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投资要点 

◼ 春糖会白酒论坛反馈：1）酱香型论坛：发展预期积极，消费市场加速
恢复。酱酒品类发展开始进入新周期，消费者理性回归倒逼着酱酒产业
进入高质量发展阶段，各个品牌提品质、扩产能，为品类长期稳定的发
展奠定了坚实的基础。2023 年酱酒整体库存水平已显著低于 22 年同期，
长期向好趋势不变。2）清香型论坛：汾酒龙头引领，清香开启“复兴”
新周期。新国标发布+品质不断升级背景下，品类规模不断扩大，2022

年预计清香型白酒规模约为 900 亿元，从市场格局看，汾酒带动二线、
三线白酒共享品类红利，长期看有望形成 1 超 3 强 5 集群的竞争格局趋
势。3）老酒论坛：行业规模超千亿，市场持续强劲增长。目前老酒市
场规模突破 1000 亿元，具有饮用、健康、情感、收藏等多重价值，未
来伴随消费升级深化，老酒热有望持续升温，整体发展趋势向好。4）洋
河名酒价值论坛暨新品发布会：酒企积极推新，名酒复兴路径清晰。产
品端聚焦“一盒一光”两大超级单品；实施“13730 深度全国化工程”，
聚焦核心省份高效率提升，攻坚制高点市场高速度突破。渠道从扶持大
型经销商、培育潜力经销商、发展转型经销商等三级客户实施新厂商一
体化联盟，持续关注后续夜郎古新品展示、国缘六开的新品发布会。 

◼ 白酒渠道反馈：1）高端酒：河南区域反馈茅台基本上完成全年销售指
标的 35%，整箱价格近期有所下降，散瓶价格在 2750-2760 元，1935 一
季度配货量较大近期价格有下降，针对 1935 低价、窜货处罚力度较大。
五粮液河南区域回款进度 55%，其中 5%是 4 月回款，库存约 40 天，近
期价格有所波动，主系 3 月当月动销不太理想+二手货回流等因素，不
影响全年任务达成。华北区域反馈国窖低度上扫码装，低价货减少很多，
库存全年任务 20%左右比例。2）次高端：剑南春 23 财年维持 15-20%

增长，目前 22 财年回款进度约 8 成；21-22 年公司宴席场次每年上升到
40 多万场，今年预估整体宴席场景持平或者更往上走。酒鬼酒费用倾向
于消费者培育，库存目前全国预计 3 个月左右，酒鬼动销消化库存问题
不大，今年重点发力为红坛。内参今年主要控货，增量部分要靠 54 度，
文创产品部分做填补，目前价格已经基本到底，去年整体库存偏高。3）
中低端：白牛二目前整体动销比去年好，库存在 2.5 个月；金标 22 年终
端回货率在 30%。白牛二在山东全渠道有 80%整体铺市率，金标今年目
标做到 80%中的 60%，从三月份开始金标动销明显好转，到目前为止金
标返单率在 50%左右，主系餐饮复苏+社区电梯广告拉动作用。目前山
东整体铺市率约全渠道 40%以上。4）区域酒：梦六+进行停货后基本上
已经恢复到正常的批价，目前一批价约 600 元。今世缘目前库存最大是
4 开约 2 个月多一点，批价约 420 元，成交价约 430-440 元，v3 动销不
错，批价 600 元左右。整体看 2 月份为高峰，3 月份回到淡季；以经销
商处为例，商务宴请场景目前恢复到 19 年 8 成左右。 

◼ 白酒板块观点：维持合理的市场预期，二季度对板块可更乐观。经销商
反馈基本符合预期，高端酒表现仍然向好，进入控货挺价阶段，虽然短
期价格提升不快，但是正常库存发货表现下，价格仍有空间；次高端方
面，库存高全年增速承压预期并没有改变，到三季度以后慢慢持续恢复；
低档酒方面，动销小幅逐步恢复，消费升级的速率变化不快。预期回归
合理，随着后续场景/经济复苏持续表现，板块表现可更乐观。全年重点
推荐顺序五粮液、泸州老窖、舍得酒业、洋河股份、迎驾贡酒。 

◼ 风险提示：疫情反复、宏观经济波动、食品安全问题、复苏不及预期。  
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1.   春糖会观感：行业热度高，线下氛围火热 

本周我们前往成都参加糖酒会，与多位产业专家充分沟通交流，并参与数个白酒产

业论坛，有一些感受反馈如下。 

行业热度高，参会人数空前。作为放开后首次全国性糖酒会，本届糖酒会人流如织，

线下氛围火热，展馆、论坛直观感受来看人流量几乎已经恢复至正常年份水平，从交通

拥挤度、酒店预定火爆度亦见得：糖酒会期间成都 4~5 星级酒店均价 570 元左右，价格

环比平时涨幅 12.4%；3 星级酒店均价 270 元左右，价格环比平时涨幅 13.8%。就 4 月 7

日来看，成都重点商圈附近的低星酒店、3 星酒店、4~5 星级酒店出租率分别为 98.7%、

93.4%、88.5%。 

图1：糖酒会现场氛围火热  图2：糖酒会期间论坛 

 

 

 

数据来源：糖酒会、东吴证券研究所  数据来源：糖酒会、东吴证券研究所 

 

2.   论坛云涌而出，多香型积极展示 

本次糖酒会配套举办近百场行业活动，场次数量、规模均创糖酒会之最，活动形式

丰富、主题多元，涵盖高峰论坛、行业论坛、研讨会、闭门会议、品鉴及新品发布活动

等。我们也实地线下参加部分论坛，总结反馈如下： 

2.1.   酱香型论坛主要反馈 

酱酒发展预期积极，消费市场加速恢复。酱酒品类经历了长达 5 年的第二次高速扩

容大周期，品类市场教育已完成，2022 年开始酱酒品类发展开始进入新周期，消费者理

性回归倒逼着酱酒产业进入高质量发展阶段，各个品牌都在提品质、扩产能，为品类长

期稳定的发展奠定了坚实的基础。2023 年酱酒整体库存水平已显著低于 22 年同期，消

费市场加速恢复，长期向好趋势不变。 

头部化、规模化、品牌化趋势明显，未来行业或将走向分化。需求端看，酱酒持续

旺盛是客观存在的，未来大众酱香蔓延，酱酒口感创新会升级。供给端看，渠道坚持去
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库存，头部酒企平衡品质和成本能力强，品牌市场培育方兴未艾，未来有望进一步占据

市场份额。 

2.2.   清香型论坛主要反馈 

汾酒龙头引领，清香开启“复兴”新周期。近年来伴随新国标发布，市场消费更趋

于优质产区名酒企业和优势品牌聚焦，清香型白酒发酵周期短、成本低，自身品质不断

升级，契合了消费者对于个性化、品质化追求，在汾酒龙头带领下，品类规模不断扩大，

开启复兴新周期。 

清香品类总规模或达 900 亿元，呈多元化发展趋势。2022 年预计清香型白酒规模

约为 900 亿元，从市场格局看，汾酒带动二线、三线白酒共享品类红利，整体阵营包含

200 亿级企业汾酒、100 亿级企业牛栏山、30-100 亿级企业红星、永丰、衡水老白干以

及多个 5-10 亿级企业，产品品牌梯队逐步完善，长期看有望形成 1 超 3 强 5 集群的竞

争格局趋势。 

表1：2022 年清香品类规模 

规模 100 亿元以上 10-50 亿元 5-10 亿元 3-5 亿元 1-3 亿元 1 亿元以下 

企业 汾酒、牛栏山 
老白干、江小白、红星、

黄鹤楼、宝丰、天佑德等 

青稞、永丰、北京二锅

头、汾阳王、一担粮等 

汾杏、石花、蒙古

王、金门高粱等 
吕梁产区 其他 

22 年预估 350 亿元 200 亿元 50 亿元 50 亿元 100 亿元 150 亿元 

预估合计 900 亿元 

数据来源：黑格咨询、东吴证券研究所 

 

2.3.   老酒论坛主要反馈 

行业规模超千亿，市场持续强劲增长。当前消费者对老酒品质和认同感持续提升，

消费人群规模快速扩大，目前整体市场交易规模已突破 1000 亿元，增速高于酒类整体

行业水平，老酒具有饮用、健康、情感、收藏等多重价值，未来伴随消费升级深化，白

酒消费理念转变，老酒热有望持续升温，整体发展趋势向好。 

图3：老酒市场规模  图4：老酒消费者规模 

 

 

 

数据来源：中国酒业协会、东吴证券研究所  数据来源：中国酒业协会、东吴证券研究所 
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2.4.   洋河名酒价值论坛暨新品发布会反馈 

名酒复兴路径清晰，打造第二战略增长曲线。从洋河名酒发展路径来看：）产品：

聚焦“一盒一光”两大超级单品，优化产品结构，推进产品升级、商业整合等重塑产品

新塔基。2）市场：实施“13730 深度全国化工程”，即 1 个根据地市场、3 大主销省份、

7 个成长地区、30 个重点城市样板培育，将聚焦核心省份高效率提升，攻坚制高点市场

高速度突破。3）渠道：从扶持大型经销商、培育潜力经销商、发展转型经销商等三级客

户实施新厂商一体化联盟，实现目标、管理、运营、费用一体化，推动产品动销。 

酒企积极推新，行业回暖信号已现。本次论坛正式发布洋河大曲经典版，定位全国

大单品百元标杆，口感升级、新增开瓶扫码玩法加强消费者体验感。从而树立名酒价值

经典印象。本次糖酒会后续还有夜郎古新品展示、国缘六开的新品发布会，经济回暖 、

行业复苏背景下各酒企推新动作不断，推动产品结构完善，强化品牌价值。 

 

3.   渠道反馈：基本符合预期，高端表现仍向好 

高端酒： 

1）茅台：河南区域反馈茅台基本上完成全年销售指标的 35%，整箱价格近期有所

下降，散瓶的价格没有特别大的变化，基本上在 2750-2760 元之间，1935 一季度配货量

较大近期价格有下降，现在酒厂对茅台 1935 特别的重视，过去的时候茅台公司针对茅

台系列酒窜货、低价基本上没什么处罚，最多是通知一下。但是针对茅台 1935 的低价、

窜货，它的处罚力度也比较大。 

2）五粮液：河南区域反馈回款进度 55%，其中 5%是 4 月份的回款，库存 40 天左

右，近期价格有所波动，主要系 3 月份当月动销不太理想+二手货回流等因素，不影响

全年的任务达成。酒厂预计 4 月份会进入整体控货阶段。整体今年动销会慢慢起来，虽

然达不到火爆的程度，各经销商对酒厂的任务预计都会如期的完成。 

3）老窖：华北区域反馈春节之后高端动销趋于平静，春节后送礼属性基本没有，过

了正月之后 2-3 月份动销趋于平静，自饮、商务用酒方面会比去年多一些，但是数量还

没有恢复到 21 年之前的水平，宴席高端用酒少一些，春节后中低端用酒比较多。国窖

低度上扫码装，低价比之前少了很多，库存全年任务 20%左右比例，相比去年、甚至前

年库存压力大，但是对于疫情恢复后的状态，是可以接受的程度。 

次高端： 

1）剑南春：23 财年维持 15-20%的增长需求，22 财年目前为止回款进度大概在 8 成

左右, 属于正常的进度；因地制宜推出项目、长期坚持主义、疫情期间因为裂变出了一

些小规模宴会的政策等原因公司在宴席场次维持的比较好，21-22 年公司的宴席场次每
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年上升到 40 多万场，今年的预估整体宴席场景持平或者更往上走。今年的中秋国庆是

公司比较看好的时期，七月底之前肯定要把 22 财年的任务完成，十月会更加用劲做市

场氛围，做动销。 

2）酒鬼酒：1 季度提到围绕 c 端作动销，做消费者拉升，基本所有费用倾向于消费

者培育，围绕团购和 c 端，包括费用收缩和股东商费效比的调整。酒鬼库存目前全国预

计 3 个月左右，省内相对高一些，酒鬼动销消化库存问题不大，今年重点发力为红坛。

内参今年主要是控货，增量部分应该要靠 54 度，文创产品部分主要是做填补。目前价

格已经基本到底，去年整体库存偏高。目前公司持续在做 c 端和动销恢复经销商信心。 

中低端：1）白牛二：目前整体动销比去年好，库存在 2.5 个月，去年差不多 2 个月

左右。竞品情况特别是 20 元以内的，稍微强一些是红星。2）金标：去年终端回货率在

30%。白牛二在山东全渠道有 80%整体铺市率，金标今年目标做到 80%中的 60%，从三

月份开始金标动销明显好转，到目前为止金标返单率在 50%左右，主要是餐饮复苏，社

区电梯广告也有拉动作用。厂里面针对金标也做了很多工作，不间断不定期拜访、督察、

提出整改建议、差的市场有罚款、系统监控工作状态等，措施比原来更加完善，业务人

员也有相关业绩激励指标，现在经销商与厂家一样都是背水一战，必须把这个产品要做

好。这个产品的推广速度，通过半年的时间，山东的整体的铺市率现在应该能达到全渠

道的 40%以上，铺市率进度目前来说是所有光瓶酒里面进度最快的一个。 

区域酒： 

1）洋河：跟春节旺季相比，批价尤其是水晶梦跟天之蓝，基本上往上涨了大概有 5-

10 块钱，尤其是公司宣布对梦六+进行停货以后，梦六+基本上已经恢复到一个正常的

批价。原来的过节时候 580、590 元，现在一批价基本能涨到 600 元。 

2）今世缘：目前库存最大还是 4 开，库存大概 2 个月多一点，批价基本维持在 420

元，成交价大概在 430-440 元；v3 动销不错，尤其今年 2 月份表现较好，目前批价 600

元左右。春糖期间马上要推出国缘 6 开，具体打法和操作看看发布会怎么说。 

3）场景方面：整体来看 2 月份为高峰，3 月份回到传统淡季；商务宴请场景方面，

以经销商处为例，目前恢复到 19 年的 8 成左右。 

4.   白酒板块观点 

维持合理的市场预期，二季度对板块可更乐观。经销商反馈基本符合预期，高端酒

表现仍然向好，进入控货挺价阶段，虽然短期价格提升不快，但是正常库存发货表现下，

价格仍有空间；次高端方面，库存高全年增速承压预期并没有改变，到三季度以后慢慢

持续恢复；低档酒方面，动销小幅逐步恢复，消费升级的速率变化不快。预期回归合理，

随着后续场景/经济复苏持续表现，板块表现可更乐观。全年重点推荐顺序五粮液、泸州

老窖、舍得酒业、洋河股份、迎驾贡酒。 
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5.   本周重点产品价格跟踪 

高端白酒批价：截至本周六（20230408），茅台 23 年整箱批价 2930 元/瓶（单位下

同），环比前一周上升 15 元，23 年散瓶批价 2750 元，环比前一周持平，茅台 1935 批价

1070 元，环比前一周下降 40 元；五粮液批价 965 元，环比前一周持平；国窖 1573 批价

905 元，环比前一周持平。 

 

图5：飞天茅台 23 年批价走势  图6：飞天茅台 22 年批价走势 

 

 

 

数据来源：渠道调研、茅粉鲁智深、东吴证券研究所  数据来源：渠道调研、茅粉鲁智深、东吴证券研究所 

 

图7：茅台 1935 批价走势  图8：五粮液及国窖 1573 批价走势 

 

 

 

数据来源：渠道调研、茅粉鲁智深、东吴证券研究所  数据来源：渠道调研、今日酒价、东吴证券研究所 

 

图9：i 茅台销售数据 
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数据来源：i 茅台 APP、东吴证券研究所 

 

 

 

6.   风险提示 

疫情反复、宏观经济波动、食品安全问题、复苏不及预期。
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