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白酒符合预期延续出清，啤酒量价稳健、成本红利持续释放 

投资逻辑 

白酒板块：行业延续出清，关注 α酒企底部配置价值。白酒板块 25Q4&26Q1延续出清态势、符合市场预期；我们认为

当前行业价盘已呈筑底态势、行业去库渐近尾声，低基数下酒企业绩或向动销逐步收敛。建议关注板块底仓配置价值，

行业已经度过出清斜率最为陡峭的阶段，市场动销预期、EPS预期均处于相对谨慎状态，具备差异化竞争优势的禀赋

型酒企具备穿越周期的能力，且头部酒企已具备不错股息率、胜率可观。 

收入端：出清符合预期，预计行业去库已至后期。2025年板块实现营收 3584亿元，同比-18%；合并 25Q4+26Q1实现

营收 2029亿元，同比-13%，出清斜率环比有所收窄。剔除头部 Top2酒企后板块 25Q4+26Q1 实现营收 758亿元，同比

-20%。25Q4+26Q1 板块销售收现 2109 亿元，同比-23%、跌幅略高于营收端；26Q1 末白酒板块预收款余额合计 419 亿

元，同比-5%。预计行业去库已经步入相对后期，26Q2行业出清斜率环比或进一步收窄、26H2低基数下有望筑底。 

利润端：利润率仍较承压，营收端缺口及结构弱化是主因。2025 年板块实现归母净利 1266 亿元，同比-24%；合并

25Q4+26Q1实现归母净利 710亿元，同比-19%、跌幅略高于营收端。剔除头部 Top2酒企后板块 25Q4实现归母净利-12

亿元、在此轮周期中首次录得单季度亏损；26Q1实现归母净利 168亿元，同比-23%。拆分来看，毛利率同比承压主要

系酒企销量下滑但固定成本仍需摊销以及产品结构普遍有所弱化，销售费用率同比提升系营收端承压所致。 

机构持仓：指数持股环减，主动权益缓减但节奏趋缓，北上持股环增贵州茅台。截至 26Q1 末，基金重仓持股市值占

基金股票投资市值比为 2.09%，环比-0.17pct，介于 16Q4~17Q1间水平。其中，26Q1末主动权益基金对白酒板块超配

比例持续回落、降至 0.47%，环比-0.09pct，超配比例降至 16Q4 前水平。从沪深港通持股占比来看，持股市值在 50

亿以上的仅贵州茅台（环比+0.3pct）与五粮液（环比-0.2pct至 2.1%）。 

啤酒板块：量价表现稳健，成本红利超预期释放。目前行业景气度持续底部企稳，行业竞争格局稳定，酒企业绩置信

度与股息水平相对可观。短期行业将步入旺季，本身具备季节性催化；中期餐饮修复赋予行业量价潜在弹性。 

2025 年板块实现营收 1064 亿元，同比+0.5%；实现归母净利 118 亿元，同比-2.4%。其中，A 股重点标的实现扣非归

母净利 77亿元，同比+10.0%；扣非归母净利率为 11.2%，同比+0.8pct。拆分量价来看，2025 年酒企均录得销量正增、

表现优于行业整体；吨价虽有所分化，但产品结构提升逻辑仍在兑现。细拆利润弹性来看，2025年板块利润弹性主要

得益于毛销差提升，期内板块毛销差为 27.7%，同比+2.0pct；其中，毛利率同比+1.5pct 至 44.1%，销售费用率同比

-0.5pct 至 16.4%，毛利率明显提升主要得益于期内成本红利。 

26Q1 A 股重点标的实现营收 200亿元，同比+0.9%；实现归母净利 26.8亿元，同比+7.0%；实现扣非归母净利 25.6亿

元，同比+8.2%。利润端表现好于预期，主要系期内酒企成本端仍有明显红利，预计铝罐外玻瓶/包材等成本下降对冲

铝罐涨价影响、销量提升带动固定成本摊销平熨且精细化生产成效持续显现。 

风险提示 

宏观经济恢复不及预期，禁酒令等政策风险，食品安全风险。 
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白酒板块：行业延续出清，关注α酒企底部配置价值 

1.收入端：出清符合预期，预计行业去库已至后期 

2025 年白酒板块合计实现营收 3584 亿元，同比-18%；其中 25Q4 实现营收 711 亿元，同
比-30%。26Q1 白酒板块实现营收 1318 亿元，同比-1%；合并 25Q4+26Q1 来看，白酒板块
实现营收 2029亿元，同比-13%（25Q3白酒板块营收同比-20%），我们此前预期 25Q4+26Q1
会延续 25Q3相似的出清斜率，实际出清斜率已环比有所收窄。 

考虑到 25Q2 白酒板块营收同比-15%，叠加我们判断当前行业去库已经步入相对后期，我
们预计 26Q2行业层面营收跌幅环比会较 25Q4+26Q1进一步收窄、26H2低基数下或将筑底
恢复。 

从板块内部来看，仅出清节奏相对较早、出清深度亦相对彻底的酒鬼酒合并 25Q4+26Q1来
看录得营收正增长（同比+15%），除此以外其余酒企表观营收仍有不同幅度下滑，其中同
比下滑幅度在 10%以内的包括山西汾酒（同比-2%）、迎驾贡酒（同比-4%）、金徽酒（同比
-5%）及贵州茅台（同比-6%）。 

如果剔除头部 Top2酒企（贵州茅台与五粮液）、白酒板块 25Q4+26Q1 实现营收 758 亿元，
同比-20%（25Q3同口径营收同比-22%，环比跌幅小幅收窄）。白酒板块整体单季度营收转
负始于 25Q1，剔除头部 Top2酒企口径下营收转负始于 24Q3，这意味着非头部酒企出清节
奏较头部酒企而言领先约 2个季度（对应 1个旺季，即 2024年中秋&国庆）。 

图表1：2025 年及 2026Q1白酒板块重点标的营业收入（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4+26Q1 YOY 

高端 

贵州茅台 404 -19% 1688 -1% 539 7% 943 -6% 

五粮液 99 -53% 405 -55% 228 34% 327 -15% 

泸州老窖 26 -62% 257 -18% 80 -14% 106 -35% 

合计 529 -32% 2351 -19% 848 10% 1377 -11% 

次高端 

山西汾酒 58 25% 387 8% 149 -10% 207 -2% 

舍得酒业 7 -20% 44 -18% 15 -6% 22 -11% 

水井坊 7 -52% 30 -42% 8 -15% 15 -37% 

酒鬼酒 3 50% 11 -22% 3 -8% 7 15% 

合计 75 5% 473 -2% 175 -10% 251 -6% 

区域酒及其他 

洋河股份 11 -18% 192 -33% 82 -26% 93 -25% 

今世缘 13 -19% 102 -12% 43 -15% 56 -16% 

古井贡酒 24 -47% 188 -20% 74 -19% 99 -28% 

迎驾贡酒 15 -18% 60 -18% 22 9% 37 -4% 

口子窖 8 -51% 40 -34% 14 -24% 22 -37% 

金种子酒 1 -21% 7 -22% 2 -36% 3 -32% 

老白干酒 8 -38% 41 -23% 12 4% 20 -17% 

金徽酒 6 -12% 29 -3% 11 -1% 17 -5% 

伊力特 4 -23% 17 -22% 6 -24% 10 -23% 

天佑德酒 2 -18% 11 -12% 4 -6% 6 -10% 

顺鑫农业 14 -25% 72 -21% 24 -26% 38 -26% 

合计 106 -32% 760 -23% 295 -19% 401 -23% 

白酒板块合计 711 -30% 3584 -18% 1318 -1% 2029 -13% 

来源：Ifind，国金证券研究所 

我们认为此轮白酒行业下行周期始于 2024 年春节后，彼时春节居民端聚饮等需求仍呈现
结构性超预期、而节后企业端商务等需求未能承接趋势。2025 年春节及节后行业动销表
现与 2024年相似，即春节动销录得低预期下略超预期的表现、而节后动销反馈同样转淡。 
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居民端与企业端本身相对谨慎&疲软的消费情绪，叠加 2025 年 5 月 18日中共中央、国务
院印发修订后《党政机关厉行节约反对浪费条例》、消费场景约束超预期地对行业需求产
生影响。至 2025年中秋&国庆旺季时，行业层面动销反馈已印证“禁酒令”等外部风险事
件对白酒消费场景的约束有环比改善迹象，该趋势在 2026年春节旺季得到进一步证实。 

将动销反馈同表观情况对照来看：2025 年中秋&国庆动销预计录得约 20%幅度下滑，这与
白酒板块 25Q3 营收跌幅相似（剔除 Top2酒企 25Q3 板块营收同比-22%）；2026 年春节动
销预计录得 10~15%幅度下滑，该幅度与白酒板块 25Q4+26Q1 营收跌幅亦相似（剔除 Top2
酒企 25Q4+26Q1营收同比-20%），再次印证行业已处于显性“去库存”阶段。 

图表2：2019 年至今分季度白酒板块营业收入同比增速  图表3：2019年至今分季度各子板块营业收入同比增速 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

从预收款层面来看：2025 年末白酒板块预收款余额合计 481 亿元，同比-14%。但预收款
指标内部质量仍在降低，参考 2025 年末白酒酒企其他流动负债中待转销项税整体同比下
滑 30%以上，以及部分酒企待转销税额/预收货款比值较 2024 年末有所降低，这意味着预
收款内部结构中与未来可结转确认收入的真实货款占比降低、各类返利等广义市场支持费
用占比提升。 

在此基础上，26Q1 末白酒板块预收款余额合计 419 亿元，同比-5%；26Q1 营业收入+△预
收款口径同比+4%。其中：1）在 18 家样本酒企中，有 6 家酒企 26Q1 营业收入+△预收款
口径同比录得正增，包括五粮液（同比+51%）、迎驾贡酒（+18%）、山西汾酒（+16%）、金
徽酒（+9%）等。2）剔除 Top2酒企 25Q4/26Q1 营业收入+△预收款口径同比分别-43%/-4%，
这意味着酒企普遍将报表压力留于 2025年，春节回款集中于 26Q1。 

图表4：2019 年至今各季度末白酒板块预收款余额及同

比增速（剔除贵州茅台&五粮液） 

 图表5：2019年至今分季度白酒板块营业收入+环比预收

款（亿元）及同比增速（剔除贵州茅台&五粮液） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 
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图表6：2025 年末及 2026Q1末白酒板块重点标的预收款规模（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 
2025 年末预

收款规模 
YOY 

26Q1 末预收

款规模 
YOY 

26Q1 营收+环

比△预收款 
YOY 

是否快于营

收增速 

高端 

贵州茅台 80  -17% 30  -66% 489  -2% 否 

五粮液 135  15% 141  39% 235  51% 是 

泸州老窖 34  -15% 28  -9% 75  -12% 是 

合计 248  -2% 200  -9% 799  8% 否 

次高端 

山西汾酒 70  -19% 79  36% 158  16% 是 

舍得酒业 1  -12% 1  -36% 15  -9% 否 

水井坊 8  -15% 7  -26% 7  -26% 否 

酒鬼酒 2  -28% 1  -21% 3  2% 是 

合计 81  -19% 89  24% 183  11% 是 

区域酒及其他 

洋河股份 75  -27% 54  -23% 61  -22% 是 

今世缘 17  7% 16  190% 42  3% 是 

古井贡酒 15  -57% 23  -37% 82  -12% 是 

迎驾贡酒 5  -16% 5  17% 23  18% 是 

口子窖 3  -40% 2  -25% 12  -18% 是 

金种子酒 2  -15% 1  -13% 2  -37% 否 

老白干酒 10  -27% 12  -36% 14  -15% 否 

金徽酒 8  28% 9  49% 11  9% 是 

伊力特 0  -25% 0  -44% 6  -25% 否 

天佑德酒 0  -26% 1  -17% 4  -5% 是 

顺鑫农业 14  -20% 7  80% 17  -10% 是 

合计 151  -27% 130  -14% 274  -10% 是 

白酒板块合计 481 -14% 419 -5% 1256 +4% 是 

来源：Ifind，国金证券研究所 

从现金流层面来看：2025年白酒板块合计销售收现 4285亿元，同比-10%；26Q1销售收现
1244 亿元，同比-19%；25Q4+26Q1 合计销售收现 2109 亿元，同比-23%，同比跌幅略高于
营收端（25Q4+26Q1白酒板块营收同比-13%）。其中，18家样本酒企中有 3家酒企 25Q4+26Q1
口径销售收现录得正增长，包括酒鬼酒（同比+28%）、山西汾酒（+11%）及金徽酒（+3%），
以上 3家酒企前述 26Q1营业收入+△预收款口径同比亦录得正增。 

相对应地，26Q1 末白酒板块应收款项余额 349 亿元，同比+7%，这意味着前述 26Q1 板块
销售收现跌幅略高于营收端部分源于当期票据回款额同比提升、期内未形成现金流入所致。 

其中，26Q1应收款项余额居前的酒企包括五粮液（209亿，同比+7%）、贵州茅台（36亿，
+66%）、古井贡酒（31亿，-34%）、山西汾酒（27亿，+69%）。我们认为：一方面，头部酒
企对于票据回款政策执行仍处于相对宽泛状态；另一方面，渠道的回款情绪逐步从即使给
票据回款政策仍不愿意回款，向综合考虑后仍愿回款、有票据政策能用则用转变，一定程
度上渠道回款情绪的转变也与行业持续去库存、价盘趋稳相关。 
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图表7：2025 年及 2026Q1 白酒板块重点标的销售收现规模（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 
2025 销售

收现 
YOY 

是否超过

营收增速 

26Q1 销售

收现 
YOY 

是否超过

营收增速 

25Q4+26Q1

销售收现 
YOY 

是否超过

营收增速 

高端 

贵州茅台 1840 1% 是 564 0% 否 1016 -7% 否 

五粮液 914 -10% 是 133 -65% 否 281 -55% 否 

泸州老窖 278 -31% 否 89 -10% 是 107 -50% 否 

合计 3032 -7% 是 786 -25% 否 1404 -27% 否 

次高端 

山西汾酒 355 -3% 否 160 16% 是 224 11% 是 

舍得酒业 48 -16% 是 12 -25% 否 23 -17% 否 

水井坊 32 -40% 是 6 -18% 否 15 -27% 是 

酒鬼酒 11 -23% 否 3 36% 是 8 28% 是 

合计 446 -9% 否 182 11% 是 271 5% 是 

区域酒及其他 

洋河股份 194 -37% 否 63 -36% 否 86 -47% 否 

今世缘 114 -7% 是 48 2% 是 74 -3% 是 

古井贡酒 203 -13% 是 75 -9% 是 102 -13% 是 

迎驾贡酒 66 -15% 是 26 19% 是 43 -1% 是 

口子窖 40 -38% 否 9 -28% 否 19 -44% 否 

金种子酒 7 -15% 是 1 -58% 否 3 -9% 是 

老白干酒 43 -26% 否 15 -12% 否 24 -14% 是 

金徽酒 35 2% 是 13 8% 是 22 3% 是 

伊力特 17 -23% 否 4 -29% 否 11 -15% 是 

天佑德酒 12 -13% 否 5 -4% 是 7 -11% 否 

顺鑫农业 75 -22% 否 19 -4% 是 43 -20% 是 

合计 807 -22% 是 277 -14% 是 434 -23% 否 

白酒板块合计 4285 -10% 是 1244 -19% 否 2109 -23% 否 

来源：Ifind，国金证券研究所 

图表8：2018年至今白酒板块各子板块季度末应收款项余额（亿元） 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 
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2.利润端：利润率仍较承压，营收端缺口及结构弱化是主因 

2025 年白酒板块合计实现归母净利 1266 亿元，同比-24%；其中 25Q4 实现归母净利 190
亿元，同比-46%。26Q1白酒板块实现归母净利 521亿元，同比-2%；合并 25Q4+26Q1来看，
白酒板块实现归母净利 710亿元，同比-19%，同比跌幅略高于营收。 

如果剔除头部 Top2酒企，白酒板块 25Q4实现归母净利-12亿元、在此轮周期中首次录得
单季度亏损；26Q1实现归母净利 168亿元，同比-23%，同比跌幅高于营收端（-15%），意
味着非头部酒企的盈利压力在缺乏营收支撑的背景下仍较强。相对应地，26Q1贵州茅台&
五粮液归母净利占板块比重为 68%，同比+9pct。 

从板块内部来看，与营收端相似、仅酒鬼酒低基数下合并 25Q4+26Q1 归母净利录得扭亏，
除此以外其余酒企均录得归母净利下滑或亏损，其中亏损酒企包括舍得酒业、金种子酒及
顺鑫农业，同比下滑幅度在 10%以内的包括五粮液（-7%）、迎驾贡酒（-7%）及伊力特（-
3%）。 

图表9：2025 年及 2026Q1 白酒板块重点标的归母净利（亿元）及同比增速 

板块 公司名称 25Q4 YOY 2025 YOY 26Q1 YOY 25Q4+26Q1 YOY 

高端 

贵州茅台 177 -30% 823 -5% 272 1% 449 -14% 

五粮液 25 -64% 90 -72% 81 83% 105 -7% 

泸州老窖 1 -96% 108 -20% 37 -19% 38 -42% 

合计 202 -41% 1021 -22% 390 9% 593 -15% 

次高端 

山西汾酒 8 -6% 122 0% 54 -19% 62 -17% 

舍得酒业 -2 亏损 2 -36% 2 -33% 0 亏损 

水井坊 1 -63% 4 -70% 2 -10% 3 -38% 

酒鬼酒 0 亏损 0 亏损 0 5% 0 扭亏 

合计 6 -13% 128 -8% 58 -19% 65 -19% 

区域酒及其他 

洋河股份 -18 亏损 22 -67% 24 -33% 7 -61% 

今世缘 1 -83% 26 -24% 14 -16% 14 -27% 

古井贡酒 -4 亏损 35 -36% 16 -31% 12 -61% 

迎驾贡酒 5 -19% 20 -23% 8 1% 13 -7% 

口子窖 -1 亏损 7 -59% 3 -46% 3 -73% 

金种子酒 -1 亏损 -2 亏损 0 亏损 -1 亏损 

老白干酒 0 -87% 4 -45% 2 9% 2 -49% 

金徽酒 0 -44% 4 -9% 2 -13% 2 -19% 

伊力特 1 77% 2 -24% 1 -27% 2 -3% 

天佑德酒 0 亏损 0 -90% 0 -28% 0 -41% 

顺鑫农业 -2 亏损 -2 亏损 1 -59% -1 亏损 

合计 -19 亏损 117 -45% 72 -27% 53 -47% 

白酒板块合计 190 -46% 1266 -24% 521 -2% 710 -19% 

来源：Ifind，国金证券研究所 
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图表10：2019 年至今分季度白酒板块归母净利同比增速  图表11：2019年至今分季度白酒板块各子板块归母净利

同比增速 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所（注：21Q1~21Q2 次高端同比增速分别为 106%、

285%，低基数下高增未在图表中显示；25Q4 区域酒及其他录得亏损，亦未显示） 

2025 年白酒板块整体归母净利率为 35.0%，同比-2.7pct。其中，高端酒/次高端酒/区域
酒及其他归母净利率分别为 42.8%/27.2%/15.3%，同比分别-1.8pct/-1.9pct/-6.1pct；酒
企层面，2025年所有酒企均录得归母净利率同比下降或归母净利率为负。 

26Q1 白酒板块整体归母净利率为 39.3%，同比-0.4pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒
及其他归母净利率分别为 45.6%/33.2%/24.5%，同比分别-0.4pct/-4.0pct/-2.8pct；酒企
层面，五粮液、水井坊、酒鬼酒等少数酒企低基数下录得归母净利率同比提升。 

从归母净利率的影响因素来看： 

1）毛销差维度。2025 年白酒板块整体毛销差为 70.4%，同比-1.0pct。其中，高端酒/次
高端酒/区域酒及其他毛销差分别为 80.6%/60.1%/45.0%，同比分别+0.5pct/-1.1pct/-
5.7pct；高档酒整体毛销差同比提升主要系高毛销差的贵州茅台占比相对提升，实质上高
端酒各酒企毛销差期内同比均录得下降。 

26Q1 白酒板块整体毛销差为 72.1%，同比-1.3pct。其中，高端酒/次高端酒/区域酒及其
他毛销差分别为 80.1%/63.5%/54.1%，同比分别-3.5pct/-3.3pct/-1.1pct；头部酒企毛销
差期内同比均录得下滑，仅部分出清节奏居前的二线酒企毛销差同比已有所提升。 

图表12：2017 年至今白酒板块归母净利率及毛利率  图表13：2017年至今白酒板块分子板块毛销差 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 
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图表14：2025 年及 2026Q1 白酒板块重点标的归母净利率及毛销差 

板块 公司名称 
归母净利率 毛销差 

2025 YOY（pct） 26Q1 YOY（pct） 2025 YOY（pct） 26Q1 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 47.8% -1.7 49.8% -2.4 86.9% -1.7 86.8% -2.2 

五粮液 22.1% -13.6 35.3% +9.5 58.7% -6.3 65.4% -5.0 

泸州老窖 42.1% -1.1 46.2% -2.9 74.0% -2.2 77.2% -1.1 

均值 42.8% -1.8 45.6% -0.4 80.6% +0.5 80.1% -3.5 

次高端 

山西汾酒 31.6% -2.4 36.1% -4.2 64.3% -1.6 66.2% -3.4 

舍得酒业 5.0% -1.4 15.6% -6.3 36.2% -5.5 45.1% -4.9 

水井坊 13.4% -12.3 21.0% +1.1 51.8% -5.9 55.8% +1.3 

酒鬼酒 -3.1% -3.9 10.5% +1.2 32.4% +4.0 43.2% +0.3 

均值 27.2% -1.9 33.2% -4.0 60.1% -1.1 63.5% -3.3 

区域酒及其他 

洋河股份 11.5% -11.6 29.9% -3.0 44.5% -9.5 62.9% -0.3 

今世缘 25.6% -4.0 32.0% -0.2 51.1% -5.1 59.6% -0.7 

古井贡酒 18.8% -4.6 21.6% -3.9 50.3% -3.4 51.1% -1.9 

迎驾贡酒 33.0% -2.3 37.4% -3.0 61.4% -3.5 66.4% -2.4 

口子窖 16.9% -10.6 23.9% -9.8 48.0% -11.3 52.8% -10.9 

金种子酒 -27.5% +0.3 -8.0% +5.1 9.2% +6.1 28.5% +16.1 

老白干酒 10.4% -4.3 13.6% +0.5 38.5% -3.7 42.5% +1.4 

金徽酒 12.1% -0.7 18.7% -2.4 41.6% +0.4 47.3% -2.7 

伊力特 12.6% -0.4 17.3% -0.8 40.4% 持平 45.1% +1.6 

天佑德酒 0.4% -3.0 11.9% -3.7 30.6% -3.4 41.0% -1.8 

顺鑫农业 -2.1% -4.6 4.8% -3.9 20.6% -5.8 27.9% +0.1 

均值 15.3% -6.1 24.5% -2.8 45.0% -5.7 54.1% -1.1 

白酒板块合计 35.0% -2.7 39.3% -0.4 70.4% -1.0 72.1% -1.3 

来源：Ifind，国金证券研究所 

拆分毛销差来看：2025年白酒板块毛销差同比-1.0pct，其中毛利率同比+0.4pct、销售费
用率同比+1.4pct。毛利率同比提升主要系相对高毛利率的贵州茅台占比提升所致，但就
贵州茅台而言，期内毛利率仍同比-0.8pct至 91.2%。销售费用率方面，18家样本酒企中
仅 3家酒企销售费用率同比下降、均为出清节奏居前的二线酒企。 

具体而言，期内毛利率同比承压主要系酒企销量下滑但固定成本仍需摊销（期内 18 家样
本酒企中仅贵州茅台、山西汾酒销量同比正增），以及酒企所售产品结构普遍均有弱化（期
内 18家样本酒企中仅 4家酒企吨价同比提升，且均为二线酒企）。 
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图表15：2023~2025 年白酒板块重点标的销量及吨价同比情况 

板块 公司名称 
销售量（吨/千升） 销量同比 吨价同比 

2023 2024 2025 23vs22 24vs23 25vs24 23vs22 24vs23 25vs24 

高端 

贵州茅台 7.3 8.3 8.5 7% 14% 2% 11% 2% -3% 

五粮液 15.9 16.2 11.3 25% 2% -30% -10% 7% -36% 

泸州老窖 9.6 10.4 8.6 12% 8% -17% 9% -4% -1% 

次高端 

山西汾酒 20.6 22.1 26.9 16% 7% 22% 5% 5% -12% 

舍得酒业 4.4 3.1 3.1 5% -29% 0% 10% 2% -20% 

水井坊 1.1 1.2 0.8 4% 6% -29% 1% -3% -20% 

酒鬼酒 1.0 0.7 0.6 -34% -33% -11% 5% -25% -13% 

区域酒及其他 

洋河股份 16.6 13.9 10.3 -15% -16% -26% 29% 4% -10% 

今世缘 4.7 5.6 5.0 20% 20% -11% 7% -4% -2% 

古井贡酒 11.8 12.8 11.9 3% 8% -7% 18% 7% -13% 

迎驾贡酒 6.1 6.1 5.2 16% 0% -15% 6% 9% -5% 

口子窖 3.7 3.8 3.0 7% 3% -20% 8% -2% -17% 

金种子酒 1.8 1.6 1.1 80% -11% -32% -20% -15% 15% 

老白干酒 5.4 5.4 4.3 8% 1% -20% 7% 5% -4% 

金徽酒 1.8 2.1 1.8 28% 16% -14% -1% 0% 11% 

伊力特 2.3 1.9 1.4 24% -14% -26% 10% 15% 5% 

天佑德酒 1.5 1.5 1.3 19% -4% -12% 7% 4% -1% 

顺鑫农业 36.7 36.9 27.0 -26% 1% -27% 14% 2% 1% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

此外，期内销售费用率普遍有所提升，个别酒企系行业下行期仍积极施以费投、强化产品
市场份额与品牌市场地位（例如贵州茅台 2025 年广告宣传费、市场推广及服务费同比分
别+37%、+25%），而多数酒企系营收端承压所致、即使相关费投额有所降低但费率仍有提
升（例如五粮液 2025年形象宣传费、促销费同比分别-17%、-36%，销售费用总体同比-29%
但销售费用率同比+6.8pct）。 

图表16：2025 年及 2026Q1白酒板块重点标的毛利率及销售费用率 

板块 公司名称 
毛利率 销售费用率 

2025 YOY（pct） 26Q1 YOY（pct） 2025 YOY（pct） 26Q1 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 91.2% -0.8 89.8% -2.2 4.3% +1.0 3.0% 持平 

五粮液 77.5% +0.5 81.4% +2.4 18.8% +6.8 16.1% +7.3 

泸州老窖 86.6% -0.9 85.8% -0.7 12.6% +1.2 8.6% +0.4 

均值 88.3% +1.4 87.1% -1.3 7.7% +0.9 7.0% +2.2 

次高端 

山西汾酒 74.9% -1.4 75.0% -3.8 10.6% +0.2 8.9% -0.4 

舍得酒业 62.0% -3.5 66.3% -3.0 25.8% +2.0 21.3% +1.9 

水井坊 79.8% -2.9 79.8% -2.1 28.1% +3.0 24.0% -3.5 

酒鬼酒 64.9% -6.5 67.3% -3.4 32.5% -10.5 24.1% -3.7 

均值 73.7% -1.8 74.4% -3.7 13.7% -0.8 10.9% -0.4 

区域酒及其他 

洋河股份 71.6% -1.6 75.4% -0.2 27.1% +8.0 12.5% +0.1 

今世缘 74.2% -0.5 74.4% +0.8 23.1% +4.6 14.8% +1.5 

古井贡酒 79.3% -0.6 77.8% -1.8 29.0% +2.8 26.7% +0.1 
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板块 公司名称 
毛利率 销售费用率 

2025 YOY（pct） 26Q1 YOY（pct） 2025 YOY（pct） 26Q1 YOY（pct） 

迎驾贡酒 72.5% -1.4 75.6% -0.9 11.1% +2.1 9.2% +1.5 

口子窖 69.1% -5.5 67.6% -8.6 21.1% +5.8 14.8% +2.4 

金种子酒 39.0% +4.0 51.1% +9.4 29.8% -2.1 22.5% -6.7 

老白干酒 66.0% +0.1 64.1% -4.5 27.5% +3.8 21.6% -5.9 

金徽酒 63.2% +2.2 62.9% -3.9 21.6% +1.9 15.6% -1.2 

伊力特 51.1% -1.2 51.5% +2.8 10.7% -1.2 6.4% +1.2 

天佑德酒 58.2% -1.7 61.8% +1.2 27.6% +1.7 20.8% +3.1 

顺鑫农业 32.3% -3.7 37.6% +0.7 11.7% +2.1 9.7% +0.7 

均值 68.5% -1.5 70.7% -0.7 23.5% +4.3 16.6% +0.4 

白酒板块合计 82.2% +0.4 81.8% -0.5 11.8% +1.4 9.7% +0.8 

来源：Ifind，国金证券研究所 

2）管理费用率维度。2025 年白酒板块整体管理费用率为 5.8%，同比+0.6pct，管理费用
率同比提升主要系营收端承压所致，期内白酒板块整体管理费额同比-8%。其中，高端酒
/次高端酒/区域酒及其他管理费用率分别为 5.3%/5.4%/7.9%，同比分别+0.5pct/持平
/+1.6pct。 

26Q1 白酒板块整体管理费用率为 3.8%，同比-0.1pct；期内白酒板块整体管理费额同比-
4%，幅度略高于营收端。其中，高端酒/次高端酒/区域酒及其他管理费用率分别为 3.6%/ 
3.1%/5.0%，同比分别-0.5pct/+0.3pct/+0.7pct。 

3）税金及附加维度。2025年白酒板块整体税金及附加占比为 17.6%，同比+2.0pct。其中，
高端酒/次高端酒/区域酒及其他税金及附加占比分别为 18.0%/17.7%/16.1%，同比分别
+2.6pct/+0.9pct/+0.7pct。 

26Q1 白酒板块整体税金及附加占比为 15.6%，同比-0.8pct。其中，高端酒/次高端酒/区
域酒及其他营业税金及附加占比分别为 15.5%/15.4%/16.3%，同比分别-2.3pct/+1.6pct/ 
+1.2pct；高端酒税金及附加占比同比明显降低主要系五粮液 26Q1 税金及附加占比同比-
15.3pct 至 16.3%，期内白酒板块多数酒企税金及附加占比同比仍有所提升。营业税金及
附加的主要细项为消费税，生产与销售节奏的错位会阶段性影响税负占比，产品结构对营
业税金及附加占比变动的影响相对较低。 

图表17：2025 年及 2026Q1白酒板块重点标的管理费用率及税金及附加占比 

板块 公司名称 
管理费用率 税金及附加占比 

2025 YOY（pct） 26Q1 YOY（pct） 2025 YOY（pct） 26Q1 YOY（pct） 

高端 

贵州茅台 4.9% -0.5 3.4% -0.4 16.2% +0.4 15.3% +1.1 

五粮液 7.6% +3.7 4.4% -1.8 27.2% +12.6 16.3% -15.3 

泸州老窖 3.7% +0.2 2.4% +0.3 15.3% 持平 14.4% +2.7 

均值 5.3% +0.5 3.6% -0.5 18.0% +2.6 15.5% -2.3 

次高端 

山西汾酒 3.8% -0.3 2.1% +0.4 17.9% +1.4 15.2% +1.5 

舍得酒业 10.8% +0.6 6.9% -1.0 15.9% -3.5 16.4% +4.7 

水井坊 15.8% +7.6 10.8% +1.8 16.7% +1.4 14.8% -2.2 

酒鬼酒 14.0% +2.3 9.9% -0.7 20.6% +0.1 18.6% -1.7 

均值 5.4% 持平 3.1% +0.3 17.7% +0.9 15.4% +1.6 

区域酒及其他 

洋河股份 9.3% +2.7 5.4% +1.4 17.8% +1.1 17.4% +1.7 

今世缘 4.2% +0.2 2.1% 持平 15.6% +1.0 15.7% -0.7 

古井贡酒 7.7% +1.6 5.2% +0.8 16.6% +0.7 17.7% +1.8 

迎驾贡酒 4.3% +1.1 3.0% -0.1 15.5% +0.4 14.9% +0.5 
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板块 公司名称 
管理费用率 税金及附加占比 

2025 YOY（pct） 26Q1 YOY（pct） 2025 YOY（pct） 26Q1 YOY（pct） 

口子窖 9.7% +2.9 6.5% +0.9 16.5% +1.3 15.4% +0.6 

金种子酒 15.5% +5.6 12.4% +6.9 17.5% -1.8 21.4% +2.8 

老白干酒 8.8% +1.5 7.4% -1.0 17.7% +1.1 17.2% +0.7 

金徽酒 10.6% +0.6 6.1% -0.9 14.8% 持平 15.7% +0.4 

伊力特 4.2% +0.1 3.6% +0.7 17.0% +0.5 10.9% -1.3 

天佑德酒 11.5% -2.0 6.7% -0.3 15.6% +0.5 16.9% +1.6 

顺鑫农业 9.5% +1.2 6.9% +1.2 10.8% -0.2 12.2% +2.4 

均值 7.9% +1.6 5.0% +0.7 16.1% +0.7 16.3% +1.2 

白酒板块平均值 5.8% +0.6 3.8% -0.1 17.6% +2.0 15.6% -0.8 

来源：Ifind，国金证券研究所 

3.机构持仓：指数持股环减，主动权益缓减但节奏趋缓，北上持股环增贵州茅台 

从基金重仓持股来看，截至 26Q1末，基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 2.09%，
环比-0.17pct，介于 16Q4~17Q1间水平。从持仓结构来看： 

1）26Q1 末指数类基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 2.92%，环比-0.14pct。其
中，指数类基金对贵州茅台持仓环比-36%，主要系上证 50、沪深 300 等 ETF 指数基金份
额减少所致；五粮液、泸州老窖、山西汾酒持仓环比分别+5%、+3%、+4%，主要系酒类指
数基金等期内份额提升。 

图表18：2026Q1 末白酒板块重点标的基金重仓持股情况及环比变化 

名称 
持股总量(万

股) 

季报持仓变

动幅度 

持股占流通

股比(%) 

其中：指数

类基金(%) 

其中：非指

数类基金(%) 

持股总市值

(亿元) 

持股市值占

基金股票投

资市值比(%) 

其中：指数

类基金(%) 

其中：非指

数类基金

(%) 

贵州茅台 6513 -24% 5.2 3.3 1.9 944 1.17 1.62 0.78 

五粮液 23003 10% 5.9 3.8 2.1 238 0.29 0.41 0.19 

山西汾酒 12771 -4% 10.5 5.8 4.6 183 0.23 0.27 0.19 

泸州老窖 16933 -4% 11.5 7.0 4.5 177 0.22 0.29 0.16 

洋河股份 10110 0% 6.7 5.8 0.9 51 0.06 0.12 0.02 

古井贡酒 3452 -19% 8.4 5.9 2.5 36 0.04 0.07 0.02 

今世缘 9673 -8% 7.8 7.4 0.4 26 0.03 0.07 0.00 

迎驾贡酒 3924 1% 4.9 3.5 1.4 13 0.02 0.02 0.01 

舍得酒业 2237 -27% 6.7 4.9 1.8 10 0.01 0.02 0.01 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：仅列示 26Q1 末持股总市值＞10亿元的酒企） 
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图表19：2010年至今分季度白酒行业基金重仓持股市值占比情况 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

2）26Q1 末主动权益基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 1.63%，环比-0.02pct。
其中，持仓总市值＞5亿元的酒企持股变动显著分化：环增的包括贵州茅台（+10%）、五粮
液（+21%）、洋河股份（+47%），环减的包括山西汾酒（-13%）、泸州老窖（-14%）、古井贡
酒（-53%）；持仓总市值 1~5亿元的酒企仅剩舍得酒业（+13%）与今世缘（-33%）。 

截至 26Q1 末，主动权益基金持股占流通股比＞3%的酒企仅剩山西汾酒（4.63%）、泸州老
窖（4.40%），五粮液环增后持股占流通股比提升至 2.06%，而古井贡酒大幅缓减后持股占
流通股比回落至 1.93%。 

此外，从配置权重看，26Q1主动权益基金对白酒板块超配比例持续回落、降至 0.47%，环
比-0.09pct，超配比例降至 16Q4 前水平。 

图表20：2010年至今分季度白酒行业主动权益基金超配情况梳理 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

进一步地，我们梳理了头部消费类赛道基金的白酒持股情况：截至 26Q1 末头部消费类赛
道基金白酒重仓标的包括贵州茅台、山西汾酒、五粮液、泸州老窖、古井贡酒，环比持仓

分别-14%、-3%、+6%、-6%、-59%。 

剔除该部分后，26Q1末主动权益基金重仓持股市值占基金股票投资市值比为 0.89%，环比
+0.08pct，环增或有季节性因素（25Q1末/24Q1末时环比分别+0.12pct/+0.05pct），持股
集中于贵州茅台、五粮液、山西汾酒、泸州老窖。 
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图表21：2010年至今分季度白酒行业非头部消费类赛道主动权益基金重仓持股市值占比 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：头部消费赛道基金指规模在 30 亿以上、消费类主动权益基金，共计 16只）  

从沪深港通持股占比来看，持股市值在 50 亿以上的仅贵州茅台（环比+0.3pct 至 4.7%）
与五粮液（环比-0.2pct 至 2.1%）；泸州老窖、山西汾酒持股市值约 20~30 亿，且环比均
-0.5pct。 

图表22：2024年至今季度末白酒板块重点标的沪深港通持股占比 

板块 公司名称 24Q1 末 24Q2 末 24Q3 末 24Q4 末 25Q1 末 25Q2 末 25Q3 末 25Q4 末 26Q1 末 环比 

高端 

贵州茅台 7.2% 6.7% 6.9% 6.2% 6.4% 5.8% 4.9% 4.4% 4.7% 0.3% 

五粮液 5.3% 4.8% 4.5% 4.0% 3.9% 3.1% 2.8% 2.3% 2.1% -0.2% 

泸州老窖 3.3% 2.9% 3.3% 2.4% 2.5% 2.2% 2.5% 2.3% 1.8% -0.5% 

次高端 

山西汾酒 2.7% 3.3% 3.0% 2.8% 3.9% 4.0% 2.2% 2.0% 1.5% -0.5% 

舍得酒业 1.5% 1.2% 1.5% 0.5% 0.7% 0.4% 1.1% 0.5% 0.4% 0.0% 

水井坊 3.8% 2.9% 2.3% 2.0% 2.2% 2.2% 1.9% 0.6% 0.5% -0.2% 

酒鬼酒 1.4% 0.5% 1.1% 0.5% 0.6% 0.5% 0.8% 0.6% 0.5% -0.1% 

区域酒及其他 

洋河股份 3.1% 2.6% 2.5% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 0.1% 

今世缘 4.2% 4.2% 4.1% 3.9% 2.9% 2.8% 1.2% 1.2% 1.4% 0.2% 

古井贡酒 1.9% 2.0% 1.7% 1.6% 1.7% 1.3% 1.4% 1.2% 1.2% 0.0% 

迎驾贡酒 1.4% 1.5% 1.3% 1.0% 1.3% 1.1% 0.8% 0.8% 0.7% 0.0% 

口子窖 3.6% 2.2% 2.6% 1.6% 1.3% 1.5% 0.5% 0.6% 1.0% 0.4% 

金种子酒 1.4% 1.4% 2.0% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.1% 

老白干酒 1.8% 2.2% 1.1% 0.8% 0.7% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.0% 

伊力特 0.5% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

金徽酒 0.9% 0.8% 0.6% 0.4% 0.7% 0.4% 0.6% 0.5% 0.6% 0.0% 

顺鑫农业 1.1% 0.8% 0.9% 0.5% 0.5% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.0% 

来源：Ifind，国金证券研究所 
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4.投资建议：看好板块底部配置价值，推荐布局α酒企 

从市场定价的角度来看，2026 年初至今市场对白酒行业基本面预期基本平稳，未似 2025
年节后那般在“禁酒令”催化下对基本面预期单边下修。市场对白酒行业基本面预期逐步
企稳的背景是：2026年春节动销符合预期（同比虽有下滑但跌幅收窄）、2026年初至今主
要白酒单品批价企稳、25Q4&26Q1 报表延续出清印证去库逻辑。 

图表23：2025年初至今白酒指数及其相较于沪深 300指数收益率情况 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 4月 30 日） 

从动销角度来看，我们预计 2026 年节后淡季动销跌幅环比将进一步收窄，低基数下后一
旺季（中秋&国庆）将是基本面能否筑底的重要检验窗口，主要考虑： 

1）2026年春节反馈已经印证外部风险事件对白酒消费场景的约束环比持续改善，虽恢复
的阈值未达到 100%，但 2026年节后相较于 2025年同期而言仍能低基数下有所修复。 

2）居民端和企业端消费力、消费情绪的变化是慢变量，在当前的经济环境下我们仍预计
不会有显性、大幅的变动，但市场对于通胀温和修复、地产链逐步量价平稳的预期环比有
所改善，我们仍看好中期维度居民端和企业端消费力、消费情绪改善的确定性。 

图表24：PPI 同比在 2026 年 3月回正  图表25：2026年 3月房地产开发投资同比跌幅环比收窄 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

从报表角度来看，我们预计 26Q2起报表兑现或向动销收敛、26H2 低基数下报表兑现有望
筑底回升，核心考量是白酒产业“去库存”已经步入相对后期。实际上，此轮行业“去库
存”周期始于 25Q2“禁酒令”事件后，至今经历了 2个旺季去化窗口（2025年中秋&国庆
及 2026 年春节）。 

从渠道库存绝对值、亦或是考虑动销流速后趋缓周期的角度来看，当前渠道库存仍有一定
压力、主要名酒品牌去化周期普遍在 2~3个月。但当前制约渠道库存进一步去化的主要矛
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盾已转至亟需动销改善、而非酒企仍在非理性压货，本身渠道去库情绪与行业价盘稳定性
息息相关，而后者自 25H2起已基本平稳，即使 2026年年初时渠道预期相对谨慎的茅台酒
至今也已录得超预期批价回暖。 

图表26：伴随白酒行业逐步从下行期转至景气企稳，行业去库存渐近尾声 

 

来源：国金证券研究所 

图表27：飞天茅台批价自 2026年初以来企稳回升  图表28：上一轮白酒下行周期时，行业层面营收同比下

滑 6个季度后企稳 

 

 

年份 

营业收入 YOY 归母净利 YOY 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

2012 42% 40% 43% 25% 54% 44% 93% 33% 

2013 8% -6% -13% -6% 12% -8% -24% -32% 

2014 -18% -11% -11% 2% -22% -19% -22% 0% 

2015 9% 1% 6% 8% 6% 1% 17% 23% 

2016 16% 8% 13% 16% 17% 5% 5% 11% 

 

来源：茅粉鲁智深，国金证券研究所（注：数据截至 2026 年 5 月 4 日，单位为

元/瓶） 

 来源：Ifind，国金证券研究所 
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图表29：主要非标茅台酒批价亦自 2026年初以来企稳回升 

 

来源：茅粉鲁智深，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 5月 4日，单位为元/瓶） 

因此，我们对行业去库节奏的判断亦建立在价盘预期的基础上，我们预计 2026 年春节已
印证行业价盘筑底，主要考虑：1）酒企经营思路普遍从“以价换量抢份额”转至“控价
稳量抓好基本盘”，名酒酒企已几无催回款压货粉饰报表的动作；2）渠道去库压力最深的
时点已过，预计再规模抛售致使价盘降档的概率较低。整体而言，我们认为当前价格体系
下行业供需已至相对动态平衡状态。 

同时，自上而下的前瞻指标亦支撑价盘筑底的判断： 

1）PPI 与飞天茅台批价同比变动相对同步，在 PPI 同比为正时期飞天茅台批价同比亦基
本为正，主要系 PPI与工业企业利润情况、房地产景气周期密切相关，通过商务需求影响
飞天茅台价盘，前述已提及 2026 年 3月 PPI同比回正。 

2）M1 同比增速领先飞天茅台批价变动约 6~18 个月，流动性宽松一方面通过提升经济活
跃度、带动企业和居民端消费；另一方面，通过资产升值财富效应间接推动白酒消费。 

图表30：M1同比变动方向性领先飞天茅台批价同比变动 6~18个月 

 

来源：Ifind，茅粉鲁智深，百荣酒价，国金证券研究所（注：M1 截至 2026年 3月，批价截至 2026年 4月） 

综上，我们认为当前白酒行业价盘已基本筑底，行业去库步入尾声，当前淡季动销跌幅环
比持续收窄，酒企表观业绩将向动销逐步收敛。这意味着，过去 4 个季度（25Q2~26Q1）
酒企表观归母净利润已具备底线参考价值，即使 26Q2 表观仍有下滑压力、但基数效应下
对测算 EPS×PE的影响已较低。 
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参考过去 4 个季度归母净利，目前行业估值锚贵州茅台 PE-TTM 约 21X，除部分业绩短期
大幅出清、估值参考性相对较低的酒企外（如五粮液、洋河股份等），多数酒企 PT-TTM约
15~20X，这也符合下行期时估值锚具备估值溢价的定价框架，估值锚贵州茅台的 PE-TTM
本身也处于完整产业周期视角下中枢偏低的水平。 

基于此，我们认为白酒板块的底仓配置价值已显现，即表观业绩底陆续呈现，且业绩底时
估值亦处于中枢偏低水平，中期视角下即使行业景气度处于持续筑底等待拐点的状态，报
表向动销收敛的过程中酒企 EPS仍能较底部有所修复。 

此外，部分酒企股息率亦具备不错的吸引力：按照 2025 年实际现金分红规划测算，其对
应当前市值下股息率＞5%的酒企包括泸州老窖（5.8%）与五粮液（5.3%），＞4%的酒企包
括山西汾酒（4.6%）、今世缘（4.4%）、古井贡酒（4.1%），以及接近 4%的迎驾贡酒（3.9%）
与贵州茅台（3.8%）。 

图表31：白酒板块重点标的当前 PE-TTM及股息率梳理 

 总市值 
归母净利 

（TTM） 
PE TTM 

归母净利

（TTM，前高） 

PE（归母净利

前高） 

归母净利

（TTM）较前高 

2025 年现金

分红额 
对应股息率 

贵州茅台 17341 827.2 21.0 900.3 19.3 -8% 650.3 3.8% 

五粮液 3768 126.0 29.9 323.1 11.7 -61% 200.1 5.3% 

山西汾酒 1749 109.8 15.9 126.3 13.8 -13% 80.0 4.6% 

泸州老窖 1473 99.5 14.8 142.7 10.3 -30% 85.0 5.8% 

古井贡酒 567 28.3 20.1 57.8 9.8 -51% 23.3 4.1% 

今世缘 342 23.4 14.6 35.9 9.5 -35% 15.0 4.4% 

迎驾贡酒 304 19.9 15.3 26.4 11.5 -25% 12.0 3.9% 

洋河股份 742 10.2 73.0 105.1 7.1 -90% 22.1 3.0% 

老白干酒 124 4.4 28.0 8.0 15.4 -45% 1.8 1.5% 

口子窖 143 3.9 36.4 18.2 7.8 -79% 3.0 2.1% 

水井坊 158 3.9 41.0 13.7 11.6 -72% 1.2 0.8% 

金徽酒 90 3.3 27.7 4.2 21.7 -22% 2.5 2.8% 

伊力特 58 1.8 32.8 4.7 12.5 -62% 2.0 3.5% 

舍得酒业 147 1.1 135.8 17.8 8.3 -94% 1.0 0.7% 

天佑德酒 39 -0.1  2.2 17.9  0.0 0.1% 

酒鬼酒 139 -0.3  11.5 12.1  1.0 0.7% 

金种子酒 52 -1.7  1.0 50.5    

来源：Ifind，国金证券研究所（注：总市值、归母净利、现金分红额单位均为亿元，以归母净利（TTM）倒序排列） 

 



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 20 
 

扫码获取更多服务 

图表32：贵州茅台 forward PE 位于 2016 年至今 11%分

位 

 图表33：五粮液 forward PE 位于 2016年至今 4%分位 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 4月 30 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 4月 30 日） 

图表34：山西汾酒 forward PE 位于 2016 年至今 1%分位  图表35：泸州老窖 forward PE 位于 2016年至今 8%分位 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 4月 30 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 4月 30 日） 

上市酒企中，五粮液与泸州老窖此前披露分红规划已明确了最低现金分红额（分别为 200
亿元与 85亿元）、＞5%的股息率置信度较强。此外，贵州茅台与山西汾酒明确最低现金分
红比例（分别为 75%与 65%），今世缘与迎驾贡酒虽 2025 年业绩有所下滑、但保持了相对
平稳的现金分红额。 

实际上，即使面临行业景气下行冲击，白酒仍是商业模式相对优异的产业，其现金收现能
力仍较强，过往行业景气周期也积累了可观的货币资金储备，五粮液、洋河股份与古井贡
酒 26Q1 末货币资金及类货币资金科目余额占总市值比重达 30%以上。综上，我们认为头
部名酒具备相对充足的分红能力。 

图表36：白酒板块重点标的 2026Q1末货币资金及类货币资金金额梳理 

单位：亿元 货币资金 
其他类货币资金科目 

合计 ÷25A 分红额 ÷总市值 
交易性金融资产 拆出资金 应收款项融资 

贵州茅台 487.9  1560.0 35.3 2083.1 3.2 12% 

五粮液 1242.6   207.1 1449.6 7.2 38% 

泸州老窖 298.9 15.1  8.4 322.3 3.8 22% 

洋河股份 129.5 93.6  6.5 229.6 10.4 31% 

古井贡酒 145.2 2.0  30.4 177.5 7.6 31% 

山西汾酒 125.1   26.5 151.7 1.9 9% 
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单位：亿元 货币资金 
其他类货币资金科目 

合计 ÷25A 分红额 ÷总市值 
交易性金融资产 拆出资金 应收款项融资 

今世缘 73.4 11.2  0.5 85.2 5.7 25% 

迎驾贡酒 8.9 42.2  0.1 51.2 4.3 17% 

舍得酒业 14.7 1.0  2.7 18.4 18.1 13% 

老白干酒 8.7 4.8   13.5 7.4 11% 

伊力特 10.9   0.2 11.1 5.5 19% 

金徽酒 10.8    10.8 4.4 12% 

口子窖 4.7 2.8   7.6 2.5 5% 

酒鬼酒 5.8   1.0 6.9 7.0 5% 

水井坊 4.5   1.2 5.7 4.6 4% 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：以货币资金及类货币资金科目合计值倒序排列） 

图表37：2019 年至今白酒板块分季度销售收现（亿元）

及同比增速 

 图表38：2019年至今白酒板块分季度经营性现金净流量

（亿元）及同比增速 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所（注：2019 年至今仅 2020Q1、2022Q1 白酒板块经

营性现金流为负，因此 2020Q1~2024Q1同比数据未在图中呈现） 

整体而言，我们坚定看好白酒板块的底部配置价值。白酒行业具备优异的商业模式，呈现
高毛利率、高 ROE、头部酒企强议价能力等特征，即使短期面临周期性景气承压，我们仍
看好白酒作为国内传统文化实物载体的中长期价值。固然未来白酒行业会向着更良性、更
大众化的方向发展，居民端消费升级、对优质白酒产品的追求仍会存在，白酒具备打破社
交距离、情绪释放及信任构建的独特功能。 

从周期角度来看，目前白酒行业已经度过出清斜率最为陡峭的阶段，基本面已有筑底迹象。
在此背景下，市场对白酒行业的动销预期、EPS预期均处于较为谨慎的程度，预期筑底意
味着白酒板块具备不错安全边际、下行空间有限，叠加头部酒企不错的股息率，我们看好
板块的配置胜率。 

复盘 12~16年上一轮行业下行周期时白酒板块行情，预期先行的特征较为明显：当市场达
成对景气复苏的一致预期时白酒板块配置性便进入右侧，即使短期行业基本面及酒企报表
兑现尚未与复苏预期共振。 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

销售收现（亿元） 同比（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

(100)

0

100

200

300

400

500

600

700

经营性现金净流量（亿元） 同比（右轴）



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 22 
 

扫码获取更多服务 

图表39：2011~2016 年白酒指数、全 A综指走势及关键事件梳理 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

个股层面，我们建议从中长期视角来进行酒企 EPS×PE定价。白酒行业景气度呈现周期性
波动，我们相信具备差异化竞争优势的禀赋型酒企在历轮周期演绎中能突破桎梏、规模再
上台阶。持续推荐品牌力α酒企、产品力α酒企、组织力α酒企，关注精耕优势市场的区
域酒、以及潜在渠道高杠杆的次高端酒；核心推荐贵州茅台，公司市场化改革持续推进，
淡季基本面可圈可点。 

图表40：部分酒企 2026 年一致预期营业收入与归母净利录得正增长 

板块 公司名称 
26E 营业收入一致预期（亿元） 

同比增速 
当前 VS 

25 年末 

26E 归母净利一致预期（亿元） 
同比增速 

当前 VS 

25 年末 25H1 末 25 年末 当前 25H1 末 25 年末 当前 

高端 

贵州茅台 2064 1953 1807 7% -7% 1026 968 871 6% -10% 

五粮液 1002 801 742 83% -7% 361 275 250 179% -9% 

泸州老窖 341 295 250 -3% -15% 148 126 104 -4% -17% 

次高端 

山西汾酒 435 389 382 -1% -2% 149 129 119 -3% -7% 

酒鬼酒 14 12 12 7% -4% 1 1 1 扭亏 -24% 

舍得酒业 59 51 46 5% -10% 8 7 4 58% -47% 

水井坊 58 41 32 5% -21% 15 8 5 16% -38% 

区域酒及其他 

洋河股份 256 211 177 -8% -16% 59 44 26 16% -41% 

古井贡酒 285 217 186 -1% -15% 69 51 38 6% -26% 

今世缘 139 107 103 1% -4% 40 30 27 3% -10% 

口子窖 64 47 37 -8% -22% 18 12 6 -13% -50% 

迎驾贡酒 80 65 64 7% -1% 29 22 21 4% -6% 

金徽酒 36 32 30 4% -6% 5 4 4 3% -11% 

伊力特 24 19 17 0% -9% 4 2 2 -1% -5% 

顺鑫农业 87 81 69 -4% -15% 3 2 1 扭亏 -68% 

老白干酒 59 49 43 5% -13% 10 7 5 11% -34% 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 5月 4日，尚未完全体现一致预期情况） 
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啤酒板块：量价表现稳健，成本红利超预期释放 

2025 年啤酒板块重点标的合计实现营收 1064 亿元，同比+0.5%（包含 A 股青岛啤酒、燕
京啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒及 H 股华润啤酒）；实现归母净利 118亿元，同比-2.4%。其
中，A 股啤酒板块重点标的实现扣非归母净利 77 亿元，同比+10.0%；扣非归母净利率为
11.2%，同比+0.8pct。 

拆分量价来看，2025 年上述酒企均录得销量正增、表现优于行业整体（2025 年啤酒行业
产量 3536 万千升，同比-1.1%）；吨价表现有所分化，其中燕京啤酒、重庆啤酒、珠江啤
酒期内 ASP录得正增，华润啤酒、青岛啤酒 ASP录得下滑，但产品结构提升逻辑仍在兑现
（例如华润啤酒期内次高档及以上产品销量增长中至高单位数，喜力销量增长接近 20%；
青岛啤酒中高端以上产品销量增长 5.2%）。此外，百威亚太（西区）期内销量与吨价均有
所回落。 

图表41：2019~2025 年啤酒板块营业收入及同比增速  图表42：2019~2025 年啤酒板块归母净利及同比增速 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：若无特别提及，啤酒板块统计口径包括 A 股

青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒及 H股华润啤酒） 

 来源：Ifind，国金证券研究所 

图表43：2019~2025 年 A股啤酒酒企扣非归母净利及同

比增速 

 图表44：2019~2025 年 A股啤酒酒企扣非归母净利率梳

理 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 
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图表45：2025 年啤酒板块重点标的啤酒业务营业收入及量价情况梳理 

啤酒业务 2023 同比增速 2024 同比增速 2025 同比增速 

百威亚太（西部） 

营收（亿美元） 56.1 13.4% 48.9 -11.4% 44.5 -8.2% 

销量（万千升） 812 5.3% 729 -10.6% 678 -6.7% 

ASP（美元/千升） 691 7.7% 672 -0.9% 656 -1.5% 

华润啤酒 

营收（亿元） 368.7 4.5% 364.9 -1.0% 364.9 - 

销量（万千升） 1115 0.5% 1087 -2.5% 1103 1.4% 

ASP（元/千升） 3306 4.0% 3355 1.5% 3308 -1.4% 

吨成本（元/千升） 1979 1.2% 1976 -0.2% 1903 -3.7% 

毛利率 40.2% 1.7pp 41.1% 1.0pp 42.5% 1.4pp 

青岛啤酒 

营收（亿元） 334.1 5.4% 315.8 -5.5% 318.3 0.8% 

销量（万千升） 801 -0.8% 754 -5.9% 765 1.5% 

ASP（元/千升） 4172 6.2% 4189 0.4% 4162 -0.7% 

吨成本（元/千升） 2565 3.3% 2509 -2.2% 2426 -3.3% 

毛利率 38.5% 1.7pp 40.1% 1.6pp 41.7% 1.6pp 

燕京啤酒 

营收（亿元） 131.0 7.5% 132.3 1.0% 135.7 2.6% 

销量（万千升） 394 4.6% 400 1.6% 405 1.2% 

ASP（元/千升） 3322 2.8% 3304 -0.6% 3348 1.3% 

吨成本（元/千升） 2030 2.1% 1896 -6.6% 1803 -4.9% 

毛利率 38.9% 0.4pp 42.6% 3.7pp 46.1% 3.5pp 

重庆啤酒 

营收（亿元） 144.4 5.4% 141.7 -1.9% 143.0 0.9% 

销量（万千升） 300 4.9% 297 -0.8% 300 0.7% 

ASP（元/千升） 4818 0.5% 4763 -1.1% 4774 0.2% 

吨成本（元/千升） 2421 3.2% 2396 -1.1% 2290 -4.4% 

毛利率 49.7% -1.3pp 49.7% - 52.0% 2.3pp 

珠江啤酒 

营收（亿元） 51.5 8.7% 55.1 7.0% 56.9 3.2% 

销量（万吨） 140 4.8% 144 2.6% 146 1.6% 

ASP（元/吨） 3670 3.8% 3828 4.3% 3889 1.6% 

吨成本（元/千升） 2155 3.7% 2103 -2.4% 2040 -3.0% 

毛利率 41.3% - 45.1% 3.8pp 47.5% 2.5pp 

        

来源：各公司公告，国金证券研究所 

细拆利润弹性来看：1）2025年啤酒板块毛销差为 27.7%，同比+2.0pct；其中，毛利率同
比+1.5pct至 44.1%，销售费用率同比-0.5pct至 16.4%。毛利率明显提升主要得益于期内
成本红利，期内啤酒酒企吨成本均明显降低。2）期内板块整体管理费用率为 6.8%，同比
持平。 
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图表46：2019~2025 年啤酒板块毛利率及毛销差  图表47：2019~2025 年啤酒板块销售/管理费用率 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

26Q1 A 股啤酒板块重点标的实现营收 200 亿元，同比+0.9%；实现归母净利 26.8 亿元，
同比+7.0%；实现扣非归母净利 25.6亿元，同比+8.2%。 

图表48：2021Q1 至今 A股啤酒酒企分季度营业收入（亿

元） 

 图表49：2021Q1 至今 A股啤酒酒企分季度扣非归母净利

润（亿元） 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所 

图表50：2024Q1 至今青岛啤酒分季度吨成本及同比增速  图表51：2024Q1 至今重庆啤酒分季度吨成本及同比增速 

 

 

 

来源：青岛啤酒公司公告，国金证券研究所  来源：重庆啤酒公司公告，国金证券研究所 
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26Q1 啤酒板块利润端表现好于预期，主要系期内酒企成本端仍有明显红利（例如燕京啤
酒 26Q1 吨成本同比-3.9%，重庆啤酒-2.9%），预计铝罐外玻瓶/包材等成本下降对冲铝罐
涨价影响、销量提升带动固定成本摊销平熨且精细化生产成效持续显现。 

图表52：2024 年至今玻璃现货价走势梳理  图表53：2024年至今瓦楞纸价格走势梳理 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 4月 30 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 4月 20 日） 

图表54：2024 年至今铝锭价格走势梳理  图表55：2023年至今大麦进口均价走势梳理 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 4月 20 日）  来源：Ifind，国金证券研究所（注：数据截至 2026年 3月） 

拆分量价来看，26Q1板块内部仍呈现明显分化：期内燕京啤酒、珠江啤酒量价齐升，青岛
啤酒量减价增，重庆啤酒量增价减。行业层面，26Q1啤酒行业产量 905万千升，低基数下
同比+4.2%。 

图表56：2024Q1 至今 A股啤酒酒企分季度经营情况梳理 

  2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

青岛啤酒 

销量 YOY -7.6% -8.0% -5.1% 5.6% 3.5% 1.0% 0.3% 0.1% -2.6% 

吨价 YOY 2.6% -0.9% -0.2% 1.7% -0.6% 0.3% -0.5% -2.4% 1.1% 

吨成本 YOY -1.0% -5.4% -2.2% 3.5% -2.6% -5.1% -3.0% -0.4% -0.8% 

燕京啤酒 

销量 YOY       0.1% 0.1% 4.5% 

吨价 YOY       1.4% 4.2% 2.4% 

吨成本 YOY       -2.8% -5.1% -3.9% 

重庆啤酒 

销量 YOY 5.2% 1.5% -5.6% -8.1% 1.9% 0.0% -0.7% 2.9% 0.3% 

吨价 YOY 1.3% -0.7% -2.4% -5.4% -0.3% -1.9% 1.3% 5.2% -0.1% 

吨成本 YOY -3.3% 2.1% 1.1% 6.5% -1.4% -3.4% -2.3% -21.4% -2.9% 
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  2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

珠江啤酒 

销量 YOY 0.8% 1.8% 4.7% 2.1% 11.7% 1.1% -2.9% 0.5% 1.0% 

吨价 YOY 6.2% 6.2% 2.0% 0.1% -0.9% 3.8% 1.6% -5.1% 4.8% 

吨成本 YOY 3.8% -3.8% -5.5% -1.5% -5.8% -2.8% -0.7% -4.4% -4.0% 

来源：各公司公告，Ifind，国金证券研究所 

图表57：2021年至今分月度啤酒行业产量（万千升）梳理 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

整体而言，建议关注啤酒板块配置窗口。目前行业景气度持续底部企稳，行业竞争格局稳
定，啤酒酒企业绩置信度与股息水平相对可观，果啤等内部细分赛道伴随消费端多元化趋
势呈现结构景气态势。短期维度，啤酒行业将步入旺季，本身具备季节性催化，且 2025年
同期旺季受餐饮链景气度及天气影响基数相对较低。中期维度，餐饮修复赋予行业量价潜
在弹性、赔率潜力可观。 

风险提示 

⚫ 宏观经济恢复不及预期——经济增长降速将显著影响整体消费情况，酒类消费亦无
法避免； 

⚫ 禁酒令等政策风险——若政策层面持续限制，会从消费场景上影响酒类消费； 

⚫ 食品安全风险——若行业发生食品安全事故，将严重损害酒类消费。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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