 75.5 亿元、同比+93.9%

影响。贵州茅台 /泸州老窖 /山西汾酒分别 24.8/12.6/20.4 亿元，同比

-12.1%/-10.8%/-1.4%，主要酒企均降低了渠道资金杠杆的使用，回归真实市场

出货，渠道健康度提升。 

3）销售回款方面：26H1 板块现金回款 2001.6 亿元，同比-22.5%，降幅显著大

于收入的-6.8%；单 26Q2 现金回款 757.1 亿元，同比-28.0%，同样弱于收入的

-17.0%，已接近本轮较差阶段。公司层面，贵州茅台/山西汾酒/酒鬼酒/迎驾贡酒

26H1 回款同比+3.5%/+5.0%/+20.7%/+10.2%，表现相对领先；单 Q2 仅贵州茅

台、舍得酒业和酒鬼酒实现正增长，五粮液 /泸州老窖 /古井贡酒同比

-61.0%/-77.0%/-57.6%。酒企不再以强制打款维持报表增长，而是主动给渠道释

放资金压力；后续回款降幅能否收窄，是判断报表修复质量的关键。 

表 3：白酒板块公司合同负债变化情况（百万元，%） 

 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 同比增速（%） 环比增速（%） 

贵州茅台 8788 5507 7749 8007 3027 3178 -42.3% 5.0% 

五粮液 10166 10077 9268 13460 14138 10441 3.6% -26.1% 

泸州老窖 3066 3529 3838 3367 2794 2437 -30.9% -12.8% 

山西汾酒 5818 5983 5781 7007 7904 6658 11.3% -15.8% 

水井坊 936 983 862 806 689 641 -34.9% -7.0% 

舍得酒业 206 157 113 147 130 161 2.3% 23.4% 

酒鬼酒 179 135 117 175 141 122 -9.9% -13.8% 

洋河股份 7024 5878 6424 7529 5415 4304 -26.8% -20.5% 

古井贡酒 3674 1428 1344 1520 2305 834 -41.6% -63.8% 

今世缘 538 600 520 1708 1560 842 40.5% -46.0% 

口子窖 270 298 339 334 201 129 -56.6% -35.7% 

迎驾贡酒 457 440 482 484 532 420 -4.5% -21.0% 

金种子酒 150 121 172 159 129 136 12.4% 5.1% 

老白干酒 1877 1275 1207 1026 1209 954 -25.2% -21.1% 

金徽酒 583 598 632 820 871 737 23.2% -15.4% 

伊力特 61 40 38 41 34 24 -40.1% -29.3% 

合计 43793 37050 38885 46590 41080 32018 -13.6% -22.1% 

资料来源：iFinD、招商证券 

表 4：白酒板块公司应收票据（含银行承兑）变动情况（百万元，%） 

 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 同比增速（%） 环比增速（%） 

贵州茅台 2127 2816 5210 4457 3532 2476 -12.1% -29.9% 

五粮液 19312 3892 3345 9406 20717 7546 93.9% -63.6% 

泸州老窖 1199 1412 1204 1466 840 1260 -10.8% 49.9% 

山西汾酒 1569 2067 1867 2060 2652 2038 -1.4% -23.2% 

水井坊 0 0 80 0 121 49 / -59.0% 

舍得酒业 341 232 187 141 350 80 -65.5% -77.1% 

酒鬼酒 205 157 105 124 118 61 -60.8% -47.8% 

洋河股份 519 828 350 182 908 240 -71.0% -73.5% 

古井贡酒 4604 737 774 896 3036 1128 53.0% -62.8% 

今世缘 17 23 7 52 97 101 334.7% 3.5% 

口子窖 709 346 261 83 485 224 -35.2% -53.8% 
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迎驾贡酒 26 24 24 19 5 9 -61.0% 82.6% 

金种子酒 41 92 69 31 48 18 -80.1% -62.0% 

老白干酒 181 109 95 46 65 42 -62.0% -36.0% 

金徽酒 0 0 0 0 50 0 / -100.0% 

伊力特 6 22 20 87 28 3 -86.5% -89.2% 

合计 30,858 12,758 13,596 19,051 33,052 15,275 19.7% -53.8% 

资料来源：iFinD、招商证券 

表 5：白酒板块公司现金回款分季度变化（百万元，%） 

 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 同比增长（%） 环比增长（%） 

贵州茅台 56,144 38,943 43,705 45,199 56,393 42,029 7.9% -25.5% 

五粮液 38,234 31,233 7,141 14,792 13,311 12,173 -61.0% -8.5% 

泸州老窖 9,867 8,083 7,963 1,864 8,885 1,859 -77.0% -79.1% 

高端合计 
 

104,246 78,258 58,809 61,855 78,589 56,062 -28.4% -28.7% 

山西汾酒 13,790 6,941 8,343 6,382 16,022 5,755 -17.1% -64.1% 

水井坊 732 991 582 923 601 269 -72.9% -55.3% 

舍得酒业 1,623 1,152 924 1,120 1,221 1,163 1.0% -4.7% 

酒鬼酒 231 222 205 469 315 233 4.8% -26.1% 

次高端合计 16,377 9,306 10,055 8,894 18,159 7,420 -20.3% -59.1% 

洋河股份 9,805 2,573 4,660 2,373 6,258 2,480 -3.6% -60.4% 

古井贡酒 8,233 6,979 2,323 2,729 7,463 2,958 -57.6% -60.4% 

今世缘 4,677 2,023 2,044 2,639 4,788 1,807 -10.7% -62.3% 

口子窖 1,195 1,058 729 1,047 864 740 -30.0% -14.3% 

迎驾贡酒 2,210 1,278 1,528 1,622 2,636 1,206 -5.6% -54.2% 

金种子酒 247 148 176 163 104 82 -44.9% -21.6% 

老白干酒 1,683 830 871 940 1,483 679 -18.1% -54.2% 

金徽酒 1,180 749 662 911 1,272 650 -13.2% -48.9% 

伊力特 587 229 221 702 415 134 -41.5% -67.7% 

区域名酒合计 29,816 15,867 13,214 13,126 25,283 10,737 -32.3% -57.5% 

资料来源：iFinD、招商证券 

26 务实审慎普遍不再制定数字目标，更注重市场良性。26H1 收入端，贵州茅台

/五粮液/迎驾贡酒/金徽酒同比分别+1.3%/+20.9%/+8.1%/+3.2%，其中五粮液受

历史会计差错更正后低基数影响、可比性较弱；今世缘 H1 仍同比下降，但单

Q2 已转为+14.1%。泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒、洋河股份等重点公司 H1

收入仍有较大降幅。结合多数公司收入和利润继续下滑，2026 年应定义为行业

深度调整和渠道出清之年，不宜再按照过去的刚性增长目标评价酒企经营。 

表 6：主要酒企年度目标及达成情况 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

贵州茅

台 

目标 4% 15% 15% 14% 10% 11% 15% 15% 15% 9% 
全面市场化

转型 

实现 19% 50% 27% 15% 10% 12% 16% 19% 16% -1% 
（H1 

+1.3%） 

五粮液 

目标 10% ≥10% 26% 25% 双位数 
双位

数 
双位数 双位数 双位数 

宏观经济

指标保持

一致 

动销与份额

提升 

实现 13% 23% 33% 25% 14% 16% 12% 13% 7% -55% 
（H1 

+20.9%） 

泸州老

窖 

目标 16% 22% 25% 15%-25% 
良好势

头 
≥15% ≥15% ≥15% ≥15% 稳中求进 稳中求进 

实现 20% 25% 26% 21% 5% 24% 22% 20% 3% -14% 
（H1 

-36.4%） 

山西汾 目标 10% ≥30% 40% 22% 20% 30% 25% 20% 20% 稳健增长 稳健压倒一
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酒 切 

实现 7% 37% 48% 26% 18% 43% 26% 22% 13% 8% 
（H1 

-12.2%） 

古井贡

酒 

目标 
实现

增长 

实现增

长 
20% 18% 11% 17% 15% 20% 21% 稳健增长 高质量运营 

实现 15% 16% 26% 24% -1% 29% 23% 21% 16% -20% 
（H1 

-27.0%） 

洋河股

份 

目标 10% 10% ≥20% 12% 保平 10% 15% 15% 5%-10% 
健康可持

续发展 
稳扎稳打 

实现 7% 16% 21% -4% -9% 20% 21% 10% -13% -34% 
（H1 

-28.8%） 

今世缘 

目标 11% 15% 19% 30% 10% 15% 17% 27% 21% 5-12% 份额增长 

实现 5% 16% 27% 30% 5% 25% 23% 28% 14% -12% 
（H1 

-7.4%） 

水井坊 

目标 11% 35% 40% 20% 20% 43% 15% 
保持增

长 

保持增

长 
保持增长 高质量发展 

实现 38% 74% 38% 26% -15% 54% 7% 6% 5% -42% 
（H1 

-27.8%） 

老白干

酒 

目标 13% 8% 40% 20% 2% 10% 12% 11% 10% 10% / 

实现 4% 4% 41% 12% -11% 12% 16% 13% 2% -23% 
（H1 

-15.2%） 

资料来源：iFinD、公司公告、招商证券 
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二、控货叠加费用投入增加促动销，盈利能力整体承

压 

26H1 多数酒企毛利率承压，但五粮液、山西汾酒、古井贡酒等公司在大幅控货

过程中，低价格产品发货下降更多，产品结构被动提升，单 26Q2 毛利率反而同

比改善。毛销差方面，主动去库存企业需要增加终端促销、渠道维护和动销投入，

相关费用在当期确认，却未必同步转化为收入，因此毛销差往往阶段性下降更多。 

1）高端酒：毛利率表现分化，茅台和老窖承压，五粮液因低价产品收缩而被动

改善。贵州茅台/五粮液/泸州老窖 26H1 毛利率 89.7%/80.3%/85.3%，同比

-1.7/+2.4/-1.7pcts；单 26Q2 分别 89.5%/75.6%/83.8%，同比-1.1/+1.0/-4.1pcts。

茅台受系列酒和渠道结构变化、成本抬升影响，毛利率小幅下降；五粮液其他酒

收入和销量降幅更大，结构被动上移，毛利率改善不代表经营压力解除；老窖中

高档酒销量收缩，毛利率与收入同步承压。 

2）次高端：毛利率普遍承压，汾酒 Q2 结构改善难抵费用投入，水井坊和舍得

下 降 最 深 。 山 西 汾 酒 / 水 井 坊 / 舍 得 酒 业 / 酒 鬼 酒 26H1 毛 利 率

75.4%/76.1%/61.2%/66.6% ， 同 比 -1.3/-3.1/-4.5/-2.0pcts ； 单 26Q2 分 别

76.3%/64.8%/51.8%/65.5%，同比+4.4/-9.7/-8.8/+0.3pcts。汾酒控货使低毛利产

品发货下降更多，毛利率被动提升；水井坊主动去库存造成收入和毛利收缩，舍

得产品结构下移，毛利率均大幅下降；酒鬼酒毛利率低位企稳。 

3）区域酒：毛利率分化，古井、今世缘和迎驾受结构或成本支撑改善，其余多

数公司仍然下降。古井贡酒/今世缘/迎驾贡酒 26H1 毛利率 80.3%/74.1%/74.1%，

同比+0.5/+0.7/+0.4pcts；古井收入大幅下滑过程中低价产品收缩更多，属于结

构被动改善；今世缘成本下降、迎驾洞藏升级带动毛利率提升。洋河股份/口子

窖 / 老白干酒 / 金徽酒 26H1 毛利率 73.4%/67.4%/63.4%/62.6% ，同比

-1.7/-5.7/-4.5/-3.1pcts，收入和产品结构压力仍在。 

表 7：白酒板块公司毛利率变化情况（%） 

 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 同比变动（pct） 

贵州茅台 92.1% 90.6% 91.4% 91.0% 89.9% 89.5% -1.1 

五粮液 77.7% 74.7% 62.6% 69.7% 81.4% 75.6% 1.0 

泸州老窖 86.5% 87.9% 87.2% 82.3% 85.8% 83.8% -4.1 

山西汾酒 78.8% 71.9% 74.6% 67.8% 75.0% 76.3% 4.4 

水井坊 82.0% 74.4% 81.8% 78.7% 79.8% 64.8% -9.7 

舍得酒业 69.4% 60.6% 62.1% 48.1% 66.3% 51.8% -8.8 

酒鬼酒 70.7% 65.2% 61.2% 61.1% 67.3% 65.5% 0.3 

洋河股份 75.6% 73.3% 53.5% 79.6% 75.4% 66.2% -7.1 

古井贡酒 79.7% 80.2% 79.8% 75.1% 77.8% 87.2% 7.0 

今世缘 73.6% 72.8% 75.0% 77.6% 74.4% 73.6% 0.8 

口子窖 76.2% 65.2% 62.7% 61.9% 67.6% 66.7% 1.5 

迎驾贡酒 76.5% 68.3% 70.2% 72.4% 75.6% 71.2% 2.9 

金种子酒 41.7% 44.8% 44.5% 10.3% 51.1% 40.7% -4.0 

老白干酒 68.6% 67.4% 61.4% 64.8% 64.1% 62.5% -4.9 

金徽酒 66.8% 63.7% 61.4% 57.6% 62.9% 62.1% -1.6 

伊力特 48.8% 50.8% 47.6% 57.5% 51.5% 51.5% 0.7 

资料来源：iFinD、招商证券（注：茅台毛利率计算以（营业收入-营业成本）/营业收入计算所得） 

1）高端酒：毛销差除茅台外显著下行，五粮液和老窖的结构改善不足以抵消费
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用 率 上 升 。 单 26Q2 贵 州 茅 台 / 五 粮 液 / 泸 州 老 窖 毛 销 差 分 别 为

85.2%/28.1%/57.6%，同比-1.0/-15.4/-19.7pcts。贵州茅台费用管控稳定，毛销

差仅小幅下降；五粮液加大费用和货折促进动销，销售费用率升至 47.5%；泸州

老窖大幅出清后销售费用率升至 26.2%，二者毛利率相对稳定或改善，但真实经

营盈利能力仍明显承压。 

2）次高端：毛销差整体收窄，主动去库存企业阶段性承受更高费用压力。单 26Q2

山西汾酒/水井坊/舍得酒业/酒鬼酒毛销差分别为 55.1%/-5.7%/18.1%/29.7%，同

比-5.3/-28.1/-18.7/+4.8pcts。山西汾酒毛利率提升，但为推动渠道动销加大费用

投放，销售费用率升至 21.2%；水井坊和舍得收入收缩、费用摊薄不足，毛销差

大幅下降并出现亏损；酒鬼酒费用绝对额下降，毛销差有所改善，但低收入规模

仍约束利润。 

3）区域酒：毛销差继续分化，今世缘和迎驾率先改善，古井、洋河及伊力特仍

明显承压。单 26Q2 洋河股份 /古井贡酒 /今世缘 /迎驾贡酒毛销差分别

39.2%/46.8%/59.7%/56.2%，同比-13.2/-10.6/+5.9/+1.3pcts；口子窖/老白干酒/

金徽酒/伊力特分别 41.4%/42.3%/39.0%/15.6%，同比-5.6/+2.5/-2.1/-22.1pcts。

古井毛利率大幅提升但销售费用率同步升至 40.4%，洋河和伊力特亦受收入下降、

费用刚性拖累；今世缘费用收紧、迎驾结构升级，毛销差表现相对较好。 

表 8：白酒板块公司费用率变化（%） 

 
26Q1 销售费

用率（%） 

同比变动

（pct） 

26Q2 销售费

用率（%） 

同比变

动（pct） 

26Q1 管理费

用率（含研发）

（%） 

同比变动

（pct） 

26Q2 管理费

用率（含研发）

（%） 

同比变

动（pct） 

贵州茅台 2.9% 0.0 4.3% -0.2 3.5% -0.3 4.9% 0.3 

五粮液 16.1% 9.6 47.5% 16.3 4.9% 1.8 10.6% -1.5 

泸州老窖 8.6% 0.4 26.2% 15.7 2.8% 0.4 9.8% 5.7 

山西汾酒 8.9% -0.4 21.2% 9.7 2.4% 0.4 6.0% 1.1 

水井坊 24.0% -3.5 70.5% 18.4 11.4% 1.6 48.9% 13.4 

舍得酒业 21.3% 1.9 33.7% 10.0 7.9% -1.3 12.6% -0.3 

酒鬼酒 24.1% -3.7 35.8% -4.5 10.8% -0.6 23.3% 3.8 

洋河股份 12.5% 0.1 27.0% 6.1 5.9% 1.4 21.1% 9.5 

古井贡酒 26.7% 0.1 40.4% 17.6 5.4% 0.8 9.8% 3.6 

今世缘 14.8% 1.5 14.0% -5.1 2.4% 0.1 5.1% -1.2 

口子窖 14.8% 2.4 25.3% 7.1 7.3% 1.2 17.4% 4.7 

迎驾贡酒 9.2% 1.5 15.0% 1.6 3.6% -0.1 6.8% -0.1 

金种子酒 22.5% -6.7 72.5% 37.9 13.5% 6.2 35.3% 24.0 

老白干酒 21.6% -5.9 20.2% -7.4 7.6% -1.3 8.9% 2.0 

金徽酒 15.6% -1.2 23.1% 0.5 6.5% -1.8 11.2% -4.2 

伊力特 6.4% 1.2 35.9% 22.8 4.1% 0.7 14.3% 7.9 

资料来源：iFinD、招商证券 

26H1 多数酒企归母净利率同比下降，单 26Q2 除今世缘、迎驾贡酒相对平稳外，

行业盈利能力普遍承压。五粮液净利率同比改善主要来自会计追溯调整后的低基

数，单 Q2 净利率仅 12.4%，绝对水平仍低；亏损公司的同比利润增速亦容易失

真，应同时观察净利润绝对额、毛销差和净利率。 

1）高端酒：净利率仅茅台保持相对稳定，五粮液受低基数扰动、老窖受出清和

费用率上升拖累。贵州茅台/五粮液/泸州老窖 26H1 净利率 48.2%/30.8%/41.4%，

同 比 -1.6/+11.1/-5.1pcts ； 单 26Q2 分 别 46.0%/12.4%/25.8% ， 同 比

-0.8/+9.1/-17.5pcts。五粮液表观同比改善来自追溯调整后的低基数，单季绝对
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净利率仍低；泸州老窖收入规模大幅收缩、毛利率下降和费用率上升共同压缩利

润。 

2）次高端：盈利能力普遍弱化，汾酒利润率明显下降，水井坊、舍得和酒鬼酒

单Q2均亏损。山西汾酒 26H1净利率30.6%，同比-4.9pcts，单 26Q2降至17.3%、

同比-7.7pcts，毛利率提升未能抵消销售费用率抬升；水井坊/舍得酒业/酒鬼酒

26H1 净利率-0.9%/6.5%/1.6%，单 26Q2 分别-66.7%/-10.7%/-9.8%。收入规模

下降、费用刚性和渠道调整共同压缩利润，盈利修复需以动销、收入和回款同步

恢复为前提。 

3）区域酒：仅今世缘和迎驾率先稳住净利率，其余多数公司仍处利润探底阶段。

今世缘/迎驾贡酒 26H1 净利率 32.3%/33.9%，同比+0.3/-1.8pct，单 26Q2 分别

33.0%/27.6%，同比+1.4/+0.5pcts；洋河股份/古井贡酒/口子窖 26H1 净利率

24.7%/21.4%/18.5%，同比-4.7/-5.0/-9.5pcts，单 26Q2 分别 6.6%/20.8%/6.3%。

老白干酒/金徽酒/伊力特单 26Q2 净利率 10.9%/1.3%/-19.2%，其中金徽酒表观

利润率主要受一次性补税扰动，老白干和伊力特则仍受收入收缩及费用摊薄影响。 

表 9：白酒板块公司归母净利率变化情况（%） 

 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 同比变动（pct） 

贵州茅台 52.2% 46.8% 48.3% 43.0% 49.8% 46.0% -0.8 

五粮液 40.2% 29.3% 24.7% 61.5% 35.3% 12.4% 9.1 

泸州老窖 49.1% 43.2% 46.4% 2.6% 46.2% 25.8% -17.5 

山西汾酒 40.2% 25.0% 32.4% 14.5% 36.1% 17.3% -7.7 

水井坊 19.8% -15.8% 25.9% 11.6% 21.0% -66.7% -50.9 

舍得酒业 22.0% 8.6% 2.9% -34.7% 15.6% -10.7% -19.4 

酒鬼酒 9.2% -10.5% -9.5% -6.9% 10.5% -9.8% 0.7 

洋河股份 32.9% 18.9% -11.2% -157.8% 29.9% 6.6% -12.4 

古井贡酒 25.5% 28.1% 11.7% -17.1% 21.6% 20.8% -7.4 

今世缘 32.2% 31.6% 16.6% 4.2% 32.0% 33.0% 1.4 

口子窖 33.7% 14.5% 4.2% -8.4% 23.9% 6.3% -8.2 

迎驾贡酒 40.5% 27.1% 28.1% 31.6% 37.4% 27.6% 0.5 

金种子酒 -13.1% -17.7% -19.6% -104.3% -8.0% -108.4% -90.6 

老白干酒 13.1% 12.8% 9.4% 3.7% 13.6% 10.9% -1.9 

金徽酒 21.1% 9.9% 4.7% 5.0% 18.7% 1.3% -8.6 

伊力特 18.1% 6.7% -11.1% 18.7% 17.3% -19.2% -25.9 

资料来源：iFinD、招商证券 
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三、投资建议：不确定性逐步消散，底部适度乐观 

行业调整进入中后期，板块投资价值将随不确定性消散而逐步显现。展望 26H2

至 2027 年，行业仍将以库存去化和需求磨底为主，企业经营重点也将由追求报

表增长逐步转向维护渠道健康、稳定价格体系和促进终端动销。随着前期库存持

续消化，渠道资金和库存压力有望逐步减轻，价格在供需关系改善后逐渐触底回

升；叠加报表基数下降，低基数下收入、利润降幅收窄乃至恢复增长的概率逐步

提高。从投资角度看，随着调整进程推进，行业不确定性逐步消散、经营确定性

逐步提升，板块投资价值将随时间推移愈发明显。但当前真实动销尚未全面恢复，

价格和渠道信心仍需进一步验证，基本面仍处左侧，板块尚不具备全面修复的条

件，投资机会将更多取决于各公司的调整节奏和个股选择。 

选股回归企业走出调整的经营周期，重点观察动销、库存和报表基数三项指标。

一看终端动销是否率先改善，动销决定产品能否真正从渠道进入消费端，也决定

回款、库存和价盘改善的质量；二看渠道库存是否充分出清，库存压力越小，企

业后续恢复发货、稳定渠道利润和改善价格体系的基础越好，决定经营复苏的斜

率；三看报表基数是否明显下降，前期调整越早、收入利润基数下降越充分，后

续越容易在低基数下实现表观增速改善，决定业绩转正的时点。三项指标需要结

合判断：只有动销改善、库存出清和报表基数下降形成共振，收入利润改善才更

具持续性；如果仅依靠低基数实现同比转正，而动销和库存尚未同步改善，则更

多体现为数字层面的阶段性修复，尚不能确认企业已经真正走出调整。 

图 3：重点酒企 2025Q1-2026Q4E 营收和利润增速（%） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

报表基数与库存出清节奏共同决定下半年至明年的改善顺序。迎驾贡酒、今世缘、

古井贡酒、洋河股份和五粮液在低基数下有望于 26H2 出现不同程度改善；渠道

库存自 24Q3 高点持续下降，但公司间仍有分化，茅台已进入良性区间，五粮液

渠道库存较低，老窖和汾酒仍需继续去化 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 10：重点酒企渠道库存情况 

 
最差时间 2015 年春

节后 
2015 年清

明 
2018 年

春节后 

2018 年

11 月 

2019 年

6 月 

2020

年春

节后 

2021

春节

后 

2021

中秋

节后 

2022

年春

节后 

2023 年

春节前 

2023 年

双节后 
2024 年

春节后 
2024 年

双节后 
2025 端

午后 
2025 年

中秋国庆 当前 

（13 年底-14 年

清明） 

高

端 

茅台 ★★★ ★★ ★ ☆ ☆ ☆ ☆ ☆ ☆ ☆ ☆ ☆ ☆ ★☆ ★ ★☆ ☆ 

五粮

液 ★★★★★★ ★★★ ★★★ ★★ ★☆ ★ ☆ ☆ ★ ☆ ★☆ ★ ★★ ★★☆ ★☆ ★☆ ★ 

国窖
1573 

★★★★★★★

★ 
★★★★ ★★★★ ★★ ★★ ★☆ ★☆ ★ ★ ★✰ ★★ ★★★ ★★★ 

★★★

☆ 
★★★ 

★★★

☆ 

★★★

☆ 

次

高

端 

汾酒 ★★★★★★ 
★★★★

★ 
★★★★ ★★ ★★★ ★★★ ★★ ★ ★ ☆ ★☆ ★★ ★★ ★★☆ ★★ ★★★ ★★★ 

古井 ★★★★ ★★ ★★★ ★★ ★★★ ★★☆ ★★ ★ ★★ ★ ★★★ ★★★ ★★★ 
★★★

★ 

★★★

★ 

★★★

☆ 

★★★

☆ 

洋河 ★★★★★ ★★★ ★★ ★ ★☆ ★★ ★★ ★ ★ ☆ ★★☆ ★★☆ ★★★☆ ★★★ ★★☆ ★★★ ★★☆ 

水井

坊 
★★★★★★ ★★★ ★★ ★★★ ★★☆ ★★☆ ★★ ★ ★ ★ ★★☆ ★★☆ ★★☆ ★★☆ ★★★ ★★☆ ★★ 

资料来源：渠道调研、招商证券整理（注：★代表 1 个月库存、☆代表 0.5 个月库存） 

标的上，强烈推荐穿越周期的贵州茅台，市场化改革持续推进，品牌壁垒和现金

流韧性突出）、率先走出调整的迎驾贡酒，26Q2 增长超预期，洞藏升级和省外

市场延续增长。关注低基数和库存出清带来的阶段性机会：古井贡酒和老白干酒

有望在低基数下率先改善，山西汾酒完成后续调整后有望于 2027 年重返增长，

金徽酒具备长期成长弹性。 

 

风险提示：经济环境扰动、需求不及预期、竞争加剧、渠道出清不及预期。 

图 4：食品饮料行业历史 PEBand  图 5：食品饮料行业历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了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。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以
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中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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