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优于大市食品饮料行业专题报告：数说食饮（一）
宏观经济指标如何指引白酒行业投资？
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《白酒行业周期专题 2-以史为镜，当前时点为什么我们认为白酒

进入布局阶段？》 ——2025-10-28

《食品饮料行业 2025 年度策略报告（二）-白酒：积极因素增加，

曙光渐现》 ——2024-12-14

《白酒板块事件点评报告-积极性政策持续加码，板块底部信号

增多》 ——2024-09-29

《食品饮料周报（24年第 20 周）-白酒淡季聚焦市场秩序管控，

啤酒短期催化因素增多》 ——2024-05-27

《2024 年春节白酒动销总结： 消费倾向随人口返乡而提高，氛

围好于节前跟踪》 ——2024-02-19

前言：食品饮料行业常被作为长久期的通胀资产，受消费信心、经济预期等
影响，尤其是在人口存量背景下，行业周期属性增强，对企业战略和经营要
求更高。为了高效研究食品饮料行业的发展逻辑，我们推出“数说食饮”系
列，用数据论证行业景气情况、企业发展阶段、成本与投资逻辑等。

白酒行业是经济活跃度的重要指标。白酒兼具顺周期属性和消费品属性，在
简单的传导模型下，宏观经济及经济预期均会作用于中观行业表现和微观指
标。PPI、挖机销量、工业利润等反映各行业商务消费需求，CPI、居民贷款、
可支配收入等反映大众开瓶需要。跟踪前瞻性指标对于判断产品价格和业绩
表现具有一定指导意义，因此股价端通常也提前反映预期变化。

特点一：作为经济的润滑剂，白酒行业的收入可以理解为GDP增长的成本。
白酒上市公司收入同比增速与A股上市公司销售费用同比增速具有较高拟合
度，不仅是地产、基建等，各行业的活跃度变化均会影响白酒需求景气度；
尤其在2015年后房地产、互联网等多行业快速发展，商务场景在白酒消费
中的占比持续提升，两个指标的拟合情况更佳。由于白酒行业具有渠道蓄水
池的缓冲垫，其收入的变化或略滞后于全A销售费用的变化，如2011-2012
年A股销售费用已出现明显降速，但白酒板块仍处于高增阶段的尾声；2025
年以来A股销售费用降幅收窄企稳，后续白酒商务需求有望在低点下逐步先
修复。

特点二：长期看，茅台仍以大众需求为基础，价格围绕居民收入水平浮动。
从历史数据看，飞天茅台价格在城镇居民月均可支配收入与其1/3水平区间
内波动。当飞天金融属性提升，价格快速上涨，伴随一定渠道泡沫；当收入
购买力在2-3瓶茅台时，大众场景需求（消费属性）提升，渠道库存加快去
化。我们预计长期飞天茅台的价格在居民收入的合理区间上稳步提升。

特点三：短期看，白酒需求（价格）反映经济波动和经济预期的变化。短期
白酒行业的核心矛盾在于需求侧，产品价格映射各消费场景的需求变化，因
此与宏观价格指标也具有较强相关性。1）飞天批价同比与PPI同比趋势基
本相符，两者都在今年8月同比跌幅最大、后有小幅改善，建议紧密跟踪生
产端景气度变化。2）对飞天批价同比与挖机销量、居民中长期贷款进行拟
合，本轮调整阶段与后者的相关性更强，反映在八项规定常态化下，大众场
景、居民端或成为白酒消费主力，居民对于经济预期的修复有望推动白酒销
量的释放和价格的企稳。

投资建议：截至11月中上旬箱装茅台批价1660元左右，同比去年下跌25%；
在全A销售费用、PPI指标支撑下，飞天批价同比筑底信号也在加强，板块
进入布局阶段；左侧推荐买入业绩相对稳定，当前产品、渠道策略带来长期
更大增长空间的优质白马泸州老窖、山西汾酒、贵州茅台，建议关注风险出
清后困境反转的五粮液、舍得酒业、洋河股份。

风险提示：经济及需求复苏不及预期；库存去化速度慢，主要产品价格持续
下滑；竞争格局恶化导致过度投入费用，酒企净利率受损；食品安全问题等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS（元） PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,465.2 18,348 73.22 77.86 20.0 18.8
000858.SZ 五粮液 优于大市 120.4 4,673 7.04 7.27 17.1 16.6
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 141.9 2,088 8.23 8.57 17.2 16.5
600809.SH 山西汾酒 优于大市 198.5 2,422 10.03 10.65 19.8 18.6
002304.SZ 洋河股份 中性 70.3 1,059 2.68 2.97 26.3 23.7
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 163.5 864 9.05 9.65 18.1 16.9
600702.SH 舍得酒业 优于大市 67.1 223 1.66 1.96 40.3 34.2

资料来源：Wind 一致预期、国信证券经济研究所整理
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图1：宏观经济数据-白酒板块基本面改善的传导机制

资料来源：Wind、公司公告、酒业家，国信证券经济研究所整理

图2：特点 1-白酒作为宏观经济的“润滑剂”，以 A股上市公司“销售费用”的形式呈现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：上图两个指标均经过可同比的口径处理；其中白酒上市公司不包含港股珍酒李渡，A股

上市公司不包含金融行业

图3：特点 2-长期看，飞天茅台价格与居民收入水平相关，理性回归

资料来源：Wind、今日酒价，国信证券经济研究所整理
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图4：特点 3-短期看，飞天价格作为宏观经济的温度计，同比变化趋势与 PPI 同比相关性较高

资料来源：Wind、今日酒价，国信证券经济研究所整理；注：我们认为价格的“同比”变化较“环比”更为合理，主因白酒行业具有较强

季节属性，飞天茅台价格环比受到发货节奏和节庆因素影响，而长维度的同比变化能较好平滑节奏上的差异，下同

图5：特点 3-短期看，飞天价格作为宏观经济的温度计，同比变化趋势与 CPI 同比相关性较高

资料来源：Wind、今日酒价，国信证券经济研究所整理

图6：茅台批价同比与挖机销量当季同比拟合 图7：茅台批价同比与居民中长期贷款当季新增同比拟合

资料来源：Wind、今日酒价，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、今日酒价，国信证券经济研究所整理
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图8：贵州茅台估值与飞天茅台批价同比相关性

资料来源：Wind、今日酒价，国信证券经济研究所整理
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