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投资要点 

◼ 弱复苏引发担忧，板块震荡回调： 3 月 1 日以来板块跌幅 3.0%，古井、
口子、老窖相对跌幅较小，酒鬼、顺鑫、水井坊跌幅靠后。市场担忧多
集中于弱复苏基调下动销受影响。1）23 年 GDP 增长目标为 5%，以稳
为主，循序渐进促进高质量发展；消费信心恢复仍需时间，未见宽松政
策大量出台。2）年初以来需求集中释放，1 月份以来至正月十五酒企反
馈动销积极,各区域渠道反馈良好，3 月份淡季动销环比下降，市场更担
忧经济弱复苏会后续进一步影响酒企实际动销。 

◼ 主要酒企 23Q1 经营情况：1）贵州茅台：散飞/原箱批价分别为 2750/2935

元，库存 1 个月以内，当前回款比例近 35%，茅台 1935 近期线上线下
活动增加，我们预计 23Q1 总营收同比+16%。2）五粮液：发货进度约
40%（追平 22 年），公司加强对于串货乱价行为惩罚力度、部分区域控
货，批价 940-950 元，我们预计 23Q1 营收同比+16%。3）泸州老窖：
当前回款进度 30%+，批价约 900 元，逐步控货提价稳定价格。公司反
馈当前库存 1 个多月，节后部分客户补货，我们预计 23Q1 营收同比
+22%。4）山西汾酒：2 月份全面停货 20 天，当前库存 1.5M 左右，阶
段性控货已结束，回款发货进度 35%-40%；青 20 批价约 350 元、复兴
版 790-800 元。公司反馈 1 月份动销相对平稳，2 月控货去库存保持较
好价盘，1 季度目标有能力完成，我们预计 23Q1 营收同比+18%。5）酒
鬼酒：整体回款进度 30%左右，发货较慢，全国库存约 30%。当前内参
批价约 780 元，未来目标往 830-840 元提升，红坛约 310 元（省内批价
有提升），考虑 22 年高基数和去库存动作，我们预计 23Q1 营收同比双
位数下滑。6）舍得酒业：回款发货进度 20%+，一季度主业增长为主，
库存在 2-3 个月良性区间，我们预计 23Q1 营收同比基本持平。7）洋河
股份：省内外回款约 45%，发货约 4 个月-4 个半月，综合库存在 2-3 个
月，省内梦 6+动销相对较好库存相对更低，2 月 16 日起停止接受经销
商 M6+产品订单，目前价格较为稳定，近期恢复接受订单，海之蓝批价
130-140 元，天之蓝 290-300 元，M3 水晶版 420 元，M6+约 615 元，我
们预计 23Q1 营收同比+18%。8）今世缘：回款进度 40%出头，3 月公
司暂停接收四开配额销售订单，综合库存 2-3 个月，3 月以消化库存为
主，我们预计 23Q1 营收同比+23%。9）古井贡酒：当前进度 40%+，合
肥地区达成 45%，库存 2-3 个月（不高于 22 年），下次回款预计端午节。
古 20 批价 540 元，古 16 约 320 元，合肥经销商反馈古 16 及 20 动销增
速较快，我们预计 23Q1 营收同比+20%。10）迎驾贡酒：一季度回款发
货完成，合肥地区节前回款进度约 60%，春节动销较好，节后洞 6 批价
有回升，洞 9/16 整箱批价 760/1250 元，我们预计 23Q1 营收同比+23%。 

◼ 估值具备性价比，看好板块配置价值。3 月份以来板块调整动销表现正
常，近期各名酒酒企也陆续进入查价格/控货阶段，保持正常节奏，后续
批价有望坚挺及提升，估值性价比呈现；从全年来看复苏主线清晰，23H2

比 H1 趋势更加向好，我们仍看好行业贝塔，对板块保持全年乐观。4 月
春糖在即酒企控货进行时，看好当前白酒板块配置价值。当前推荐投资
主线为：1）全年确定性维度重点推荐五粮液，推荐泸州老窖，高端酒企
加强消费者培育，渠道动作推进价稳，且业绩预期变动较小，确定性高；
2）推荐洋河股份：宴席后续持续恢复受益品种，内部有变化持续观察
落地，当前市场预期差大；3）弹性角度推荐舍得酒业/迎驾贡酒。 

◼ 风险提示：消费复苏不及预期、食品安全问题。  
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1.   淡季动销表现正常，板块估值性价比凸显 

1.1.   板块震荡回调下市场担忧何在？ 

正月十六至今，白酒板块跌幅 2.6%；从 3 月 1 日以来板块跌幅 3.0%，板块震荡回

调，个股方面，古井（+0.7%）、口子（-0.7%）、老窖（-1.7%）相对跌幅较小，酒鬼、顺

鑫、水井坊跌幅靠后。 

弱复苏引发担忧，板块震荡回调。年初以来估值修复&动销推动下行情表现也较好。

但步入 3 月以来板块震荡回调，市场担忧主要集中于在弱复苏的基调下，担忧动销受影

响。1）一方面，2023 年《政府工作报告》指出 2023 年 GDP 增长目标为 5%。政策目标

以稳为主，循序渐进的促进经济高质量发展；从恢复节奏看，消费信心恢复仍需时间，

渐进式弱复苏态势以及并未见宽松政策大量出台。2）另一方面，年初以来受益于场景恢

复下消费需求集中释放，春节期间板块动销回暖， 1 月份以来至正月十五酒企反馈动销

积极，各区域渠道反馈良好，3 月份进入淡季，动销环比下降，市场更担忧经济弱复苏

会后续进一步影响酒企实际动销。 

1.2.   酒企 23Q1 经营情况如何？ 

我们集中保持渠道交流，综合当前公司及渠道的反馈来看，1）3 月进入动销淡季，

动销环比下滑，大部分地区反馈淡季动销表现正常，从我们调研的北京、山东、成都经

销商反馈动销同比表现更好。2）酒企端及渠道端维持对于全年销售的信心，年前大众宴

席/送礼场景表现较好，年后大众宴席表现仍在持续，商务宴席场景持续修复过程中，场

景表现、厂商信心仍持续。 

看各个酒企表现方面，高端酒保持节奏稳健，动销良好，酒企动作前置，23Q1季报

表现较好。区域酒进入持续消化库存阶段，部分价盘略有波动，但整体较为稳定，23Q1

季报表现预计有较好的双位数的增长。次高端春节期间动销集中，叠加库存和去年高基

数影响，23Q1季报除汾酒外其他表现预计略承压。当前我们对于各酒企 23Q1前瞻如下： 

贵州茅台：本周散飞/原箱批价分别为 2750/2935 元，库存在 1 个月以内， 当前回

款比例接近 35%，3 月份货在发，茅台 1935 前期发货投放量较多，近期线上线下活动增

加，批价在 1100-1150 元之间，环比下降 50 元左右，我们预计 23Q1 总营收同比+16%。 

五粮液：发货进度 40%左右（追平去年），当前公司各层面加强对于串货乱价行为

的惩罚力度、部分区域控货，批价 940-950 元保持稳定。公司调研反馈，1）通过提批价、

增加高收益率产品（如生肖酒销售毛利率超 20%）、完善考核体系来提升经销商利润；

2）普五价格打法有战略性安排，从渠道/品牌/产品多方面共同提升形成价格；经典继续

拔高度，上半年不设KPI；今年在业绩增长发力的是文创，我们预计 23Q1营收同比+16%。 

泸州老窖：当前回款进度 30%+，批价维持在 900 元左右，目前逐步采取控货提价

方式稳定价格：如 2 月 8 日起老字号特曲实行“价格双轨”，23 年上半年 1952 各经销客
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户配额投放量限定为签订配额总量的 50%以内，52 度 500 毫升计划外配额在计划内配

额结算价格基础上提升 40 元/瓶，跟去年不同（去年大范围停货到 5 月）。公司反馈当前

库存 1 个多月，节后部分客户补货，2 月开始有商务场景在推进，场景持续预计到 4-5

月份。我们预计 23Q1 营收同比+22%。 

山西汾酒：2 月份全面停货 20 天，当前库存 1.5M 左右，阶段性控货已结束，回款

发货进度 35%-40%；青 20 批价约 350 元、复兴版 790-800 元左右，相对稳定。公司反

馈近期经营和人员方面均稳定，1 月份动销相对平稳，2 月控货去库存，保持较好的价

盘，1 季度目标有能力完成；二季度起将重点推进复兴版的品鉴、消费者培育等基础性

工作，我们预计 23Q1 营收同比+18%。 

酒鬼酒：整体回款进度 30%左右，发货较慢，全国库存 30%左右。当前内参批价 780

元左右，未来目标是往 830-840 元提升，红坛 310 元左右，省内批价有所提升。公司在

未来一段时间会推进 54 度产品销售；红坛团队 23 年考核（几乎比 22 年翻一番），持续

打造 21 个红坛样板市场，考虑 22 年高基数和去库存动作，我们预计 23Q1 公司营收同

比双位数下滑。 

舍得酒业：回款发货进度 20%+，一季度主业增长为主，库存在 2-3 个月的良性区

间。22 年利润超预期，今年销售百亿目标坚定。公司近期发布《关于调整品味舍得终端

售价的通知》，宣布自 4 月 1 日起，品味舍得之第五代、第四代、精华版、庆典装终端

售价上调 20 元/瓶，目的主要系进一步稳定价格。我们预计 23Q1 营收同比基本持平。 

洋河股份：省内外回款 45%左右，发货 4 个月-4 个半月左右，综合库存在 2-3 个月，

省内梦 6+动销相对较好库存相对更低，公司 2 月 16 日起停止接受全国经销商客户 M6+

产品订单，目前价格整体较为稳定，近期恢复接受订单，当前海之蓝批价 130-140 元，

天之蓝 290-300 元，M3 水晶版 420 元，M6+批价 615 元左右，较为稳定，我们预计 23Q1

营收同比+18%。 

今世缘：回款进度 40%出头，3 月 6 日起公司暂停接收四开配额销售订单（如有需

求按照配额外价格执行），综合库存 2-3 个月之间，3 月主要以消化库存为主。后续春糖

将推出六开，成交价定位于 800 元价位段。公司 1-2 月总营收 31 亿元左右/+27%；归母

净利润 11.8 亿元左右/同比+25%，我们预计 23Q1 营收同比+23%。 

古井贡酒：2023 年公司 200 亿目标坚定。当前进度 40%+，合肥地区达成 45%，库

存 2-3 个月（不高于去年），下次回款预计端午节。古 20 批价 540 元，古 16 批价 320

元，古 8 批价 220 元左右，古 5 批价 115 元左右，合肥经销商反馈古 16 及 20 动销增速

较快，2-3 月有部分企业订单和宴席回补，我们预计 23Q1 营收同比+20%。 

迎驾贡酒：一季度回款发货完成，其中合肥地区节前回款进度 60%左右，当前主要

工作在于梳理宴席、商谈包量终端。整体春节期间动销较好，节后洞 6 批价有所回升，

洞 9/16 整箱批价 760/1250 元相对稳定，我们预计 23Q1 营收同比+23%。 
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表1：主要酒企 22 年及 23Q1 业绩前瞻 

 营收 yoy 归母净利润 yoy 

 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4（E） 23Q1（E） 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4（E） 23Q1（E） 

贵州茅台 18.4% 16.1% 15.6% 15.4% 16% 23.6% 17.3% 15.8% 19.0% 17% 

五粮液 13.3% 10.0% 12.2% 11.9% 16% 16.1% 10.3% 18.5% 10.1% 17% 

泸州老窖 26.1% 24.1% 22.3% 20.7% 22% 32.7% 29.0% 31.0% 17.1% 23% 

山西汾酒 43.6% 0.4% 32.5% 40.8% 18% 70.0% -4.3% 57.0% 61.8% 17% 

酒鬼酒 86.0% 5.3% 2.5% 负增长 负增长 94.5% -18.7% 21.1% -71.2% 负增长 

舍得酒业 83.3% -16.3% 30.9% 5.6% -1% 75.7% -29.7% 55.7% 75.9% -4% 

水井坊 14.1% 10.4% 7.0% -25.4% 负增长 -13.5% 116.9% 10.0% -19.0% 负增长 

洋河股份 23.8% 17.1% 18.4% 15.3% 18% 29.0% 6.0% 40.5% 75.1% 19% 

今世缘 24.7% 14.0% 26.1% 25.3% 23% 24.5% 16.3% 27.3% 23.3% 21% 

古井贡酒 27.7% 29.5% 21.6% 14.9% 20% 34.9% 45.3% 19.3% 22.9% 21% 

迎驾贡酒 37.2% 0.1% 23.4% 16.0% 23% 49.1% 4.1% 13.3% 17.6% 24% 

口子窖 11.8% -7.9% 5.7% -1.2% 15% 15.5% -4.9% -0.2% -44.5% 15% 

金徽酒 38.8% 12.2% -9.1% 0.7% 24% 42.8% -34.5% -96.7% -18.6% 28% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所预测（注:其中贵州茅台为营业总收入，其余均为营业收入） 

1.3.   当前白酒板块观点 

估值具备性价比，看好板块配置价值。3 月份以来板块调整，动销表现正常，近期

各名酒酒企也陆续进入查价格/控货阶段，保持正常节奏，后续批价有望坚挺及提升，估

值性价比呈现；从全年来看复苏主线清晰，H2 比 H1 趋势更向好，我们仍看好行业贝

塔，对板块保持全年乐观。4 月春糖在即酒企控货进行时，看好当前白酒板块配置价值。 

当前推荐投资主线为：1）从全年确定性维度，重点推荐五粮液，推荐泸州老窖，高

端酒企加强消费者培育，渠道动作推进价稳，且业绩预期变动较小，确定性高；2）推荐

洋河股份：宴席后续持续恢复受益品种，内部有变化持续观察落地，当前市场预期差大；

3）弹性角度推荐舍得酒业/迎驾贡酒。 

图1：23 年以来白酒板块估值水平 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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2.   风险提示 

消费复苏不及预期、食品安全问题。 
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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