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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 端午渠道反馈：弱动销表现，宴席恢复在途中。我们从部分区域的交流
来看 1）华东经销商：五一和端午宴席尤其婚宴回补需求比预期更弱，
其中江苏反馈稍好些，餐饮、送礼场景表现较好，商务宴请场景仍在恢
复途中，安徽反馈由于团购和商务场景动销整体同比去年表现更弱；2）
华北：动销环比同比有小幅改善，预计宴席不如 21 年的 9 成；3）四川：
动销环比前两个月有改善，宴席恢复疫情前的 7-8 成水平。4）河南：端
午动销基本平稳，整体回款进度对比往年保持持平或小幅微增。 

◼ 分价格带来看，1）高端动销平稳，预计动销增长。茅台回款进度过半，
飞天散瓶/原箱批价在 2800/2940 元/瓶，近一周由于多经销商的到货和
终端的备货，价格小幅波动，库存仍处低位；五粮液回款 65%左右，发
货接近 60%，进度同比去年更快，上半年及端午动销同比小幅增长；老
窖回款超过 60%，6 月 16 日起公司宣布各大单品暂停接收订单，批价
当前表现平稳，华东区域反馈端午期间经销商出货有增长，来自于今年
网点基数的增加；消费者动销同比小幅增长。2）次高端有所承压，酒
企端动作持续。汾酒回款 60%左右，公司政策更加集中在宴席端，渠道
反馈老白汾及以下产品流速较快表现更好；舍得当前重点成熟市场回款
保持正常，库存处于在 2-3 个月良性水平，公司 6 月 16-30 日增加端午
时期消费者端大酒投放政策，同期持续瓶盖扫码活动，促进动销。酒鬼
优先保持市场的稳健，在回款发货上仍较为谨慎。3）区域酒：回款普遍
过半，库存合理。洋河回款接近 70%，发货 60%+，综合库存 3 个月，
其中省内梦 6+库存在 2-3 个月，端午期间公司的扫码不变，力度有所加
大。今世缘发货 60%左右，进度比去年同期更快，库存 3 个月左右，比
往年高 1 个月，仍处合理区间；徽酒方面，预收款正常，古井回款 65%+，
库存 3 个月+，略高于去年同期，端午宴席政策主要延续 5 月宴席政策，
并未额外加大力度。迎驾整体回款 50%左右（其中合肥经销商 70%+），
库存接近 3 个月，保持相对正常。 

◼ 白酒板块观点：短期市场预期低点，中长期势头不改。前期悲观主要来
源于当下弱动销复苏反馈，市场整体预期较低，端午动销符合预期。全
年复苏路径向前。中长期来看：1）行业集中度提升趋势不改，居民追求
美好生活品质不变，优质酒企份额持续提升，价增长期仍有空间。2）酒
企对于长远规划清晰，保持稳健进度的同时积极促动销稳价盘，长远健
康发展奠定基础。全年重点推荐泸州老窖、舍得酒业、五粮液、今世缘、
迎驾贡酒，关注预期低点标的。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、消费需求恢复不及预期、食品安全问题。 
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1.   端午白酒渠道反馈如何？ 

分区域看：多数区域动销环比有所改善，宴席恢复在途中。1）华东：渠道反馈五

一和端午宴席尤其婚宴回补需求比预期更弱，其中江苏反馈稍好些，餐饮、送礼场景表

现较好，商务宴请场景仍在恢复途中，安徽反馈由于团购和商务场景动销整体同比去年

表现更弱。2）华北：渠道反馈动销环比同比有小幅改善，宴席不如前年 9 成。3）四川：

渠道反馈动销环比前两个月有改善，宴席恢复疫情前的 7-8 成水平。4）河南：端午反馈

目前动销基本平稳，整体回款进度对比往年保持持平或小幅微增。 

分价格带看：高端酒动销小幅增长，区域龙头表现稳健。 

1）高端动销平稳，预计动销增长。茅台回款进度过半，飞天散瓶/原箱批价在

2800/2940 元/瓶，近一周由于多经销商的到货和终端的备货，价格小幅波动，库存仍处

低位；五粮液回款 65%左右，发货接近 60%，进度同比去年更快，上半年及端午动销同

比小幅增长；老窖回款超过 60%，6 月 16 日起公司宣布各大单品暂停接收订单，批价当

前表现平稳，华东区域反馈端午期间经销商出货有增长，来自于今年网点基数的增加；

消费者动销同比小幅增长。 

2）次高端有所承压，酒企端动作持续。汾酒回款 60%左右，公司政策更加集中在

宴席端，渠道反馈老白汾及以下产品流速较快表现更好；舍得当前重点成熟市场回款保

持正常，库存处于在 2-3 个月良性水平，公司 6 月 16-30 日增加端午时期消费者端大酒

投放政策，同期持续瓶盖扫码活动，促进动销。酒鬼优先保持市场的稳健，在回款发货

上仍较为谨慎。 

3）区域酒回款过半，库存合理。洋河回款接近 70%，发货 60%+，综合库存 3 个

月，其中省内梦 6+库存在 2-3 个月，端午期间公司的扫码不变，力度有所加大。今世缘

发货 60%左右，进度比去年同期更快，库存 3 个月左右，比往年高 1 个月，仍处合理区

间；徽酒方面，预收款正常，古井回款 65%+，库存 3 个月+，略高于去年同期，端午宴

席政策主要延续 5 月宴席政策，并未额外加大力度。迎驾整体回款 50%左右（其中合肥

经销商 70%+），库存接近 3 个月，保持相对正常。 

表1：重点品牌白酒表现情况 

主要酒企 批价 最新回款进度 当前库存 端午表现 

茅台 
散 飞 / 原 箱 批 价

2800/2940 元 
50%+ 0.5 个月 价格小幅波动，动销增长 

五粮液 940 元 65%左右 1.5 个月 动销同比小幅增长 

泸州老窖 高度 900 元左右 超过 60% 1-2M 华东区域反馈经销商出货增长 

汾酒 
青 20 为 350 元，复

兴版 790 左右 
60%左右 2M 

老白汾及以下产品流速较快表现更

好。 

舍得 品味舍得 340 元 40%+ 2-3 个月 
6 月 16 日-30 日增加消费者端大酒

投放政策，同期持续瓶盖扫码活动 
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酒鬼 内参 780-790 元 35%-40% 省内库存 2-3 个月 
Q2 重点是在三季度旺季前把批价

调整到位 

洋河 
梦 6+600 元左右，

水晶版 420 元 
接近 70% 3 个月 端午期间扫码不变，力度有所加大。 

今世缘 四开批价 410 元 65%+ 3 个月 V3 翻倍增长，Q1-2 淡雅增速亮眼 

古井 
古 20 约 550 元，古

16 约 320 元 
65%+ 3 个月以上 

端午政策不变，并未额外增加力度，

消费库存为主 

迎驾 
洞 6 约 110、洞 9 约

185 元 
50%左右 接近 3 个月 端午宴席政策正常执行 

数据来源：渠道调研、东吴证券研究所 

短期市场预期低点，中长期势头不改。我们认为，前期悲观主要来源于当下弱动销

复苏反馈，市场整体预期较低，端午动销符合预期。全年复苏路径向前。中长期来看：

1）行业集中度提升趋势不改，居民追求美好生活品质不变，优质酒企份额持续提升，价

增长期仍有空间。2）酒企对于长远规划清晰，保持稳健进度的同时积极促动销稳价盘，

长远健康发展奠定基础。全年重点推荐泸州老窖、舍得酒业、五粮液、今世缘、迎驾贡

酒，关注预期低点标的。 

2.   本周食品饮料行情回顾 

2.1.   板块表现 

本周（2023/06/18-2023/06/24）上证指数下跌 2.30%，深证成指下跌 2.19%，申万食

品饮料指数下跌 4.13%，在 31 个申万一级行业（2021）中排名第 26 位。从食品饮料子

行业来看，本周板块涨幅前三的是零食（-5.65%）、白酒（-4.74%）、其他酒类（-3.71%）

板块，跌幅前三的是保健品（-0.24%）、预加工食品（-1.46%）、乳品（-2.31%）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 
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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 

2.2.   重点产品批价情况 

高端白酒批价：截至本周六（20230624），茅台 23 年整箱批价 2910 元/瓶（单位下

同），环比前一周下降 40 元，23 年散瓶批价 2750 元，环比前一周下降 60 元，茅台 1935

批价 1030 元，环比前一周下降 10 元；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3：飞天茅台 23 年批价走势  图4：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 
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图5：茅台 1935 批价走势  图6：五粮液及国窖 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7：i 茅台销售数据 

 

数据来源：i 茅台 APP、东吴证券研究所 

 

3.   风险提示 

宏观经济波动、消费需求恢复不及预期、食品安全问题。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


