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行业及产业 

食品饮料   

 扩内需提至战略高度，五粮液主动求变 
——食品饮料行业跟踪报告  

 

 
强于大市  

 

投资要点： 

 周度跟踪：本周（12.15-12.19）食品饮料行业+1.05%，表现优于上证指数（+0.03%），在

31 个申万子行业中排名第 13。食品饮料子板块中，涨跌幅由高到低分别为：烘焙食品

（+8.00%），零食（+7.48%），预加工食品（+5.56%），调味发酵品（+5.11%），软饮

料（+4.93%），保健品（+4.10%），乳品（+3.09%），其他酒类（+2.43%），肉制品（+2.16%），

啤酒（-0.14%），白酒（-0.58%）。食品饮料行业个股中，涨幅前五个股分别为欢乐家

（+44.42%）、庄园牧场（+35.96%）、皇氏集团（+21.16%）、骑士乳业（+20.68%）、

均瑶健康（+17.02%）；跌幅前五个股分别为*ST 岩石（-16.92%）、ST 西发（-12.93%）、

交大昂立（-8.18%）、日辰股份（-4.16%）金字火腿（-3.21%）。 

 政策：扩大内需上升至战略高度，板块底部进一步夯实。12 月 16 日，《求是》杂志发表习

总书记重要文章《扩大内需是战略之举》，明确指出扩大内需既关系经济稳定也关系经济安

全，不是权宜之计而是战略之举，要加快补上内需特别是消费短板，使内需成为拉动经济增

长的主动力和稳定锚。此次将扩内需提升至战略层面，叠加近期中央经济工作会议将"大力提

振消费"置于明年重点任务首位，政策导向形成共振。食品饮料行业需求韧性强且受益于消费

场景修复与居民收入改善预期，在当前板块估值处于历史低位、基本面逐步筑底的背景下，

政策催化有望驱动板块迎来估值修复行情。 

 白酒：五粮液经销商大会明确"守正创新"主基调，龙头主动调整释放积极信号。12 月 18 日，

五粮液召开经销商大会，将 2026 年定位为"营销守正创新年"，核心目标聚焦高质量动销与市

场份额有效提升，在行业深度调整期主动应变、积极求进。具体规划涵盖四个层面：①产品

矩阵升级：构建"一核两擎两驱一新"体系，第八代五粮液作为核心坚持量价平衡、巩固千元价

格带基本盘，同时将 1618 与 39 度五粮液定位为新增长点，着力打造两个百亿级大单品，推

动从单一核心产品向多元产品矩阵的战略转型。②渠道利润修复：在价格端推动核心产品量

价平衡、多措并举稳定市场价格，在激励端实施更加适应市场的灵活政策、优化激励兑付机

制，直面渠道生存压力，主动纾困。③终端网络优化：2026 年将调整优化传统渠道、严管整

顿渠道供给，坚决遏制低价抛售等扰乱市场秩序的行为，持续完善专卖店网络布局并动态汰

换低效门店。④新兴渠道拓展：主动拥抱即时零售，直面"百亿补贴"挑战，通过集中走访头部

平台、规范授权体系寻求线上渠道的协同发展。五粮液此次战略部署聚焦产品矩阵升级与渠

道利润修复，以重塑渠道健康为核心目标，标志着行业龙头已从被动承压转向主动应变。当

前白酒行业处于深度调整期，头部企业选择短期让利渠道换取终端良性运转，是存量竞争格

局下的理性抉择。展望后市，随着龙头量价策略明晰、渠道库存逐步消化，春节旺季动销有

望带动行业预期边际改善。 

 投资建议： 

白酒：酒企步入业绩快速出清通道。随着政策压力逐渐消退，在扩消费政策催化下，需求有

望弱复苏。行业目前处于估值低位，悲观预期充分，预计后续行业出清方向会更加明确，底

部愈发清晰。头部酒企积极控量稳价，同时带头提高分红比例，股息率提升，具备一定配置

吸引力。从长期看，行业调整期首选业绩确定性强的优质头部公司，建议关注批价相对稳定、

护城河稳固且股息率已具备吸引力的贵州茅台、山西汾酒。 

大众品：聚焦高景气的成长主线，部分赛道仍有新品和新渠道催化，市场对于“稀缺”成长标

的将给予一定的估值溢价，建议关注增长态势较好的万辰集团、东鹏饮料。 

 风险提示：消费需求不及预期，行业竞争加剧，餐饮恢复不及预期，原材料成本大幅上涨等。 

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势： 

 

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所 
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图表 1：本周上证指数+0.03%，食品饮料行业+1.05% 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 2：本周烘焙食品板块领涨，白酒板块领跌 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 3：本周食品饮料行业涨幅前五、跌幅前五公司 

  

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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图表 4：食品饮料行业估值位于近 15 年 19%分位数（PE-TTM） 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

图表 5：主要白酒企业 PE-TTM 估值 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 
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图表 6：飞天茅台批价走势（元/瓶）  图表 7：普五（八代）批价走势（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所  资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 8：国窖 1573 批价走势  图表 9：洋河 M6+批价走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所  资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

图表 10：生产资料价格:大豆（黄豆）（元/吨）  图表 11：中国食糖指数:综合 

 

 

 

资料来源：iFinD，爱建证券研究所  资料来源：iFinD，爱建证券研究所 

 

1,400

1,900

2,400

2,900

2
0
2
2
/1

0
2
0
2
2
/1

2

2
0
2
3
/0

2
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

6
2
0
2
3
/0

8
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
3
/1

2

2
0
2
4
/0

2
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

6
2
0
2
4
/0

8
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
4
/1

2

2
0
2
5
/0

2
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

6
2
0
2
5
/0

8
2
0
2
5
/1

0
2
0
2
5
/1

2

飞天茅台批价:当年散装 飞天茅台批价:当年原装

750

800

850

900

950

1,000

2
0
2
2
/1

0
2
0
2
2
/1

2
2
0
2
3
/0

2
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

6
2
0
2
3
/0

8
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
3
/1

2
2
0
2
4
/0

2
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

6
2
0
2
4
/0

8
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
4
/1

2
2
0
2
5
/0

2
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

6
2
0
2
5
/0

8
2
0
2
5
/1

0
2
0
2
5
/1

2

五粮液普五(八代)(52度)批价（元）

800

820

840

860

880

900

920

2
0
2
2
/1

0
2
0
2
2
/1

2
2
0
2
3
/0

2
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

6
2
0
2
3
/0

8
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
3
/1

2
2
0
2
4
/0

2
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

6
2
0
2
4
/0

8
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
4
/1

2
2
0
2
5
/0

2
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

6
2
0
2
5
/0

8
2
0
2
5
/1

0

国窖1573(52度)批价（元/瓶）

450

500

550

600

650
2
0
2
2
/1

0
2
0
2
2
/1

2
2
0
2
3
/0

2
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

6
2
0
2
3
/0

8
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
3
/1

2
2
0
2
4
/0

2
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

6
2
0
2
4
/0

8
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
4
/1

2
2
0
2
5
/0

2
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

6
2
0
2
5
/0

8
2
0
2
5
/1

0
2
0
2
5
/1

2

洋河M6+(52度)批价（元/瓶）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2
0
2
0
/1

0

2
0
2
1
/0

3

2
0
2
1
/0

8

2
0
2
2
/0

1

2
0
2
2
/0

6

2
0
2
2
/1

1

2
0
2
3
/0

4

2
0
2
3
/0

9

2
0
2
4
/0

2

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/1

2

2
0
2
5
/0

5

2
0
2
5
/1

0

生产资料价格:大豆(黄豆)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2
0
2
0
/1

0

2
0
2
1
/0

3

2
0
2
1
/0

8

2
0
2
2
/0

1

2
0
2
2
/0

6

2
0
2
2
/1

1

2
0
2
3
/0

4

2
0
2
3
/0

9

2
0
2
4
/0

2

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/1

2

2
0
2
5
/0

5

2
0
2
5
/1

0

中国食糖指数:综合



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明                                                                 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

22222 

 

  

 

   

 

爱建证券有限责任公司 

上海市浦东新区前滩大道 199 弄 5 号 

电话：021-32229888    传真：021-68728700     服务热线：956021 

邮政编码：200124       邮箱：ajzq@ajzq.com    网址：http://www.ajzq.com  

 

 

   

评级说明 

 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标
的）；北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指
数（IXIC.GI）。 

股票评级 
买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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