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1.1 白酒继续筑底 大众品温和复苏 

数据来源： 同花顺，南京证券研究所 

 白酒方面，今年春节白酒消费双位数下滑，结构呈现K型分化。龙头公司淡季控量挺价，渠道继续去库。中秋国庆表

现符合预期，行业分化加剧。大众品方面，春节期间餐饮产业链逐步回暖，调味品、速冻食品等细分子品类表现亮眼。

26Q2餐饮链表现疲软，行业增速环比降速。7月以来，原奶价格逐步回升，印证行业供需格局逐步改善。近期海天味

业收购香港百年调味品品牌淘大，安井食品与三林集团印尼合资项目正式签约，大众品龙头公司海外战略布局逐步深

入，有助于品牌力和市场份额进一步提升。 
2026年以来SW食品饮料行业股价走势 
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1.2 行业出清 股价调整 

数据来源：同花顺，南京证券研究所 

 2026年以来，白酒继续渠道、报表端出清；大众品中，餐饮产业链温和复苏，原奶价格温和上涨持续验证。截至10

月15日，食品饮料行业下跌9.43%，位于申万31个行业第21位。其中，白酒下跌10.95%，啤酒下跌7.28%，调味品

下跌2.34%，休闲食品下跌19.89%，乳制品下跌2.76%，肉制品下跌9.80%。 

2026年以来SW食品饮料行业涨跌幅（%） 2026年以来SW食品饮料子板块涨跌幅（%） 
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1.3 板块继续调整 估值处于历史低位  

数据来源：同花顺，南京证券研究所 

 截至2026年10月15日，SW食品饮料行业估值PE 21.69(TTM），处于近十年以来6.96%分位数水平，其中，白酒PE 

20.17（TTM），处于近十年以来9.43%分位数水平；乳制品PE 25.05（TTM），处于近十年以来21.89%分位数水平；

调味品PE 26.50（TTM），处于近十年以来3.22%分位数水平；啤酒PE 16.97（TTM），处于近十年以来2.01%分位

数水平；肉制品PE 29.83（TTM），处于近十年以来77.61%分位数水平；休闲食品PE 23.24（TTM），处于近十年

以来3.26%分位数水平。 

2016-2026年食品饮料行业估值 2016-2026年白酒板块估值 
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2.1 龙头公司继续出清 行业分化加剧 

数据来源： 同花顺，南京证券研究所 

 白酒方面，从中报情况来看，白酒板块仍处于调整期，行业继续呈现分化、出清态势；26Q2淡季高端酒仍有一定的

压力，部分强势地产酒卡位大众主流价格带业绩转正，次高端受政商务消费疲弱影响继续承压。中秋国庆假期白酒动

销表现较为平淡，预计双位数下滑，名酒批价较为平稳。品牌分化加剧，千元价格带茅五及100-200元地产酒龙头表

现出韧性。 2026年以来白酒板块股价走势 
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2.1 龙头公司继续出清 行业持续筑底 

数据来源： 同花顺，南京证券研究所 

 收入端来看， 26Q2龙头公司继续出清，行业降幅扩大，除今世缘、迎驾贡酒外，其余重点上市公司仍出现下滑。 

24Q1-26Q2白酒重点上市公司营业收入增速（%） 

证券名称 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 

贵州茅台 18.11  17.31  15.29  12.83  10.54  7.28  0.56  -19.43  6.54  -5.14  

五粮液 11.86  10.08  1.39  2.53  6.05  0.10  -52.66  -53.48  33.67  -13.16  

泸州老窖 20.74  10.51  0.67  -16.86  1.78  -7.97  -9.80  -62.23  -14.19  -65.54  

山西汾酒 20.94  17.06  11.35  -10.24  7.72  0.45  4.05  24.51  -9.68  -17.74  

舍得酒业 4.13  -22.61  -30.92  -51.20  -25.14  -3.44  -15.88  -20.02  -6.01  -28.40  

水井坊 9.38  16.62  0.38  4.68  2.74  -31.37  -58.91  -51.73  -14.92  -50.65  

酒鬼酒 -48.80  -13.27  -67.24  -66.20  -30.34  -56.57  0.78  49.86  -7.78  -2.09  

洋河股份 8.03  -3.02  -44.82  -52.17  -31.92  -43.67  -29.01  -17.57  -26.03  -36.86  

今世缘 22.84  21.52  10.12  -7.54  9.17  -29.69  -26.78  -18.94  -15.23  14.11  

古井贡酒 25.85  16.79  13.36  4.85  10.38  -14.23  -51.65  -46.61  -18.59  -43.27  

迎驾贡酒 21.33  19.04  1.58  -5.00  -12.35  -24.13  -20.76  -17.89  8.91  6.55  
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2.1 龙头公司继续出清 行业持续筑底 

数据来源： 同花顺，南京证券研究所 

 利润端来看，26Q1除五粮液、今世缘、迎驾贡酒和酒鬼酒外，其余重点上市公司仍出现下滑。 

 24Q1-26Q2白酒重点上市公司归母净利润增速（%） 

证券名称 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 

贵州茅台 15.73  16.10  13.23  16.21  11.56  5.25  0.48  -30.34  1.47  -6.90  

五粮液 11.98  11.50  1.34  -6.17  5.80  -7.58  -65.62  -64.18  82.57  232.56  

泸州老窖 23.20  2.24  2.58  -29.86  0.41  -11.10  -13.07  -96.37  -19.25  -79.45  

山西汾酒 29.95  10.23  10.36  -11.32  6.15  -13.50  -1.38  -5.72  -19.03  -43.11  

舍得酒业 -3.35  -88.40  -79.23  -168.11  -37.10  139.48  -63.18  22.94  -33.10  -188.93  

水井坊 16.82  29.60  7.67  -12.30  2.15  -251.25  -75.01  -63.02  -10.12  -108.83  

酒鬼酒 -75.56  -60.87  -213.67  -163.67  -56.78  -147.77  70.93  45.12  4.63  8.33  

洋河股份 5.02  -9.75  -73.03  -915.96  -39.93  -62.66  -158.38  7.16  -32.73  -78.04  

今世缘 22.12  16.86  6.61  -34.84  7.27  -37.06  -48.69  -83.25  -15.76  19.17  

古井贡酒 31.61  24.57  13.60  -0.74  12.78  -11.63  -74.56  -153.34  -31.03  -58.14  

迎驾贡酒 30.43  27.96  3.67  -4.91  -9.54  -35.20  -39.01  -18.63  0.73  8.44  
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2.1 龙头公司继续出清 行业持续筑底 

数据来源： 同花顺，南京证券研究所 

 毛利率方面，26Q2五粮液、山西汾酒、酒鬼酒、今世缘、古井贡酒和迎驾贡酒同比出现改善，贵州茅台受非标价格

及投放减量影响结构小幅下移。 

24Q1-26Q2白酒重点上市公司毛利率（%） 

证券名称 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 

贵州茅台 92.61 90.68 91.05 92.89 91.97 90.42 91.28  90.82  89.76  89.26  

五粮液 78.43 75.01 76.17 77.04 77.74 74.69 62.64  83.17  81.43  75.63  

泸州老窖 88.37 88.81 88.12 84.37 86.51 87.86 87.17  82.28  85.82  83.80  

山西汾酒 77.46 75.09 74.29 77.36 78.80 71.88 74.63  67.77  75.05  76.26  

舍得酒业 74.16 60.93 63.66 53.66 69.36 60.60 62.09  48.12  66.35  51.84  

水井坊 80.47 81.55 84.57 82.28 81.97 74.42 81.81  78.71  79.84  64.76  

酒鬼酒 71.08 75.59 64.04 69.10 70.71 65.20 61.22  61.06  67.30  65.51  

洋河股份 76.03 73.67 66.24 59.87 75.59 73.32 53.52  79.63  75.42  66.19  

今世缘 74.23 73.02 75.59 77.70 73.63 72.81 75.04  77.57  74.40  73.62  

古井贡酒 80.35 80.50 77.87 80.74 79.68 80.24 79.83  75.09  77.85  87.22  

迎驾贡酒 75.09 71.15 75.84 72.91 76.49 68.33 70.17  72.42  75.60  71.19  
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2.1 龙头公司继续出清 行业持续筑底 

数据来源： 同花顺，南京证券研究所 

 净利率方面，26Q2除今世缘、迎驾贡酒和酒鬼酒外，多数酒企受毛利率下降叠加费用投放增加影响，净利率同比出

现下滑。 

24Q1-26Q2白酒重点上市公司净利率（%） 

证券名称 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 

贵州茅台 54.36 50.60 51.11 52.48 54.89 49.53 50.97  45.59  52.22  48.59  

五粮液 42.02 32.82 35.41 34.11 41.60 30.11 25.41  25.58  36.45  12.05  

泸州老窖 49.83 44.94 48.13 27.43 49.31 43.26 46.62  2.51  46.48  26.44  

山西汾酒 40.86 29.13 34.11 19.17 40.28 25.10 32.66  14.59  36.22  17.40  

舍得酒业 26.09 3.64 6.34 -36.42 21.91 8.56 2.83  -36.04  15.60  -11.06  

水井坊 19.96 7.15 42.65 15.12 19.84 -15.75 25.95  11.58  20.96  -66.66  

酒鬼酒 14.86 9.52 -32.77 -18.94 9.22 -10.47 -9.45  -6.94  10.46  -9.81  

洋河股份 37.24 28.62 13.52 -140.39 32.83 18.84 -11.32  -158.04  29.85  6.45  

今世缘 32.81 35.27 23.68 20.33 32.24 31.58 16.60  4.20  32.04  32.98  

古井贡酒 25.65 28.14 23.14 17.96 26.12 29.33 12.02  -18.40  22.26  20.60  

迎驾贡酒 39.41 31.95 36.37 31.86 40.63 27.12 28.11  31.59  37.56  27.56  
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2.1 龙头公司继续出清 行业持续筑底 

数据来源： 同花顺，南京证券研究所 

 销售费用率方面，26Q2贵州茅台、水井坊、酒鬼酒、洋河股份、今世缘和迎驾贡酒同比下降，体现出酒企更加注重

实际开瓶和精细化投放。 

24Q1-26Q2白酒重点上市公司销售费用率（%） 

证券名称 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 

贵州茅台 2.45 4.00 4.08 2.75 2.91 4.45 3.06  6.74  2.94  3.47  

五粮液 7.53 17.34 14.03 13.66 6.52 18.88 15.09  29.27  16.07  22.25  

泸州老窖 7.85 11.78 11.76 15.06 8.20 10.58 13.50  31.41  8.57  12.70  

山西汾酒 7.47 11.53 10.54 17.60 9.23 11.52 10.17  13.95  8.87  12.45  

舍得酒业 16.32 27.00 24.84 35.96 19.36 23.73 25.32  43.85  21.26  25.64  

水井坊 35.06 32.23 8.44 38.67 27.50 52.10 22.21  17.38  24.02  35.45  

酒鬼酒 33.93 35.45 66.30 58.41 27.74 40.29 34.98  30.83  24.07  28.78  

洋河股份 8.52 18.54 27.75 118.83 12.38 20.88 37.99  161.08  12.51  15.74  

今世缘 14.16 12.23 20.56 38.32 13.29 19.02 30.04  57.16  14.76  14.50  

古井贡酒 27.18 24.64 23.01 30.14 26.60 22.78 39.14  39.48  26.70  30.33  

迎驾贡酒 6.72 10.00 8.98 11.37 7.72 13.41 12.57  12.78  9.23  11.24  
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2.1 龙头公司继续出清 行业持续筑底 

数据来源： 同花顺，南京证券研究所 

 合同负债方面，26Q2贵州茅台、舍得酒业环比增加，各家酒企普遍未强制回款，留给渠道去库空间。 

24Q1-26Q2白酒重点上市公司合同负债（亿元） 

证券名称 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 

贵州茅台 95.23  99.93  99.31  95.92  87.88  55.07  77.49  80.07  30.27  31.78  

五粮液 50.47  81.58  70.72  116.90  101.66  100.77  92.68  134.60  141.38  104.41  

泸州老窖 25.35  23.42  26.54  39.78  30.66  35.29  38.38  33.67  27.94  24.37  

山西汾酒 55.90  57.32  54.81  86.72  58.18  59.83  57.81  70.07  79.04  66.58  

舍得酒业 2.35  1.62  1.74  1.65  2.06  1.57  1.13  1.47  1.30  1.61  

水井坊 11.51  10.71  10.55  9.49  9.36  9.83  8.62  8.06  6.89  6.41  

酒鬼酒 2.35  2.57  2.07  2.45  1.79  1.35  1.17  1.75  1.41  1.22  

洋河股份 58.15  39.38  49.66  103.44  70.24  58.78  64.24  75.29  54.15  43.04  

今世缘 9.73  6.27  5.44  15.93  5.38  6.00  5.20  17.08  15.60  8.42  

古井贡酒 46.17  22.18  19.36  35.15  36.74  14.28  13.44  15.20  23.05  8.34  

迎驾贡酒 5.15  4.62  4.03  5.78  4.57  4.40  4.82  4.84  5.32  4.20  

仅供内部参考，请勿外传



2.2 行业深度调整期 板块继续筑底 

数据来源： 浙商证券，南京证券研究所 

 中秋假期白酒动销表现较为平淡，预计销量仍有小幅下滑，名酒批价较为平稳。品牌分化加剧，千元价格带茅五及

100-300元地产酒龙头表现出韧性。中秋国庆期间，渠道备货保持理性，厂家更加注重实际开瓶，大众聚饮、宴席场

景等居民消费场景仍是各家关注重点。 

2026年白酒龙头公司经营情况 

公司 经营情况 

贵州茅台 
市场化改革逐步落地，价格随行就市；预计双节普飞动销同比增长，非标代售有所下
滑；目前回款进度约为全年计划的90%，与去年同期基本持平。 

五粮液 
五粮液淡季控量挺价，8月以来普五批价小幅上行，宴席表现较好，多地反馈动销增
长；目前回款进度约为全年计划的85%+。 

泸州老窖 

泸州老窖坚守价格策略，双节反馈高度国窖有压力，预计26Q3报表端继续出清；目前
回款进度约为全年计划的50%+。 

仅供内部参考，请勿外传



2.2 行业深度调整期 板块继续筑底 

数据来源： 浙商证券，南京证券研究所 

 行业目前仍处于深度调整期，酒企更加理性务实，行业分化加剧，呈现头部化、C端化、低度化趋势；行业呈现哑铃

型特征，消费降级仍在继续，各家酒企向下延伸，争夺大众价格带，预计各家仍围绕百元价格带进行争夺。建议关注

贵州茅台、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、迎驾贡酒、古井贡酒等 

2026年白酒龙头公司经营情况（续） 

公司 经营情况 

山西汾酒 
双节回款情况较好，环山西市场较为稳固，双节青花20动销正增，预计26Q3报表端继续
出清；目前回款进度约为全年计划的75-80%。 

洋河股份 
双节政策力度较为平稳，南京地区增加投入，百元价格带海之蓝表现较好；目前回款进
度约为全年计划的55%。 

今世缘 
双节期间百元价格带淡雅、柔雅、单开等单品动销积极，四开及V系仍有压力，预计报
表端26Q3仍然延续26Q2趋势；目前回款进度约为全年计划的80%。 

古井贡酒 
双节前加速回款，目前回款进度已追平去年；动销方面，预计古16>古5>古8>古20；预
计26Q3环比改善；目前回款进度约为全年计划的80%+。 

迎驾贡酒 双节期间百元价格带洞6、洞9表现较好，预期全年进度已完成。 

仅供内部参考，请勿外传
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3.1 9月社零同比增长1.1% 餐饮产业链环比改善 

数据来源：统计局，同花顺，南京证券研究所 

 国家统计局公布数据显示，2026年1-9月我国社零总额为370001亿元，同比增长1.1%；除汽车以外的消费品零售总额

为340574亿元，同比增长2.8%；其中，餐饮收入41969亿元，同比增长2.4%；烟酒类零售额5105亿元，同比增长12.6%； 

粮油食品零售额17738亿元，同比增长6.8%；饮料零售额2444亿元，同比增长5.4%。其中，9月我国社零总额为42433

亿元，同比增长1.1%；除汽车以外的消费品零售总额为38792亿元，同比增长3.9%；其中，餐饮收入4603亿元，同比

增长2.1%；烟酒类零售额663亿元，同比增长13.8%； 粮油食品零售额2224亿元，同比增长6.7%；饮料零售额304亿元，

同比增长5.0%。受高基数和国补退坡影响，汽车等可选消费表现相对疲弱；烟酒类、粮油食品等必选消费淡季表现仍

具韧性。 

中国社会消费品零售总额（当月同比，%） 中国社会消费品零售总额：餐饮（累计同比，%） 
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3.2 9月CPI同比上涨0.9% 服务价格好于商品价格 

数据来源：统计局，同花顺，南京证券研究所 

 国家统计局公布9月物价数据，9月CPI同比上涨0.9%，主要受能源价格波动影响，国际油价涨幅较为明显。9月，食品

价格下降1.7%，非食品价格上涨1.5%；消费品价格上涨1.0%，服务价格上涨0.8%。其中，食品烟酒及在外餐饮类价格

同比下降0.9%，影响CPI下降约0.26pct。食品中，鲜菜价格下降8.1%，影响CPI下降约0.14pct；畜肉类价格下降3.7%，

影响CPI下降约0.15pct，其中猪肉价格下降10.0%；鲜果价格下降1.5%，影响CPI下降约0.03pct；蛋类价格上涨14.3%，

影响CPI上涨约0.07pct。 

中国CPI数据（当月同比，%） CPI：食品项（当月同比，%） 
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3.3 原奶价格温和上涨 龙头公司海外布局 

数据来源：统计局，安井官网，同花顺，南京证券研究所 

 近两年来，原奶价格低位，上游牧场开始持续淘牛。夏季天气炎热导致奶牛产奶量下降叠加肉牛涨价带动淘牛积极性

上升，7月以来，原奶价格逐步回升，印证行业供需格局逐步改善。9月以来，开学季叠加中秋国庆备货，奶价继续呈

现温和上涨态势。近期海天味业收购香港百年调味品品牌淘大，安井食品与三林集团印尼合资项目正式签约，大众品

龙头公司海外战略布局逐步深入，有助于品牌力和市场份额进一步提升。 

原奶价格（元/公斤） 安井产品矩阵 
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3.4 服务消费复苏 关注餐饮产业链 

数据来源：同花顺，南京证券研究所 

 随着扩内需政策的逐步落地，若CPI延续趋势逐步上行，物价走出通缩，传统消费龙头凭借较强的议价能力有望迎来

触底回升。 

 春假叠加世界杯、苏超等体育大年活动，有望带来服务消费回暖、餐饮产业链复苏，调味品、速冻、啤酒等细分板块

有望受益。建议关注海天味业、安井食品、燕京啤酒、伊利股份、安琪酵母等。 

2005年至今中国PPI-CPI对比（%） 
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4.1 投资建议：白酒继续筑底 关注餐饮产业链 

数据来源：南京证券研究所 

 白酒方面，中秋假期白酒动销表现较为平淡，预计销量仍有小幅下滑，名酒批价较为平稳。品牌分化加

剧，千元价格带茅五及100-300元地产酒龙头表现出韧性。中秋国庆期间，渠道备货保持理性，厂家更

加注重实际开瓶，大众聚饮、宴席场景等居民消费场景仍是各家关注重点。行业目前仍处于深度调整期，

酒企更加理性务实，行业分化加剧，呈现头部化、C端化、低度化趋势；行业呈现哑铃型特征，消费降

级仍在继续，各家酒企向下延伸，争夺大众价格带，预计各家仍围绕百元价格带进行争夺。建议关注贵

州茅台、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、迎驾贡酒、古井贡酒等 

 大众品方面，近两年来，原奶价格低位，上游牧场开始持续淘牛。夏季天气炎热导致奶牛产奶量下降叠

加肉牛涨价带动淘牛积极性上升，7月以来，原奶价格逐步回升，印证行业供需格局逐步改善。9月以来，

开学季叠加中秋国庆备货，奶价继续呈现温和上涨态势。近期海天味业收购香港百年调味品品牌淘大，

安井食品与三林集团印尼合资项目正式签约，大众品龙头公司海外战略布局逐步深入，有助于品牌力和

市场份额进一步提升。需求方面，随着扩内需政策的逐步落地，若CPI延续趋势逐步上行，物价走出通

缩，传统消费龙头有望迎来触底回升。春秋假叠加世界杯、苏超等体育大年活动，有望带来服务消费回

暖、餐饮产业链复苏，调味品、速冻、啤酒等细分板块有望受益。建议关注海天味业、安井食品、燕京

啤酒、伊利股份、安琪酵母等。 
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4.2 风险提示 

 食品安全问题带来的风险； 

 消费需求不及预期带来的风险； 

 行业监管政策变动，白酒监管、税收等政策趋严带来的风险等。 

 

数据来源：南京证券研究所 
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