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投资要点:
2026Q2白酒行业泥沙俱下，酒企报表加速出清。本文作为《白酒寻金系

列》报告第四篇，聚焦分析白酒行业底部区间的特征，重点回答以下问题：

1、当前白酒行业行至何处？2、白酒行业修复有哪几个前瞻性特征？3、
如何展望贵州茅台的经营节奏？

 白酒行业当前行至何处？2026Q2A 股酒企营收/归母净利润分别同

比-18.0%/-21.4%，主要原因一是 2025 年场景受损仍有延续，二是

酒企报表主动出清，聚焦去库纾压，三是加大费投梳理渠道状态。从

行业集中度上看，贵州茅台占比被动提升，Q2收入/归母净利润分别

同比提升 7.2pct/12.8pct，龙头份额加速集中，其余前六大酒企均同

比大幅下滑（剔除报表调整的五粮液）。白酒行业需求受限于宏观经

济环境，企业难以短期扭转态势，更需聚焦观察供需缺口修复，而

2026Q2酒企报表主动出清，行业供需扭转，底部区间特征明显。

 底部区间三重特征，预示周期拐点。白酒行业由筑底到回升，先动销

好转修复估值，后报表兑现贡献业绩。我们认为，以下行业底部区间

特征值得关注，一是龙头贵州茅台集中度提升至历史高位，其他酒企

业绩压力释放更充分；二是 2026Q2白酒板块公募持仓降至 2013年

较低水平，若后续资金风格切换，白酒有望承接增量资金；三是公司

主动缩减生产，现金流质量回升，2026Q2白酒行业回款同比增速仍

处于低位，渠道现金流企稳改善，但尚未进入全面修复区间，同时酒

企资本开支、库存及产量同步收缩，对未来供给扩张趋于谨慎，减少

新增产能投入，降低库存消化历史包袱。

 贵州茅台：改革驱动重塑，独立α渐清晰。2026H1 飞天放量高增，

H2供给或紧俏，若需求短期波动较大，批价具备更强的向上弹性。

我们认为，当前茅台酒整体供需适配，即便后续需求端小幅回升，公

司亦有充足的供给予以应对，预计批价整体保持理性，同时随着“黄

牛”、社会渠道等非理性溢价逐步挤出，价格体系有望进一步反映真

实供需关系。投资层面，我们建议以长周期视角审视公司的价值底

色，本轮调整期内公司展现出较强的战略定力，随着市场化改革持续

深化，公司经营机制与运营效率有望持续改善，投机性库存、回流酒

等历史包袱亦逐步卸下，为长期经营奠定良好的基础。

 业绩加速出清，底部区间渐明，首选经营确定性较强的优质龙头，维

持行业“推荐”评级。首推规模优先、经营确定性强、品牌价值靠前

的贵州茅台，公司品牌底蕴深厚，并积极主动推动市场化改革，卸下

历史包袱，普茅千元价格带地位稳固，价格随行就市下动销向好，在

行业困境中展现穿越周期的经营韧性，同时在份额提升的逻辑下，有

望打开二次成长空间，估值有望加速上修，维持行业“推荐”评级。

 风险提示：政策风险、消费复苏不及预期、批价波动引起市场恐慌、

宏观流动性收缩、酒企改革不及预期。
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前言：2026Q2白酒行业泥沙俱下，酒企报表加速出清，单 Q2行业营收/归母净

利润分别同比-18.0%/-21.4%。本文作为《白酒寻金系列》第四篇，站在当前时

间节点，聚焦分析白酒底部区间的特征，重点回答以下问题：

1、当前白酒行业行至何处？

2、白酒行业步入底部区间有哪些特征？

3、如何展望贵州茅台的经营节奏？

1、白酒行业当前行至何处？

2026年上半年仍处于高基数区间，叠加场景受损仍有延续，酒企主动加速出清，

表观业绩承压。单 Q2A股酒企营收/归母净利润分别同比-18.0%/-21.4%，若剔

除贵州茅台，分别同比-29.0%/-54.1%，我们考虑一是 2025 年场景受损仍有延

续，二是酒企报表主动加速出清，聚焦渠道去库纾压，三是加大费投梳理渠道状

态。值得注意的是：

 CR6 酒企收入/利润同比大幅下滑，贵州茅台占比被动提升。贵州茅台

2026Q2 收 入 /归 母 净 利 润同 比 -5.2%/-6.9%， 占 比 分 别同 比 提 升

7.2pct/12.8pct 至 57.6%/82.0%，龙头份额加速集中。2026 上半年前六大

酒企仅贵州茅台实现收入同比增长 1.3%，归母净利润同比微降 2.0%，其余

酒企收入/利润均同比大幅下滑（剔除报表调整的五粮液）。

 白酒供需拐点已至，贵州茅台或走出独立行情。白酒行业需求受限于宏观经

济环境，企业难以短期扭转态势，当前观察行业的核心应落脚在供需缺口修

复层面，2024Q3起多数上市酒企收入与归母净利润同比增速转负，2025Q3
大幅同比下滑出清，当前 2026Q2行业供需逐步扭转，底部区间特征明显。
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图 1：2026Q2白酒报表加速出清

资料来源：Wind，国海证券研究所

2、底部区间三重特征，预示周期拐点

周期回升，动销先行，渠道商感知在前。我们在《从共荣到淘汰赛，寻找火炼的

真金——白酒周期寻金系列开篇》中提及，白酒行业由筑底到回升，先动销好转

修复估值，后报表兑现贡献业绩。渠道现金流改善、经销商从谨慎观望到补库、

主流白酒批价上行，往往预示着酒企基本面有望迎来拐点，探底回升。

图 2：行业调整节奏推演

资料来源：渠道调研，国海证券研究所
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周期触底并非一蹴而就，往往伴随多重特征逐步显现。我们认为，若下述三重底

部区间特征开始出现，或意味着行业拐点渐近。

2.1、十年轮回，贵州茅台集中度再度提升至高位

对比两轮周期来看，行业行至周期底部区间，贵州茅台的收入及归母净利润集中

度被动抬升至历史高位。复盘两轮周期表现，龙头集中度达到阶段性高位，往往

意味着行业内其他酒企出清已较为充分，后续若库存进一步降至合理水平，供需

缺口（供大于需）再次拉大，业绩降幅有望收窄，行业估值修复打开空间。

 上轮周期：贵州茅台 2014Q4集中度达到高点后，行业逐渐走出底部区间。

2014Q4白酒指数持续磨底，行业库存加速出清，贵州茅台收入/归母净利润

集中度分别提升至 36.1%/75.3%，主要系其他酒企业绩加速出清，而龙头

酒企保持相对稳健，推动行业收入及归母净利润持续向头部集中。至 2015
年，伴随行业库存降至底部区间，去库存阶段基本完成，行业供需关系改善，

白酒板块迎来估值修复，迎接右侧行情。

 本轮周期：呈现类似底部区间特征，贵州茅台集中度再破新高。当前白酒行

业再次步入底部区间，多数酒企报表加速出清，并主动减量聚焦去库。在此

背景下， 2026Q2 贵州茅台收入 /归母净利润集中度进一步提升至

57.6%/82.0%，再次突破此前新高。同时，白酒行业指数已下跌至较低水平，

相较沪深 300指数明显走弱。

图 3：2026Q2贵州茅台归母净利润占上市酒企比重突破 80%

资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 4：2014年白酒板块指数处于底部区间 图 5：2026 年白酒指数再度落至底部区间

资料来源：Wind，每日经济新闻，八桂酒茶礼公众号，国海证

券研究所

资料来源：Wind，国海证券研究所

相较上轮周期，本轮行业出清更剧烈。龙头集中度抬升幅度更大。2025-2026H1
前六大酒企收入/归母净利润端均出现不同程度的下滑，2025/2026H1 贵州茅台

归母净利润亦同比微降 4.5%/2.0%，而上轮 2013-2014 年贵州茅台收入/归母净

利润保持相对稳健，其余酒企虽同样承压，但报表下滑幅度整体弱于本轮。叠加

2016年后供给侧中小酒企持续出清，进一步推动份额向头部集中。

因此，相较上一轮周期，本轮在龙头自身业绩有所下滑的背景下，其他酒企出清

更为充分，推动贵州茅台收入、归母净利润集中度演绎至更高水平。

图 6：对比两轮周期，本轮酒企调整更为剧烈

资料来源：Wind，国海证券研究所

2.2、十年再沉底，白酒筹码回至 2013年底部区间

白酒筹码十年再回落底部区间，降至 2013年底部较低区间水位，后续有望承接

资金再配置。从持仓结构看，白酒板块持仓占比自 2021Q1 高点 17.4%下行至

2026Q2 的 2.1%，降至略高于 2013Q3 水平，处于历史低位区间。2026Q2 贵

州茅台亦由公募前十大重仓股跌至第十三位。若后续景气板块持仓过度集中情况

缓解，前期拥挤交易逐步消化，白酒有望成为资金再配置的重要承接方向。
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图 7：贵州茅台未进公募前十大持仓

2026Q1 2026Q2

序号 名称
持股总市值

(亿元)
序号 名称

持股总市值

(亿元)

1 宁德时代 1605.7 1 中际旭创 2605.3
2 中际旭创 1307.8 2 新易盛 2055.4
3 新易盛 1137.1 3 寒武纪 1317.2
4 贵州茅台 944.3 4 宁德时代 1153.6
5 紫金矿业 698.7 5 中微公司 916.7
6 腾讯控股 642.3 6 北方华创 836.1
7 中国平安 507.1 7 兆易创新 786.5
8 寒武纪 473 8 海光信息 781.1
9 阿里巴巴-W 466.7 9 东山精密 759
10 海光信息 420 10 源杰科技 652.4
11 药明康德 387.8 11 中芯国际 557.1
12 中微公司 383.1 12 澜起科技 542.5
13 招商银行 353.3 13 贵州茅台 467.8

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 8：2026Q2贵州茅台持仓占比回至底部区间水平

资料来源：Wind，国海证券研究所

2.3、公司主动控产，现金流质量回升

行业从扩张走向出清，酒企资本开支、库存及产量同步收缩。我们认为，行业上

行周期中，酒企通过扩产提前布局增长；而随着行业进入深度调整，需求承压与

库存去化推动酒企经营收缩。

 一是资本开支减少，酒企对未来供给扩张趋于谨慎。行业进入深度调整期，

酒企对行业未来的发展态度更为审慎，主动放缓资本开支，减少对新增产能

的投入，通过降低库存消化历史包袱。
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 二是酒企报表库存减少，生产基酒减少。行业调整期渠道库存高企，酒企减

少基酒生产，降低当期产量来匹配需求，报表库存亦随之消化，供给出清正

由渠道端向酒企生产端进一步传导。

图 9：上轮周期底部区间酒企库存量（万吨）快速消

化

图 10：酒企减少资本性开支

资料来源：各公司公告，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所。注：图表中数据为酒企资

本开支同比增速。

值得注意的是，酒企限制于生产经营要求，通常不会大幅减产，而就 2026年上

半年来看，头部酒企，五粮液、泸州老窖中高档酒均减产超过 30%以上，预示当

前市场库存水平或高于此比例。

图 11：2026H1酒企普遍减产，库存量减小

资料来源：Wind，各公司公告，国海证券研究所

现金流为先行指标，变化通常早于收入和归母净利润。复盘来看，行业下行初期

回款同比增速通常率先转弱，且应收项目与收入、归母净利润同比增速逐步背离，

而伴随行业步入调整中后期及修复期，回款同比增速率先改善、应收项目同比增

速回落，随后才逐步传导至收入及利润端。
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因此，回款与应收项目同比增速的边际变化，是观察白酒行业底部区间修复的重

要领先指标。原因在于：下行周期中酒企通过渠道政策、费投等方式维持收入，

导致回款质量先于利润表恶化，而随着行业进一步出清，酒企不强压销售指标，

渠道库存逐步消化，动销改善后资金压力缓解，渠道政策不再投放，回款与应收

项目开始修复，最终需求才传导至收入和归母净利润。

本轮周期应收项目先行筑底，改善信号开始显现。从三表变化看，本轮应收项目

同比增速已在 2026Q1 附近触及低位、Q2出现边际改善，但回款同比增速仍处

于低位，更多体现为渠道现金流企稳改善，但尚未进入全面修复区间。

图 12：销售回款、应收项目等现金流项目先于收入、归母净利润反应

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 13：白酒需求修复逻辑传导

资料来源：国海证券研究所
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当前白酒行业行至底部区间，主流酒企聚焦去库出清，但我们认为龙头贵州茅台

更具独特 alpha。一是公司经营韧性较强，行业调整期内坚定落实市场化改革，

二是公司业绩虽有下滑，但整体波动相对更为平缓，三是贵州茅台历经改革，卸

下历史包袱，有望于调整期内率先修复。

3、贵州茅台：改革驱动重塑，独立α渐清晰

2026H1 飞天放量高增，H2茅台酒供给或相对紧俏。供给端看，茅台酒基酒产

能仍为有限，而可供销量持续保持稀缺。2026H1 茅台酒预计实现销量 2.8万吨，

若基于历年产量测算，我们预计 2026年整体销量 5万吨左右（考虑 2026年可

供基酒叠加 2025年库存量），H2预计茅台酒销量约 2.2万吨，整体供给偏紧。

图 14：根据可供基酒测算，未来 4年整体可供基酒销量增长有限

资料来源：贵州茅台公司公告，今日酒价公众号，国海证券研究所。注：假设 2029年 7.6万

吨基酒全部投产，假设茅台酒的可供销量为当年贵州茅台生产基酒的 87%。

如何看待当前批价？2026H2 供给端整体或紧俏，若需求短期回升，批价具备更

强的向上弹性。此次中秋节前，茅台酒需求上行，成箱批价从 1710元抬升至高

点约 1755元，短期实现较大涨幅，而此后价格走势趋于平稳，我们判断系公司

遵循“随行就市、相对平稳、供需适配、量价平衡”的十六字方针，适度增加茅

台酒供给，使批价趋稳，酒价波动随之收窄。
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图 15：贵州茅台市场化运营十六字方针

资料来源：贵州茅台公司公告，国海证券研究所

图 16：飞天批价传导逻辑 图 17：中秋前飞天批价持续上涨，随后保持平稳

资料来源：国海证券研究所 资料来源：今日酒价公众号，国海证券研究所

图 18：2026年飞天批价稳中有升 图 19：2026年精品茅台批价保持平稳

资料来源：贵州茅台公司公告，渠道调研，澎湃新闻，今日酒

价公众号，国海证券研究所

资料来源：渠道调研，每日经济新闻，新华网，澎湃新闻，今

日酒价公众号，国海证券研究所
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图 20：2026年生肖经典批价保持平稳 图 21：2026年茅台 15年酒批价保持平稳

资料来源：渠道调研，每日经济新闻，封面新闻，今日酒价公

众号，国海证券研究所

资料来源：渠道调研，每日经济新闻，新华网，澎湃新闻，今

日酒价公众号，国海证券研究所

展望来看，2026Q4 预计供需保持适配，批价有望保持平稳。我们判断当前茅台

酒整体供需适配，即便后续需求端小幅回升，公司亦有充足的供给予以应对，预

计批价整体保持理性，温和修复上涨或保持相对平稳。同时，随着“黄牛”、社

会渠道等非理性溢价逐步消退，价格体系有望进一步反映真实供需关系。

图 22：2026Q4飞天批价或保持平稳

资料来源：渠道调研，上证路演中心，今日酒价公众号，国海证券研究所

贵州茅台经过 7个多月的有序改革，以解决消费者“公平、保真、便捷”痛点问

题为导向的市场化改革“四梁八柱”搭建完毕，产品市场销售体系结构化调整已

经完成，市场总体销售量稳中有升、价格体系稳定、渠道体系良性，吨酒单价回

归适配市场理性水平，茅台酒全系产品均按照年初计划和节奏有序执行。同时，

所有子公司、惠群公司销售的茅台酒将有序收回销售公司体内，“中间层”炒作

空间、投机性库存已被压缩到较低水平，2026年上半年社会渠道茅台酒流通库

存每月存销比（月末库存/当月销量）均小于 1.0，供给和真实消费间的多个“隔

热层”已逐步消解，不足以形成堰塞湖冲击市场稳定性。
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淡化短期业绩波动，聚焦长期价值。本轮改革重在市场端，又需考量保证坚持传

统工艺的供给侧平衡，会应对诸多挑战，存在一定的不确定性。行业发展存在周

期，企业业绩指标出现阶段性波动调整亦属正常，贵州茅台长期的发展实践也充

分证明了这一点。我们认为，不应以短期业绩波动看待当前的贵州茅台，改革势

必带来阶段性阵痛，更需聚焦公司在改革期间的基本面改善情况。我们建议以长

周期视角审视公司的价值底色，本轮调整期内公司展现出较强的战略定力，随着

市场化改革持续深化，公司经营机制与运营效率有望持续改善，投机性库存、回

流酒等历史包袱亦逐步卸下，为长期经营质量奠定良好的基础。

4、投资建议：大浪淘沙，探底寻金

业绩加速出清，底部区间渐明，首选经营确定性较强的优质龙头，维持行业“推

荐”评级。首推规模优先、经营确定性强、品牌价值靠前的贵州茅台，公司品牌

底蕴深厚，并积极主动推动市场化改革，卸下历史包袱，普茅千元价格带地位稳

固，价格随行就市下动销向好，提价更提高业绩确定性，在行业困境中展现穿越

周期的经营韧性，同时在份额提升的逻辑下，有望打开二次成长空间，估值有望

加速上修，维持行业“推荐”评级。

5、风险提示

政策风险。受地方、中央规范政策影响，叠加消费税改革、价格监管，白酒需求

受到打压。

消费复苏不及预期。消费复苏弱于预期，终端动销放缓，商务、礼赠场景恢复力

度不足，白酒需求进一步走弱。

批价波动引起市场恐慌。批价反映经销商的盈利预期，若批价持续走弱，影响渠

道利润，直接动摇渠道稳定性，引发市场参与者恐慌。

宏观流动性收缩。宏观流动性持续收缩，抑制投资需求，进而对白酒估值水平形

成压制。

酒企改革不及预期。部分酒企在战略推进、管理层调整、营销变革等方面推进缓

慢，改革成效未达预期，影响企业经营动能。
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