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白酒跌了六年，最狠的一跌在今年

上一轮白酒见底，股价比报表早了整整两年

别急着抄上轮的底,这轮白酒调整是另一回事

白酒股息率最高7%、四倍于国债，但有一个是假的

白酒板块的机会到了吗?三盏灯亮了一盏半

白酒跌了六年，最狠的一跌在今年

回撤七成、估值十年地板、公募仓位回到2015——最惨蓝筹档案

2026年1月29日，白酒板块突然沸腾。

贵州茅台涨超8%，华尔街见闻记录的涨停股达到18只。春节动销与批价超预期，给这场反攻添

足了理由。

五个多月后，中证白酒指数盘中跌到5880.10点，刷新本轮六年调整低点。

那束光没有照亮底部。

它只让后面的下跌显得更深。

跌了六年，最后一段最陡

2021年2月，中证白酒指数盘中冲到21663.85点。

到2026年盘中低点5880.10点，回撤达到72.9%。把峰值切成100格，如今只剩下27格。
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四个完整年度连续下跌，今年又把跌幅拉大：

时间 中证白酒指数表现

2022年 -12.5%

2023年 -19.2%

2024年 -17.1%

2025年 -16.1%

2026年内，截至7月17日 -27.4%

跌了六年，最陡的一段偏偏出现在最后。

2025年5月18日，修订后的《党政机关厉行节约反对浪费条例》发布，明确提出「工作餐不上

酒」。

5月19日，中证白酒指数下跌1.74%，不是单日崩盘。真正伤人的，是此后持续发生的重估：从5

月中旬到6月低点，累计跌幅约14.3%。

坏消息没有砸出一个坑。

它拉出了一段长坡。

连跌六年、回撤七成——最狠的一跌反而在2026年



这张图留下的不是一次暴跌，而是一场持续六年的退潮：每次反弹都有人喊底，指数却在2026年

走出最深的一段。

十年最低估值，仍然拦不住创新低

截至2026年7月17日，Wind数据显示，中证白酒指数PE-TTM为18.77倍，处于近十年8.0%分

位；PB为4.03倍，分位更低，只有1.8%。

若把近十年估值切成100格，PE已经落到第8格，PB接近第2格。

按静态标尺，这是十年里最便宜的白酒。

可估值分位只负责描述位置。

它能告诉你市场已经多悲观，不能替你确认盈利下修何时结束，更不能替指数划出最低点。

低估值与新低同时出现，并不矛盾。股价下跌会压低估值，盈利预期下修又会抬高估值。价格和

盈利一上一下，所谓“地板”便会移动。

这也是白酒这一轮最容易被看错的地方。

便宜已经发生，拐点尚未得到确认。

PE分位8%、PB分位1.8%——按静态标尺这是十年最便宜的白酒



公募退回2015，北向持仓少了610亿

价格在退，机构仓位退得更远。

2026年一季度，公募基金白酒全仓口径仓位降至2.9%，回到2015年水平，处于历史21.4%分

位。

单季持仓家数减少4143家。

北向持仓市值也从2025年的1576亿元降至966亿元，账面少了610亿元。

这里必须守住口径：持仓市值减少，不等于同等规模的净卖出。股价下跌本身也会压低持仓市

值。

它仍然清楚地说明，曾经挤满机构的交易，已经散了大半。

仓位退到2015，说明拥挤已经瓦解。

不说明新资金已经回来。

三个极值不是三个买点。它们只是拐点可能生长的土壤。

公募白酒仓位回到2015年水平——机构已经用脚投完票



同一片废墟上，段永平买入，但斌离场

机构退潮并不整齐。

据公开报道，段永平拿出1.03亿元抄底白酒；但斌则清仓白酒，把方向转向人工智能。

两个人面对的是同一组下跌，却给出了相反动作。

分歧在2026年4月至5月迅速扩大。

高盛把五粮液评级从买入直接降至卖出，目标价由133元下调至83元；花旗转为卖出；摩根大通

集中下调贵州茅台、五粮液和泸州老窖。

这些评级动作，恰好落在3月至6月那段陡峭下跌中。

另一边，内资券商对白酒全年没有给出看空评级。

外资密集转空，内资零看空；段永平买入，但斌离场。谁都看见了低估值，分歧落在另一个地

方：这究竟是周期底部的出清，还是盈利中枢仍在下移。

1月29日的18只涨停，五个月后变成了5880.10点的新低。

假黎明最有欺骗性的地方，就在于它拥有一切反转该有的样子。

便宜是事实，机会还不是

行情回撤72.9%，PE落入十年8.0%分位，公募仓位退回2015年，外资评级与内资判断撕裂。

“惨”已经不再是一种情绪。

它有点位、有估值、有仓位，也有具体日期。

可上一轮底部，贵州茅台PE曾在2014年初降至约8—9倍；今天，中证白酒指数PE-TTM仍为

18.77倍。

两者不是同一标的，也不处在同一盈利阶段，不能机械比较。上一轮盈利仍在增长，本轮盈利正

在下修，静态估值分位会因此失真。

这组不完美的参照仍然留下一句提醒：

便宜，还能更便宜。



价格极值、筹码极值、情绪极值都已出现。可极值只是土壤，真正的拐点还需要新的事实落地。

便宜和机会之间，究竟隔着什么？

来源说明

中证白酒指数历史行情；Wind估值数据；公募基金白酒持仓统计；北向持仓统计；华尔街见闻

2026年1月29日盘面及春节动销、批价报道；《党政机关厉行节约反对浪费条例》；高盛、花旗、

摩根大通公开评级信息；段永平、但斌公开报道。

风险提示：本文不构成投资建议，历史表现不代表未来。市场有风险，投资需谨慎。
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上一轮白酒见底，股价比报表早了整整两年

2012-2015复盘：股价先见底、批价后企稳、报表最后确认

2014年2月，一瓶53度飞天茅台，800块钱，敞开供应，没人抢。

两年前，同样一瓶酒，在有些酒店渠道被炒到过12800元。

那年冬天，几乎整个市场都确信白酒这个行业完了。三公消费砍掉了，塑化剂的阴影还没散，谈

起年轻人，得到的答案是「他们不喝这个」。后视镜里看，那正是十年一遇的大底。

而这个底，不是一天砸出来的，是分三步落下的——股价先见底、批价后企稳、报表最后确认，

第一步和最后一步之间，隔着整整两年。



下跌，是先从政策开始的。

2012年3月，国务院明令禁止公款购买高档酒。11月，酒鬼酒塑化剂事件爆出。12月，八项规定

落地。

三记闷棍打下来，中证白酒指数在大约18个月里，从4422.93一路跌到1595.46，盘中回撤

63.9%；按中金公司复盘的口径，这一轮下跌延续了整整6个季度。茅台前复权跌掉54.2%，飞

天批价从约2000元，一路滑到850元一带。

产业那头，数字更冷。2013年，行业收入增速降到2009年以来的最低点；2014年，规上白酒利

润同比-12.6%，亏损企业117家。

便宜到什么程度？

2014年1月，茅台盘中最低73.96元（前复权，对应不复权约118元），市盈率杀到约8-9倍（媒体

口径8.33倍，按2013年业绩派生），是它上市以来最低的估值区。

当时街面上的主流叙事，和今天几乎一字不差：政务需求塌了、天花板到了、这次不一样。连"老

茅台酒的价格先于新酒企稳"这种民间信号——1988年铁盖那批老酒行情先回暖——也是事后才

被人翻出来，当成一回事（这属于雪球上的复盘观点，不是定量指标）。

2014年冬天，雪盖住县城酒厂的大门，厂里还冒着一缕蒸汽



这里得先说清一个口径，免得被误导。上一轮的PE底，确实比今天低得多——8-9倍，对着现在

中证白酒的18.77倍。但这两个数字不能直接摆一起比。上一轮盈利还在往上走，分母在长个儿；

这一轮盈利在往下塌，分母在缩水。同一个市盈率，含义正好相反。所以别拿"上轮8倍、现在18

倍"，简单推出"现在还有一半空间"。

好，回到底部本身。真正值钱的认知，不在"多便宜"，而在"谁先动的"。

第一盏灯，股价。

2014年1月，茅台见底。而那个时候，飞天批价还在850元一带往下走，年报还在继续恶化。买在

那个位置的人，买的是一片漆黑。

第二盏灯，批价。

飞天批价一直跌到2015年春天，一度跌破819元的出厂价，才真正筑住底、开始弱回升。2015到

2016年年中，批价基本站稳；2016年底起，一路上行，到2018年初。

第三盏灯，报表。

2015年一季度，龙头增速回到10%-25%的区间；2016年，行业报表才正式确认复苏，增速

+18.99%。

2014年初茅台PE杀到约8-9倍——上一轮的底比今天便宜得多



三盏灯，第一盏亮到最后一盏亮，隔了整整两年。

太平洋证券郭梦婕在《茅台批价深度复盘和供需之辩》里把这条链复盘得很清楚：股价、批价企

稳、批价上行、报表，一环扣一环，前后错开。

这个先后不是巧合。

股价定价的，是预期的极值。市场不等坏消息全部落地，它提前把"最坏"折进价格——而最坏的

那一刻，往往就是最低的那个点。

批价确认的，是产业里真实的供需。酒到底还卖不卖得动、渠道有没有在偷偷补库，这些骗不了

人，但它反应慢半拍。

报表是最后的兑现，是把前面已经发生的一切，盖上一枚财务的章。

市场先于产业，产业先于报表。这不是2014年的特例，是周期一遍遍重复的通则。

顺序清楚了，可真要拿它当信号用，有个必须诚实交代的悖论。

等三盏灯全亮才出手的人，买在2016年——报表确认了，最踏实，但2014到2016这段最陡的修

复，已经从他眼前溜过去了。

上轮的顺序：股价先见底，批价晚一年，报表再晚一年



先于灯光动手的人，买在2014年那片漆黑里，吃到了最陡的一段；代价是，他得在批价趴着、报

表还在恶化的黑暗里，扛满整整一年，而且没有任何办法确知，眼前这黑，是黎明前，还是又一

段下跌中继。

信号越晚越确定，越早越便宜。确定和便宜，你一次只能要一个。

上一轮的剧本，就这么几页。股价、批价、报表，先后拉开两年。

只是，能参考不等于能照抄。在把这几页直接盖到这一轮头上之前，得先问一句：这一轮的底，

和上一轮，到底是不是同一种底？

风险提示：本文为历史周期复盘，不构成任何投资建议；历史不代表未来，市场有风险，投资需

谨慎。文中"机会"指向周期位置，不指买入时点。

来源：太平洋证券《茅台批价深度复盘和供需之辩》；中金公司《复盘白酒历次周期》；Wind（股

价与估值口径）；21世纪经济报道、证券时报等公开报道；雪球复盘观点（老酒信号，非定量）。
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别急着抄上轮的底,这轮白酒调整是另一回事

更深9个点、更长3.6倍——需求换人和需求变老，是两种病

上一轮白酒最惨的时候，中证白酒指数从4422.93跌到1595.46，砍掉63.9%，用了18个月见

底。

这一轮，从21663.85跌到5880.10，砍掉72.9%，走了65个月——还没人敢说见底。

更深9个百分点，更长3.6倍。



两轮的开头长得几乎一样：都是政策先动，都是需求担忧接棒。上轮是2012年11月酒鬼酒塑化剂

撞上八项规定；这轮是2025年5月《党政机关厉行节约反对浪费条例》修订，一句"工作餐不上

酒"。

可结局，正在走向两个方向。

已经有人翻出2014年的抄底笔记，准备照抄一遍。我劝你先别急——这一轮跌的，跟上一轮压根

不是同一种病。

上轮是换人买单，这轮是喝酒的人在变老

上一轮，白酒需求没有死，只是换了买单的人。

八项规定砍掉的是政务消费，三公里那部分酒说没就没了。但商务宴请、民间自饮很快补了上

来，高端酒从"官场标配"改喝成"商务硬通货"，总盘子被重新填满。

换人，你还能等新人进场。

这一轮不一样。喝白酒的那批人，正在老去，后面还没人接。

95后在白酒消费者里只占18%，远低于80后、70后。真正扛起消费的35到55岁男性，人数进入

缩量。宴席场景萎缩，地产带来的财富效应消失，请客喝酒的理由一年比一年少。

更深9个百分点、更长3.6倍——这轮调整已全面超过上轮



需求不是被谁抢走了，是自己在退潮。

规上白酒产量已经连续第九年下滑，2025年降到354.9万千升。可全国产能堆到了2015年的两三

倍。一边是喝的人在变少，一边是能造的酒越造越多。

换人的病，等得来新人；变老的病，等不来。

连最坚定的白酒多头都在挪脚。东方港湾的但斌把重仓从茅台搬去了英伟达，撂下一句「错失AI

时代的风险远大于泡沫风险」。你可以不认同他去了哪，但一个把白酒信仰讲了十几年的人转

身，本身就是需求叙事松动的注脚。

上轮只杀估值，这轮连利润一起杀

抄底笔记里最诱人的一页，是2014年初茅台的估值——PE杀到约8到9倍，上市以来最低。当时

很多人闭眼买，后来都赚了。

但那个"便宜"能成立，有个前提：利润还站着。

2013到2014年，行业利润只是小幅下滑，报表没塌。分子在跌、分母还稳，PE杀到8倍就是真便

宜——尺子是准的，量出来的便宜就是便宜。

这一轮，尺子和被量的东西一起塌。

2025年，21家上市酒企营收合计下滑18.1%，净利下滑24.1%，18家营收净利双降，只剩山西汾

酒挂着微弱正增长（营收387.18亿、+7.52%，净利122.46亿、净增仅340万元）。连茅台都交出

了2001年上市以来第一份年报负增长——营收-1.21%，净利-4.53%。泸州老窖更狠，营

收-17.52%、净利-19.61%。规上全行业2025年利润1884亿元，同比-13.3%。

这不是杀估值，是戴维斯双杀：股价和盈利手拉手往下跳。

茅台自己也把话讲白了。2025年报里，二十多年来第一次没给下一年定具体增速目标，只写"全

面推进市场化转型"。龙头都主动松开了增长的方向盘。

洋河的怪事：股价越跌，它反而越贵

要挑一个标本，看"照抄估值分位"会踩什么坑，那就是洋河。

它的股价跌了一大截。可它的PE不降反升，爬到了59倍。

道理不复杂：利润塌得比股价还快。分母缩得比分子更狠，"便宜"就被买成了"更贵"。



这正是盈利下修期最阴的陷阱。今天整个板块的PE分位只有8%，中证白酒PE-TTM 18.77倍

（截至2026年7月17日），看着像十年一遇的地板价。但这个分位是拿当前盈利算出来的，而盈利

本身还在往下掉。分母在缩，8%的分位就是浮沙。

上一轮的"便宜"，是一把稳定的尺子量出来的；这一轮的"便宜"，是尺子自己在缩水。也正因如

此，上轮那个8到9倍的PE底，和这轮的18.77倍根本不能直接比——上轮的E在涨，这轮的E在

塌，同一把尺子，量的已经不是同一种东西。

洋河连回报承诺都收了回去。原本规划2024到2026年每年分红不低于70亿，2025年实际只拿出

约22亿。保底两个字，说撤就撤了。

上一轮有解药，这一轮的药方走到了头

上一轮能爬出来，靠的是一味特效药：高端化提价。

2016到2023年，行业单价年复合增长10%，一路提价把黄金年代撑了起来。量不够，价来凑，

引擎重新点火。

这一轮，这台引擎自己熄了。

洋河股价跌了，PE反而升到59倍——利润塌得比股价快



超过60%的企业批价倒挂——出厂价比市场成交价还高，渠道卖一瓶亏一瓶。存货周转天数拖到

900天上下，800到1500元这条主力价格带倒挂最重。2025年，不少产品的批价被打回2017年的

水平，"白酒价格只涨不跌"的信仰，第一次被现实按在地上。

价都提不动了，提价这条老路，走到了头。

就算需求哪天见了底，下一台增长引擎在哪，现在还没有答案。

所以，就算这轮真见了底，弹起来的高度和速度，都得对上一轮打个折。指望"复刻2016"，大概

率是奢望。

但这不等于白酒没机会。极端的价格，终会补偿极端的基本面——剩下的问题只有一个：多便

宜，才算够便宜？

这个问题，股息率会先给出一个答案。

数据来源：两轮回撤对照（-63.9%/18个月 vs -72.9%/65个月，盘中口径）、中证白酒PE-

TTM 18.77倍与8%历史分位、洋河PE 59倍，均据 Wind 终端（截至2026年7月17日）；上轮8-

27倍估值区间、中枢约14倍、下跌6个季度及塑化剂叠加八项规定的复盘，据中金公司《复盘白

酒历次周期》（界面新闻转载）；茅台上轮底2014年1月盘中73.96元（前复权）、PE约8-9倍，据

Wind 月K 与21世纪经济报道；2025年21家上市酒企营收-18.1%/净利-24.1%及各公司年报数据

（茅台营收1688.38亿/净利823.20亿、泸州老窖257.31亿/108.31亿、山西汾酒387.18

亿/122.46亿），据各公司2025年年度报告及证券时报转述；规上白酒2025年利润1884亿元、同

比-13.3%及产量354.9万千升，据国家统计局口径（虎嗅等转述）；95后占比18%、产能约为

2015年2-3倍，据21经济网《白酒消费洞察：进入存量博弈时代》及新浪财经报道；洋河分红约

22亿元与≥70亿元回报规划落差，据洋河股份公告（证券时报报道）；茅台淡化增速目标，据贵

州茅台2025年年度报告及21世纪经济报道；但斌"从茅台到英伟达"及原话，据21经济网独家对

话。

风险提示：本文所涉数据与观点仅为行业结构分析，不构成任何投资建议；历史走势不代表未来

表现，市场有风险，投资需谨慎。
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白酒股息率最高7%、四倍于国债，但有一个是假的



老窖的7%是承诺兑现，五粮液的7%是统计窗口的把戏

2026年7月17日，Wind的屏幕上，四个白酒股息率排成一列：

泸州老窖 7.02%，山西汾酒 5.60%，贵州茅台 4.15%，五粮液 7.07%。

同一天，10年期国债到期收益率 1.7433%。

存款利率还在1字头晃悠的年代，这一排数字像四根金条摆在桌上，每一根都比国债厚出三到五

倍。

但其中有一根，是镀的。

哪一根，得过验钞机才知道。

第一关·数学：股价跌出来的高息，先问分子稳不稳

股息率的公式简单到没有藏身处：每股分红除以股价。分母跌了，股息率就自己往上蹿，这叫被

动高息——数字好看，但钱没多给。

所以先看一个交叉验证：股息率乘以市盈率，等于派息率（分红占利润的比例）。派息率能不能

对上公司自己给的承诺，是真钞假钞的第一道水印。

老窖 7.02%，市盈率约 12.2 倍。两个数一乘，派息率 85% 左右。翻它2024—2026年度分红

规划：分红率从65%提到70%再到75%，且每年不低于85亿元。账算得平——这7%背后，是真

金白银的承诺。

茅台 4.15%，对应承诺的75%派息，自洽；汾酒 5.60%，派息率约73%，也对得上。

三张钞票，水印清晰。



第二关·窗口：五粮液那张，7.07%是真数字撒的谎

同一把尺子，量到五粮液就崩了。

22.4 倍市盈率乘 7.07%，派息率算出来是 158%。

一家公司，把当年利润的一倍半拿去分红？不可能。要么账错了，要么这个7.07%根本不是一年

的分红。

拆开看，是后者。

五粮液FY2024的那笔分红，股权登记日是2025年7月17日；FY2025的分红，登记日2026年7月

15日。两个登记日只差两天，却一前一后，双双落进了同一个"近12个月"的统计窗口。

系统把两个年度的分红，算成了一年。

用干净口径重算：最新年度每股派 2.5797元，除以现价 72.83元，股息率 3.54%。

7.07%不是假账，每一分钱都真实发生过。它只是被一个统计窗口，把两年叠成了一年——真数

字，撒了个谎。

破案的赠品，比谎言更扎心

老窖股息率是国债的4倍——利差处在历史极值区



顺着这条线往回翻，翻出一个更冷的数字。

五粮液上一个年度每股分红 3.169元，这个年度 2.5797元。

分红缩水 18.6%。

屏幕上的股息率看板在往上走，投资者口袋里的分红，在变薄。

这就把问题推到了最后一关。

第三关·利润：股息不是券息，利润塌，分红跟着塌

国债的票息写进合同，到期照付，白纸黑字。股息不是。

股息跟着利润走。利润塌了，分红的基数就整个下移，今天按现价算出来的那个百分比，明年要

重算。

洋河是现成的样本。此前它承诺2024—2026年每年分红不低于70亿元，2025年度实际拟分 约

22亿元——保底承诺实质上撤了。净利塌下去之后，它的股息率只剩 3.68%，市盈率却还挂在

59 倍。高息的壳，已经空了。

五粮液年度分红缩水18.6%——股息率看板在涨，分红在变薄



再看盘子。2025年，规模以上白酒企业利润总额 1884亿元，同比下降 13.3%；21家上市酒企净

利同比 -24.1%，18家双降。

利润集体下修，意味着2026年可分的钱，基数集体走低。

这一关，验的是分子的明天。分子在缩的公司，今天的高股息只是一张过期的快照。

兜得住的那部分，是真金

拆到这里，甄别就出来了。

老窖、茅台、汾酒，按当下口径的股息率减去国债利率，利差最高超过 5个百分点，仍处在历史

极值区。截至2025年11月，中证白酒指数股息率一度冲到 3.85%，创历史高位——而近十年的

平均，只有 1.85%。

茅台连续三年承诺不低于75%的派息，2025年营收净利首次双降后，年报里连具体增速目标都

不再给，只写「全面推进市场化转型」——主动降速换确定性；五粮液则在2026年5月抛出上市

以来首次注销式回购，80亿到100亿元，用于减少注册资本。

这些动作背后，类债价值是真实存在的。

前提是：你得把它当成一张"票息会波动的债"，而不是"保本的存款"。承诺兑现、利差极值，给

的是安全垫；分红缩水、承诺变更，亮的是红灯。老窖是前者，洋河是后者。

收尾

股息率是这轮周期里最诚实的锚，也是最容易被误读的数字。

它兜得住你亏不亏得起——极值利差给了安全垫；它兜不住它什么时候涨——那个不看利差。

利差告诉你现在便宜，可周期什么时候把估值抬回去，是另一盏灯的事。那盏灯亮不亮，下一篇

再说。

风险提示：本文所涉数据与观点仅为行业结构分析，不构成任何投资建议；历史数据不代表未来

表现；市场有风险，投资需谨慎。
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来源说明：本文数据来自各公司年度报告及分红回报规划公告、Wind、中证指数公司、国家统计

局及中国酒业协会相关口径，以及证券时报、每日经济新闻、21世纪经济报道等公开报道。股息

率、市盈率截至2026-07-17，国债收益率为2026-07-16口径。五粮液股息率以年度分红

2.5797元除以现价的干净口径3.54%为准，Wind快照7.07%系两个年度登记日挤入同一统计窗

口的失真值。

白酒板块的机会到了吗?三盏灯亮了一盏半

批价半亮、报表初亮、仓位已亮——左侧渐近，右侧未确认

2026年上半年，白酒行业同时发生了三件互相打架的事。

春节动销爆了：i茅台一个月冲进212万笔订单，部分经销商出货同比多出四成。3月30日，茅台

八年来头一回上调飞天零售指导价，1499抬到1539。可翻开2025年报，这是茅台上市二十五年

来第一次营收净利双降——营收1688.38亿降1.21%，净利823.20亿降4.53%。股价呢，中证白

酒指数一直拖到七月，才盘中砸出5880.10的新低。

哪一边是真的？

都是真的。周期底部长的就是这个样子：好消息和坏消息同时成立，谁也没压过谁。抄底的人盯

着动销和提价，弃坑的人盯着史上最差年报，两拨人吵得脸红脖子粗，其实摸的是同一头大象的

不同部位。

与其猜方向，不如数灯。判断一轮周期见没见底，产业里有三盏灯要挨个亮：批价管产业确认，

报表管业绩兑现，仓位管筹码出清。今天这三盏，亮了一盏半。



灯一·批价：站上了提价线，可离破位线不远

批价是产业的体温计。飞天茅台这半年的批价剧本，比任何一份研报都诚实。

2025年12月12日，散瓶跌到1485，第一次跌穿1499官方指导价。「价格刚性」这四个字，那天被

划掉了。

2026年1月4日春节前，批价再度失守1499，终端连跌九天，还在寻底。

1月底春节动销一到，批价被硬生生拉回约1700。

3月初节后回落，又跌破1600。3月30日官方提价，把线抬到1539。4月脉冲震荡，原箱一度冲上

1730，半个月后又回到1665。

6月5日，本该是淡季，散瓶不跌反涨，站上1635，原箱1685。

7月上旬，又软了一点。

黎明前的批发市场，卷帘门半开，没人敢说今天一定是好日子



把这条线看完，你会得到一个别扭的结论：批价站上了3月的提价线，可它离12月那条破位线，

也就一百多块；而且七月又开始回软。这盏灯，只算半亮——它证明价格没有继续崩，但还没证

明自己站稳了。

灯二·报表：降幅在收窄，可成色要打折

2025年，21家上市酒企营收降18.1%、净利降24.1%，18家双降，整个板块只有山西汾酒一家营

收净利双正——它的净利也就微增340万，几乎贴着零增长爬过来。规上全行业口径上，收入

5724亿降7.5%、利润1884亿降13.3%。这是"史上最差年报"六个字的全部含义。

转机在一季度。2026年一季度，食品饮料板块营收净利双双转正，各涨3.6%；白酒板块的降

幅，从两位数收窄到营收-0.7%、净利-1.8%，眼看要摸到零轴。

但这盏灯得打个折。降幅收窄有两个不那么硬的理由：一是去年同期基数低，二是酒企在主动踩

刹车——一季度末合同负债环比降了12.9%，等于把压给渠道的货、催着渠道的回款，都松了

口。真实需求恢复没有，报表还没给出证据。

茅台干脆在年报里删掉了沿用二十多年的具体增速目标，只留一句「全面推进市场化转型」。头

部把增长执念先放下，本身就是一种承认。

报表在好转，是初亮。好转不等于复苏。

从跌破1499到淡季企稳1635——批价灯半亮,还不稳



灯三·仓位：这盏，亮透了

第三盏灯，是最亮的一盏。

公募基金的白酒仓位，已经降到2.9%，回到了2015年的水平——上一轮牛市起点的位置。单季

持仓的基金家数一口气少了4143家。北向资金2025年从白酒撤走约610亿。外资投行的卖出评

级，扎堆砸在4到5月：高盛、花旗、摩根大通接连下调；而同一时段，内资券商里几乎翻不出一

份看空报告。

外资在门口卖，内资在里面守。连多空分歧，都走到了极值。

逆向投资那套标准很简单：没人愿意再卖了，价格才跌不动。仓位2.9%、持仓家数近乎腰斩、卖

方评级一边倒到极端——这些凑在一起，说的是"该走的基本走光了"。这盏灯，亮透了。

还有第四盏灯，它会骗人

数到这里，三盏灯亮了一盏半。可还有第四盏没数——股价。它最扎眼，也最会骗人。

上一轮周期给过答案。2014年1月，茅台盘中最低73.96元（前复权），PE压到约8到9倍，是上市

以来最便宜的时候。那一轮，股价比批价早见底约一年，比报表早见底约两年。股价灯，是最早

亮的那盏。

批价半亮、报表初亮、仓位已亮——三盏灯亮了一盏半



要是这次重演，七月那根5880的新低加上随后的反弹，可能就是股价灯在闪。

可它真会骗人。2026年1月29日，茅台单日涨8%，十几只白酒涨停，板块全线沸腾，所有人都

以为底来了。五个月后，指数照样创出新低。那是一次假黎明。

股价这盏灯，会亮，也会灭。它太敏感，单独一盏不能作数。真正的确认，还得等前三盏亮齐

——尤其是报表那盏，从"降幅收窄"走到"增速转正"。

三种剧本，和你该盯的那个数

灯往下怎么亮，无非三条路。

剧本A，灯亮齐。 批价站稳1700一线，2026下半年报表增速转正。那就是2016年的复刻——右

侧确认之后再进场，也来得及，周期底从不缺给你上车的时间。

剧本B，半亮震荡。 需求走成L型，批价在1500到1700之间磨，报表在零轴附近晃。这一轮就得

磨底数年，持有的人赚的是股息、不是估值。这时候，泸州老窖7.02%、汾酒5.60%的股息率，

对上1.74%的十年国债，才是唯一能兜底的东西。

剧本C，灯再灭。 政策再收一道，或者批价重新跌破1499。价值陷阱坐实，便宜的还能更便宜

——毕竟中证白酒PE-TTM 18.77，也只是近十年8%的分位，离"最便宜"还留着空间。

三条路，下一个岔口很近：中秋国庆旺季的批价，加上三季度报表。两个月内，见分晓。

收尾：这张清单交到你手里

它不告诉你现在该不该买。

它告诉你，下一次批价跌破1499、或者站稳1700的时候，你自己该知道那意味着什么；下一份季

报把降幅收成正增长、或者重新掉头向下的时候，你自己该分得清哪盏灯亮了、哪盏灭了。

机会从来不在预测里，在跟踪里。灯已经亮了一盏半。剩下那一盏半什么时候亮、会不会亮，市

场不会提前通知你，但它会一盏一盏地告诉你——只要你还在看。

数据来源：Wind、贵州茅台及泸州老窖、山西汾酒等公司2025年年报、国家统计局及中国酒业

协会、21世纪经济报道、每日经济新闻等公开资料。

风险提示：本文为行业周期复盘与信号框架整理，不构成投资建议；历史规律不代表未来；市场

有风险，投资需谨慎。
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