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26年中秋国庆白酒渠道跟踪专题报告 
 

消费品/食品饮料  

本篇报告具体总结 26年中秋国庆白酒动销情况，根据公司与渠道反馈，26年
双节整体表现平淡，动销同比 10%左右下滑，价格表现好于需求，马太效应延
续。行业供给持续收缩，酒企陆续通过控货、治理窜货及去库存修复价值链，

终端库存降至历史较低水位，但企业调整节奏不一、经销商库存仍需消化。中

秋动销不及预期，后续需重点观察国庆需求释放、节后库存及酒企供给收缩力

度，明年春节将是验证需求恢复和行业出清成效的更重要节点。 

q 双节动销弱于预期，价格表现好于需求，马太效应延续。26年中秋国庆白酒
渠道反馈动销同比 10%左右下滑；中秋与国庆错开，部分需求可能延后释放。
分价格带和消费场景看，高端酒受礼赠需求及茅五挺价支撑，飞天动销表现

强势、五粮液价盘环比改善；大众价格带依靠自饮、家庭聚饮及大众宴席支

撑，迎驾等区域龙头表现较好；次高端则受政商务需求收缩及茅台 1935等强
势产品分流影响，汾酒表现有韧性份额持续提升，其他品牌明显承压。与此

同时，线上渠道持续分流线下需求，进一步削弱传统旺季的集中备货。行业

积累的问题正在逐步解决，健康度提升但需求修复仍待观测。受宏观环境偏

弱及政策影响，政商务需求及企业团购较弱；供给持续收缩，酒企陆续通过

控货挺价、治理窜货及去库存修复价值链，渠道库存明显去化，终端库存降

至历史较低水位，主流产品价盘企稳，但企业调整节奏不一、经销商库存仍

需消化。中秋动销不及预期，后续需重点观察国庆需求释放、节后库存及酒

企供给收缩力度，明年春节将是验证需求恢复和行业出清成效的更重要节点。 
q 高端价格表现好于动销、茅五挺价支撑行业价格体系，次高端承压严重，产

品表现延续分化，汾酒份额提升，大众价格带更具韧性，迎驾有亮点。 
1）高端白酒方面：今年中秋高端酒价格表现相对积极，整体动销有所改善，
飞天与茅台 1935 畅销。茅台年内多次调价及投放节奏，飞天批价稳定在
1750-1800 元区间，要货量有增长。五粮液控货挺价、治理窜货推动价盘修
复，普五批价 770-800元，终端成交价不低于 800元，价格下探后真实消费
有所改善。国窖批价坚挺，但动销较大幅下滑。 
2）次高端白酒方面：茅台 1935凭借降价后的质价比、配额偏紧及较高开瓶
率，持续分流青花郎、珍酒等酱酒及次高端份额。汾酒青 20批价维持 355-365
元，动销同比双位数下滑；剑南春批价 380-385元，动销持平略降；泸特 60
版、水井坊和舍得动销下滑 20%以上，400-500 元价位商务消费需求缺口较
大。 

q 3）中低档白酒方面：家庭聚饮、礼赠及宴席消费场景需求节前有所恢复，安
徽宴席订单进一步向酒店餐饮集中，迎驾在土菜馆等大众消费场景表现突出，

洞 6、洞 9表现相对较好；玻汾周转较快，红花郎实现逆势增长。与此同时，
线上购酒、比价进一步分流线下需求，终端普遍维持低库存、随卖随补。 
 

q 投资建议：双节动销阶段性承压，强势品种迎驾茅台汾酒表现有韧性，行业

健康度不断提升。今年中秋同比仍有 10%左右下滑但降幅相对 25年收窄（25
年动销-20%）。考虑今年中秋与国庆错开，部分备货及需求可能后移，当前

 

行业规模 
   占比% 
股票家数（只） 141 2.7 
总市值（十亿元） 3901.8 3.4 
流通市值（十亿元） 3727.8 3.7 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 % 1m 6m 12m 
绝对表现 -0.3 -8.4 -14.1 
相对表现 1.5 -7.8 -14.9 
 

 

 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
  

1、《食品饮料行业周报（9.13）—
原奶周期首推伊利，临近中秋关注白

酒渠道反馈韧性》2026-09-14 

2、《白酒 2026年中报总结暨板块最
新观点—调整步入中后期，确定性提

升下可适度乐观》2026-09-01 

3、《食品饮料行业周报（8.16）—
茅台中报务实，关注酵母蛋白放量潜

力》2026-08-17 
 

  
 

 
陈书慧 S1090523010003 

 chenshuhui@cmschina.com.cn 
刘成 S1090523070012 

 liucheng5@cmschina.com.cn  
 
 

-30

-20

-10

0

10

20

Sep/25 Jan/26 May/26 Aug/26

(%) 食品饮料 沪深300

双节动销仍承压，行业健康度边际改善 
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表现尚不能完全代表双节整体。高端礼赠、宴席、自饮等刚性需求仍有望展

现韧性，行业已进入供给收缩阶段，价盘逐步修复，但在需求偏弱和企业调

整节奏不一的影响下，修复周期可能拉长。短期重点关注国庆需求释放及节

后库存变化，中期关注明年春节对需求恢复和行业出清成效的验证。标的上

重点推荐飞天动销表现强势、价格坚挺的贵州茅台，推荐品牌韧性较强的山

西汾酒，区域酒结合动销反馈，重点推荐在安徽市场动销亮眼，份额不断提

升的迎驾贡酒、推荐金徽酒、老白干酒。 
q 风险提示：后续动销不及预期、价格表现不及预期、竞争加剧风险、渠道调

研数据不能反映整体情况。  
重点公司主要财务指标 
公司简称 公司代码 市值 25EPS 26EPS 25PE 26PE 投资评级 
贵州茅台 600519.SH 15,674 65.9  66.1  19.0  19.0  强烈推荐 
五粮液 000858.SZ 2,738 2.3  3.6  30.5  19.6  强烈推荐 
山西汾酒 600809.SH 1,381 10.0  7.2  11.3  15.8  强烈推荐 
泸州老窖 000568.SZ 1,052 7.4  4.1  9.7  17.6  增持 
古井贡酒 000596.SZ 450 6.7  5.2  14.3  18.4  强烈推荐 
今世缘 603369.SH 353 2.1  2.1  13.6  13.7  强烈推荐 
迎驾贡酒 603198.SH 311 2.5  2.7  15.7  14.3  强烈推荐 
老白干酒 600559.SH 103 0.5 0.5 24.0  21.7  强烈推荐 
金徽酒 603919.SH 85 0.7 0.6 23.9  27.4  强烈推荐    

资料来源：公司数据、招商证券（备注：市值单位为亿元，EPS单位为元） 
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一、白酒双节反馈：动销同比略降，价格相对稳健，

马太效应延续  

双节动销弱于预期，价格表现好于需求，马太效应延续。总结 26年中秋国庆白
酒渠道反馈，整体动销同比 10%左右下滑；中秋与国庆错开，部分需求可能延后
释放。分价格带和消费场景看，高端酒受礼赠需求及茅五挺价支撑，飞天动销表

现强势、五粮液价盘环比改善；大众价格带依靠自饮、家庭聚饮及大众宴席支撑，

迎驾等区域龙头表现较好；次高端则受政商务需求收缩及茅台 1935等强势产品
分流影响，汾酒表现有韧性份额持续提升，其他品牌明显承压。与此同时，线上

渠道持续分流线下需求，进一步削弱传统旺季的集中备货。 

行业积累的问题正在逐步解决，健康度提升但需求修复仍待观测。需求端受宏

观环境偏弱及政策因素影响，政商务需求及企业团购较弱；供给持续收缩，酒企

陆续通过控货挺价、治理窜货及去库存修复价值链，当前渠道库存明显去化，尤

其是终端库存降至历史较低水位，主流产品价盘企稳，但企业调整节奏不一、经

销商库存仍需消化。中秋动销不及预期，后续需重点观察国庆需求释放、节后库

存及酒企供给收缩力度，明年春节将是验证需求恢复和行业出清成效的更重要节

点。 

 

1、分价格带及消费场景情况 

高端价格表现好于动销，茅五挺价支撑行业价格体系。今年中秋高端酒价格表

现相对积极，整体动销有所改善，飞天与茅台 1935畅销。茅台年内多次调价及
投放节奏，飞天批价稳定在 1750-1800 元区间，要货量有增长。五粮液控货挺
价、治理窜货推动价盘修复，普五批价 770-800元，终端成交价不低于 800元，
价格下探后真实消费有所改善。国窖批价坚挺，但动销较大幅下滑。 

次高端承压严重，产品表现延续分化，汾酒份额提升。茅台 1935凭借降价后的
质价比、配额偏紧及较高开瓶率，持续分流青花郎、珍酒等酱酒及次高端份额。

汾酒青 20批价维持 355-365元，动销同比双位数下滑；剑南春批价 380-385元，
动销持平略降；泸特 60版、水井坊和舍得动销下滑 20%以上，400-500元价位
商务消费需求缺口较大。 

大众价格带更具韧性，家庭宴席好于商务消费，迎驾销售有亮点。家庭聚饮、

礼赠及宴席消费场景需求节前有所恢复，安徽宴席订单进一步向酒店餐饮集中，

迎驾在土菜馆等大众消费场景表现突出，洞 6、洞 9表现相对较好；玻汾周转较
快，红花郎实现逆势增长。与此同时，线上购酒、比价进一步分流线下需求，终

端普遍维持低库存、随卖随补。 
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2、分区域动销情况 

（1）河南经销商 

预计双节动销同比小幅下滑 0%-5%（消费场景节前均有小幅回暖，家庭宴席增
幅相对明显，商务变化不大）。茅台、五粮液和汾酒动销较 25年均双位数增长，
老窖持续低迷。消费场景(商务、家庭、宴席)节前均有小幅回暖，其中家庭宴席
相对明显，商务需求变化不大，预计双节动销同比下滑 0%-5%。 

� 回款方面：茅台、五粮液按计划完成（约 85%，其中茅台同比加快约 5pcts）；
汾酒全年任务完成 75%+，泸州老窖仅 40%，进度明显偏慢。 

� 库存方面：飞天和 1935随进随出，非标库存 1-2周；五粮液库存 40-50天，
老窖库存 70-80天；汾酒约 50天，大商库存较高主要集中于青 20。 

� 价格方面：飞天批价 1740-1750 元、1935 约 668 元，普五 770-780 元，
高度国窖终端 830元，青 20 355-365元。 

（2）安徽经销商 

预计双节动销同比下滑 5%-10%。渠道延续去库存低备货、终端普遍采取随卖随
补，回款和压货趋谨慎，动销维度较去年同期下滑 5%-10%。徽酒壁垒仍强，古
井基本盘稳定，迎驾洞 6、洞 9保持增长，土菜馆带动势能向上，口子窖受团购
及公务消费收缩影响继续承压。宴席订单加速向酒店餐饮集中，线上比价分流线

下需求、占比提升。 

� 回款方面：茅台截至 8月底完成 75%-80%、9月货未完全发放，五粮液与
去年同期基本持平，汾酒 75%、Q3 末目标 82%；古井完成度超 80%，迎
驾 60%-70%、进度好于去年同期。 

� 库存方面：同比去年库存偏低，古井经销商库存约全年任务 40%，普通门
店库存不足 1个月、大店 2-3个月；迎驾经销商库存 1-3个月，终端 1个月。 

� 价格方面：古 5、洞 6价格为 110-115元，古 8为 210-220元，洞 9为 195-200
元，古 16为 320元，古 20为 500-530元。 

� 安徽市场双节动销预计同比下滑 5%-10%，终端延续低库存、低备货。古井
基本盘相对稳定，迎驾洞 6、洞 9延续增长，茅台、汾酒表现相对稳健，其
他品牌整体承压。 

（3）江苏经销商 

预计双节动销同比下滑 10%以上。宴席、商务需求均承压，大额采购减少、小
额个人及小企业占比提升，线上销售有所增长但不足以弥补线下缺口，目前双节

来看下滑 10%以上。茅台、汾酒好于行业，飞天表现好于去年同期，1935旺销；
五粮液动销下滑 16%，今世缘下滑 20%，洋河、泸州老窖大幅下滑，迎驾受益
于苏南安徽务工人群基础及渠道毛利优势表现好于其他区域酒。 

� 回款方面：茅台回款约 80%；今世缘不足 70%、同比放缓 15pcts；洋河完
成 50%、双节预计同比下滑 30%；五粮液回款进度低于往年。 
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� 库存方面：茅台货源偏紧、次新库存明显下降；今世缘库存超 4个月（同比
增加 2个月）；洋河库存约 3.5-4个月，五粮液 5个月，青 20超 3个月。 

� 价格方面：飞天批价 1800元，茅台 1935约 668元，普五 785-800元；四

开 380-390元、淡雅 105元，海之蓝 130元。 

（4）四川经销商 

预计双节动销同比下滑 5%-8%，四川备货节奏明显偏晚。高端酒整体平稳，茅

台需求好，五粮液经销商年初至今增长 30pcts，国窖近期出货加快；次高端整体

需求薄弱，红花郎逆势增长约 10%。在去年双节集中释放高基数下今年预计同比
下滑 5%-8%。 

� 回款方面：茅台按照进度完成 9月回款发货，普五、剑南春全年回款基本完
成；国窖进度约 70%，泸特 60版 60%。 

� 库存方面：飞天库存 15天，普五 1个月，泸特 60版 2个月。 

� 价格方面：飞天批价 1780 元，普五 775-780 元，国窖 820-830 元，剑南
春 380-385元，泸特 60版 400-410元，红花郎 360-370元。 

（5）浙江经销商 

预计双节动销同比下滑 10%以上。茅台、汾酒表现相对较好；五粮液双节及整
个 9月双位数下滑，高度国窖下滑 50%，水井坊/今世缘/剑南春下滑 10%-15%，
古井下滑 20%+。送礼、商务需求下降，宴席场次增长被单场用酒量和开瓶率下

降抵消，整体动销较去年同期下滑 10%以上，其中茅台降幅在 10%以内。 

� 回款方面：五粮液全年回款 70%，发货进度 60%-65%；汾酒进度与去年同
期持平。 

� 库存方面：茅台库存 30-40 天；汾酒省代 2 个月，叠加分销商 4 个月；古
井库存偏高，部分经销商仍在消化去年库存。 

� 价格方面：标品中仅飞天和玻汾未倒挂。飞天批价 1740 元、零售价 1770
元；青 20 每箱渠道价差由 60元收窄至约 10元。 

（6）山东经销商 

预计双节动销同比延续下滑，除茅五外，其他品牌平均同比下降约 20%以上。
茅台、五粮液动销分别增长约 20%、25%；汾酒、剑南春分别下滑 8%-10%、
5%-10%，国窖下滑约 35%。宴席与个人消费需求小幅增长，商务及中高端需求
仍弱，500-800元价格带降幅最大，整体动销同比下滑 20%。 

� 回款方面：茅台全年任务完成约 78%、已发货；五粮液全年任务完成 100%；
汾酒任务完成 85%、已发货；剑南春完成 100%，泸州老窖 65%。 

� 库存方面：茅台库存接近 0；汾酒库存 4-5个月，剑南春库存约占全年任务
40%。头部品牌库存基本出清，三四线品牌预计仍需至少一年消化。 

� 价格方面：普五终端价约 760元，倒挂 60元；汾酒一批 335-355元、挤压

珍 15等品牌。茅台 1935 650元（同比+30元），销量同比增长 30%。 
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表 1：分地区经销商动销情况梳理 
地区经销

商 河南经销商 安徽经销商 江苏经销商 四川经销商 浙江经销商 山东经销商 

预计双节

动销变化

幅度 
同比 0-5%下滑 同比 5-10%下滑 同比 10%以上

下滑 同比 5-10%下滑 同比 10%以上
下滑 同比 20%下滑 

回款进度 

茅台五粮液按进

度回款，茅台同

比快 5pcts；汾酒
75%+；老窖仅
40% 

茅台、汾酒

75%-80%；古井
80%以上略慢；
迎驾 60%-70%；
五粮液持平 

茅台约 80%；
今世缘不到

70%，同比慢
15pcts；洋河
50%；五粮液低
于往年 

茅台 9月、普五
及剑南春全年回

款完成；国窖

70%，泸特 60版
60% 

五粮液 70%，
发货

60%-65%；汾
酒持平、青 20
略增 1pct 

茅台 78%、已发
货；五粮液

100%；汾酒
85%、已发货；
剑南春 100%；
老窖 65% 

库存情况 

飞天和 1935随
进随出，非标 1-2
周 
五粮液 1.5-2个
月 
老窖 70-80天 
汾酒大商库存较

高主要是青 20 

终端普遍低库

存、随卖随补 
古井经销商库存

40%，终端库存
1-3个月 
迎驾经销商库存

1-3月，终端 1
个月 

茅台相对偏紧 
今世缘 4个月+
同比多 2个月 
洋河3.5-4个月 
五粮液 5个月 
青 20超 3个月 

飞天 15天 
普五 1个月 
泸特60版2个月 

茅台 30-40天 
五粮液按需采

购无库存 
汾酒省代 2个
月，叠加分销

商 4个月 
古井库存较高 

茅台 0库存+市
场调货 20% 
汾酒 5个月 
剑南春占 40% 

批价情况 

飞天 1740-1750
元 
1935 668元 
普五 770-780元 
国窖 终端 830元 
青 20 355-365元 

飞天 1750元 
古 5 、洞
6110-115元 
古 8 210-220
元，洞 9 195-200
元 
古 16 320元，古
20 500-530元 

飞天 1800元 
1935 668元 
普五 785-800
元 
四开 380-390
元 
淡雅 105元 
海之蓝 130元 

飞天 1780元 
普五 775-780元 
国窖 820-830元 
剑南春 380-385
元 
泸特 60版
400-410元 
红花郎 360-370
元 

飞天 1740元 
青 20 渠道价
差由 60元收
窄至 10元 

茅台 1935 650
元 
普五零售价

750-780元 
汾酒一批价

335-355元 
 

资料来源：渠道反馈、招商证券整理（注：批价数据为 9月 13日-9月 22日调研数据，后续可能存在一定变动） 
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二、核心公司跟踪情况 

贵州茅台：渠道反馈，全年目标完成约 80%-85%（同比略快 5pcts）；飞天库
存普遍不足半个月，非标约 1-2周，位于库存低位。飞天提价后维持在 1750-1800
元区间，价格表现领先行业；茅台 1935批价 668元，受益于较高开瓶率及供给
偏紧，动销延续增长。飞天要货量稳健，1935 畅销，非标仍双位数下滑。核心
产品动销及价格较为坚挺。  

五粮液：渠道反馈，全年目标完成约 70%-85%（同比小幅增长，略低于 24年），
发货仅 60%-70%。9 月以来厂家控货挺价、加强窜货管理推动价格修复，普五

批价回升至 770-780 元，终端成交价 800 元以上；价格下探后动销有所改善，
其中河南低基数下同比增长 20%，江苏下滑。经销商库存约 1-2个月，整体可控。 

泸州老窖：渠道反馈，回款及动销均较去年下滑，河南地区任务完成度 40%+，
四川回款 70%。高度国窖批价维持 820-850 元，保持坚挺但动销大幅下滑，河
南本地需求偏弱，部分货源流向河北、四川；补贴库存、调整回款政策后四川出

货有所加快。河南地区库存超 4个月，四川地区泸特 60版库存 2个月。 

山西汾酒：渠道反馈，全年任务完成率 75%-85%（较去年同期持平）。玻汾周
转较快支撑基本盘，青 20 动销同比双位数下滑、批价 355-365 元，青 30 压力
更大，复兴版存在明显价格倒挂。渠道整体库存在 2个月以上，青 20超 3个月。 

洋河股份：渠道反馈，全年目标完成 50%（大幅低于去年同期），双节期间预
计同比-30%；动销下滑 30%-50%，其中海之蓝受淡雅分流影响下滑 50%，天之

蓝、M3及M6+表现相对较好。海之蓝批价 130元，M6+价格坚挺；渠道库存约
3.5-4个月，短期仍以去库存、渠道修复为主。 

今世缘：渠道反馈，全年目标完成不足 70%（同比放缓约 15pcts），渠道库存
4-6 个月（同比增加 1-2 个月）。动销整体下滑 20%，其中 V9/V3/四开下滑
60%/40%/30%+，单开、柔雅降幅相对较小，K3、K5表现较好，淡雅多数区域

亦有下滑。四开批价 380-390元，淡雅 105元、总体稳定。 

古井贡酒：渠道反馈，全年目标完成超 80%、同比略有放缓。经销商库存仍在 4
个月+、同比略增；终端库存已降至去年同期的 1/2-1/3、普通店不足 1个月、大
店约 2-3个月。合肥市场整体稳定，古 5、献礼下滑，古 8、16相对较好，古 20
持平；古 16、20批价有所下行，后续是否完成任务取决于库存消化。 

迎驾贡酒：渠道和公司反馈，经销商全年目标完成 60%-70%，好于去年同期；
合肥经销商中秋发货前库存仅 1-1.5个月、同比略降。洞 6洞 9延续增长，批价
分别 425元/箱、195-200元/瓶；洞 6体量接近古 5，渠道利润相同下，持续提

升的自点率抢占份额，土菜馆等大众消费场景表现突出，在地产酒中表现较好。 
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表 2：26年中秋国庆双节重点白酒企业跟踪情况 
价格带

分布 企业名称 回款进度 当下库存 批价水平 动销情况 

高端 

贵州茅台 80%-85%，同比持平
略快 

飞天≤0.5个月 
非标 1-2周 

飞天 1750-1800元，21年次
新 2200+ 
精品约 2300元 
茅台 1935 668元 

飞天稳健要货量有增长，

1935畅销，精品等双位
数下滑；河南弱于其他地

区 

五粮液 回款 70%-85%，发
货 60%-70% 

1个月（四川） 
1-2个月（河南） 

普五 770-780元区间，终端
不低于 800 

普五价格下探后动销有

所增长；1618几乎无动
销 

泸州老窖 40%-70% 4个月以上 
高度国窖终端 830元，价格
坚挺 
泸特 60版 400-410元 

动销大幅下滑；河南本地

消化较弱，货源外流至河

北、四川 

次高端 山西汾酒 75%-85% 同比去年
同期持平 

2个月以上 
青 20 3个月以上，
玻汾较低 

青 20 355-365元 
复兴单瓶倒挂 100-200元 
玻汾 467-468元/箱，毛利降 

玻汾相对稳健，青 20双
位数下滑，青 30承压。 

区域 
名酒 

洋河股份 
50% 

双节回款预计同比
-30% 

3.5-4个月 海之蓝 130元 
M6+ 价格坚挺 

整体下滑 30%-50%；海
之蓝受淡雅分流下滑

50%，天之蓝、M3、M6+
相对较好 

今世缘 ≤70%，同比慢于去
年同期 

4-6个月，同比多
1-2个月 

四开 380-390元 
淡雅 105元 

整体-20%以上；V9约
-60%、V3约-40%、四开
-30%以上；单开/柔雅
-10%-20%；K3/K5相对
较好，淡雅多数区域亦下

滑 

古井贡酒 超 80%，同比略降 
经销商库存 4个月+ 
终端库存为上年同

期 1/2-1/3 

古 5 110-115元 
古 8 210-220元 
古 16 320元 
古 20 500-530元 

合肥整体稳定，古 5稳
定，古 8、古 16仍是宴
席主力，古 20持平 

迎驾贡酒 60%-70%，同比略快 
中秋发货前经销商

库存 1-1.5月，同比
略降 

洞 6约 425元/箱 
洞 9约 195-200元 

合肥洞 6、洞 9保持增长，
土菜馆表现突出；苏南表

现较好 
资料来源：今日酒价、渠道反馈、招商证券整理（注：批价数据为 9月 13日-9月 22日调研数据，后续可能存在一定变动） 

 

三、投资建议：双节动销阶段性承压，强势品种迎

驾茅台汾酒表现有韧性，行业健康度不断提升 

双节动销阶段性承压，强势品种迎驾茅台汾酒表现有韧性，行业健康度不断提

升 。今年中秋同比仍有 10%左右下滑但降幅相对 25年收窄（25年动销-20%）。
考虑今年中秋与国庆错开，部分备货及需求可能后移，当前表现尚不能完全代表

双节整体。高端礼赠、宴席、自饮等刚性需求仍有望展现韧性，行业已进入供给

收缩阶段，价盘逐步修复，但在需求偏弱和企业调整节奏不一的影响下，修复周

期可能拉长。短期重点关注国庆需求释放及节后库存变化，中期关注明年春节对

需求恢复和行业出清成效的验证。标的上重点推荐飞天动销表现强势、价格坚挺

的贵州茅台，推荐品牌韧性较强的山西汾酒，区域酒结合动销反馈，重点推荐在

安徽市场动销亮眼，份额不断提升的迎驾贡酒、推荐金徽酒、老白干酒。 
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表 3：重点白酒企业盈利预测 

代码 公司名称 投资评级 总市值 
（亿元） 

收盘价

（元） 
EPS（元） PE（倍） 

25A 26E 27E 25A 26E 27E 
600519.SH 贵州茅台 强烈推荐 15,674 1,254 65.9  66.1  70.3 19.0  19.0  17.8  
000858.SZ 五粮液 强烈推荐 2,738 71 2.3  3.6  3.9 30.5  19.6  18.1  
600809.SH 山西汾酒 强烈推荐 1,381 113 10.0  7.2  7.8 11.3  15.8  14.5  
000568.SZ 泸州老窖 增持 1,052 71 7.4  4.1  4.1 9.7  17.6  17.3  
002304.SZ 洋河股份 增持 578 38 1.5  1.3  1.4 26.3  30.7  27.4  
000596.SZ 古井贡酒 强烈推荐 450 96 6.7  5.2  5.5 14.3  18.4  17.6  
603369.SH 今世缘 强烈推荐 353 28 2.1  2.1  2.1 13.6  13.7  13.5  
603198.SH 迎驾贡酒 强烈推荐 311 39 2.5  2.7  3.0 15.7  14.3  13.1  
6979.HK 珍酒李渡 增持 221 7 0.2  0.2  0.3 40.7  27.1  25.0  

600702.SH 舍得酒业 增持 112 34 0.7  0.2  0.3 50.2  210.1  129.3  
600559.SH 老白干酒 强烈推荐 103 11 0.5  0.5  0.6 24.0  21.7  18.2  
603919.SH 金徽酒 强烈推荐 85 17 0.7  0.6  0.9 23.9  27.4  19.0  

资料来源：Wind、招商证券（注：数据截至 2026年 9月 22日） 

 

风险提示： 

1.后续动销不及预期：经济发展水平直接影响到商务活动与居民收入水平，白酒

消费以大众消费和商务消费为主，当经济环境变差时，白酒动销可能出现不及预

期的情况。 

2.价格表现不及预期：白酒批价受供给与需求影响，当行业需求变弱时，白酒价
格可能出现下跌，经销商与终端备货意愿减弱，容易造成行业竞争压力、负循环，

可能出现白酒价格表现不及预期。 

3.竞争加剧风险：白酒行业竞争激烈，企业动销容易受到竞争对手的竞争策略影

响，对白酒行业竞争格局造成一定影响。 

4.渠道调研数据不能反映整体情况：本报告引用资料部分来自于一些区域的经销

商、渠道调研数据与反馈，仅能反映一定区域、人群的观点，可能存在样本、统

计误差，渠道调研数据可能不能反映整体情况。 

 

图 1：食品饮料行业历史 PEBand  图 2：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

标普 500指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

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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