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【投资要点】 

 行业基本触底，部分企业先后走出拐点。26Q2 板块收入/归母净利润

分别同比-17.4%/-21.4%，板块调整幅度环比加大，因产品结构下行、

收入萎缩、费用投入延续等利润降幅大于收入；25Q3-26Q2 板块连续

四个季度整体收入较 2024 年合计下滑 21.2%、剔除茅台后合计下滑

35.2%。行业供给端加速出清，酒企普遍放松回款任务、聚焦去库存，

缓解渠道资金压力，需求端在场景修复后有望逐步改善，26H2 进入低

基数区间报表端表观增速或逐步改善，行业基本触底。 

拐点顺序上，企业因报表基数、调整节奏、产品结构等因素走出拐点

时间不一：整体来看，次高端调整早于地产酒早于高端；地产名酒大

众价位带产品布局扎实、部分企业较早走出拐点，26Q2 今世缘、迎

驾、金徽酒收入 yoy+14.1%/+6.6%/+11.1%；茅台凭借品牌及渠道势

能仍能通过以价换量实现份额提升，26H1 茅台收入 yoy+1.3%；老窖、

古井、汾酒、洋河等 26Q2 继续调整、释放压力。 

结构承压叠加费用投入延续，板块整体归母净利率下行。行业整体

26Q2 毛销差同比-3.0pct、归母净利率同比-1.7pct，剔除茅台后分别同

比-11.6pct、-7.4pct；1）产品结构大多下行，多数酒企毛利率同比下

行，部分地产酒因费用投放结构变化表观毛利率同比提升；2）Q2 酒

企维持费用投入、务实去库存，因收入规模减少销售费用率多呈上升

趋势。 

回款及销售收现调整幅度大于收入，企业放松回款任务、渠道囤货意

愿低。行业整体合同负债 24Q3 出现同比下滑，25Q4-26Q2 连续三个

季度同比下滑，板块整体营收自 25Q1 才开始调整；剔除茅台及五粮

液后，板块单季度销售收现于 24Q2 开始下滑、24Q4 因部分酒企票据

到期贴现较多同比有所增长，节奏上早于营收调整。剔除茅台后，

25Q3-26Q2 单季度销售收现 yoy 分别为-44.9%、-40.8%、-30.4%、-

50.1%，调整幅度高于营收降幅。 

 

 展望：否极尚未泰来，把握结构性机会。需求，大众消费如宴席需求

韧性较强、政商务继续环比恶化的风险不大，场景的极端压制阶段已

经过去。价格，飞天、普五淡季挺价措施频出，7、8 月价格均有企稳

回升；部分城市二手房价跌幅收窄，逐步开始企稳，预计白酒价格向

下空间不大。库存，行业经历连续 4-6 个季度的调整，企业务实出清，

库存绝对值较高点已经有所改善，但因动销修复较慢、产品流速偏低，

渠道链条尚未修复。复盘 15-16 年行业复苏，棚改货币化实现了定向

流动性宽松，居民收入提升、房价上涨，流动性通过财富效应再次驱

动白酒消费。当前整体经济活跃度偏低、地产链景气度修复仍需扩散，

白酒板块以产业供给端去库存出清为主，向上的拉力偏弱，此时企业

综合竞争力仍是穿越周期的关键。  
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【投资建议】 

 行业基本触底，配置可更加积极。板块处于底部区间，居民消费需求韧性强，

具有强根据地市场及强品牌势能的酒企有望受益，部分酒企出清较早已经走出

拐点，同时部分酒企因调整较晚仍在集中出清、释放压力，建议关注大本营市

场竞争力强、仍有望逆势升级的地产名酒，建议关注已经走出拐点的今世缘、

金徽酒、迎驾贡酒，以及集中出清释放压力后轻装上阵的古井贡酒；同时建议

关注品牌力强、渠道势能突出的高端酒及部分次高端名酒，如贵州茅台、山西

汾酒、泸州老窖、五粮液等；以及积极通过模式创新、主动与渠道分享利润以

及出清后有望反转或存在渠道扩张等差异化成长机会的企业，建议关注珍酒李

渡、酒鬼酒、舍得酒业等。 

 
 

【风险提示】 

 刺激政策落地不达预期。若刺激政策落地不及预期，可能导致消费复苏慢于预

期，进而影响行业需求及公司经营情况。 

 产业政策风险。白酒行业受产业政策、税收政策等影响较大，若行业相关政策

变化，可能会对行业需求、企业经营情况造成影响。 

 行业竞争格局恶化。若行业竞争加剧可能会影响市场环境，进而影响公司经营

活动和盈利能力。 

 批价修复不及预期。白酒批价受消费需求、企业供给、线上渠道等多因素影响，

若批价修复不及预期，可能会影响渠道情绪及经营情况，同时影响企业经营状

况。 
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1.行业基本触底，部分企业先后走出拐点 

1.1.行业连续六个季度负增长，出清阶段盈利能力受损 

行业连续 6个季度出清，板块基本触底。行业自 25 年开始负增长，25Q1、

25Q2、25Q3、25Q4+26Q1、26Q2 板块整体收入 yoy 分别为-11.2%、-15.1%、

-19.4%、-12.9%、-17.4%，若将茅台剔除，收入 yoy 分别为-21.4%、-30.4%、

-33.7%、-18.2%、-30.2%。25Q3-26Q2 板块连续四个季度整体收入较 2024 年

合计下滑 21.2%、剔除茅台后合计下滑 35.2%，考虑到酒企普遍务实出清，需

求端在场景修复后有望逐步改善，26H2 进入低基数区间报表端表观增速或逐

步改善，预计板块经历连续 6 个季度出清后基本触底、行业去库存进入尾声。 

 

图表 1：白酒行业单季度收入 yoy（%）  图表 2：剔除茅台后白酒行业单季度收入 yoy（%） 

 

 

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：不含顺鑫农业，考虑春节错期影响将 Q4 及 Q1 合并统计 
 资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：不包含顺鑫农业，考虑春节错期影响将 Q4 及 Q1 合并统计 

 

行业下行期归母净利润降幅大于收入降幅。25Q1、25Q2、25Q3、

25Q4+26Q1、26Q2板块整体归母净利润 yoy分别为-14.4%、-20.4%、-22.3%、

-19.1%、-21.4%，25Q3 及 26Q2 出清幅度靠前；将茅台剔除后板块归母净利

润调整幅度更为明显，25Q1、25Q2、25Q3、25Q4+26Q1、26Q2 归母净利润

yoy 分别为-31.2%、-48.3%、-48.0%、-26.5%、-53.4%。25Q3-26Q2 板块整

体归母净利润较 2024 年合计下滑 27.8%、剔除茅台后合计下滑 51.6%；因产

品结构下行、去库存刚性费用支出延续，收入萎缩费用摊薄减弱，板块归母净

利润降幅大于收入。 

 

图表 3：白酒行业单季度归母净利润 yoy（%）  图表 4：剔除茅台后行业单季度归母净利润 yoy

（%） 

 

 

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 
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注：不含顺鑫农业，考虑春节错期影响将 Q4 及 Q1 合并统计 注：不含顺鑫农业，考虑春节错期影响将 Q4 及 Q1 合并统计 

 

 

1.2.企业拐点有先后，多数企业 Q2仍在出清 

企业因报表基数、调整节奏、产品结构等因素走出拐点时间不一：1）整体

来看，调整顺序上，次高端（除汾酒外普遍调整较早）早于区域名酒，高端酒

最晚开始调整，企业报表释放节奏不一，26Q2 高端/次高端/区域名酒收入 yoy

分别-14.2%/-20.6%/-27.0%；2）产品结构分化，大众需求韧性较强，地产酒多

在该价位带有扎实的产品布局，部分地产酒较早修复；3）企业品牌力有差异、

所处竞争地位不同，头部品牌能仍以价换量实现份额扩张，具体各子板块： 

① 高端：茅台仍能通过以价换量以及渠道延伸实现份额的提升，26H1 茅

台收入 yoy+1.3%；五粮液同期低基数下 26Q2 收入 yoy-13.2%；老窖

延续高度国窖控量挺价政策、Q2 集中释放压力，26Q2 收入 yoy-65.5%； 

② 次高端：汾酒调整较晚，26Q2 出清幅度加大，收入 yoy-17.7%；其余

次高端调整较早，水井 Q2 继续去化库存，26Q2 收入 yoy -50.7%；舍

得 26Q2 收入 yoy-28.4%，其中品味舍得仍承压、T68 同比增长但收

入占比较低；酒鬼酒调整较早，中端大众酒鬼系列支撑公司基本盘，低

基数下收入降幅收窄至-2.1%； 

③ 地产名酒：大众需求韧性较强，地产酒多在该价位带有扎实的产品布

局，如今世缘、迎驾、金徽等较早走出拐点，26Q2 收入 yoy 分别为

+14.1%/+6.6%/+11.1%；古井 26Q2 收入 yoy-43.3%，主要系公司 Q2

继续控货去库存； 

图表 5：白酒企业及子板块单季度收入 yoy（%） 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

酒企 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

贵州茅台 18.0 17.0 15.6 12.8 10.7 7.3 0.3 -19.3 6.3 -5.2

五 粮 液 11.9 10.1 1.4 2.5 -50.9 -59.4 -58.7 -53.5 33.7 -13.2

泸州老窖 20.7 10.5 0.7 -16.9 1.8 -8.0 -9.8 -62.2 -14.2 -65.5

高端合计 15.8 14.2 9.6 6.6 -13.9 -12.1 -16.7 -32.2 9.9 -14.2

山西汾酒 20.9 17.1 11.4 -10.2 7.7 0.4 4.1 24.5 -9.7 -17.7

水井坊 9.4 16.6 0.4 4.7 2.7 -31.4 -58.9 -51.7 -14.9 -50.7

舍得酒业 4.1 -22.6 -30.9 -51.2 -25.1 -3.4 -15.9 -20.0 -6.0 -28.4

酒鬼酒 -48.8 -13.3 -67.2 -66.2 -30.3 -56.6 0.8 49.9 -7.8 -2.1

次高端合计 14.2 8.5 -0.4 -20.5 2.8 -5.4 -8.8 4.7 -9.6 -20.6

洋河股份 8.0 -3.0 -44.8 -52.2 -31.9 -43.7 -29.0 -17.6 -26.0 -36.9

古井贡酒 25.9 16.8 13.4 4.8 10.4 -14.2 -51.6 -46.6 -18.6 -43.3

今世缘 22.8 21.5 10.1 -7.6 9.2 -29.7 -26.8 -18.9 -15.2 14.1

迎驾贡酒 21.3 19.0 1.6 -5.0 -12.3 -24.1 -20.8 -17.9 8.9 6.6

区域名酒合计 15.3 8.6 -16.8 -13.5 -13.2 -29.6 -36.0 -31.9 -18.9 -27.0

口子窖 11.1 5.9 -22.0 9.0 2.4 -48.5 -46.2 -50.6 -24.0 -20.0

老白干酒 12.7 9.0 0.3 -10.0 3.4 -1.9 -47.5 -37.7 4.5 -32.8

金徽酒 20.4 7.7 15.8 31.1 3.0 -4.0 -4.9 -11.6 -1.5 11.1

金种子酒 -3.0 -26.2 -54.4 -69.9 -29.4 -24.2 3.7 -21.2 -35.7 -75.6

伊力特 12.4 3.6 -23.3 -6.6 -4.3 -44.9 -29.4 -22.9 -23.8 -56.3
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利润调整幅度更深，头部企业韧性较强。从单季度归母净利润表现来看，

高端酒凭借较强的品牌势能、整体韧性相对较强，高端、区域名酒、次高端 26Q2

归母净利润 yoy 分别为-14.8%/-40.6%/-58.2%。①行业调整期企业归母净利润

普遍承压，主要系产品结构下行、费用投入延续以及收入规模萎缩，仅少数企

业 26Q2 归母净利润实现正增长；②金徽酒产品结构有升级但受补税等因素扰

动，26Q2 归母净利润 yoy-85.3%；③多数次高端及非地产名酒因基地市场基

础相对薄弱，行业缩量竞争下受到挤压更大，利润调整幅度更大，如水井、舍

得、酒鬼酒、金种子、伊力特 26Q2 归母净利润处于亏损状态。 

 

图表 6：白酒企业及子板块单季度归母净利润 yoy（%） 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

 

1.3.盈利能力承压，回款及现金流调整明显 

结构下行、费用投入延续，盈利能力承压。调整期酒企盈利能力多有承压，

行业整体 26Q2 毛销差同比-3.0pct、归母净利率同比-1.7pct，剔除茅台后分别

同比-11.6、-7.4pct。行业产品结构下行对毛利率有所拖累，其中次高端价位带

因政商务需求受损最为明显，毛利率同比整体下滑较多；大众价位带需求受损

幅度较小；因收入萎缩、费用刚性支出、以及聚焦去库存，销售费用率多呈上

行趋势。但因收入基数差异较大等因素扰动，部分酒企单季度盈利能力表现有

所失真。具体来看： 

① 毛利率：产品结构大多下行，费用投入结构影响表观毛利率。今世缘

等地产品牌 26Q2 毛利率同比有所提升主要因费用投放结构变化；其

余酒企因产品结构承压毛利率多有下滑，其中 26Q2 茅台毛利率 yoy-

酒企 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

贵州茅台 15.7 16.1 13.2 16.2 11.6 5.2 0.5 -30.3 1.5 -6.9

五 粮 液 12.0 11.5 1.3 -6.2 -68.6 -95.9 -68.5 -64.2 82.6 232.6

泸州老窖 23.2 2.2 2.6 -29.9 0.4 -11.1 -13.1 -96.4 -19.3 -79.5

高端合计 15.2 13.2 9.2 7.2 -16.0 -16.3 -15.4 -40.8 8.8 -14.8

山西汾酒 30.0 10.2 10.4 -11.3 6.2 -13.5 -1.4 -5.7 -19.0 -43.1

水井坊 16.8 29.6 7.7 -12.3 2.1 亏损 -75.0 -63.0 -10.1 亏损

舍得酒业 -3.4 -88.4 -79.2 亏损 -37.1 139.5 -63.2 减亏 -33.1 亏损

酒鬼酒 -75.6 -60.9 亏损 亏损 -56.8 亏损 亏损 亏损 4.6 亏损

次高端合计 20.9 -7.0 -2.0 -58.8 2.0 -19.4 -18.4 -12.6 -19.4 -58.2

洋河股份 5.0 -9.7 -73.0 亏损 -39.9 -62.7 亏损 亏损 -32.7 -78.0

古井贡酒 31.6 24.6 13.6 -0.7 12.8 -11.6 -74.6 亏损 -31.0 -58.1

今世缘 22.1 16.9 6.6 -34.8 7.3 -37.1 -48.7 -83.2 -15.8 19.2

迎驾贡酒 30.4 28.0 3.7 -4.9 -9.5 -35.2 -39.0 -18.6 0.7 8.4

区域名酒合计 13.7 7.4 -33.0 -113.2 -20.1 -39.0 -79.3 -632.6 -25.7 -40.6

口子窖 10.0 15.1 -27.7 -7.5 3.6 -70.9 -92.5 -119.9 -46.2 -65.4

老白干酒 33.0 46.7 25.2 -6.8 11.9 0.2 -68.5 -87.2 8.6 -42.9

金徽酒 21.6 1.9 108.8 -2.1 5.8 -12.8 -33.0 -44.5 -12.5 -85.3

金种子酒 142.9 亏损 亏损 亏损 亏损 亏损 亏损 亏损 亏损 亏损

伊力特 7.1 38.9 -17.8 -59.6 -9.3 -52.7 亏损 76.8 -27.3 亏损

仅供内部参考，请勿外传！
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1.1pct，主要因非标产品价格调整以及投放量减少；金徽酒产品结构改

善但毛利率同比-1.6pct 主要因品鉴、赠酒等市场投入加大。 

② 销售费用率：去库存阶段销售费用率多有提升。Q2 酒企维持费用投入、

务实去库存，因收入规模减少销售费用率多呈上升趋势；茅台 26Q2 销

售费用率同比-0.2pct、整体基本稳定，今世缘 26Q2 销售费用率同比-

5.1pct 主要因销售收入有所修复以及费用精细化。 

③ 毛销差及归母净利率：结构承压、费用投入延续下毛销差整体下行，

盈利能力整体承压，表观归母净利率因基数差异等影响或导致边际变

化表现有所失真。 

 

图表 7：白酒企业及子板块毛利率、销售费用率、毛销差、归母净利率同比变化 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

合同负债合计同比-13.6%，酒企务实出清、渠道囤货意愿较低。26Q2 行

业整体/剔除茅台后合同负债余额为 320.2/288.4 亿元，分别同比-50.3/-27.0 亿

元，合同负债余额明显收缩，其中： 

① 高端酒：茅台合同负债余额同比-23.3 亿元，主要因非标产品代售政策

落地，合同负债同比下滑较多；老窖 26Q2 务实去库存、为渠道纾压，

26Q2 合同负债同比下滑 10.9 亿元。 

② 次高端：汾酒品牌及渠道力强，合同负债同比仍有提升；其余次高端产

品持续去库存、渠道囤货意愿较低，合同负债前期已下滑至较低水位、

同比变化不大。 

③ 地产酒：今世缘及迎驾大单品周转表现较好、渠道配合意愿高，合同负

债表现相对平稳；洋河及古井 Q2 继续去库存，合同负债分别同比-

15.7/-5.9 亿元。 

 

26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1

贵州茅台 -1.1 -1.7 -0.2 -0.1 -1.0 -1.6 -0.8 -1.6

五 粮 液 1.0 2.4 16.3 7.4 -15.4 -4.9 9.1 11.1

泸州老窖 -4.1 -1.7 15.7 3.5 -19.7 -5.2 -17.5 -5.1

高端合计 -0.8 -1.1 2.2 2.0 -3.1 -3.1 -0.3 -0.1

山西汾酒 4.4 -1.3 9.7 2.5 -5.3 -3.8 -7.7 -4.9

水井坊 -9.7 -3.1 18.4 -0.9 -28.1 -2.2 -50.9 -7.6

舍得酒业 -8.8 -4.5 10.0 4.5 -18.7 -8.9 -19.4 -10.1

酒鬼酒 0.3 -2.0 -4.5 -3.8 4.8 1.8 0.7 0.7

次高端合计 2.4 -1.7 8.7 2.2 -6.3 -3.8 -9.4 -5.1

洋河股份 -7.1 -1.7 6.1 1.2 -13.2 -2.9 -12.4 -4.7

古井贡酒 7.0 0.5 17.6 5.0 -10.6 -4.6 -7.4 -5.0

今世缘 0.8 0.7 -5.1 -0.3 5.9 1.1 1.4 0.3

迎驾贡酒 2.9 0.4 1.6 1.5 1.3 -1.1 0.5 -1.8

区域名酒合计 -0.1 -0.4 5.7 1.8 -5.7 -2.2 -4.8 -3.1

口子窖 1.5 -5.7 7.1 3.8 -5.6 -9.5 -8.2 -9.6

老白干酒 -4.9 -4.5 -7.4 -6.5 2.5 2.0 -1.9 -0.5

金徽酒 -1.6 -3.1 0.5 -0.4 -2.1 -2.7 -8.6 -5.2

金种子酒 -4.0 6.2 37.9 0.9 -41.9 5.3 -90.6 -12.5

伊力特 0.7 2.2 22.8 4.1 -22.1 -1.8 -25.9 -3.9

全部合计 0.0 -0.5 3.1 1.4 -3.0 -1.9 -1.7 -0.7

剔除茅台 -1.1 -0.5 10.6 3.6 -11.6 -4.0 -7.4 -1.3

毛利率yoy 销售费用率yoy 毛销差yoy
酒企

归母净利率yoy
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图表 8：26Q2 板块整体及子板块合同负债同比变

动（亿元） 

 图表 9：26Q2白酒企业合同负债同比变动（亿元） 

 

 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：行业合计数据不包含顺鑫农业 
 资料来源：Choice 股票浏览器，东方财富证券研究所 

 

销售收现受回款节奏等影响有所承压。26Q2/26H1 板块销售收现分别同比

-28.2%/-22.7%、下滑幅度高于营收降幅（26Q2/26H1 营收降幅分别为-17.4%/-

6.5%），剔除茅台后 26Q2/26H1 销售收现分别同比-50.1%/-38.4%，多数企业

销售收现表现承压。其中茅台因产品周转较好、渠道回款配合度高以及直销占

比提升，26Q2/26H1 销售收现分别同比+7.9%/+3.5%。 

 

图表 10：26Q2及 26H1板块整体及子板块销售收

现同比变动（%） 

 图表 11：26Q2及 26H1白酒企业销售收现同比变

动（%） 

 

 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：行业合计数据不包含顺鑫农业 
 资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

回款及现金流调整节奏早、幅度深，报表底部或基本出现。行业整体合同

负债 24Q3 出现同比下滑，25Q4-26Q2 连续三个季度同比下滑，板块整体营收

自 25Q1 才开始调整；剔除茅台及五粮液后，板块单季度销售收现于 24Q2 开

始下滑、24Q4 因部分酒企票据到期贴现较多同比有所增长，节奏上早于营收

调整。剔除茅台后，25Q3-26Q2 单季度销售收现 yoy 分别为-44.9%、-40.8%、

-30.4%、-50.1%，调整幅度高于营收降幅。考虑到行业调整已经相对充分，且

26Q2 单季度降幅较 26Q1 再次扩大，酒企普遍放松回款任务、聚焦去库存，

缓解渠道资金压力，26Q3 营收、利润及回款等报表指标多进入低基数区间，

报表底部或基本出现。 

 

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

贵
州
茅
台

五
粮

液

泸
州
老
窖

山
西
汾
酒

水
井
坊

舍
得
酒
业

酒
鬼
酒

洋
河
股
份

古
井
贡
酒

今
世
缘

迎
驾
贡
酒

口
子
窖

老
白
干
酒

金
徽
酒

金
种
子
酒

伊
力
特

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

26Q2 26H1

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

贵
州

茅
台

五
粮

液

泸
州

老
窖

山
西

汾
酒

水
井

坊

舍
得

酒
业

酒
鬼

酒

洋
河

股
份

古
井

贡
酒

今
世

缘

迎
驾

贡
酒

口
子

窖

老
白

干
酒

金
徽
酒

金
种
子
酒

伊
力

特

26Q2 26H1

仅供内部参考，请勿外传！



敬请阅读本报告正文后各项声明 9 

 

 
食品饮料行业专题研究   

 

图表 12：24Q1-26Q2板块合同负债 yoy（%）  图表 13：24Q1-26Q2子板块合同负债 yoy（%） 

 

 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：行业合计数据不包含顺鑫农业 
 资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

图表 14：24Q1-26Q2板块销售收现 yoy（%）  图表 15：24Q1-26Q2子板块销售收现 yoy（%） 

 

 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：行业合计数据不包含顺鑫农业 
 资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 
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2.展望：否极尚未泰来，把握结构性机会 

2.1.产业现状：需求触底、价格磨底 

需求底部基本确立，场景继续恶化的风险不大。2025 年全国白酒产量降至

354.9 万千升，较 2016 年高点的 1358.4 万千升累计下降约 74%。从细分场景

来看，大众消费韧性较强、如宴席场景在没有极端的消费场景限制后开始修复；

商务场景占比自 2018 年的 42%下降至 2025 年的 28%，政务场景当前占比已

下降至不足 5%，场景的极端压制阶段或已经过去，政商务场景继续恶化的风

险不大。 

 

图表 16：2016-2025年白酒产量走势 

 
资料来源：长江酒道公众号，国家统计局，东方财富证券研究所 

 

头部单品淡季挺价，行业价格下行空间收窄。飞天淡季多次小幅提价、淡

季整体价格表现平稳；五粮液淡季收紧部分渠道投入政策、加强对低价出货和

窜货的管理， 据百荣酒价公众号，8 月 30 日百荣市场普五批价为 790 元/瓶、

较月初的 730 元/瓶上涨 60 元；高度国窖继续坚守品牌定位，延续控货挺价战

略。行业调整阶段龙头淡季挺价、价格企稳回升，有利于重塑渠道经营预期、

修复信心，同时也为行业托底、缓解价格下行压力。从地产数据表现来看，流

动性带来的财富效应与白酒批价关联度较高，如 2015-2017 年酒类 CPI、飞天

批价均与二手房价共同上涨，当前部分城市二手房价同比跌幅收窄，逐步开始

企稳，预计白酒价格向下空间不大。 
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图表 17：飞天批价走势（元）  图表 18：普五批价走势（元） 

 

 

 
资料来源：今日酒价公众号，东方财富证券研究所  资料来源：百荣酒价公众号，东方财富证券研究所 

 

图表 19：酒类 cpi与二手房价同比走势  图表 20：飞天批价与二手房价同比走势 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据库，东方财富证券研究所  资料来源：今日酒价公众号，Choice 宏观数据库，东方财富证券研究所 

 

渠道库存绝对水位有去化，动销仍是当下重点观察指标。供给端理性出清，

渠道端打款囤货意愿下降，据《2026 白酒市场中期研究报告》，26 年上半年回

款下降的经销商占比达 51.2%，多数酒厂放松回款要求。行业经历连续 4-6 个

季度的出清、库存绝对值较高点已经有所改善，但因动销修复较慢、产品流速

偏低，渠道链条尚未修复，动销的改善仍是当下核心观察指标。 

 

图表 21：2026年 1-6月白酒企业部分经营指标同比变化情况 

 
资料来源：数局公众号，中国酒业协会，《2026 白酒市场中期研究报告》，东方财富证券研究所 
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2.2.复盘 15-16年行业复苏，需求向上需要宏观经济的拉动 

棚改货币化带动流动性宽松，驱动白酒消费。2015-2016 年，为推进地产

去库存，棚户区改造货币化加速。较之实物安置，货币化安置下政府给予改造

区住户货币形式补偿（以购房券、政府代为购买及直接现金补偿为主），且补偿

价格普遍高于当地市场房价（补偿比例约 1:1.3）。棚改货币化实现了定向流动

性宽松，居民收入提升、房价上涨，流动性通过财富效应驱动白酒消费。 

 

图表 22：M1、M2、社会融资规模存量同比（%） 

 
资料来源：Choice 宏观数据库，东方财富证券研究所 

 

2015-2017年，流动性驱动下，白酒板块加速上行。期内白酒板块收入趋

势性上行，2015-2017 年 yoy 分别+6.5%/+13.6%/+30.8%；伴随需求回暖，白

酒板块盈利能力也持续改善，单季度归母净利率由 2014Q4 的 24.1%提升至 

2017Q3 的 35.2%；白酒板块期内预收款、现金流均有大幅提振，2016Q2 板

块单季度经营净现金流 yoy+182.9%。 

 

图表 23：白酒板块累计收入及归母净利润 yoy

（%） 

 图表 24：白酒板块单季度与累计归母净利率（%） 

 

 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：数据为各期累计增速，不含顺鑫农业 
 资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：数据为各期累计增速，不含顺鑫农业 
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图表 25：白酒板块预收账款 yoy（%）  图表 26：白酒板块销售收现及经营性现金流净额
yoy 

 

 

 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：不含顺鑫农业 
 资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

注：不含顺鑫农业 

 

经济活跃度仍待改善，板块向上的拉力偏弱。7 月、8 月制造业 PMI 分别

为 49.2%、49.8%，企业经营活动扩张偏弱、经济活跃度偏低导致商务需求修

复较慢。地产市场仅核心城市出现局部改善，2026 年上半年北京、上海二手房

网签量分别同比+5.6%/+13.3%，北京、上海二手房价格自 2 月以来环比回升；

1-7 月全国商品房销售面积/销售额累计同比分别-11.8%/-13.1%。当前整体经

济活跃度偏低、地产链景气度修复仍需扩散，白酒板块以产业供给端去库存出

清为主，向上的拉力偏弱。 

 

图表 27：制造业 PMI走势（%）  图表 28：北京、上海、深圳二手房价格环比（%） 

 

 

 
资料来源：Choice 宏观数据库，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 宏观数据库，东方财富证券研究所 
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图表 29：全国商品房销售面积、销售额、销售均价同比（%） 

 
资料来源：Choice 宏观数据库，东方财富证券研究所 

 

 

 

2.3.关注行业结构性机会，综合竞争力是企业胜负手 

上一轮部分酒企在调整期依托扎实的基本盘、优秀的品牌力、积极的渠道

及量价策略调整等先后实现修复。本轮调整期酒企通过数字化赋能、更全面的

产品线、积极创新渠道模式等方式来提高下行周期的抗风险能力；同时部分酒

企品牌势能持续向上、厂商关系维护得当，在调整期积极提升经营质量。 

 

综合竞争力是酒企本轮竞争胜负手。行业缩量竞争下，重点关注供给端的

变化，如茅台、汾酒经营能力仍在持续提升、强品牌拉力下依托以价换量或产

品矩阵的调节仍能实现份额扩张；老窖中档价位带产品较全，较早的数字化建

设也为公司持续改善渠道健康度持续赋能；地产酒品牌产品及市场基础扎实，

今世缘及迎驾较早走出拐点，金徽逆势高端化，古井集中出清以释放压力，地

产酒高效的组织团队依旧是带领公司穿越周期的重要力量；酒鬼酒、珍酒等积

极探索新兴渠道及创新模式，在行业下行期积极挖掘潜在的成长机会。 
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3.投资策略：配置可领先，继续聚焦拐点 

行业调整接近尾声。需求端：分场景看，以宴席、节日聚饮等为主的大众

需求相对刚性、在消费场景复苏后该部分需求已逐步恢复；商务活动的复苏预

计需要更长时间，整体来看需求端虽整体偏弱但极致压缩阶段已经渡过。供给

端：多数酒企 2025Q2 以来主动调整、释放压力，进入淡季酒企也普遍以维护

市场秩序、挺价为主，供给端整体更加理性。价格端：飞天价格企稳向上，动

销的改善及酒企淡季提价对于飞天批价底形成强支撑，在茅台价格稳定后、其

他产品也开始寻找价格与动销的平衡。我们认为价格及动销依旧是当下判断拐

点的核心指标，部分酒企报表端或因同期低基数及消费场景改善，自 26Q2 开

始迎来修复、26H2 低基数下预计更多企业会陆续进入报表端的拐点；当下即

将进入中秋国庆双节旺季，而动销改善后主要产品价格才会开始逐步稳定。 

 

行业基本触底，配置可更加积极。板块处于底部区间，居民消费需求韧性

强，具有强根据地市场及强品牌势能的酒企有望受益，部分酒企出清较早已经

走出拐点，同时部分酒企因调整较晚仍在集中出清、释放压力，建议关注大本

营市场竞争力强、仍有望逆势升级的地产名酒，建议关注已经走出拐点的今世

缘、金徽酒、迎驾贡酒，以及集中出清释放压力后轻装上阵的古井贡酒；同时

建议关注品牌力强、渠道势能突出的高端酒及部分次高端名酒，如贵州茅台、

山西汾酒、泸州老窖、五粮液等；以及积极通过模式创新、主动与渠道分享利

润以及出清后有望反转或存在渠道扩张等差异化成长机会的企业，建议关注珍

酒李渡、酒鬼酒、舍得酒业等。 

 

 

4.风险提示 

刺激政策落地不达预期。若刺激政策落地不及预期，可能导致消费复苏慢

于预期，进而影响行业需求及公司经营情况。 

产业政策风险。白酒行业受产业政策、税收政策等影响较大，若行业相关

政策变化，可能对会对行业需求、企业经营情况造成影响。 

行业竞争格局恶化。若行业竞争加剧可能会影响市场环境，进而影响公司

经营活动和盈利能力。 

批价修复不及预期。白酒批价受消费需求、企业供给、线上渠道等多因素

影响，若批价修复不及预期，可能会影响渠道情绪及经营情况，同时影响企业

经营状况。  
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