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 白酒板块收入与利润：26Q2 收入利润降幅扩大，报表加速出清。2026H1 白酒

板块收入 /归母净利润分别同比 -6.49%/-8.14%，26Q2 单季度分别同比

-17.36%/-21.37%，板块仍在磨底。分价位段看，26Q2 高端酒/次高端酒/区域

酒 收 入 分 别 同 比 -14.25%/-20.57%/-26.67% ， 归 母 净 利 润 分 别 同 比

-14.83%/-58.19%/-44.39%，高端酒表现相对较好、次高端酒归母净利润同比降

幅最大。 

 白酒板块现金流：现金回款表现弱于收入。2026H1/26Q2 销售收现分别同比

-22.70%/-28.24%，明显弱于同期报表收入；（营业总收入+Δ合同负债）分别同

比-5.74%/-22.32%，26Q2 末合同负债余额 320.18 亿元、同比下滑 13.58%，

报表余力继续收缩。公司层面，茅台是板块内少数销售收现同比为正的公司（26Q2

同比+7.93%，快于同期收入）；五粮液、泸州老窖 26Q2 销售收现分别同比

-61.02%/-77.00%，渠道打款意愿进一步走弱。 

 白酒板块盈利能力：毛利率稳健，销售费用率增加导致净利率承压。26Q2 板块

毛利率 83.30%、同比+0.03pct，结束此前连续下滑趋势；26Q2 归母净利率

33.24%、同比-1.69pct，主要受销售费用率增加影响。26Q2 销售费用率/管理

费用率 /营业税金及附加比率分别为 14.89%/6.62%/17.14%，分别同比

+3.07/+0.79/-1.82pct。分价位段看，26Q2 高端酒/次高端酒/区域酒归母净利

率分别为 40.78%/10.43%/16.89%，分别同比-0.28/-9.38/-5.38pct。 

 啤酒：量弱价稳，业绩分化延续，静待现饮复苏。26H1 啤酒板块上市龙头合计

销量同比-0.49%、降幅收窄，26Q2受天气影响降幅有所扩大。销量角度，产品

势能α较强的区域龙头好于全国性龙头，26H1 燕京 /珠江销量分别同比

+3.2%/+2.2%，青岛/重啤分别同比-4.9%/-2.9%；吨价角度，吨价仍在提升但

斜率趋缓，26H1 燕京/珠江吨价分别同比+2.2%/+2.9%。成本端澳麦采购红利

仍在，业绩分化主要来自毛销差：26H1燕京毛销差同比+4.3pct、净利率+3.2pct；

珠江、青啤毛销差和净利率基本稳定；重啤毛销差和净利率略承压。 

 饮料：茶饮料结构性高增，平台型公司优势凸显。26H1雨水偏多压制即饮场景，

无糖茶及含糖大单品表现较好，包装水、果汁、碳酸等表现较弱。多产品平台型

公司凭借更强的渠道议价能力表现较优：农夫山泉 26H1 收入 297.18 亿元、同

比+15.99%（茶饮料 131.22亿元、同比+30.06%），东鹏饮料主营收入 124.26

亿元、同比+15.80%（茶饮料同比+208.99%）；细分赛道依赖度较高的公司受赛

道竞争加剧的影响，收入业绩承压。 

 投资建议：白酒茅台和区域龙头占优，啤酒、饮料优选α突出标的。白酒基本面

仍在磨底、估值已跌至合理偏低水平，建议关注报表压力释放后表观同比增速回

暖与房地产政策带来的估值修复：（1）推荐贵州茅台，品牌力领先、渠道改革成

果显著；（2）推荐估值或已较充分反映市场对短期基本面的谨慎预期、基地市场

扎实的区域酒龙头古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘、金徽酒；（3）建议关注报表加

速出清的五粮液、泸州老窖、山西汾酒。啤酒推荐α突出、U8生命周期向上的燕

京啤酒，建议关注华润啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒。饮料下半年利润端或受 PET

成本上行影响，建议关注农夫山泉、东鹏饮料、康师傅控股。 

 风险提示：（1）宏观经济不达预期的风险；（2）行业竞争加剧的风险；（3）食品

安全的风险。  
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1  白酒：基本面磨底，报表加速出清 

1.1  26Q2收入利润加速下滑 

26Q2收入利润降幅扩大，报表加速出清。整体法计算白酒板块主要上市公司

收入利润表现（全文均采用此计算方法），2026H1板块收入/归母净利润分别同比

-6.49%/-8.14%；26Q2单季收入/归母净利润分别同比-17.36%/-21.37%，受费

用投放加大+费用刚性的影响，利润降幅大于收入。分价位段看，26Q2 高端酒/

次高端酒/区域酒收入分别同比-14.25%/-20.57%/-26.67%，归母净利润分别同

比-14.83%/-58.19%/-44.39%。 

图1：26Q2白酒板块收入增速加速下滑  图2：26Q2白酒板块利润降幅大于收入 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所  资料来源： iFinD，国联民生证券研究所注：区域酒 25Q4 例如同比

-674.84%超出纵轴下限 

26Q2板块收入同比下滑 17.36%，环比加速。整体法计算白酒行业重点公司

2026H1/26Q2收入增速分别为-6.49%/-17.36%。分价位段来看，高端表现好于

次高端和区域酒，高端酒 /次高端酒 /区域酒 2026H1 收入分别同比

+0.08%/-13.16%/-20.71%，26Q2收入分别同比-14.25%/-20.57%/-26.67%。 

 

表1：2026H1/26Q2白酒板块整体收入同比-6.49%/-17.36%（单位：亿元，%） 

公司 2026H1 2026H1同比 25Q2同比 25Q3同比 25Q4同比 26Q1同比 26Q2同比 

贵州茅台 922.78 +1.30% +7.26% +0.35% -19.35% +6.34% -5.23% 

五粮液 284.17 +20.87% -59.38% -58.72% -53.48% +33.67% -13.16% 

泸州老窖 104.72 -36.35% -7.97% -9.80% -62.23% -14.19% -65.54% 

高端酒合计 1,311.67 +0.08% -12.10% -16.67% -32.24% +9.87% -14.25% 

山西汾酒 210.44 -12.18% +0.45% +4.05% +24.51% -9.68% -17.74% 

舍得酒业 22.87 -15.34% -3.44% -15.88% -20.02% -6.01% -28.40% 
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公司 2026H1 2026H1同比 25Q2同比 25Q3同比 25Q4同比 26Q1同比 26Q2同比 

酒鬼酒 5.30 -5.58% -56.57% +0.78% +49.86% -7.78% -2.09% 

水井坊 10.82 -27.78% -31.37% -58.91% -51.73% -14.92% -50.65% 

次高端酒合计 249.43 -13.16% -5.44% -8.76% +4.68% -9.61% -20.57% 

洋河股份 105.40 -28.76% -43.67% -29.01% -17.57% -26.03% -36.86% 

今世缘 64.36 -7.41% -29.69% -26.78% -18.94% -15.23% +14.11% 

古井贡酒 101.31 -27.01% -14.23% -51.65% -46.61% -18.59% -43.27% 

迎驾贡酒 34.16 +8.08% -23.81% -21.55% -17.89% +8.91% +6.55% 

口子窖 19.52 -22.89% -48.48% -46.23% -50.58% -24.02% -20.03% 

金种子酒 2.36 -51.19% -24.16% +3.73% -21.15% -35.74% -75.60% 

老白干酒 21.04 -15.23% -1.95% -47.55% -37.68% +4.49% -32.75% 

伊力特 7.26 -32.13% -44.86% -29.44% -22.91% -23.79% -56.29% 

金徽酒 18.16 +3.19% -4.02% -4.89% -11.57% -1.46% +11.12% 

区域酒合计 373.57 -20.71% -28.54% -36.33% -33.25% -18.04% -26.67% 

合计 1,934.67 -6.49% -15.07% -19.43% -29.72% -0.04% -17.36% 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 
 

26Q2板块归母净利润同比下滑 21.37%，降幅大于收入，次高端酒降幅最深。

整体法计算白酒行业重点公司 2026H1/26Q2 归母净利润同比增速分别为

-8.14%/-21.37%，利润降幅大于收入，反映费用刚性与产品结构下移影响。分价

位段来看，高端酒 /次高端酒 /区域酒 2026H1 归母净利润分别同比

-0.14%/-27.28%/-30.67% ， 26Q2 归 母 净 利 润 分 别 同 比

-14.83%/-58.19%/-44.39%。 

 

表2：2026H1/26Q2白酒板块整体归母净利润同比-8.14%/-21.37%（单位：亿元，%） 

公司 2026H1 2026H1同比 25Q2同比 25Q3同比 25Q4同比 26Q1同比 26Q2同比 

贵州茅台 445.17 -1.95% +5.25% +0.48% -30.34% +1.47% -6.90% 

五粮液 87.53 +89.30% -95.86% -68.49% -64.18% +82.57% +232.56% 

泸州老窖 43.39 -43.37% -11.10% -13.07% -96.37% -19.25% -79.45% 

高端酒合计 576.09 -0.14% -16.33% -15.39% -40.82% +8.80% -14.83% 

山西汾酒 64.39 -24.29% -13.50% -1.38% -5.72% -19.03% -43.11% 

舍得酒业 1.45 -67.26% +139.48% -63.18% -22.94% -33.10% -188.93% 

酒鬼酒 0.12 +37.57% -147.77% -70.93% -45.12% +4.63% -8.33% 

水井坊 -0.06 -105.90% -251.25% -75.01% -63.02% -10.12% +108.83% 

次高端酒合计 65.91 -27.28% -19.41% -18.41% -12.57% -19.37% -58.19% 

下载日志已记录，仅供内部参考
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公司 2026H1 2026H1同比 25Q2同比 25Q3同比 25Q4同比 26Q1同比 26Q2同比 

洋河股份 26.02 -40.10% -62.66% -158.38% -7.16% -32.73% -78.04% 

今世缘 20.82 -6.60% -37.06% -48.69% -83.25% -15.76% +19.17% 

古井贡酒 21.64 -40.89% -11.63% -74.56% -153.34% -31.03% -58.14% 

迎驾贡酒 11.62 +2.79% -35.22% -39.29% -18.63% +0.73% +8.44% 

口子窖 3.65 -48.97% -70.91% -92.55% -119.93% -46.16% -65.43% 

金种子酒 -0.65 -10.19% -408.17% -74.42% +37.95% +60.85% +49.08% 

老白干酒 2.62 -18.47% +0.16% -68.48% -87.20% +8.55% -42.92% 

伊力特 0.82 -49.64% -52.75% -158.52% +76.80% -27.26% -225.39% 

金徽酒 2.14 -28.24% -12.78% -33.02% -44.45% -12.51% -85.26% 

区域酒合计 88.67 -30.67% -40.17% -80.51% -674.84% -25.99% -44.39% 

合计 730.67 -8.14% -20.37% -22.29% -45.48% -1.37% -21.37% 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 

注：部分公司基期或当期归母净利润为负，其同比增速为机械计算。其中水井坊 26Q2、酒鬼酒 26Q2、金种子酒 26Q2 的基期与当期均为亏损，所列同比分别

对应亏损扩大 108.83%、亏损收窄 8.33%、亏损扩大 49.08%；舍得酒业、伊力特 26Q2为由盈转亏；区域酒合计 26Q2同比-44.39%对应板块层面盈利下降。 
 

1.2  26Q2现金流弱于报表 

26Q2销售收现降幅大于报表收入，合同负债同比继续下降。整体法计算白酒

行业重点公司 2026H1/26Q2销售收现同比分别为-22.70%/-28.24%，均弱于同

期报表收入（-6.49%/-17.36%）；2026H1/26Q2（营业总收入+Δ合同负债）同

比分别为-5.74%/-22.32%。26Q2末合同负债余额320.18亿元、同比下滑13.58%，

报表余力收缩。现金指标弱于报表，说明经销商压力仍存。 

整体法计算白酒行业重点公司 2026H1/26Q2 销售收现同比增速分别为

-22.70%/-28.24%。分价位段来看，高端酒/次高端酒/区域酒 2026H1 销售收现

分 别 同 比 -26.22%/-0.41%/-21.15% ， 26Q2 销 售 收 现 分 别 同 比

-28.36%/-20.27%/-32.33%。公司层面，贵州茅台是板块内少数销售收现同比为

正的公司（2026H1同比+3.51%、26Q2同比+7.93%，快于同期收入）；五粮液、

泸州老窖 26Q2 销售收现分别同比-61.02%/-77.00%，与其报表收入增速

（-13.16%/-65.54%）差距明显。 

 

表3：2026H1/26Q2白酒板块整体销售收现同比-22.70%/-28.24%（单位：亿元，%） 

公司 2026H1 2026H1同比 25Q2同比 25Q3同比 25Q4同比 26Q1同比 26Q2同比 

贵州茅台 984.22 +3.51% -4.64% +2.61% -14.65% +0.44% +7.93% 

五粮液 254.84 -63.31% +12.03% -74.69% -38.39% -65.18% -61.02% 

泸州老窖 107.44 -40.14% -15.11% -1.78% -84.16% -9.96% -77.00% 

高端酒合计 1,346.50 -26.22% +0.03% -25.47% -30.29% -24.61% -28.36% 

下载日志已记录，仅供内部参考
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公司 2026H1 2026H1同比 25Q2同比 25Q3同比 25Q4同比 26Q1同比 26Q2同比 

山西汾酒 217.77 +5.04% -6.12% -2.53% -1.11% +16.18% -17.08% 

舍得酒业 23.84 -14.08% -24.21% -19.42% -5.28% -24.75% +0.94% 

酒鬼酒 5.48 +20.68% -57.10% -15.93% +23.76% +36.11% +4.62% 

水井坊 8.69 -49.52% +29.50% -74.77% -31.39% -17.91% -72.88% 

次高端酒合计 255.78 -0.41% -8.74% -17.98% -4.98% +10.88% -20.27% 

洋河股份 87.38 -29.41% -47.55% -27.41% -63.94% -36.17% -3.63% 

今世缘 65.95 -1.57% -18.92% -33.29% -11.60% +2.37% -10.68% 

古井贡酒 104.21 -31.49% +18.71% -57.45% -22.15% -9.35% -57.62% 

迎驾贡酒 38.43 +10.16% -17.87% -18.11% -22.51% +19.30% -5.63% 

口子窖 16.04 -28.81% -24.14% -48.90% -52.91% -27.73% -30.02% 

金种子酒 1.85 -53.11% -33.40% +14.52% +244.11% -57.96% -45.05% 

老白干酒 21.63 -13.92% -26.69% -46.36% -16.02% -11.86% -18.10% 

伊力特 5.49 -32.73% -23.96% -50.56% -3.83% -29.36% -41.38% 

金徽酒 19.23 -0.32% +17.21% +8.57% -2.28% +7.81% -13.13% 

区域酒合计 360.20 -21.15% -14.35% -37.29% -35.08% -15.20% -32.33% 

合计 1,962.49 -22.70% -3.30% -26.87% -29.11% -18.88% -28.24% 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 
 

整体法计算白酒行业重点公司 2026H1/26Q2（营业总收入+Δ合同负债）同

比分别为-5.74%/-22.32%。分价位段来看，高端酒/次高端酒/区域酒 2026H1（营

业总收入+Δ 合同负债）分别同比-2.02%/-6.02%/-17.49%，26Q2 分别同比

-17.05%/-35.16%/-35.85%，显示渠道打款意愿在 26Q2进一步走弱。 

 

表4：2026H1/26Q2白酒板块整体（收入+Δ合同负债）同比-5.74%/-22.32%（单位：亿元，%） 

公司 2026H1 2026H1同比 25Q2同比 25Q3同比 25Q4同比 26Q1同比 26Q2同比 

贵州茅台 874.49 +0.51% -2.85% +6.17% -18.30% -1.81% +3.73% 

五粮液 253.99 +15.99% -66.53% -60.95% -45.58% +51.11% -70.29% 

泸州老窖 95.42 -40.38% +0.56% -9.45% -74.04% -11.71% -72.36% 

高端酒合计 1,223.90 -2.02% -21.31% -12.83% -32.03% +8.11% -17.05% 

山西汾酒 206.96 -2.72% +0.74% +4.76% -10.52% +15.74% -35.90% 

舍得酒业 23.01 -14.57% -1.50% -20.42% -15.37% -9.42% -22.32% 

酒鬼酒 4.77 +5.53% -66.85% +22.74% +50.31% +1.80% +11.52% 

水井坊 9.16 -40.19% -16.89% -64.50% -52.10% -26.11% -62.91% 

次高端酒合计 243.90 -6.02% -4.35% -9.68% -14.67% +10.64% -35.16% 

洋河股份 73.15 -29.18% -45.54% -32.26% -66.96% -21.62% -51.86% 
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公司 2026H1 2026H1同比 25Q2同比 25Q3同比 25Q4同比 26Q1同比 26Q2同比 

今世缘 55.70 -6.51% -16.39% -27.51% -6.20% +3.19% -27.03% 

古井贡酒 94.45 -19.91% -20.27% -50.59% -57.57% -11.54% -51.19% 

迎驾贡酒 33.52 +10.89% -22.10% -16.29% -24.92% +18.25% -2.05% 

口子窖 17.47 -23.04% -44.12% -44.56% -56.28% -18.30% -32.66% 

金种子酒 2.13 -49.04% -19.93% +9.44% -60.21% -38.06% -66.99% 

老白干酒 20.32 -13.86% -15.18% -48.12% -33.51% -14.84% -11.60% 

伊力特 7.09 -32.79% -45.77% -26.28% -23.80% -25.22% -56.67% 

金徽酒 17.33 +0.81% +25.70% +2.20% -6.40% +8.63% -11.54% 

区域酒合计 321.16 -17.49% -28.89% -35.62% -47.28% -10.60% -35.85% 

合计 1,788.96 -5.74% -20.70% -16.97% -33.35% +4.02% -22.32% 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 

注：2026H1（收入+Δ合同负债）等于 2026H1营业总收入与合同负债较 2025年末变动额之和，2026Q2（收入+Δ合同负债）等于 2026Q2营业总收入与合

同负债较 2026Q1变动额之和，同比基期口径相同，该指标不同于含税销售收现。 
 
 

1.3  26Q2毛利率基本稳定，费用投放加大导致盈利承压 

26Q2毛利率同比基本持平，费用投放加大导致盈利能力承压。整体法计算白

酒行业重点公司 26Q2 毛利率 83.30%、同比+0.03pct，结束了此前连续下滑的

趋势；同期归母净利率 33.24%、同比-1.69pct。拆分来看，26Q2销售费用率同

比+3.07pct、管理费用率同比+0.79pct、营业税金及附加比率同比-1.82pct，销

售费用率上升 3.07pct是利润率承压的主要原因。 

 

图3：白酒板块单季度毛利率基本稳定  图4：白酒板块单季度归母净利率同比有所回落 

 

 

 
资料来源：iFinD，国联民生证券研究所  资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 

 

26Q2 板块毛利率 83.30%，同比基本稳定。整体法计算白酒行业重点公司
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2026H1/26Q2 毛利率分别为 82.93%/83.30%，分别同比变动-0.54/+0.03pct。

分 价 位 段 来 看 ， 高 端 酒 / 次 高 端 酒 / 区 域 酒 26Q2 毛 利 率 分 别 为

87.48%/72.88%/72.67%，分别同比变动-0.85/+2.37/-0.29pct。三个价位段中，

次高端酒 26Q2毛利率同比上升 2.37pct，高端酒与区域酒同比小幅下滑，板块整

体 26Q2毛利率保持基本稳定。 

 

表5：2026H1/26Q2白酒板块整体毛利率为 82.93%/83.30%，同比-0.54/+0.03pct（单位：%，pct） 

公司 2026H1 
2026H1同

比 
25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q2同比 

贵州茅台 89.73% -1.73pct 90.63% 91.44% 90.99% 89.91% 89.48% -1.15pct 

五粮液 80.29% +2.43pct 74.66% 68.66% 83.17% 81.43% 75.63% +0.97pct 

泸州老窖 85.35% -1.74pct 87.86% 87.17% 82.28% 85.82% 83.80% -4.06pct 

高端酒合计 87.34% -1.14pct 88.33% 87.88% 89.12% 87.26% 87.48% -0.85pct 

山西汾酒 75.40% -1.25pct 71.88% 74.63% 67.77% 75.05% 76.26% +4.38pct 

舍得酒业 61.24% -4.47pct 60.60% 62.09% 48.12% 66.35% 51.84% -8.76pct 

酒鬼酒 66.58% -2.00pct 65.20% 61.22% 61.06% 67.30% 65.51% +0.31pct 

水井坊 76.13% -3.12pct 74.42% 81.81% 78.71% 79.84% 64.76% -9.66pct 

次高端酒合计 73.95% -1.65pct 70.51% 73.80% 66.59% 74.39% 72.88% +2.37pct 

洋河股份 73.35% -1.67pct 73.32% 53.52% 79.63% 75.42% 66.19% -7.13pct 

今世缘 74.15% +0.73pct 72.81% 75.04% 77.57% 74.40% 73.62% +0.81pct 

古井贡酒 80.33% +0.46pct 80.24% 79.83% 75.09% 77.85% 87.22% +6.98pct 

迎驾贡酒 74.06% +0.45pct 68.33% 70.17% 72.42% 75.60% 71.19% +2.86pct 

口子窖 67.35% -5.71pct 65.18% 62.66% 61.91% 67.61% 66.73% +1.55pct 

金种子酒 49.08% +6.20pct 44.75% 44.53% 10.31% 51.09% 40.72% -4.03pct 

老白干酒 63.45% -4.52pct 67.42% 61.37% 64.82% 64.10% 62.54% -4.87pct 

伊力特 51.53% +2.23pct 50.84% 47.64% 57.49% 51.53% 51.53% +0.69pct 

金徽酒 62.57% -3.07pct 63.67% 61.44% 57.60% 62.90% 62.09% -1.58pct 

区域酒合计 73.47% -0.90pct 72.96% 66.11% 70.81% 73.80% 72.67% -0.29pct 

合计 82.93% -0.54pct 83.27% 82.55% 84.34% 82.76% 83.30% +0.03pct 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 
 

26Q2板块归母净利率 33.24%，同比下滑 1.69pct，次高端酒降幅最大。整

体法计算白酒行业重点公司 2026H1/26Q2归母净利率分别为 37.77%/33.24%，

分别同比变动-0.68/-1.69pct。分价位段来看，高端酒/次高端酒/区域酒 2026H1

归 母 净 利 率 分 别 为 43.92%/26.42%/23.74% ， 分 别 同 比 变 动

-0.10/-5.13/-3.41pct；26Q2 归母净利率分别为 40.78%/10.43%/16.89%，分

别同比变动-0.28/-9.38/-5.38pct。高端酒在三个价位段中最为稳定，次高端酒降
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幅最大。公司层面，26Q2共有舍得酒业、酒鬼酒、水井坊、金种子酒、伊力特 5

家公司单季归母净利率为负。 

 

表6：2026H1/26Q2白酒板块整体归母净利率为 37.77%/33.24%，同比-0.68/-1.69pct（单位：%，pct） 

公司 2026H1 
2026H1同

比 
25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q2同比 

贵州茅台 48.24% -1.60pct 46.80% 48.29% 43.00% 49.80% 45.97% -0.82pct 

五粮液 30.80% +11.13pct 3.23% 25.96% 25.07% 35.30% 12.37% +9.14pct 

泸州老窖 41.44% -5.14pct 43.23% 46.44% 2.62% 46.21% 25.78% -17.45pct 

高端酒合计 43.92% -0.10pct 41.06% 45.09% 37.73% 45.59% 40.78% -0.28pct 

山西汾酒 30.60% -4.89pct 24.96% 32.36% 14.53% 36.07% 17.26% -7.70pct 

舍得酒业 6.35% -10.06pct 8.64% 2.87% -34.70% 15.63% -10.73% -19.36pct 

酒鬼酒 2.32% +0.73pct -10.47% -9.45% -6.94% 10.46% -9.81% +0.67pct 

水井坊 -0.58% -7.61pct -15.75% 25.95% 11.58% 20.96% -66.66% -50.91pct 

次高端酒合计 26.42% -5.13pct 19.81% 28.43% 8.59% 33.18% 10.43% -9.38pct 

洋河股份 24.68% -4.67pct 18.95% -11.19% -157.81% 29.89% 6.59% -12.36pct 

今世缘 32.35% +0.28pct 31.57% 16.59% 4.20% 32.04% 32.97% +1.40pct 

古井贡酒 21.36% -5.02pct 28.13% 11.73% -17.08% 21.58% 20.76% -7.37pct 

迎驾贡酒 34.01% -1.75pct 27.10% 28.11% 31.57% 37.43% 27.59% +0.48pct 

口子窖 18.69% -9.56pct 14.51% 4.20% -8.41% 23.90% 6.27% -8.24pct 

金种子酒 -27.47% -12.54pct -17.74% -19.60% -104.28% -8.01% -108.39% -90.65pct 

老白干酒 12.44% -0.49pct 12.82% 9.36% 3.73% 13.56% 10.88% -1.94pct 

伊力特 11.27% -3.92pct 6.68% -11.06% 18.69% 17.30% -19.17% -25.86pct 

金徽酒 11.79% -5.16pct 9.90% 4.67% 4.99% 18.73% 1.31% -8.59pct 

区域酒合计 23.74% -3.41pct 22.28% 6.15% -18.51% 26.48% 16.89% -5.38pct 

合计 37.77% -0.68pct 34.94% 36.78% 27.34% 39.99% 33.24% -1.69pct 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 
 

26Q2板块销售费用率 14.89%，同比增加 3.07pct，是盈利能力下降的最大

拖累项。整体法计算白酒行业重点公司 2026H1/26Q2 销售费用率分别为

11.34%/14.89%，分别同比变动+1.40/+3.07pct，体现出需求承压时行业竞争加

剧、酒企加大费用投放。分价位段来看，高端酒/次高端酒/区域酒 2026H1 销售

费用率分别为 8.28%/15.00%/19.64%，分别同比变动+1.96/+2.19/+1.38pct；

26Q2 销 售 费 用 率 分 别 为 10.73%/24.73%/25.83% ， 分 别 同 比 变 动

+2.23/+8.72/+4.56pct。 
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表7：2026H1/26Q2白酒板块整体销售费用率为 11.34%/14.89%，同比+1.40/+3.07pct（单位：%，pct） 

公司 2026H1 
2026H1同

比 
25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q2同比 

贵州茅台 3.47% -0.10pct 4.45% 3.06% 6.74% 2.94% 4.26% -0.19pct 

五粮液 22.25% +7.36pct 31.22% 17.31% 29.27% 16.07% 47.54% +16.32pct 

泸州老窖 12.70% +3.47pct 10.58% 13.50% 31.41% 8.57% 26.25% +15.66pct 

高端酒合计 8.28% +1.96pct 8.50% 6.25% 12.09% 6.97% 10.73% +2.23pct 

山西汾酒 12.45% +2.51pct 11.51% 10.17% 13.95% 8.87% 21.17% +9.65pct 

舍得酒业 25.64% +4.47pct 23.73% 25.32% 43.85% 21.26% 33.71% +9.98pct 

酒鬼酒 28.78% -3.82pct 40.29% 34.98% 30.83% 24.07% 35.80% -4.49pct 

水井坊 35.45% -0.90pct 52.10% 22.21% 17.38% 24.02% 70.50% +18.40pct 

次高端酒合计 15.00% +2.19pct 16.01% 12.92% 17.88% 10.90% 24.73% +8.72pct 

洋河股份 15.74% +1.22pct 20.88% 37.99% 161.08% 12.51% 26.99% +6.11pct 

今世缘 14.50% -0.32pct 19.02% 30.04% 57.16% 14.76% 13.96% -5.07pct 

古井贡酒 30.33% +5.03pct 22.78% 39.14% 39.48% 26.70% 40.38% +17.61pct 

迎驾贡酒 11.24% +1.52pct 13.41% 12.57% 12.78% 9.23% 15.01% +1.60pct 

口子窖 17.91% +3.82pct 18.20% 24.61% 39.88% 14.80% 25.31% +7.11pct 

金种子酒 32.23% +0.93pct 34.59% 35.16% 13.77% 22.55% 72.48% +37.89pct 

老白干酒 21.04% -6.51pct 27.58% 23.68% 31.35% 21.63% 20.21% -7.37pct 

伊力特 11.30% +4.05pct 13.12% 14.70% 17.32% 6.42% 35.93% +22.80pct 

金徽酒 18.59% -0.37pct 22.62% 22.63% 28.25% 15.59% 23.11% +0.49pct 

区域酒合计 19.64% +1.38pct 21.27% 30.90% 49.89% 17.16% 25.83% +4.56pct 

合计 11.34% +1.40pct 11.83% 10.95% 17.59% 9.59% 14.89% +3.07pct 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 
 

26Q2 板块管理费用率 6.62%，同比上升 0.79pct。整体法计算白酒行业重

点公司 2026H1/26Q2 管理费用率分别为 4.69%/6.62%，分别同比变动

+0.09/+0.79pct。分价位段来看，高端酒/次高端酒/区域酒 2026H1管理费用率

分别为 4.22%/4.49%/6.49%，分别同比变动-0.24/+0.31/+1.23pct；26Q2管理

费用率分别为 5.46%/7.78%/10.72%，分别同比变动+0.43/+0.68/+2.84pct。 
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表8：2026H1/26Q2白酒板块整体管理费用率为 4.69%/6.62%，同比+0.09/+0.79pct（单位：%，pct） 

公司 2026H1 
2026H1同

比 
25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q2同比 

贵州茅台 3.94% -0.12pct 4.48% 4.54% 6.84% 3.39% 4.74% +0.27pct 

五粮液 5.29% -1.99pct 10.40% 8.22% 8.07% 4.35% 9.12% -1.28pct 

泸州老窖 3.74% +1.14pct 3.31% 3.80% 10.78% 2.37% 8.23% +4.92pct 

高端酒合计 4.22% -0.24pct 5.04% 4.94% 7.26% 3.55% 5.46% +0.43pct 

山西汾酒 3.07% +0.51pct 4.35% 3.86% 8.51% 2.15% 5.30% +0.95pct 

舍得酒业 8.25% -0.90pct 10.92% 13.35% 13.49% 6.92% 10.70% -0.22pct 

酒鬼酒 13.57% +0.49pct 17.06% 15.86% 14.35% 9.91% 19.02% +1.96pct 

水井坊 19.75% +2.08pct 33.13% 10.70% 18.12% 10.83% 47.12% +13.99pct 

次高端酒合计 4.49% +0.31pct 7.10% 5.47% 10.13% 3.10% 7.78% +0.68pct 

洋河股份 8.58% +2.74pct 11.40% 13.02% 44.23% 5.38% 19.71% +8.32pct 

今世缘 2.87% -0.17pct 5.65% 5.44% 8.67% 2.13% 4.38% -1.27pct 

古井贡酒 6.23% +1.39pct 5.75% 11.81% 20.05% 5.17% 9.15% +3.41pct 

迎驾贡酒 3.79% -0.18pct 5.51% 4.63% 4.63% 3.03% 5.22% -0.30pct 

口子窖 9.57% +2.21pct 11.81% 15.03% 12.74% 6.53% 16.83% +5.02pct 

金种子酒 16.05% +9.32pct 8.74% 12.06% 65.90% 12.38% 31.34% +22.59pct 

老白干酒 7.98% +0.47pct 6.70% 9.31% 12.15% 7.40% 8.79% +2.09pct 

伊力特 5.05% +1.81pct 4.33% 8.52% 4.27% 3.56% 12.53% +8.20pct 

金徽酒 7.93% -1.32pct 13.04% 13.63% 12.01% 6.08% 10.72% -2.32pct 

区域酒合计 6.49% +1.23pct 7.89% 10.27% 16.70% 4.79% 10.72% +2.84pct 

合计 4.69% +0.09pct 5.82% 5.82% 8.79% 3.74% 6.62% +0.79pct 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 
 

 

营业税金及附加比率：26Q2板块 17.14%，同比下滑 1.82pct。整体法计算

白酒行业重点公司 2026H1/26Q2营业税金及附加比率分别为 16.12%/17.14%，

分别同比变动-1.31/-1.82pct。分价位段来看，高端酒/次高端酒/区域酒 2026H1

营业税金及附加比率分别为 15.76%/17.72%/16.28%，分别同比变动

-2.53/+1.44/+0.57pct；26Q2分别为 16.59%/23.31%/15.21%，分别同比变动

-2.81/+1.87/-0.53pct。 
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表9：2026H1/26Q2白酒板块整体营业税金及附加比率为 16.12%/17.14%，同比-1.31/-1.82pct（单位：%，pct） 

公司 2026H1 
2026H1同

比 
25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q2同比 

贵州茅台 15.91% +0.61pct 17.09% 16.84% 16.30% 15.04% 17.18% +0.08pct 

五粮液 14.80% -18.59pct 38.08% 17.74% 19.43% 16.33% 8.57% -29.51pct 

泸州老窖 17.07% +3.81pct 15.39% 9.26% 43.30% 14.40% 25.84% +10.46pct 

高端酒合计 15.76% -2.53pct 19.40% 16.01% 18.19% 15.32% 16.59% -2.81pct 

山西汾酒 17.76% +1.42pct 22.25% 16.57% 26.12% 15.22% 23.97% +1.72pct 

舍得酒业 17.57% +4.38pct 15.39% 18.44% 22.69% 16.37% 19.78% +4.39pct 

酒鬼酒 18.81% -0.91pct 18.87% 18.86% 23.04% 18.58% 19.15% +0.28pct 

水井坊 16.60% -2.88pct 23.83% 12.23% 15.97% 14.81% 22.12% -1.72pct 

次高端酒合计 17.72% +1.44pct 21.43% 16.45% 24.73% 15.36% 23.31% +1.87pct 

洋河股份 17.46% +1.14pct 18.29% 19.78% 31.27% 17.38% 17.76% -0.53pct 

今世缘 13.99% -0.72pct 10.09% 20.77% 12.90% 15.73% 10.43% +0.35pct 

古井贡酒 16.71% +1.04pct 15.10% 17.82% 20.41% 17.75% 13.85% -1.26pct 

迎驾贡酒 15.26% +0.36pct 15.78% 16.09% 16.11% 14.94% 15.87% +0.09pct 

口子窖 15.27% -0.42pct 18.04% 19.04% 17.11% 15.38% 15.01% -3.03pct 

金种子酒 23.76% +5.92pct 16.54% 14.92% 19.63% 21.41% 33.49% +16.95pct 

老白干酒 17.61% +0.73pct 17.20% 17.94% 19.92% 17.22% 18.14% +0.95pct 

伊力特 13.81% -0.21pct 19.32% 16.28% 24.86% 10.91% 28.48% +9.16pct 

金徽酒 16.66% +1.62pct 14.52% 14.67% 14.24% 15.73% 18.06% +3.53pct 

区域酒合计 16.28% +0.57pct 15.74% 18.53% 19.41% 16.71% 15.21% -0.53pct 

合计 16.12% -1.31pct 18.95% 16.46% 19.05% 15.61% 17.14% -1.82pct 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所 
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2  啤酒：量弱价稳，业绩分化延续，静待现饮复苏 

量：餐饮需求仍偏弱，行业弱复苏，26Q2受天气影响销量降幅有所扩大。根

据统计局数据，2025 年中国规模以上企业啤酒产量为 3536 万千升，同比下降

1.1%；销量端，26年上半年，上市公司龙头（含青岛啤酒、重庆啤酒、燕京啤酒、

华润啤酒、珠江啤酒）合计同比-0.49%，延续弱复苏。从节奏来看，26Q1 餐饮

行业企稳复苏带动销量复苏，26Q2受天气影响，啤酒行业销量降幅有所扩大。分

公司看，产品势能α较强的区域龙头表现好于全国性龙头。华润表现相对稳健，

26H1销量同比+1.7%，青岛/重啤/百威亚太分别同比-4.9%/-2.9%/-2.2%，百威

中国同比-6.0%；燕京/珠江销量同比+3.2%/+2.2%。26Q2 燕京/珠江销量分别

同比+2.2%/+3.0%，延续较好表现；青岛/重啤/百威亚太/百威中国分别同比

-7.0%/-6.0%/-4.1%/-9.7%。 

价：26H1吨价整体仍有提升，大部分酒企 26Q2升级延续但斜率趋缓。2026

年上半年均价延续提升，但升级斜率较此前有所放缓，主要由于产品结构较高的

餐饮渠道复苏偏弱叠加消费升级趋缓。分公司看，26H1青岛/重啤/燕京/珠江/华

润/百威亚太吨价分别同比+0.6%/-0.1%/+2.2%/+2.9%/+0.4%/+3.4%，百威中

国同比-0.4%；其中燕京、珠江升级表现相对更优，青岛、华润维持平稳，重啤基

本 持 平 。 26Q2 青 岛 / 重 啤 / 燕 京 / 珠 江 / 百 威 亚 太 吨 价 分 别 同 比

+0.3%/+0.2%/+2.0%/+1.5%/+4.5%，整体仍有改善但大部分酒企斜率趋缓。 

26Q2啤酒收入总体有所承压，期待餐饮行业量价齐升带来较好表现。营收横

向对比看：区域性龙头中珠江、燕京收入端表现更优，26H1 啤酒营收分别同比

+5.2%/+5.4%，26Q2分别同比+4.5%/+4.3%；全国性龙头中华润表现相对稳健，

26H1营收同比+2.2%。青岛、重啤及百威系收入端仍承压，其中青岛 26H1/26Q2

同比-4.3%/-6.7%，重啤同比-2.9%/-6.0%，百威中国同比-6.4%/-8.6%。后续在

终端价盘整体平稳、消费恢复偏温和背景下，行业均价有望受益于餐饮渠道复苏

量价齐升。 

表10：2026H1主要啤酒公司量价表现      

2026H1 
销量 

（万千升） 
销量 yoy 

吨价 

（元/千升，美元

/千升） 

吨价 yoy 
啤酒营收 

（亿元/亿美元） 
yoy 

青岛啤酒 450 -4.9% 4297 0.6% 193 -4.3% 

重庆啤酒 175 -2.9% 4775 -0.1% 84 -2.9% 

燕京啤酒 243 3.2% 3430 2.2% 83 5.4% 

珠江啤酒 75 2.2% 4347 2.9% 33 5.2% 

华润啤酒 660 1.7% 3586 0.4% 237 2.2% 

百威亚太 427 -2.2% 743 3.4% 32 +1.1% 

百威中国 / -6.0% / -0.4% / -6.4% 

资料来源：iFinD，各啤酒公司公告，国联民生证券研究所 注：百威亚太相关单位为美元 
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表11：2026Q2主要啤酒公司量价表现      

2026Q2 
销量 

（万千升） 
销量 yoy 

吨价 

（元/千升，美元

/千升） 

吨价 yoy 
公司总营收 

（亿元/亿美元） 
yoy 

青岛啤酒 230 -7.0% 4077 0.3% 94 -6.7% 

重庆啤酒 86 -6.0% 4899 0.2% 42 -6.0% 

燕京啤酒 139 2.2% 3558 2.0% 49 4.3% 

珠江啤酒 45 3.0% 4551 1.5% 21 4.5% 

百威亚太 229 -4.1% 732 4.5% 17 +0.2% 

百威中国 / -9.7% / 1.2% / -8.6% 

资料来源：iFinD，各啤酒公司公告，国联民生证券研究所 注：百威亚太相关单位为美元 

 

成本端：2026H1 行业成本端走势分化。澳麦双反取消带来的麦芽采购红利

仍在，铝材价格上涨开始形成压力。26H1 青啤/重啤/燕京吨成本同比分别

-1.5%/-0.3%/-5.7%，珠江/百威亚太+1.2%/+2.5%，26Q2 青啤/燕京吨成本分

别为-2.2%/-6.5%，珠江/重啤/百威亚太+6.0%/+1.3%/+2.9%。展望下半年，我

们认为铝价上行压力仍存，但酒企降本增效有望对冲，预计全年吨成本整体相对

平稳。 

费用端：需求偏弱背景下，酒企费用策略分化。26H1 青啤/燕京销售费用率

同比分别-0.9pct/-0.1pct，费用管控加强。重啤因市场拓展，26H1销售费用率同

比+1.3pct，26Q2同比+2.1pct；珠江 26H1同比-1.2pct，Q2同比-2.3pct，优

化明显。整体看，除重啤外，龙头费用投放整体较为克制，未出现明显的价格竞

争加剧，销售费用率变动幅度相对有限。中高端价格带折扣比例或有一定程度增

加（主要抵减收入，已在吨价端有所反映）。 

毛销差&扣非归母净利率：2026H1及 Q2行业毛销差走势分化。燕京啤酒受

益于大单品放量与成本大幅优化，毛销差显著提升，H1/Q2同比+4.3pct/+4.6pct，

带动 H1/Q2 净利率+3.2pct/4.1pct；青岛啤酒毛销差小幅改善，H1/Q2 同比

+2.1pct/2.3pct，H1/Q2 净利率+0.9pct/+0.7pct，保持平稳；重庆啤酒因费用

投放加大导致毛销差下滑，H1/Q2 同比-1.2pct/-2.6pct，H1/Q2 净利率同比

-0.5pct/-0.4pct；珠江啤酒 Q2 毛销差微增，同比+0.4pct，净利率整体平稳，

H1/Q2 同比+0.7pct/+0.7pct。总体看，成本红利边际减弱、结构升级放缓，毛

销差扩张动能和净利率走势分化明显。 

竞争：2026H1，啤酒行业竞争边际加剧，龙头普遍强化份额诉求，战略路径

分化，但各价格带未现恶性价格战。各企业业绩分化加剧，反映出大单品驱动与

精细化运营的企业在竞争中更具韧性。展望下半年，啤酒复苏持续性待察，现饮

景气度仍是决定竞争烈度与利润弹性的核心变量。 

下载日志已记录，仅供内部参考



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 15 

 

 

 

行业动态报告/食品饮料 

 

表12：2026H1主要啤酒企业成本、费用及利润表现        

2026H1 
啤酒吨成本

yoy 

啤酒毛利率

pct 

销售费用率

pct 
毛销差 pct 

利润（亿元/

亿美元） 
利润 yoy 利润率 利润率 pct 

青岛啤酒 -1.5% 1.2 -0.9 2.1 37 1.0% 18.7% 0.9 

重庆啤酒 -0.3% 0.1 1.3 -1.2 8 -8.3% 9.1% -0.5 

燕京啤酒 -5.7% 4.2 -0.1 4.3 14 33.2% 15.3% 3.2 

珠江啤酒 1.2% 0.9 -1.2 2.0 6 9.0% 19.0% 0.7 

华润啤酒 / / / / 72 -0.1% 30.6% -0.7 

百威亚太 2.5% 0.4 / / 9 -5.8% 29.2% -2.1 

百威中国 / / / / / -13.4% / / 

资料来源：iFinD，各啤酒公司公告，国联民生证券研究所 注：百威亚太相关单位为美元；A股上市公司利润采用扣非后归母净利润，华润啤酒利润采取啤酒业

务未计利息及税项前盈利，百威亚太和百威中国采用正常化 EBITDA 

 

表13：2026Q2主要啤酒企业成本、费用及利润表现        

2026Q2 
啤酒吨成本

yoy 

啤酒毛利率

pct 

销售费用率

pct 
毛销差 pct 

利润（亿元/

亿美元） 
利润 yoy 利润率 利润率 pct 

青岛啤酒 -2.2% 1.4 -0.9 2.3 20 -3.3% 20.9% 0.7 

重庆啤酒 1.3% -0.5 2.1 -2.6 3 -9.7% 8.3% -0.4 

燕京啤酒 -6.5% 4.4 -0.2 4.6 11 26.9% 22.7% 4.1 

珠江啤酒 6.0% -1.9 -2.3 0.4 5 7.9% 23.1% 0.7 

百威亚太 2.9% 0.7 / / 5 -7.0% 27.6% -2.1 

百威中国 / / / / / -15.9% / / 

资料来源：iFinD，各啤酒公司公告，国联民生证券研究所 注：百威亚太相关单位为美元；A股上市公司利润采用扣非后归母净利润，华润啤酒采取啤酒业务未

计利息及税项前盈利，百威亚太和百威中国采用正常化 EBITDA 
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3  饮料：茶饮料结构性高增，平台型公司优势凸显 

26H1饮料行业受天气多雨影响竞争边际加剧，其中茶饮料表现好于包装水。

上半年饮料行业受雨水偏多对即饮场景形成压制的影响，呈现"茶饮结构性高增、

传统品类承压"的情况，无糖茶及含糖大单品（东方树叶、冰红茶、果之茶）表现

较好，而水、果汁、碳酸等传统品类表现较弱。 

 

图5：饮料公司包装水业务收入及增速  图6：饮料公司茶饮业务收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国联民生证券研究所  资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

 

具体到公司来看，多产品平台型公司表现好于细分赛道依赖度较高的公司。

多产品、多矩阵对于经销商资金的占用和货架的占领有利于提升饮料公司对于渠

道的议价能力。随着行业竞争加剧，多产品的平台型公司竞争优势逐步凸显，在

对抗周期中表现更好，同时渠道的精细化管理能力也在竞争中作用凸显。农夫山

泉 26H1实现收入 297.18亿元、同比+15.99%；华润饮料 26H1营收实现 54.55

亿元，同比-12.09%，主要由于包装水行业竞争加剧；康师傅 26H1 饮品业务营

收 265.41 亿元、同比+0.70%，饮品内部分化明显，茶类收入 116.40 亿元、同

比+9.10%，包装水、果汁、碳酸饮料等业务分别同比-4.90%/-13.00%/-2.80%，

均出现下滑。统一企业中国 26H1饮品业务营收实现 107.51亿元，同比-0.30%，

其中茶饮料/果汁/奶茶/其他饮品同比-3.50%/-5.50%/+7.30%/-1.10%；东鹏饮

料 26H1实现主营业务收入 124.26亿元、同比+15.80%，能量饮料/电解质饮料/

茶饮料/其他饮料收入分别同比+6.89%/+11.98%/+208.99%/+41.94%；百润股

份 2026H1酒类业务（预调酒+烈酒）实现收入 14.30亿元，同比+10.23%。 
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表14：2026H1饮料公司分产品收入及增速表现（亿元） 

分公司 分产品 
2026H1（东鹏饮料含

2026Q2） 

2026H1收入 yoy（东鹏饮料含

2026Q2） 

农夫山泉 

包装饮用水产品 96.41 2.10% 

茶饮料产品 131.22 30.06% 

功能饮料产品 33.48 15.53% 

果汁产品 29.22 13.96% 

其他产品 6.84 8.74% 

合计 297.18 15.99% 

华润饮料 

小规格瓶装水（小于等于 1L） 28.78 -9.90% 

中大规格瓶装水（1L-15L） 17.30 -5.40% 

桶装水（18.9L） 2.30 0.97% 

包装饮用水产品 48.38 -7.86% 

饮料产品 6.17 -35.35% 

合计 54.55 -12.09% 

康师傅 

包装饮用水产品 22.59 -4.90% 

即饮茶产品 116.40 9.10% 

果汁产品 25.72 -13.00% 

碳酸饮料及其他 100.70 -2.80% 

饮品合计 265.41 0.70% 

统一 

茶饮料产品 48.89 -3.50% 

果汁产品 17.21 -5.50% 

奶茶产品 36.45 7.30% 

其他饮品（咖啡+包装水） 4.96 -1.10% 

合计 107.51 -0.30% 

东鹏饮料 

能量饮料 89.37/45.25 6.89%/1.45% 

电解质饮料 16.72/10.26 11.98%/11.22% 

茶饮料 10.58 208.99% 

其他饮料 7.59 41.94% 

茶饮料+其他 18.17/9.91 107.16%/97.31% 

合计 124.26/65.43 15.80%/11.17% 

百润股份 酒类产品（预调酒+烈酒） 14.30 10.23% 

资料来源：公司公告，国联民生证券研究所注：东鹏饮料 26H1与 Q1收入构成披露口径不同，26H1单独列出茶饮料，26Q1将茶饮料和其他饮料合并披露 
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4  投资建议 

白酒：当前白酒板块基本面仍在磨底阶段，25Q4报表开始加速出清，至 26Q2

板块收入利润已经连续下滑 3 个季度，股价经过较长时间的调整，估值或已跌至

合理偏低水平。建议关注报表压力释放后表观同比增速回暖和房地产政策带来的

板块估值修复。（1）推荐贵州茅台：品牌力领先行业，渠道改革成果显著，业绩

稳健；（2）推荐估值或已较充分反映市场对短期基本面的谨慎预期、拥有扎实的

基地市场和消费者基础的区域酒龙头，古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘、金徽酒。（3）

建议关注报表加速出清、估值逐步调整至合理水平的五粮液、泸州老窖、山西汾

酒。 

啤酒：当前餐饮环境弱复苏，啤酒竞争略有加剧，推荐基本面α突出、U8 产

品生命周期向上、估值有优势的燕京啤酒，建议关注华润啤酒、重庆啤酒、珠江

啤酒。 

饮料：2026年受天气和竞争环境影响，饮料行业竞争加剧，主要龙头公司增

长降速。利润端 2026 年下半年有可能受到 PET 成本上行的影响有所承压。建议

关注农夫山泉、东鹏饮料、康师傅控股。 

表15：盈利预测表 

代码 简称 股价（元） 
EPS（元）   PE（X）   

评级 
2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

600519.SH 贵州茅台 1,235.58 64.94 67.23 69.14 19 18 18 推荐 

000858.SZ 五粮液 68.77 3.90 4.40 4.80 18 16 14 推荐 

000568.SZ 泸州老窖 69.38 4.50 4.84 5.08 15 14 14 推荐 

600809.SH 山西汾酒 111.50 7.55 8.14 8.62 15 14 13 推荐 

600702.SH 舍得酒业 31.76 0.55 0.64 0.72 58 50 44 推荐 

000596.SZ 古井贡酒 89.03 5.64 6.13 6.44 16 15 14 推荐 

603198.SH 迎驾贡酒 37.45 2.59 2.74 2.88 14 14 13 推荐 

603589.SH 口子窖 17.30 0.85 0.88 0.91 20 20 19 推荐 

603919.SH 金徽酒 15.82 0.57 0.75 0.80 28 21 20 推荐 

002304.SZ 洋河股份 36.90 1.19 1.31 1.37 31 28 27 推荐 

603369.SH 今世缘 27.13 2.10 2.21 2.28 13 12 12 推荐 

600559.SH 老白干酒 10.81 0.43 0.45 0.47 25 24 23 推荐 

6979.HK 珍酒李渡 6.72 0.18 0.21 0.25 38 31 27 推荐 

600600.SH 青岛啤酒 49.52 3.44 3.56 3.66 14 14 14 推荐 

0291.HK 华润啤酒 16.21 1.67 1.77 1.85 10 9 9 推荐 

600132.SH 重庆啤酒 37.26 2.37 2.40 2.46 16 16 15 推荐 

000729.SZ 燕京啤酒 10.81 0.73 0.83 0.92 15 13 12 推荐 

002461.SZ 珠江啤酒 8.31 0.45 0.50 0.53 18 17 16 推荐 

605499.SH 东鹏饮料 110.19 7.02 7.51 8.34 16 15 13 推荐 

002568.SZ 百润股份 18.91 0.73 0.81 0.84 26 23 22 推荐 

2460.HK 华润饮料 6.32 0.35 0.43 0.47 18 15 13 推荐 

0322.HK 康师傅控股 9.91 0.81 0.83 0.89 12 12 11 推荐 
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9633.HK 农夫山泉 33.99 1.62 1.82 1.99 21 19 17 推荐 

资料来源：iFinD，国联民生证券研究所预测 

;注：珍酒李渡、华润啤酒、康师傅控股、华润饮料、农夫山泉为港股，股价已按汇率折算为人民币，EPS为人民币口径；股价截至时间为 2026年 9月 29日，

换算汇率为 1港币=0.86元人民币 
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5  风险提示 

（1）宏观经济不达预期的风险。若宏观经济不达预期，可能导致消费偏弱、

企业业绩表现不达预期。 

（2）行业竞争加剧的风险。若行业竞争加剧，可能导致企业费用投放增加、

影响实际业绩。 

（3）食品安全的风险。若行业出现食品安全问题，可能导致消费者信心减弱、

减少消费，进而导致企业业绩不达预期。 
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