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投资要点 

◼ 舍得酒业股东大会反馈：战略规划清晰，长期定力不变。产品方面：藏
品十年新品预计今年 6 月份上市，招商客户相对更优质，占领千元价位
带；舍得鉴藏不进入流通渠道，只满足小范围需求。渠道方面：骨干经
销商维护为渠道建设重点。公司坚持不对经销商压货，大力支持经销商
旗舰店、形象店建设，推动消费者转化。销售团队方面，团队人员提前
储备，通过宴席、团购跟单、拜访终端等方式拉动终端动销，同时通过
年度+多维的评估考核销售加强团队干劲。市场方面：规划 10 个省单
元，加强新市场开拓，公司预计传统市场增量占比 70%左右。 

◼ 五粮液股东大会反馈：内外发展动能充足，稳中有进谱新篇。产品方面：
继续巩固提升八代五粮液千元价位带核心大单品地位，坚持经典五粮液
核心战略产品地位，针对性推出限量定制版经典系列产品。渠道建设方
面，优化经销商结构，推行扶商、优商、强商，推进直营和新兴创新渠
道建设。消费者培育方面，提高精度，做好宴席、礼赠、收藏场景，通
过强化会员体系、做好消费者服务。市场方面，渠道管控做好市场有效
投放、增厚渠道利润。 

◼ 老白干股东大会反馈：改革红利逐步释放，发展势能向上。产品方面：
重心放在 300 元价位以上，不追求短期上量。次高端以上重点聚焦 1915、
老白干 20/30、甲等 15/20。市场方面：省会石家庄是第一战场，唐山进
行重点攻克，衡水作为基地市场要稳住。公司通过遴选有能力的门店持
续推进渠道模式改革，核心是大领导大店大企业，配合推广次高端产品
使得费用投放更加精准。费用管理方面：加强预算管理，加大投放检查
力度；通过营销改革实现收入突破，全年看费用率有望持续改善。公司
从 22H1 对渠道库存持续进行监控管理，目前库存处于相对良性区间。 

◼ 贵州茅台：开门红打下坚实基础，全年目标完成信心充足。2023 年一季
度净利润历史上首次突破 200 亿元，为完成全年任务打下坚实基础。公
司持续理顺优化产品结构，推出兔年生肖、1935 等；开发 i 茅台更加贴
近消费者需求，上线以来深受消费者喜爱成为又一增长极；在直营方面
提高比例，一季度直营同比增长 63%，通过优化产品结构、改变渠道来
保障 15%的增长。 

◼ 洋河股份：调整全面落地，成长动能充足。产品方面，高端产品聚焦梦
九和手工班。梦九产品定位千元价位段，全面抢抓销量，集中资源重点
运作；手工班产品定位高端占位产品，围绕核心消费者做培育，打造稀
缺、超高端产品形象。公司在内部机制、组织架构、厂商关系、消费者
运营等方面进行了一系列调整，目前调整已经进入全面落地阶段。2023

年公司将按照计划全力推进各项工作有效落地，确保达成全年目标。 

◼ 当前白酒观点：我们近期参与各酒企股东大会，酒企端对于后续销售保
持较为乐观态度。我们认为全年复苏主线清晰，库存持续消化，当前虽
然淡季动销相对较弱，但基本面恢复情况并不差，酒企端各项动作持续
推进，我们认为当前白酒板块低预期情况下，回调已提供布局性价比，
受外界影响波动短期加仓意愿较弱，伴随酒企动作推进信心逐步传导，
板块信心或将更加坚定。重点推荐泸州老窖、舍得酒业，关注五粮液、
洋河股份。 

◼ 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.   近期酒企调研反馈 

近期我们参加了部分酒企召开的股东大会及业绩说明会，感受到酒企端发展信心较

为充足，对未来发展规划整体较为清晰，总结反馈如下：  

1.1.   舍得酒业：战略规划清晰，长期定力不变 

产品结构稳步升级，打造多品牌矩阵。公司坚持落实多品牌矩阵，推动核心大单品

发展，强化舍得品牌渠道优势，独立运营沱牌打开发展空间，同时加速夜郎古融入整个

生态体系，以完成浓酱并重，内外并举的矩阵。分产品看，藏品十年新品预计今年 6 月

份上市，招商客户相对更优质，占领千元价位带；舍得鉴藏不进入流通渠道，为全封闭

式全程直销产品，只满足小范围需求。品类中首要使命是品味舍得单品过百亿，二是藏

品舍得 10 年过 10 亿；三是沱牌特级单品过 10 亿。 

稳步夯实渠道质量，考核优化推动终端动销。目前公司 500 万以上经销商占公司销

售额比重近 80%，骨干经销商维护为渠道建设重点。公司持续坚持长期主义，保持渠道

稳定利润及高周转，不对经销商压货，加大消费端政策倾斜，23 年大力支持经销商旗舰

店、形象店建设，推动消费者转化。销售团队方面，团队人员提前储备，通过宴席、团

购跟单、拜访终端、政策兑现、团购品鉴会等方式拉动终端动销，同时通过年度+多维的

评估考核销售，进一步加强团队干劲。 

聚焦核心市场，加强板块联动。区域方面，四川、山东和东北相对表现更好，公司

坚持巩固基地市场，持续深耕核心区域，主要销售增量仍在传统市场，同时追求板块联

动效应，在市场、经销商等方面形成板块化联动，规划 10 个省单元，加强新市场开拓，

公司预计短期新市场基数小增长快，传统市场增量占比 70%左右。 

发展路径清晰，长期定力充足。23 年公司将进一步深入融入复星生态，加强深度绑

定，品牌端置顶东方生活美学，继续落实老酒战略、多品牌矩阵、年轻化和国际化四大

战略，围绕战役、过程、破圈、爆品四个关键词推动管理思维转变，扎实推进销售、管

理等多方面工作，发展动能充足，目标清晰，战略坚定，路径可行。 

1.2.   五粮液：内外发展动能充足，稳中有进谱新篇 

经营质量稳步提升，持续保持战略定力。2022 年公司营收突破 700 亿元，连续 7 年

营收利润总额保证两位数增长，公司在宏观向好的发展窗口期、政策加码的战略机遇期、

行业集中的结构红利期三重叠加下，将继续通过着力提升名酒产量、持续追求卓著品牌、

持续深化营销改革等方式塑造中国酒王新形象，持续提升品牌影响力。 

完善 1+3 产品矩阵，持续优化产品结构。公司将继续巩固提升八代五粮液千元价位

带核心大单品地位，坚持经典五粮液核心战略产品地位，针对性推出限量定制版经典系

列产品。浓香系列酒方面，集中力量打五粮春、五粮醇、特头曲、尖庄 4 大单品，五粮

春在五一期间开瓶达到 10 万瓶，创历史新高，主要是以新品为核心大单品巩固次高端
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核心地位；五粮醇通过宴席政策投放扩大市场份额；五粮特曲精彩版、五粮头曲红玉版

作为大单品，尖庄做大盒装酒以及核心终端持续建设。低度酒方面，政策为低度不低价，

品质优良，为行业内最早实施低度酒战略，通过红包扫码持续拉动开瓶，文化酒为公司

首创，也是公司今年发展重点之一。 

实际动销表现优秀，量价反馈积极。动销方面，五一期间全国 26 个大区均实现双

位数增长，库存处于良性区间。量价方面，当前公司价格已经企稳，通过积极努力开拓

线上市场（提高直销收入）、拓展海外市场、加大文化酒/创意酒/紫气东来低度酒销售等

方式逐步推高吨酒价格，进一步理顺渠道价格。 

深化营销改革，优化经销商结构。渠道建设方面，优化传统经销商结构，推行扶商、

优商、强商，大力推进直营和新兴创新渠道建设，优化抖音天猫平台店铺矩阵，推进快

手平台首批专卖店铺开。消费者培育方面，提高精度，做好宴席、礼赠、收藏场景，通

过强化会员体系、提升效率做好消费者服务。市场管理方面，渠道管控做好市场有效投

放、增厚渠道利润，做大价差收益，做好个性化产品收益，做精正向激励收益。 

1.3.   老白干：改革红利逐步释放，发展势能向上 

全年目标清晰，战略重心明确。公司 2023 年主营业务收入目标 51.7 亿元，费用不

超过 20 亿。产品方面，重点做 100-300 元价位段不符合公司长期主义战略，产品重心要

放在 300 元价位以上，不追求短期上量。次高端以上重点聚焦 1915、老白干 20/30、甲

等 15/20。武陵酒大战略方面确保质量，坚持长期主义。市场方面：省会石家庄是第一

战场，唐山进行重点攻克，衡水作为基地市场要稳住。武陵酒首先做好基地市场，最重

点将常德长沙要做好，省外 23 年重点从广东福建河南河北去铺货，稳中有进跑通发展

模式。公司通过遴选有能力的门店持续推进渠道模式改革，核心是大领导大店大企业，

配合推广次高端产品使得费用投放更加精准。 

加强降本增效，精细化运营能力不断提升。公司经营重点清晰，费用管理方面：一

方面加强预算管理，加大投放检查力度，每月战略办公室专门汇报降本增效的原因，每

季度召开五厂的预算分析会，效果逐步显现。另一方面通过营销改革实现收入突破，全

年看费用率有望持续改善。此外，公司从 21 年开始对业务员考核调整，更注重过程及

出库情况；22H1 开始对渠道库存持续进行监控管理，目前库存处于相对良性区间。 

1.4.   贵州茅台:稳健发展，目标完成确定性高 

22 年完美收官，发展势能持续释放。2022 年公司营收突破千亿，成为全球唯一千

亿级超级酒类。坚持优化产品带和价格带，升级 1363 家第三代茅台酒专卖店，打造 10

家茅台文化体验，全国还有 162 家酱香系列酒体验中心。推出“i 茅台”数字营销平台，

累计注册用户超 4000 万，销售额超 230 亿（截至 5 月 18 日）。文创方面推动茅台文化

与中华传统文化结合，围绕“福”“喜”“佑”开发一大批文创产品；积极出海，参加泰

国 APEC 会议，传播茅台文化，提升茅台品牌的国际影响力。 
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开门红打下坚实基础，全年目标完成信心充足。2023 年一季度实现营收 393.79 亿

（+18.66%），归属上市公司股东净利润 207.94 亿（+20.59%），单季度净利润历史上首

次突破 200 亿元，为圆满完成全年任务打下坚实基础。从产品端和供应端来看，1）生

产端有良好的原料保障，基地建设为原料保障起到战略储备；2）有优秀的基酒供应；3）

有包装能力的配套；在营销方面持续改善和创新。在产品端来看，公司持续理顺优化产

品结构，推出兔年生肖、1935 等；渠道进一步优化：开发 i 茅台更加贴近消费者需求，

上线以来深受消费者喜爱，效益来看也成了另一个增长极；在直营方面提高比例，一季

度直营同比增长 63%，通过优化产品结构、改变渠道来保障 15%的增长。 

1.5.   洋河股份：调整全面落地，成长动能充足 

产品结构持续升级，实际动销表现优秀。23Q1 公司实现营收、归母净利 150.5、57.7 

亿元，分别同比增长 15.5%、15.7%。产品方面，公司持续推进产品结构优化，高端产

品聚焦梦九和手工班。梦九产品定位千元价位段主导产品，全面抢抓销量，集中公司资

源重点运作；手工班产品定位高端占位产品，围绕核心消费者做培育，通过长期品牌运

作，打造稀缺、超高端的产品形象。持续提升高端产品份额数字化工具主要应用在海、

天和梦之蓝等主导产品上，主导产品占营收 70%以上。伴随消费场景恢复，特别是宴会

高峰期，五一动销符合预期。 

调整到位，发展动能充足。公司将聚焦公司优质资源，着力打造样板市场、着力优

化产品布局、着力加强品牌建设、着力强化消费者培育、着力打造核心终端。公司在内

部机制、组织架构、厂商关系、消费者运营等方面进行了一系列调整，目前公司调整已

经进入全面落地阶段。公司也将深入推进各项措施并及时评估效果，根据市场环境的变

化和发展需要，在实践中不断完善和优化。2023 年公司将按照计划全力推进各项工作有

效落地，确保达成全年目标。 

2.   近期白酒观点 

我们近期参与各酒企股东大会，酒企端对于后续销售保持较为乐观态度。我们认为

全年复苏主线清晰，库存持续消化，当前虽然淡季动销相对较弱，但基本面恢复情况并

不差，酒企端各项动作持续推进，我们认为当前白酒板块低预期情况下，回调已提供布

局性价比，受外界影响波动短期加仓意愿较弱，伴随酒企动作推进信心逐步传导，板块

信心或将更加坚定。重点推荐泸州老窖、舍得酒业，关注五粮液、洋河股份。 

 

3.   本周食品饮料行情回顾 

3.1.   板块表现 

本周（2023/05/21-2023/05/27）上证指数下跌 2.16%，深证成指下跌 1.64%，申万食

品饮料指数下跌 1.13%，在 31 个申万一级行业（2021）中排名第 14 位。从食品饮料子
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行业来看，本周板块涨幅前三的是保健品（1.63%）、调味发酵品 III（-0.65%）、白酒（-

0.97%）板块，跌幅前三的是零食（-2.65%）、烘焙食品（-3.10%）、啤酒（-4.76%）板块。 

图1：本周申万一级行业涨跌幅 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图2：本周食品饮料子版块涨跌幅 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

个股方面，食品饮料板块中总统计 110 家公司，其中上涨 25 家，下跌 84 家。涨幅

前五分别是：金种子酒（+5.44%）、绝味食品（+4.74%）、中炬高新（+4.00%）、*ST 莫

高（+3.52%）、汤臣倍健（+3.00%）；跌幅前五分别是：惠泉啤酒（-8.44%）、威龙股份

（-8.28%）、老白干酒（-7.48%）、青岛啤酒（-7.08%)、山西汾酒（-6.42%）。 

表1：本周（20230521-20230527）食品饮料板块内个股涨跌幅前五 

涨幅前五名 周涨幅% 收盘价

（元） 

跌幅前五名 周跌幅% 收盘价

（元） 

金种子酒 5.44% 23.86 惠泉啤酒 -8.44% 11.50 

绝味食品 4.74% 40.41 威龙股份 -8.28% 6.65 

中炬高新 4.00% 37.66 老白干酒 -7.48% 27.72 
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*ST 莫高 3.52% 5.29 青岛啤酒 -7.08% 99.83 

汤臣倍健 3.00% 23.34 山西汾酒 -6.42% 217.36 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

3.2.   主要食品饮料跟踪数据更新 

3.2.1.   外资对板块及个股的持股数据 

从沪（深）港通持股情况来看，白酒板块重点公司贵州茅台、五粮液、泸州老窖、

山西汾酒、洋河股份截至 2023 年 5 月 25 日的沪（深）港通持股比例分别为

7.13%/6.67%/3.99%/3.11%/2.97%，同比上周+0.02pct/-0.21pct/-0.15pct/+0.05pct/-0.07pct；

海天味业沪港通持股比例为 6.75%，同比上周-0.03pct；青岛啤酒沪港通持股比例为 3.60%，

同比上周-0.10pct；伊利股份沪港通持股比例为 16.47%，同比上周-0.06pct。 

图3：食品饮料板块外资持股总市值及占比（亿元，%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图4：茅台沪股通持股  图5：五粮液深股通持股 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图6：泸州老窖深股通持股  图7：山西汾酒沪股通持股 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图8：洋河股份深股通持股  图9：海天味业沪股通持股 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图10：青岛啤酒沪股通持股  图11：伊利股份沪股通持股 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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3.2.2.   重点产品价格数据跟踪 

高端白酒批价：截至本周五（20230526），茅台 23 年整箱批价 2960 元/瓶（单位下

同），环比前一周下降 10 元，23 年散瓶批价 2810 元，环比前一周上升 10 元，茅台 1935

批价 1050 元，环比前一周持平；五粮液批价 965 元，环比前一周持平；国窖 1573 批价

895 元，环比前一周持平。 

 

图12：飞天茅台 23 年批价走势  图13：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14：茅台 1935 批价走势  图15：五粮液及国窖 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16：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 

 

3.2.3.   食品饮料成本端价格数据更新 

本周（20230521-20230527）铝期货价格 2226 美元/吨，环比上周上升 2.6%；玻璃期货

价格 1485 元/吨，环比上周下降 4.7%；大豆现货均价 4875.79 元/吨，环比上周下降 2.1%；

白砂糖期货价格 6858 元/吨，环比下降 1.4%；棕榈油期货价 6784 元/吨，环比上升 0.9%；

PET 切片现货价 7320 元/吨，环比前一周下降 1.1%。较今年年初相比，铝期货价格下降 6.0%，

玻璃期货结算价下降 10.7%；大豆现货均价下降 10.1%，白砂糖期货价格上升 18.5%，棕榈

油期货价下降 17.5%，PET 切片现货价上升 1.9%。 

图17：生鲜乳（原奶）主产区平均价（元/公斤） 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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图20：大麦进口平均单价（美元/吨）及进口数量（万吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图21：大豆现货平均价（元/吨）  图22：白砂糖期货结算价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：中国汇易，东吴证券研究所  数据来源：郑州商品交易所，东吴证券研究所 
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图23：棕榈油期货结算价（元/吨）  图24：国内 PET 切片（纤维级）现货价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：大连商品交易所，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   本周重要公告、新闻动态 

1） 公司公告 

【舍得酒业】（600702）于 5 月 27 日发布独立董事宋之杰先生任期满六年辞职的公

告。 

【古越龙山】（600059）于 5 月 24 日关于签署合作伙伴协议之补充协议暨投资古越

龙山绍兴酒发展基金进展的公告，与杭州大头投资管理有限公司（以下简称“大头投资”）

开展合作，通过设立产业基金的方式，开展产业投资。为进一步明确与补充《合伙协议》

相关内容，经双方同意，对《合伙协议》条款进行修改，于近日签署《杭州古越龙山创

业投资基金合伙企业（有限合伙）合伙协议》之补充协议。 

【金种子酒】（600199 ）于 5 月 23 日发布关于公司董事及高级管理人员增持股份计

划的公告，部分董事及高级管理人员拟于 2023 年 5 月 23 日起 6 个月内，通过集中竞价

交易方式增持公司股份，合计增持金额不低于 320 万元且不超过 420 万元。 

【口子窖】（603589）于 5 月 23 日发布关于调整 2022 年年度利润分配现金分红总

额的公告。公司以实施权益分派股权登记日登记的公司总股本扣减公司回购专用证券账

户中股份总数为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 15.00 元（含税）。如在

本方案披露之日起至实施权益分派股权登记日期间，公司总股本扣除公司回购专用账户

中的回购股份的基数发生变动的，公司拟维持每股分配比例不变，相应调整分配总额，

合计派发现金红利 900,000,000 元（含税）。 

2）行业要闻 

5 月 19 日：贵州茅台京东自营店发布 i 茅台上线一周年庆生海报，同时发布 618 初

期茅台酒及系列产品销售规划，5 月 23 日至 6 月 3 日将投放三万瓶茅台酒及系列产品。

这期间，贵州茅台京东自营店将在每天 20 点，增加 1499 元飞天茅台抢购波次。 
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5 月 22 日：洋河股份公示了 2022 年度业绩说明会内容，其中提到，5 月动销情况

符合预期。针对“千名经销商退出”的疑问，洋河方面表示，未来将继续优化经销商结

构，进一步落实“1320”强商计划，推进公司渠道改革。针对旗下产品布局，目前省内

外海、天、梦销售占比基本持平，省内份额不断提升，公司的优级酒率占 60%以上，2022

年，包括梦之蓝水晶版、梦 6+、M9、手工班等在内的梦之蓝系列占比公司销售比重 30%

以上，未来将不断加大中高端产品的推广。酒鬼酒举行 2022 年度网上业绩说明会，酒

鬼酒副总经理王哲表示，公司正在全面治理市场窜货和低价行为，同时全方位推进核心

网点建设，下一步公司会丰富产品线，提升铺市率，同时，酒鬼酒表示，针对一些产品

也将进行限制性推出。 

5 月 23 日：泸州老窖国窖酒类销售股份有限公司西南大区发布通知，因本阶段 52

度国窖 1573 经典装产品配额已执行完毕，自 5 月 26 日起，暂停接收 52 度国窖 1573 经

典装产品的销售订单。古井贡酒召开 2022 年度网上业绩说明会。在说明会上，古井贡

酒方面透露，公司稳步推进全国化战略，目前全国化覆盖率达到 70%以上，省内、省外

结构比为 6：4。2022 年古井贡酒华中区域营收占比 85.89%，华北区域营收占比 7.93%，

华南区域营收占比 6.05%。古井贡酒在会上表示，华中区域数据包含安徽区域销售数据，

且安徽市场规模较大，白酒消费量居于全国前列，消费升级将带动白酒价格带提高，安

徽白酒市场仍有较大发展空间。 

5 月 24 日：茅台集团党委书记、董事长丁雄军在茅台国际大酒店会见希腊特里波利

斯市市长齐奥米斯·康斯坦丁诺斯一行。希腊卡格里斯公司与茅台有着长期的合作关系，

在推广茅台文化方面做出了积极的贡献。未来，茅台愿与希腊特里波利斯市在文化交流、

公益活动等方面开展更多的有益探索，扩大茅台在希腊的品牌美誉度和影响力。 

5 月 25 日：舍得酒业推出品味舍得·江河万象新限量礼盒套装（375ml*2），礼盒限

量发售十万套，零售指导价为 998 元/套。产品甄选陈年浓香老酒，以光刻立体浮雕工

艺，呈现波光粼粼的水面，烫金形式展现的江豚与抹香鲸跃然于瓶身描绘万物和谐的蓝

色画卷。 

5 月 26 日：以“共建和美新格局 同心共谱新篇章”为主题的五粮液 2022 年度股东

大会在宜宾成功召开。会上通过了《2022 年度报告》、《2022 年董事会工作报告》、《2022

年监事会工作报告》等 9 项议案。五粮液 2022 年度股东分红方案也同期出炉：每 10 股

派 37.82 元（含税），现金分红总额 146.8 亿元，分红比例为 55%。酒业家也注意到，2022

年超 146 亿的股东分红，也创下了五粮液上市以来的分红新高。 

5 月中旬全国白酒价格指数下滑：全国白酒价格调查资料显示，2023 年 5 月中旬全

国白酒环比价格总指数为 99.99，下跌 0.01%。从分类指数看，名酒环比价格指数为 99.99，

下跌 0.01%；地方酒、基酒环比价格指数均为 100.00，保持稳定。从定基价格指数看，

2023 年 5 月中旬全国白酒商品批发价格定基总指数为 110.93，上涨 10.93%。其中，名

酒定基价格指数为 114.81，上涨 14.81%；地方酒定基价格指数为 105.79，上涨 5.79%；
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基酒定基价格指数为 108.38，上涨 8.38%。（酒说） 

 

5.   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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