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本期投资提示： 

⚫ 投资意见分析：26Q2 白酒报表端加速下行，基本面全面承压，主因外部需求环境承

压，以及过去几年积累的库存在 26 年释放。从股价表现看，上市公司报表对股价冲击

已经有限，股价的底部特征进一步验证，1、板块调整的时间和幅度已较充分；2、股

价已基本反应了市场的悲观预期；3、优质个股估值吸引力明显提升，股息率已达到较

高水平；4、临近旺季，高端酒价格逐步上行，头部企业动销将迎来改善。我们认为茅

台价格一季度已筑底，迎本轮周期拐点，行业未来的趋势是缩量集中，从大鱼吃小鱼到

大鱼吃大鱼，上市公司的强分化不可避免。尽管总量萎缩，但长期留下的头部企业仍有

成长空间，优质白酒公司已处于战略配置期。经过 26 年一年的充分调整，27 年若外部

需求环境有所改善，优质头部企业有望迎来估值与业绩戴维斯双击。白酒重点推荐：贵

州茅台、泸州老窖、山西汾酒，关注迎驾贡酒、今世缘、金徽酒。 

重要信息回顾： 

⚫ 基本面分析：26Q2 报表端加速下行，基本面全面承压。 

1、白酒行业 2026H1 实现营业收入 1916.55 亿元，同比下降 6.38%，净利润 731.31

亿元，同比下降 8.14%。从收入绝对值变化看，为全国化名酒＞次高端＞中端，从利润

绝对值变化看，为全国化名酒＞中端＞次高端。26Q2 白酒行业实现营业收入 628.68 亿

元，同比下降 17.31%，净利润 212.23 亿元，同比下降 21.28%。收入及净利润增速均

是全国化名酒＞中端＞次高端。  

 2、26H1 白酒行业净利率 39.13%，同比下滑 0.73 个百分点，26H1 净利率下滑主因

毛利率下滑及销售费用率提升，26Q2 白酒行业净利率 34.7%，同比下滑 1.7 个百分

点，净利率变化幅度次高端＞中端＞全国化名酒。    

3、26Q2 末白酒行业预收账款 596.73 亿元，环比 26Q1 末下降 112.97 亿元，去年同

期环比增长 4.96 亿元。  

4、26Q2 白酒行业经营性现金流净额 112.9 亿元，同比下降 63.0%，销售商品、提供

劳务收到的现金 741.4 亿元，同比下降 28.2%，下滑幅度大于收入下滑幅度。26H1 白

酒行业经营性现金流净额 502.0 亿元，同比下降 43.6%，销售商品、提供劳务收到的现

金 1960.6 亿，同比下降 22.6%，下滑幅度大于收入下滑幅度。    

估值分析：估值处于历史中枢下方，有安全边际。26Q2 由于需求环境承压，白酒行业加

速出清，报表端压力逐步开始释放，估值仍处于历史低位。26 年由于外部需求环境仍然

明显承压，且企业在过去几年积累了一定库存，报表端呈现加速下滑，渠道端加速去库

存，基本面仍然处于显著承压但加速出清的过程中。我们预计经过 26 年一年的调整，部

分头部品牌有望充分释放报表端和渠道端的压力，27 年若外部需求环境有所改善，业绩

与估值有望迎来戴维斯双击。从股息率角度，头部品牌的股息率普遍在 4%以上，估值下

行空间已经非常有限，未来若基本面反转，有望迎来估值与业绩双击。 

⚫ 风险提示：经济下行影响白酒整体需求；食品安全问题。 
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 投资案件 

 结论和投资分析意见 

 26Q2 白酒报表端加速下行，基本面全面承压，主因外部需求环境承压，以及过去

几年积累的库存在 26 年释放。从股价表现看，上市公司报表对股价冲击已经有限，股

价的底部特征进一步验证，1、板块调整的时间和幅度已较充分；2、股价已基本反应

了市场的悲观预期；3、优质个股估值吸引力明显提升，股息率已达到较高水平；4、

临近旺季，高端酒价格逐步上行，头部企业动销将迎来改善。我们认为茅台价格一季

度已筑底，迎本轮周期拐点，行业未来的趋势是缩量集中，从大鱼吃小鱼到大鱼吃大

鱼，上市公司的强分化不可避免。尽管总量萎缩，但长期留下的头部企业仍有成长空

间，优质白酒公司已处于战略配置期。经过 26 年一年的充分调整，27 年若外部需求

环境有所改善，优质头部企业有望迎来估值与业绩戴维斯双击。白酒重点推荐：贵州

茅台、泸州老窖、山西汾酒，关注迎驾贡酒、今世缘、金徽酒。 

 原因与逻辑 

 1、白酒行业 2026H1 实现营业收入 1916.55 亿元，同比下降 6.38%，净利润

731.31 亿元，同比下降 8.14%。从收入绝对值变化看，为全国化名酒＞次高端＞中

端，从利润绝对值变化看，为全国化名酒＞中端＞次高端。26Q2 白酒行业实现营业收

入 628.68 亿元，同比下降 17.31%，净利润 212.23 亿元，同比下降 21.28%。收入及

净利润增速均是全国化名酒＞中端＞次高端。  

 2、26H1 白酒行业净利率 39.13%，同比下滑 0.73 个百分点，26H1 净利率下滑

主因毛利率下滑及销售费用率提升，26Q2 白酒行业净利率 34.7%，同比下滑 1.7 个百

分点，净利率变化幅度次高端＞中端＞全国化名酒。    

3、26Q2 末白酒行业预收账款 596.73 亿元，环比 26Q1 末下降 112.97 亿元，去

年同期环比增长 4.96 亿元。  

4、26Q2 白酒行业经营性现金流净额 112.9 亿元，同比下降 63.0%，销售商品、

提供劳务收到的现金 741.4 亿元，同比下降 28.2%，下滑幅度大于收入下滑幅度。

26H1 白酒行业经营性现金流净额 502.0 亿元，同比下降 43.6%，销售商品、提供劳务

收到的现金 1960.6 亿，同比下降 22.6%，下滑幅度大于收入下滑幅度。 

 有别于大众的认识 

 26Q2 由于需求环境承压，白酒行业加速出清，报表端压力逐步开始释放，估值仍

处于历史低位。26 年由于外部需求环境仍然明显承压，且企业在过去几年积累了一定

库存，报表端呈现加速下滑，渠道端加速去库存，基本面仍然处于显著承压但加速出

清的过程中。我们预计经过 26 年一年的调整，部分头部品牌有望充分释放报表端和渠

道端的压力，27 年若外部需求环境有所改善，业绩与估值有望迎来戴维斯双击。从股

息率角度，头部品牌的股息率普遍在 4%以上，估值下行空间已经非常有限，未来若基

本面反转，有望迎来估值与业绩双击。 
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1．基本面分析：26Q2 报表端加速下行，基本面全

面承压 

1.1 26Q2 收入与利润加速下滑，经营压力持续释放 

白酒行业 2026H1 实现营业收入 1916.55 亿元，同比下降 6.38%，净利润 731.31 亿

元，同比下降 8.14%。分价位段看，全国化名酒实现营业收入 1506.37 亿元，同比下降

1.75%，净利润 640.48 亿元，同比下降 3.24%；次高端白酒实现营业收入 38.99 亿元，同

比下降 18.10%，净利润 1.51 亿元，同比下降 72.88%；中端酒实现营业收入 371.20 亿元，

同比下降 20.39%，净利润 89.32 亿元，同比下降 30.55%。 

2026H1 白酒板块收入与净利润同比下降，利润下滑幅度大于收入，主要由于外部环

境承压背景下企业经营压力释放。从收入绝对值变化看，全国化名酒＞次高端＞中端，从

利润绝对值变化看，为全国化名酒＞中端＞次高端。全国化名酒表现分化，茅台收入利润

表现基本稳定，泸州老窖与汾酒均大幅下滑释放经营压力。商务需求持续承压，次高端加

速下滑，仅酒鬼酒凭借渠道差异化打法实现正增长。中端酒中，迎驾贡酒收入与利润均实

现增长，金徽酒实现收入增长。 

表 1：2026H1 白酒板块分价位段营收及盈利情况 

2026H1 

  营业收入（亿元） 同比 25H1 归母净利润（亿元） 同比 25H1 

白酒总计 1916.55 -6.38% 731.31 -8.14% 

全国化名酒 1506.37 -1.75% 640.48 -3.24% 

贵州茅台 907.03 1.47% 445.17 -1.95% 

五粮液 284.17 20.87% 87.53 89.30% 

泸州老窖 104.72 -36.35% 43.39 -43.37% 

山西汾酒 210.44 -12.18% 64.39 -24.29% 

次高端 38.99 -18.10% 1.51 -72.88% 

水井坊 10.82 -27.78% -0.06 - 

酒鬼酒 5.30 -5.58% 0.12 37.57% 

舍得酒业 22.87 -15.34% 1.45 -67.26% 

中端酒 371.20 -20.39% 89.32 -30.55% 

洋河股份 105.40 -28.76% 26.02 -40.10% 

今世缘 64.35 -7.41% 20.82 -6.60% 

口子窖 19.52 -22.89% 3.65 -48.97% 

古井贡酒 101.31 -27.01% 21.64 -40.89% 

老白干酒 21.04 -15.23% 2.62 -18.47% 

金徽酒 18.16 3.19% 2.14 -28.24% 

迎驾贡酒 34.16 8.08% 11.62 2.79% 

伊力特 7.26 -32.13% 0.82 -49.64% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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26Q2 白酒行业实现营业收入 628.68 亿元，同比下降 17.31%，净利润 212.23 亿元，

同比下降 21.28%。分价位段看，全国化名酒实现营业收入 509.41亿元，同比下降 14.75%，

净利润 196.52 亿元，同比下降 17.05%；次高端实现营业收入 12.84 亿元，同比下降

31.74%，净利润-2.85 亿元；中端酒实现营业收入 106.43 亿元，同比下降 26.03%，净利

润 18.55 亿元，同比下降 43.44%。 

26Q2 白酒板块收入净利润加速下滑，报表端压力加速释放，主因二季度为白酒销售

淡季，且多数酒企主动去库存，经营压力加速释放。从营收、利润增速看，全国化名酒>

中端>次高端。统计酒企中仅今世缘、金徽酒、迎驾贡酒实现收入正增长，仅五粮液、今

世缘、迎驾贡酒实现利润正增长。 

表 2：26Q2 白酒板块分价位段营收及盈利情况 

2026Q2 

  营业收入 

（亿元） 

同比 25Q2 归母净利润 

（亿元） 

同比 25Q2 

白酒总计 628.68 -17.31% 212.23 -21.28% 

全国化名酒 509.41 -14.75% 196.52 -17.05% 

贵州茅台 367.94 -5.14% 172.74 -6.90% 

五粮液 55.79 -13.16% 6.90 232.56% 

泸州老窖 24.47 -65.54% 6.31 -79.45% 

山西汾酒 61.21 -17.74% 10.57 -43.11% 

次高端 12.84 -31.74% -2.85 - 

水井坊 2.66 -50.65% -1.77 - 

酒鬼酒 2.13 -2.09% -0.21 - 

舍得酒业 8.06 -28.40% -0.86 - 

中端酒 106.43 -26.03% 18.55 -43.44% 

洋河股份 23.55 -36.86% 1.55 -78.04% 

今世缘 21.13 14.11% 6.97 19.17% 

口子窖 5.76 -20.03% 0.36 -65.43% 

古井贡酒 26.86 -43.27% 5.58 -58.14% 

老白干酒 8.83 -32.75% 0.96 -42.92% 

金徽酒 7.24 11.12% 0.10 -85.26% 

迎驾贡酒 11.86 6.55% 3.27 8.44% 

伊力特 1.20 -56.29% -0.23 - 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

1.2 26Q2 净利率普遍下降，盈利能力承压  

26H1 白酒行业净利率 39.13%，同比下滑 0.73 个百分点。其中，毛利率 82.84%，同

比下滑 0.60 个百分点，销售费用率 11.41%，同比提升 1.44 个百分点，管理费用率 4.71%，

同比提升 0.08 个百分点，税率 16.24%，同比下滑 1.33 个百分点。26H1 净利率下滑主因

毛利率下滑及销售费用率提升。 

分价位段看，26H1 全国化名酒净利率 43.73%，同比下滑 0.67 个百分点，毛利率

85.54%，同比下滑 0.96 个百分点，销售费用率 8.95%，同比提升 1.99 个百分点，管理费
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用率 4.10%，同比下滑 0.11 个百分点，税金及附加占比 16.21%，同比下滑 1.99 个百分

点。次高端白酒净利率 3.80%，同比下滑 7.88 个百分点，毛利率 66.10%，同比下滑 4.21

个百分点，销售费用率 28.79%，同比提升 1.49 个百分点，管理费用率 12.17%，同比下

滑 0.13 个百分点，税金及附加占比 17.47%，同比提升 1.53 个百分点。中端酒净利率

24.16%，同比下滑 3.64 个百分点，毛利率 73.63%，同比下滑 1.07 个百分点，销售费用

率 19.56%，同比提升 1.44 个百分点，管理费用率 6.42%，同比提升 1.19 个百分点，税金

及附加占比 16.24 %，同比提升 0.55 个百分点。 

26H1 白酒行业盈利能力略有下降，次高端净利率下滑显著，全国化名酒与中端酒企

净利率分化。在外部环境承压影响下，行业盈利能力整体下滑，仅五粮液、酒鬼酒、今世

缘净利率略有提升。 

表 3：2026 年上半年白酒板块分价位段毛利率、净利率及各项费用率 

  净利率 △ 毛利率 △ 销售费用率 △ 管理费用率 △ 税率 △ 

白酒总计 39.13% -0.73% 82.84% -0.60% 11.41% 1.44% 4.71% 0.08% 16.24% -1.33% 

全国名酒 43.73% -0.67% 85.54% -0.96% 8.95% 1.99% 4.10% -0.11% 16.21% -1.99% 

贵州茅台 50.75% -1.81% 89.56% -1.74% 3.53% -0.11% 4.01% -0.13% 16.19% 0.59% 

五粮液 31.66% 10.90% 80.29% 2.43% 22.25% 7.36% 5.29% -1.99% 14.80% -18.59% 

泸州老窖 41.80% -4.90% 85.35% -1.74% 12.70% 3.47% 3.74% 1.14% 17.07% 3.81% 

山西汾酒 30.74% -4.82% 75.40% -1.25% 12.45% 2.51% 3.07% 0.51% 17.76% 1.42% 

次高端 3.80% -7.88% 66.10% -4.21% 28.79% 1.49% 12.17% -0.13% 17.47% 1.53% 

水井坊 -0.58% -7.61% 76.13% -3.12% 35.45% -0.90% 19.75% 2.08% 16.60% -2.88% 

酒鬼酒 2.32% 0.73% 66.58% -2.00% 28.78% -3.82% 13.57% 0.49% 18.81% -0.91% 

舍得酒业 6.21% -10.14% 61.24% -4.47% 25.64% 4.47% 8.25% -0.90% 17.57% 4.38% 

中端酒 24.16% -3.64% 73.63% -1.07% 19.56% 1.44% 6.42% 1.19% 16.24% 0.55% 

洋河股份 24.62% -4.68% 73.35% -1.67% 15.74% 1.22% 8.58% 2.74% 17.46% 1.14% 

今世缘 32.35% 0.28% 74.14% 0.74% 14.50% -0.32% 2.87% -0.17% 13.99% -0.72% 

口子窖 18.69% -9.56% 67.35% -5.71% 17.91% 3.82% 9.57% 2.21% 15.27% -0.42% 

古井贡酒 21.82% -5.40% 80.33% 0.46% 30.33% 5.03% 6.23% 1.39% 16.71% 1.04% 

老白干酒 12.44% -0.49% 63.45% -4.52% 21.04% -6.51% 7.98% 0.47% 17.61% 0.73% 

金徽酒 11.37% -5.14% 62.57% -3.07% 18.59% -0.37% 7.93% -1.32% 16.66% 1.62% 

迎驾贡酒 34.09% -1.78% 74.06% 0.45% 11.24% 1.52% 3.79% -0.18% 15.26% 0.36% 

伊力特 11.64% -3.51% 51.53% 2.23% 11.30% 4.05% 5.05% 1.81% 13.81% -0.21% 

资料来源：申万宏源研究 

 

26Q2 白酒行业净利率 34.7%，同比下滑 1.7 个百分点，毛利率 83.1%，同比下滑 0.05

个百分点，销售费用率 15.0%，同比提升 3.1 个百分点，管理费用率 6.7%，同比提升 0.8

个百分点，税金及附加占比 17.3%，同比下滑 1.8 个百分点。净利率下滑主因毛利率下滑

及费用率提升。 

分价位段看，26Q2全国化名酒净利率 39.8%，同比下滑 1.0 个百分点，毛利率 85.9%，

同比下滑 0.2 个百分点，销售费用率 12.2%，同比提升 3.2 个百分点，管理费用率 5.5%，

同比提升 0.5 个百分点，税金及附加占比 17.7%，同比下滑 2.3 个百分点。次高端白酒净

利率-22.4%，同比下滑 21.8 个百分点，毛利率 56.8%，同比下滑 8.3 个百分点，销售费用
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率 41.7%，同比提升 7.9 个百分点，管理费用率 19.6%，同比提升 1.6 个百分点，税金及

附加占比 20.2%，同比提升 2.0 个百分点。中端酒净利率 17.4%，同比下滑 5.8 个百分点，

毛利率 72.8%，同比下滑 0.5 个百分点，销售费用率 25.6%，同比提升 4.5 个百分点，管

理费用率 10.6%，同比提升 2.8 个百分点，税金及附加占比 15.1%，同比下滑 0.6 个百分

点。 

26Q2 白酒行业净利率整体下滑，主因费用率提升。26Q2 由于处于销售淡季同时外部

需求环境持续承压，多数企业收入规模大幅下降，但费用支出相对刚性，因此净利率显著

下降。  

表 4：26Q2 白酒板块分价位段毛利率、净利率及各项费用率 

  净利率 △ 毛利率 △ 销售费用率 △ 管理费用率 △ 税率 △ 

白酒总计 34.7% -1.7% 83.1% -0.05% 15.0% 3.1% 6.7% 0.8% 17.3% -1.8% 

全国名酒 39.8% -1.0% 85.9% -0.2% 12.2% 3.2% 5.5% 0.5% 17.7% -2.3% 

贵州茅台 48.6% -0.9% 89.3% -1.2% 4.4% -0.2% 4.8% 0.3% 17.5% 0.1% 

五粮液 12.1% 8.4% 75.6% 1.0% 47.5% 16.3% 9.1% -1.3% 8.6% -29.5% 

泸州老窖 26.4% -16.8% 83.8% -4.1% 26.2% 15.7% 8.2% 4.9% 25.8% 10.5% 

山西汾酒 17.4% -7.7% 76.3% 4.4% 21.2% 9.7% 5.3% 1.0% 24.0% 1.7% 

次高端 -22.4% -21.8% 56.8% -8.3% 41.7% 7.9% 19.6% 1.6% 20.2% 2.0% 

水井坊 -66.7% -50.9% 64.8% -9.7% 70.5% 18.4% 47.1% 14.0% 22.1% -1.7% 

酒鬼酒 -9.8% 0.7% 65.5% 0.3% 35.8% -4.5% 19.0% 2.0% 19.2% 0.3% 

舍得酒业 -11.1% -19.6% 51.8% -8.8% 33.7% 10.0% 10.7% -0.2% 19.8% 4.4% 

中端酒 17.4% -5.8% 72.8% -0.5% 25.6% 4.5% 10.6% 2.8% 15.1% -0.6% 

洋河股份 6.4% -12.4% 66.2% -7.1% 27.0% 6.1% 19.7% 8.3% 17.8% -0.5% 

今世缘 33.0% 1.4% 73.6% 0.8% 14.0% -5.1% 4.4% -1.3% 10.4% 0.3% 

口子窖 6.3% -8.2% 66.7% 1.5% 25.3% 7.1% 16.8% 5.0% 15.0% -3.0% 

古井贡酒 20.6% -8.7% 87.2% 7.0% 40.4% 17.6% 9.2% 3.4% 13.8% -1.3% 

老白干酒 10.9% -1.9% 62.5% -4.9% 20.2% -7.4% 8.8% 2.1% 18.1% 0.9% 

金徽酒 1.0% -8.2% 62.1% -1.6% 23.1% 0.5% 10.7% -2.3% 18.1% 3.5% 

迎驾贡酒 27.6% 0.4% 71.2% 2.9% 15.0% 1.6% 5.2% -0.3% 15.9% 0.1% 

伊力特 -18.0% -24.8% 51.5% 0.7% 35.9% 22.8% 12.5% 8.2% 28.5% 9.2% 

资料来源：申万宏源研究 

 

1.3 26Q2 预收款释放，现金流普遍承压 

26Q2 末白酒行业预收账款 596.73 亿元，环比 26Q1 末下降 112.97 亿元，去年同期环

比增长 4.96 亿元。分价位段看，全国化名酒预收款 480.85 亿元，环比 26Q1 末下降 71.24

亿元，去年同期环比增长 55.69 亿元；次高端预收款 9.73 亿元，环比 26Q1 末下降 0.57 亿

元，去年同期环比下降 0.34 亿元；中端酒预收款 106.15 亿元，环比 26Q1 末下降 41.17

亿元，去年同期环比下降 50.38 亿元。分价位段看，全国化名酒中茅台预收款环比增加，

且预收款环比变动之差为正，五粮液、泸州老窖、山西汾酒 26Q2 预收款环比均下降，预

收款环比变动之差为负。次高端中舍得酒业预收款环比小幅增加。从预收款环比变动之差

来看，水井坊预收款环比变动之差为负，其余为正。中端酒预收款环比均下降，除洋河股

份、古井贡酒、老白干酒外预收款环比变动之差均为负。 
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表 5：2026 年上半年白酒上市公司预收账款情况（单位：亿元） 

    26Q2 25Q2 26Q2-25Q2 

    预收账款 环比变动 预收账款 环比变动 预收账款环比变动之差 

全国化名酒 

贵州茅台 35.62  1.58  62.13  -36.65  38.23  

五粮液 347.90  -56.33  378.26  85.66  -141.99  

泸州老窖 27.53  -4.03  39.88  5.24  -9.27  

山西汾酒 69.79  -12.46  61.82  1.44  -13.90  

总计 480.85  -71.24  542.08  55.69  -126.92  

次高端 

水井坊 6.44  -0.49  9.92  0.48  -0.97  

酒鬼酒 1.38  -0.24  1.53  -0.50  0.25  

舍得酒业 1.91  0.17  2.61  -0.32  0.49  

总计 9.73  -0.57  14.06  -0.34  -0.23  

中端 

洋河股份 48.17  -7.52  61.01  -14.48  6.96  

今世缘 9.52  -8.36  6.78  0.69  -9.05  

口子窖 1.48  -0.64  3.13  0.26  -0.91  

古井贡酒 18.10  -18.89  29.18  -29.91  11.02  

老白干酒 10.78  -2.88  14.40  -6.81  3.93  

金徽酒 8.32  -1.51  6.75  0.18  -1.69  

迎驾贡酒 4.47  -1.31  4.64  -0.27  -1.04  

伊力特 5.31  -0.07  0.59  -0.04  -0.03  

总计 106.15  -41.17  126.48  -50.38  9.21  

总计   596.73  -112.97  682.63  4.96  -117.93  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

26Q2 白酒行业经营性现金流净额 112.9 亿元，同比下降 63.0%，销售商品、提供劳

务收到的现金 741.4 亿元，同比下降 28.2%，下滑幅度大于收入下滑幅度。分价位段看，

全国化名酒经营性现金流净额 143.4 亿元，同比下降 53%，销售商品、提供劳务收到的现

金 618.2 亿元，同比下降 27.4%，下滑幅度大于收入下滑幅度；次高端白酒经营性现金流

净额-1.4 亿元，25Q2 为-1.9 亿元，销售商品、提供劳务收到的现金 16.6 亿元，同比下降

29.6%，下滑幅度略好于收入下滑幅度；中端酒经营性现金流净额-29.1 亿元，25Q2 为 1.2

亿元，销售商品、提供劳务收到的现金 106.6 亿元，同比下降 32.2%，下滑幅度大于收入

下滑幅度。从销售商品提供劳务实现的现金流来看，各价格带酒企皆同比下降，仅茅台、

酒鬼酒，舍得酒业同比增加。从现金流增速与收入增速表现来看，全国化名酒中茅台、酒

鬼、舍得经营性现金流增速好于收入增速。 

26H1 白酒行业经营性现金流净额 502.0 亿元，同比下降 43.6%，销售商品、提供劳

务收到的现金 1960.6 亿，同比下降 22.6%，下滑幅度大于收入下滑幅度。全国化名酒经

营性现金流净额 454.5 亿元，同比下降 44.9%，销售商品、提供劳务收到的现金 1564.3 亿

元，同比下降 23.0%；次高端白酒经营性现金流净额-2.1 亿元，销售商品、提供劳务收到

的现金 38.0 亿元，同比下降 23.2%，下滑幅度大于收入下滑幅度；中端酒经营性现金流净

额 49.6 亿元，同比下降 29.8%，销售商品、提供劳务收到的现金 358.3 亿元，同比下降

20.9%，下滑幅度略大于收入下滑幅度。从经营性现金流净额来看，茅台、老窖、汾酒为

正，五粮液为负；次高端酒企均为负；中端酒中仅今世缘、老白干、迎驾贡同比增长。从
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销售商品、提供劳务收到的现金流来看，全国化名酒中茅台与汾酒现金流增速为正且快于

收入增速。次高端中酒鬼酒现金流增速为正且快于收入增速。中端酒销售商品提供劳务收

到的现金仅迎驾贡酒实现同比正增长且现金流增速快于收入增速。 

表 6：26Q2 及 26H1 白酒上市公司现金流情况（单位：亿元） 

    2026Q2 2026H1 

    经营性现

金 

流净额 

yoy  销售商

品、提供

劳 

务收到的

现金 

yoy 营业收入 yoy 经营性现

金流 

净额 

yoy  销售商

品、提供 

劳务收到

的现金 

yoy 营业收入

yoy 

全国化名

酒 

贵州茅台 180.2 33.0% 420.3 7.9% -5.1% 388.7 -1.2% 984.2 3.5% 1.5% 

五粮液 3.8 -97.5% 121.7 -61.0% -13.2% -21.5 转负 254.8 -63.3% 20.9% 

泸州老窖 -24.6 转负 18.6 -77.0% -65.5% 20.8 -65.7% 107.4 -40.1% -36.4% 

山西汾酒 -16.0 增负 57.5 -17.1% -17.7% 66.5 11.2% 217.8 5.0% -12.2% 

总计 143.4 -53% 618.2 -27.4% -14.8% 454.5 -44.9% 1564.3 -23.0% -1.7% 

次高端 

水井坊 -1.4 转负 2.7 -72.9% -50.7% -0.7 减负 8.7 -49.5% -27.8% 

酒鬼酒 -0.7 减负 2.3 4.6% -2.1% -1.1 减负 5.5 20.7% -5.6% 

舍得酒业 0.8 转正 11.6 0.9% -28.4% -0.3 转负 23.8 -14.1% -15.3% 

总计 -1.4 减负 16.6 -29.6% -31.7% -2.1 减负 38.0 -23.2% -18.1% 

中端 

洋河股份 -16.0 减负 24.8 -3.6% -36.9% 3.3 -45.7% 87.4 -29.4% -28.8% 

今世缘 -5.0 增负 18.1 -10.7% 14.1% 16.2 50.3% 66.0 -1.6% -7.4% 

口子窖 -1.2 减负 7.4 -30.0% -20.0% -2.6 减负 16.0 -28.8% -22.9% 

古井贡酒 -0.1 转负 29.6 -57.6% -43.3% 20.7 -61.5% 104.2 -31.5% -27.0% 

老白干酒 -1.7 减负 6.8 -18.1% -32.8% 1.9 转正 21.6 -13.9% -15.2% 

金徽酒 -0.9 转负 6.5 -13.1% 11.1% 2.1 -34.0% 19.2 -0.3% 3.2% 

迎驾贡酒 -0.6 减负 12.1 -5.6% 6.6% 10.8 239.5% 38.4 10.2% 8.1% 

伊力特 -3.7 转负 1.3 -41.4% -56.3% -2.8 增负 5.5 -32.7% -32.1% 

总计 -29.1 转负 106.6 -32.2% -26.0% 49.6 -29.8% 358.3 -20.9% -20.4% 

总计   112.9  -63% 741.4  -28.2% -17.3% 502.0  -43.6% 1960.6  -22.6% -6.4% 

资料来源：Wind，申万宏源研究（茅台及古井贡酒经营性现金流净额计算时剔除了金融性业务的影响） 

 

 

2．估值分析：估值处于历史中枢下方，有安全边

际  

截至 2026 年 8 月 31 日，白酒板块绝对 PE 水平为 19.4x，明显低于 2011 年至今的均

值水平 27.15x。2011-2025 年，白酒板块绝对 PE 均值区间为（11.4x，49.8x），最高

71.3x，最低 8.5x，2026 年初至今，白酒板块绝对 PE 均值水平 19.0x，最高 21.7x，最低

17.5x，当前白酒板块绝对估值水平处于历史中枢下方。 

截至 2026 年 8 月 31 日，白酒板块相对 PE 倍数（相对上证综指）为 1.20x，低于

2011 年至今的均值水平 1.96x。2011-2025 年，白酒板块相对 PE 倍数均值区间为（1.1x，
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3.2x），最高 4.0x，最低 0.85x，26 年初至今，白酒板块相对 PE 均值水平 1.1x，最高

1.3x，最低 1.0x，当前板块相对估值水平处于历史中枢下方。 

表 7：食品饮料行业与白酒子板块静态估值（PE-TTM 估值）水平 

绝对估值 指标 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
2026 

至今 

SW 食品饮料 

最小值 23.4  23.7  28.1  21.2  22.2  28.1  37.9  27.1  23.9  16.5  19.1  18.5  

最大值 40.7  30.9  39.1  40.3  34.0  58.0  66.8  44.2  37.5  25.5  22.7  22.2  

均值 29.3  27.9  32.3  30.4  30.5  42.4  48.7  35.4  30.7  21.6  21.1  20.4  

SW 白酒 

最小值 16.5  18.2  25.3  19.3  20.3  27.0  34.2  27.0  24.1  16.1  17.7  17.5  

最大值 25.5  26.6  39.5  41.1  35.5  58.7  71.3  47.5  38.1  26.0  21.2  21.7  

均值 20.6  22.8  31.1  29.5  30.2  40.4  49.8  36.9  30.9  21.7  19.1  19.0  

资料来源：Wind，申万宏源研究（数据截至 2026/08/31） 

 

表 8：食品饮料行业与白酒子板块相对估值（PE-TTM 相对上证综指）水平 

相对估值 指标 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
2026

至今 

SW 食品饮

料 

最小值 1.6  1.8  1.8  1.9  2.0  2.4  2.6  2.4  2.0  1.4 1.2 1.1 

最大值 1.9  2.1  2.4  2.5  2.7  3.3  3.7  3.2  2.9  2.0 1.5 1.3 

均值 1.8  1.9  2.0  2.3  2.4  2.8  3.1  2.8  2.4  1.6 1.4 1.2 

SW 白酒 

最小值 1.1  1.3  1.6  1.7  1.9  2.3  2.4  2.4  2.0  1.3  1.1  1.0 

最大值 1.4  1.8  2.4  2.5  2.8  3.4  4.0  3.4  2.9  2.0  1.5  1.3 

均值 1.2  1.5  1.9  2.2  2.3  2.7  3.2  2.9  2.4  1.6  1.3  1.1 

资料来源：Wind，申万宏源研究（数据截至 2026/08/31） 

 

图 1：白酒板块绝对估值（PE-TTM 估值）水平  图 2：白酒板块相对估值水平（PE-TTM 相对上证综

指） 

 

 

 

资 料 来 源 ：Wind， 申 万 宏 源 研 究 （ 数 据 截 止 到

2026/08/31） 

 资料来源 Wind，申万宏源研究（数据截止到 2026/08/31） 

 

自 2021 年以来，白酒板块估值持续下降，当前估值处于周期底部位置，反映的是市

场对于行业及企业中长期下滑的悲观预期。26 年由于外部需求环境仍然明显承压，且企业

在过去几年积累了一定库存，报表端呈现加速下滑，渠道端加速去库存，基本面仍然处于

显著承压但加速出清的过程中。我们预计经过 26 年一年的调整，部分头部品牌有望充分

释放报表端和渠道端的压力，27 年若外部需求环境有所改善，业绩与估值有望迎来戴维斯
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双击。从股息率角度，头部品牌的股息率普遍在 4%以上，估值下行空间已经非常有限，

未来若基本面反转，有望迎来估值与业绩双击。 

表 9：白酒公司现金分红比例及股息率 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 股息率 

贵州茅台 52% 52% 52% 52% 96% 84% 75% 79% 3.8% 

五粮液 49% 49% 50% 50% 55% 60% 70% 224% 5.3% 

泸州老窖 65% 50% 50% 60% 60% 60% 65% 78% 5.8% 

山西汾酒 45% 40% 6% 41% 50% 51% 60% 65% 4.6% 

洋河股份 59% 61% 60% 60% 60% 70% 105% 100% 3.0% 

古井贡酒 45% 36% 41% 51% 50% 52% 57% 66% 4.1% 

今世缘 36% 35% 36% 36% 36% 40% 44% 57% 4.4% 

迎驾贡酒 72% 60% 59% 52% 52% 45% 46% 60% 3.9% 

口子窖 59% 52% 56% 52% 58% 52% 47% 44% 2.1% 

老白干酒 39% 33% 43% 35% 39% 62% 64% 43% 1.5% 

舍得酒业 10% 0% 26% 21% 30% 40% 41% 46% 0.7% 

水井坊 96% 86% 80% 30% 30% 35% 35% 30% 0.8% 

酒鬼酒 22% 22% 46% 47% 40% 59%  -287% 0.7% 

金徽酒 34% 35% 37% 34% 54% 60% 64% 71% 2.8% 

资料来源：Wind，申万宏源研究（数据截至 2026/08/31） 

 

3．盈利预测估值表 

表 10：白酒重点公司盈利预测与估值表 

股票代码 公司简称 

股价

（元） 
归母净利润（亿） 增速 PE 

评级 
总市值 

（亿） 
0831 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E 

600519.SH 贵州茅台 1299.5 854.6 938.4 1039.4 4% 10% 11% 19 17 16 买入 16245 

000858.SZ 五粮液 71.3 130.0 142.7 158.0 45% 10% 11% 21 19 18 买入 2766 

000568.SZ 泸州老窖 77.0 75.6 90.8 106.2 -30% 20% 17% 15 12 11 买入 1133 

600809.SH 山西汾酒 116.8 90.5 96.6 105.9 -26% 7% 10% 16 15 13 买入 1424 

002304.SZ 洋河股份* 38.6 22.9 25.7 29.9 4% 12% 16% 25 23 19 增持 582 

000596.SZ 古井贡酒 91.7 30.0 34.8 40.3 -15% 16% 16% 14 12 11 买入 432 

603369.SH 今世缘 28.3 27.2 30.6 36.0 4% 12% 18% 13 12 10 买入 353 

603198.SH 迎驾贡酒 40.3 20.5 22.7 25.4 3% 11% 12% 16 14 13 买入 322 

603589.SH 口子窖* 18.9 5.3 5.8 6.4 -21% 9% 10% 21 19 18 增持 113 

600779.SH 水井坊* 26.9 3.9 4.6 5.2 -4% 17% 14% 34 29 25 增持 131 

000799.SZ 酒鬼酒* 38.9 0.4 0.7 1.1 0% 77% 59% 316 179 112 增持 126 

6979.HK 珍酒李渡 7.8 8.0 9.1 10.1 49% 13% 11% 29 25 23 增持 265 

600197.SH 伊力特* 9.5 1.9 2.3 2.6 -10% 16% 15% 23 20 17 增持 45 

600559.SH 老白干酒 11.3 5.3 6.5 8.1 22% 23% 26% 20 16 13 增持 104 

603919.SH 金徽酒 17.2 3.6 3.8 4.2 0% 6% 12% 24 23 21 增持 87 

000860.SZ 顺鑫农业* 10.5 0.2 0.6 1.4 0% 167% 118% 332 124 57 增持 78 

资料来源：Wind、申万宏源研究；注：珍酒李渡股价及市值单位为港元，”*”标的采用万得最新一致预测。汇率采用当日汇

率。 
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风险提示：1、经济下行影响白酒整体需求。当前白酒消费以商务和大众消费为主，

消费能力和意愿受居民收入水平和经济周期影响，若经济下行明显，整体中高端白酒的需

求会受到一定影响；2、食品安全问题。历史上白酒出现过假酒案、甜蜜素、塑化剂等食

品安全事件，对行业产生了较为明显的负面影响，虽然当前主流白酒上市公司均有着完备

的生产工艺及严格的质量控制措施，但若出现未知的食品安全问题，仍会对行业需求产生

一定影响。 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露  
本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在

法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依

法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披

露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 
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