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摘要
本文以春节前的打款&备货&动销视角，对2023年白酒春节行情进行了回顾及展望

经销商&股东大会回顾：基于看好疫情管控优化下经济&消费逐步恢复，“稳健加速发展”、“结构性升级”等为关键词。23年是贵州茅台“持续发展”年；是五粮液

“稳中求进”年；是洋河股份“营销转型”年；是山西汾酒“品牌战略全面落地”年；是今世缘“百亿目标”年…. 预计23年白酒迎强投资机会，将从22年的α式投资转向

为β式投资，关注集中度提升及消费升级两大逻辑。

关注点一：23年回款呈“波动、后延、分化”三大特点，23Q1业绩分化或大。今年渠道打款呈现“波动（打款节奏伴随着渠道回款信心的巨大波动）、后延（预计区别

于往年春节后为淡季，由于23年春节后疫情程度或减轻，因此或迎回补性消费，从而推动动销时间延长）、分化（酒企回款进度/库存/批价走势分化）”三大特点，考虑

23年酒企普遍面临高基数+动销节奏波动+库存较往年略高+消费场景复苏节奏不一等情况，23Q1预计业绩分化显著： ① 高端酒：总体保持稳健发展态势，其中泸州老

窖业绩弹性最高；②次高端酒：高基数下普遍业绩短期承压；③区域酒：动销恢复速度快+回款顺利下，23Q1业绩具备弹性。

关注点二：动销节奏——2-3月动销为决定23Q1动销实现正增长关键点。我们认为23Q2低基数+消费加速恢复使得23年春节动销观测意义更多体现在——① 业绩层面来

看，“哪些酒企渠道回款积极性更高/23Q1业绩确定性强/有先发优势”等；② 股价层面，市场相较于库存，当前或更关注动销边际变化（比如：估值水平相对低的次高

端酒若动销有边际变化，即使库存依旧高，股价仍或领先于库存下降迎高弹性）。着眼于23年春节：①疫情分布及时间（疫情感染率率先到达高峰的区域春节动销恢复较

快，当前主要白酒省份动销加速恢复，预计保持“量微跌价仍增”； ② 春运数据（高于去年同期）； ③动销时间点（节前1-2周消费活跃度提升，节前动销预计同比下

降，但节后有望迎回补消费），认为： ① 高端酒&区域酒动销表现优异，次高端酒恢复速度略在之后； ② 随着消费持续恢复，强品牌力酒企有望加速库存消化&实现持

续回款。2-3月潜在回补消费或推动补货潮的。

关注点三：何时/如何布局——三大超预期，建议加大配置力度。市场普遍认为：① 节后淡季或致23Q1动销略承压；② 酒企或以偏高库存姿态进入23Q2。我们认为—

—预期差1：春节部分酒企动销加速恢复（存在分化，贵州茅台/五粮液/古井贡酒动销预计实现同比正增长），在2-3月潜在回补性动销或兑现下，23Q1优质酒企动销或

实现正增长；预期差2：当前今年春节时间点早，库存较往年平均值实际上并未显著高，各家酒企打款发货节点动作不同，但优质酒企并未进行压货。市场普遍认为：当

前板块估值上行空间有限。我们认为——预期差3：在经济&消费后续将逐月向好背景下，基于看好23Q3中秋国庆旺季板块内部升级趋势将再次重新加速演绎，我们认为

作为板块估值锚的贵州茅台估值或有较大上行空间，从而带动板块上行，我们看好23年白酒板块整体向上机会，因此“仓位”是23年的决胜手。全年预计将遵循“高端酒

贯穿，区域酒-次高端酒轮动上行”风格发展， 23年2-4月建议提前布局次高端酒（酒鬼酒/舍得酒业等）。

【投资建议】短期看：预计23年“高端酒贯穿，区域酒-次高端酒”有望轮动上涨，当前继续强化“高端酒+区域酒”配置，2-4月建议提前布局次高端酒，相关标的：酒

鬼酒、舍得酒业等。中长期看：推荐关注23年&中长期基本面具备确定性的标的，相关标的：五粮液（年度金股） /贵州茅台/泸州老窖/古井贡酒（年度金股） /山西汾酒等。

【风险提示】疫情反复造成消费不及预期；食品安全风险。
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1.1 股东大会总结回顾：稳健加速发展，结构性升级趋势不改

近期各酒企相继召开经销商大会&股东大会&交流会&发布业绩预告，酒企对22年的战略态度逐步明朗，整体来看——基于看好疫情管控优化下经济&消费逐步恢复，

“稳健加速发展”、“结构性升级”等为关键词。

虽主要酒企未公开提出明确增长目标，但仍以高质量稳加速为主。23年是贵州茅台“持续发展”年；是五粮液“稳中求进”年；是洋河股份“营销转型”年；是山西

汾酒“品牌战略全面落地”年；是今世缘“百亿目标”年，其中古井贡酒公开明确提出23年200亿目标（报表端）；今世缘公告23年100亿目标（激励目标），另外，

泸州老窖/洋河股份/舍得酒业等酒企23年股权激励目标分别为2021-2023 年每年ROE不低于 22%，且不低于对标企业 75 分位；每年净利润相较 2019 年的增长率

不低于对标企业 75 分位；每年成本费用占营业收入比例不高于 65%/增速目标15%（内部销售目标更高）/营业收入不低于74.1亿元或归母净利润不低于 15.7亿元，

从公开目标来看，23年酒企业绩增速将总体保持稳健加速发展态势。

板块预判：23年白酒迎强投资机会，将从22年的α式投资转向为β式投资，关注集中度提升及消费升级两大逻辑。从五大周期论角度分析，我们认为：1）23年在业

绩低基数下，随着经济/消费边际向好，预计板块或迎β式上扬；2）全年预计将遵循“高端酒贯穿，区域酒-次高端酒轮动上行”风格发展，其中春节受益于高端酒/

区域酒回款表现优异&返乡率提升带来大众价位动销加速恢复&高端酒送礼需求刚性使得动销优异，“高端酒+区域酒”为主线风格，预计后续随着β向好趋势验证，

政商务消费场景表现或超预期，次高端酒&五粮液或迎强弹性（其中次高端酒23Q1业绩或承压，23Q2-4业绩弹性高）。

表：主要酒企股权激励目标情况一览（23年）

数据来源：WIND，浙商证券研究所

公司 股权激励草案公布日 股权激励草案公布日股价 授予价格 授予人数 股权激励规模 2023年激励目标
舍得酒业 2018年11月30日 22.38 10.51 362 778.1万股 激励有效期截止于2022年
山西汾酒 2018年12月14日 27.96 19.28 395 568万股 激励有效期截止于2021年
水井坊 2019年7月6日 51.38 25.56 13 24.22万股 激励有效期截止于2022年
今世缘 2020年4月24日 31.65 29.06 不超过360 1250万股 激励有效期截止于2022年
洋河股份 2021年7月16日 206.41 103.73 不超过5100 945.85万股 激励有效期截止于2022年

泸州老窖 2021年9月27日 205.04 92.71 441 692.86万股
2023年净资产收益率不低于22%，且不低于对标企业75分位值；相较
2019年，2023年净利润增长率不低于对标企业75分位值；2023年成本费
用占营业收入比例不高于65%。

老白干酒 2022年4月18日 21.62 10.34 209 1759万股

2023年净资产收益率不低于10%，且不低于对标企业75分位值或同行业
平均业绩水平；2023年净利润较2020年复合增长率不低于15%，且不低
于对标企业75分位值或同行业平均业绩水平；2023年主营业务收入占比
不低于95%。

舍得酒业 2022年10月15日 137.65 69.04 284 116.91万股 2023年营业收入不低于74.1亿元或2023年归母净利润不低于15.7亿元
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1.2 股东大会总结回顾：稳健加速发展，结构性升级趋势不改

具体来看——

 高端酒：稳健发展为主，业绩略带弹性。23年茅五泸增速平稳发展中略带弹性——贵州茅台：公

司22年通过加大高价位非标投放+渠道改革加速（通过上线i茅台等方式推升直销占比加速提升）
+丰富i茅台产品矩阵以提升吨价+系列酒提价等方式使得利润增速达19%，在营销改革持续及提

价预期下，预计23年贵州茅台收入/利润增速均有望继续超15%；五粮液：在“价稳量升”预期
下，预计23年收入/利润增速分别为16%/19%（或存经济提速带来价升超预期带来的业绩超预期
可能）；泸州老窖：考虑低度国窖1573+特曲/窖龄等腰部产品在高费用投入下，将延续加速发展

态势，高度国窖1573发展稳健，预计23年收入/利润增速分别为22%/26%。

 次高端酒：业绩增速同比或普遍放缓，Q2-3弹性或将显现。23年预计山西汾酒、舍得酒业、酒
鬼酒等次高端酒预计将在疫后加速招商/拓市场以实现回补，同时酒鬼酒等酒企将继续梳理存在问

题，考虑到次高端酒业绩基数较高，预计23年业绩增速将普遍放缓至>20%增速，其中23Q1业绩
或将普遍明显承压，但后续随着经济加速向上，业绩仍或呈高弹性；

 区域龙头酒：发展势能持续向上，春节或迎优异表现。考虑到徽酒势能强劲（古井贡酒在次高端

化+全国化加速+集团层面股权激励落地背景下，净利率抬升弹性确定性强；迎驾贡酒回款顺利结
构向上，全年或完成>20%收入增速；口子窖产品升级激活渠道活力+渠道改革进行中）、苏酒弹
性尽显（洋河股份走出调整期释放改革红利；今世缘冲击百亿目标），预计区域酒23年将延续22

年弹性表现，其中受益于春节返乡率提升（大众价位带表现较优）+动销加速恢复，区域酒23Q1
业绩具备一定确定性。

表：主要酒企23年盈利预测

数据来源：WIND，浙商证券研究所

23年官方业绩指引 预计收入增速（%）

贵州茅台 16%

五粮液 稳健增长 >15%

泸州老窖 >20%

山西汾酒 业绩再攀新高 >20%

酒鬼酒 >15%

水井坊 F22收入增速15% 15-16%

舍得酒业 >20%

洋河股份 20%

今世缘 百亿收入目标 28%

古井贡酒 200亿收入目标 22-23%

迎驾贡酒 >20%

口子窖 15%
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1.3 股东大会总结回顾：稳健加速发展，结构性升级趋势不改

数据来源：WIND，新浪，酒业家，浙商证券研究所

表：22年12月以来酒企经销商大会/股东大会主要会议内容

时间 会议 2023年规划

20221214 贵州茅台股东大会
公司始终在长期发展战略中关注中期短期，在逆周期中要跨越周期，顺周期时要抓住机遇发展，这样是公司稳健的战略。公司的产品带、
价格带、渠道三件事情不会偏废某一个产品/价格/渠道，公司让不同的产品带/价格带/渠道协同优化共同发力，使得贵州茅台行稳致远。

20221217 洋河股份经销商大会

洋河未来发展的几大原则，是战略方向趋向高端化，面向国际化，转向数字化，走向生态化，从产品升级、品牌塑造、市场营销几个方
面开展八大战役，并从6大数据平台来对内部管理进行全面的考核，组织机构真正进行组织变革。其中，经销商是关键，要做大做强经销
商，为此，公司将推出1320战略服务举措，真正从1.0、2.0、3.0再到共生4.0，真正来提高经销商的参与感、获得感、成就感，实现营
销模式转型。

20221218 五粮液1218大会

明年稳中求进。2023年营销方针，以实现人民对美好生活的向往为目标，强化品牌文化打造，市场培育机制，渠道利润增效，构建更加
紧密的厂商命运共同体。按照公司营销方针和品质为基、文化铸魂、守正创新的总要求，将从品牌、产品、服务、盈利四个方面做好各
项重点工作：讲好五粮液故事，进一步做强品牌；引领市场消费趋势，进一步做优产品；围绕三个上帝，进一步做精服务；增强经销商
盈利，进一步做实成果。

20221224 山西汾酒经销商大会

2023 年，将迎来汾酒品牌战略全面落地，营销改革持续深入，经营业绩再攀新高的重要一年。未来公司将解决五大问题：1）品牌发展
不够均衡问题；2）国际战略化实施不够充分；3）汾酒营销基础管理体系不完善问题逐步显现；4）经销商结构不够合理，优质大商比例
不是很高；5）青花汾酒战略落地不全面。下一步工作：围绕 13348 营销思路，围绕 1 个中心（以汾酒营销的高质量发展为中心）、3 
大任务（一是品牌价值快速提升的任务；是国际化战略调整转型的任务；是产品结构优化的任务完善的任务）、3 大行动、4 大体系、
坚持 8 个坚持，23年将以青花 20 汾酒为发展的基准线，向上提升青花 30 青花 40 产品的档次和规模，推动青花汾酒全系列产品市场
占有率要实现重大的突破。

20221226 今世缘发展大会

明确 2023 年为"品牌价值提升年”、“经销主体优化提升年”，共同锁定百亿目标。1）营销改革：落实“经营中心”任务，赋能“四
部一司”，优化收入分配。2）区域协调：省内以县区为单位精耕攀顶，省外 2023 年确立 10 大板块市场，高管挂责联系，力争通过
3-5 年把每个地级市打造成亿元板块。3）产品：打造多品牌矩阵架构。另外，2023 年将推进“两大提升”：品牌价值提升，主体优化
提升；深化“五化举措”：①升级高端化品牌矩阵。②构建全国化突破路径。③深化一体化厂商模式，实施“1234”工程，厂商模式升
级为“1+1+N”。④锻造专业化营销组织。

20221230 茅台集团年度工作会议

将“美”进行到底。会议中提及：2023年要围绕产品端、价格端、渠道端和平台端，加强茅台酒市场管理与建设，要持续做好尊品、珍
品、精品、飞天、43 度喜宴100ml 茅台酒的市场开发与维护;高标准研发推出兔年生肖酒，推出尊品团购版和精品文化版茅台酒。要强
化产品价格管理，以自营公司终端零售价的 90%科学合理设定分销价。渠道端。要统筹整合各个营销渠道资源，构建线上线下融合发展
的多维营销渠道体系，打造美的渠道生态。数字渠道方面，要持续优化 i 茅台数字营销平台，适时在线投放更多品类产品,积累数据资
源，放大数字流量价值。
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2.1 回款“时间点/顺利度/进度”均分化大，开门红仍可期

复盘22年渠道打款特点：呈现“早、平、稳”三大特点

 早：打款早。春节日期较往年早，使得整体打款较早，同时进货多频次小批

量。

 平：打款目标平中略高，开门红概念削弱。行业整体打款目标较往年水平整

体趋平略高；酒企注重库存合理性，因此没有普遍高喊开门红。

 稳：打款完成度较稳。虽部分地区受疫情一定影响，在部分酒企年底提前轧

账扎帐+控货背景下，动销回款顺利。

着眼23年渠道打款特点：“波动、后延、分化”三大特点

 波动：23年春节的打款节奏伴随着渠道回款信心的巨大波动（12月部分区域

有一周不动销导致渠道信心回落）&较高库存，同时也伴随着元旦以来的快

修复（渠道信心加强），但预计整体春节回款进度或不及去年。

 后延：由于23年春节时间点较早，且12-1月年会/婚宴等消费场景受疫情影

响部分阶段性搁置，我们预计区别于往年春节后为淡季，由于春节后疫情程

度或减轻，因此或迎回补性消费，从而推动动销时间延长，拉平来看，预计

23Q1优质酒企动销仍能实现正增长。

 分化：酒企回款进度/库存/批价走势分化。基于动销分化背景下，流通性强/

动销更优的品牌渠道回款积极性强，而库存偏高&动销略弱酒企回款顺利度

则相对弱；同时，考虑到22年受疫情影响酒企库存/批价水平差异大，在春节

后，预计动销相对偏弱的酒企或仍面临库存相对较高/批价承压等问题。

数据来源：WIND，百度，浙商证券研究所。注：颜色标记以疫情严重程度划分，由深及浅分别为本土确诊病例
＞100、50-100、＜50。

表：2022H2主要白酒大省受疫情影响时间轴一览

图：2022Q1酒企收入占全年比约>30%

数据来源：WIND，浙商证券研究所，注：日期为除夕日期
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图：近期飞天茅台批价表现稳定向上

数据来源：WIND，第一酒价，浙商证券研究所
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2.2 预计22Q4酒企业绩平稳，23Q1基本面分化显著

三大特点使得拥有高基数的23Q1酒企业绩货分化显著，其中高端酒/区域酒业绩确定性强

春节比例：随着中秋国庆旺季逐步变淡，春节酒水消费集中度越来越高，春节收入占去年收入比呈上升态势。对于五粮液等酒企来说，节前如果能完成30%左右的回款

进度，全年业绩完成压力小，如果能完成40%的回款进度，全年业绩完成大概率无虞，一般高端酒春节期间能完成全年35%左右（大致节奏：腊月30前出货占春节期间

比60%+，初七至元宵占春节期间比35%左右，元宵节前会把35%配额的70%出完）。

22Q4：考虑到中秋国庆期间白酒动销表现平稳，且部分优势酒企提前实现全年回款目标，业绩达成度较好，我们预计22Q4主要品牌酒企业绩将保持平稳增长；

23Q1：考虑23Q1部分酒企业绩基数较高+回款节奏/库存&批价健康度差异大+疫情感染率率先达到高点的区域春节期间动销复苏速度快（比如：川酒/徽酒等），高端

酒&区域酒业绩相对确定性强，而次高端酒仍普遍面临高基数+高库存+回款压力略大问题。基于此，我们对23Q1酒企业绩进行了初步预测：1）高端酒：总体保持稳健

发展态势，其中泸州老窖业绩弹性最高；2）次高端酒：高基数下普遍业绩短期承压；3）区域酒：动销恢复速度快+回款顺利下，23Q1业绩具备弹性。

数据来源：WIND，浙商证券研究所

表：22Q1酒企普遍业绩增速偏高

收入增速（%） 净利润增速（%）
证券代码 证券简称 2021 2022 21Q1 22Q1 2021 2022 21Q1 22Q1
600519.SH 贵州茅台 12% 17% 12% 18% 12% 19% 7% 24%
000858.SZ 五粮液 16% 12% 20% 13% 17% 15% 21% 16%
000568.SZ 泸州老窖 24% 22% 41% 26% -69% 27% 27% 33%
600809.SH 山西汾酒 43% 32% 77% 44% 73% 43% 78% 70%
000799.SZ 酒鬼酒 87% 26% 190% 86% 82% 30% 179% 94%
600779.SH 水井坊 54% 9% 70% 14% 64% 7% 120% -14%
600702.SH 舍得酒业 84% 27% 154% 83% 114% 30% 1031% 76%
000596.SZ 古井贡酒 29% 23% 26% 28% 24% 34% 28% 35%
002304.SZ 洋河股份 20% 22% 14% 24% 0% 29% -3% 29%
603369.SH 今世缘 25% 22% 35% 25% 30% 23% 39% 24%
603589.SH 口子窖 25% 5% 51% 12% 35% 5% 73% 16%
603198.SH 迎驾贡酒 33% 25% 49% 37% 45% 30% 58% 49%
603919.SH 金徽酒 3% 20% 48% 39% -2% -2% 99% 43%
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3.1 复盘20/21年：高端酒具强确定，呈“量微跌价快增”趋势

复盘20/21年：高端酒均保持较强确定性，整体呈现“量微跌价快增”趋势，行业分化加大

 异——2020年与21年春节因疫情爆发时间点、影响区域、防疫政策情况、消费者信心、渠道应对举措等不同，造成对白酒旺季表现影响不同（见下图）；

 同——1）均对春节动销（销量分布）造成影响；2）均对高端酒影响较小，中高端酒影响较大；3）均一定程度上影响渠道备货情绪；4）均影响后续酒企操作等。

复盘20年：2020年疫情影响逐季消减，高端酒始终保持较强确定性

从影响时间段来看：一季度影响最明显，之后逐季改善

疫情对一季度动销影响最明显，主因：2020年疫情爆发时点在春节前几日，疫情主要影

响节中、后消费，部分封城地区动销几乎归零；从酒企报表上看，2020年部分酒企一季

度报表仍表现较好，主因节前消费受影响程度低/节前打款正常，酒企提前确认打款所致，

大部分酒企一季度报表均明显承压，二季度出现边际改善，下半年业绩改善速度逐季加

速，部分优质酒企已于三季度完成了对上半年缺失业绩的回补；

从影响程度来看：高端及低端酒表现稳健，次高端酒分化大

动销层面：总体呈现两端强，中间分化明显的态势，20Q3随着宴席消费场景的逐步恢复，

总体动销环比不断改善；业绩层面：礼品属性较强的高端酒及需求较为刚性的低端酒受

疫情影响整体较小，2020Q1/2020Q2贵州茅台、五粮液、顺鑫农业均实现双位数增长，而

次高端酒分化显著，其中山西汾酒表现亮眼，口子窖全年业绩回正仍存一定压力；

从白酒价格及库存来看：价跌后迅速回升，渠道库存保持健康

疫情爆发之初白酒批价迅速下跌，贵州茅台批价一度跌破2000元，随着疫情逐步缓解，

贵州茅台批价持续上升，节后批价回升至3200元左右，在贵州茅台批价持续上升背景下，

酒企相继通过控货提价方式来保证库存端健康、稳定品牌价值，2020年白酒行业以价升

为主旋律，酒企较为理性使得渠道保持健康状态。

复盘21年：2021 年对比 2019 年“量微跌价快增”，两头强中间分化
趋势延续

从影响时间段来看：覆盖整个春节

21年疫情自年初起零散小范围持续，呈小范围点状零散分布，春节返乡需持7日内核酸证

明，影响时间段覆盖整个春节。

从影响程度来看：影响销量分布，高端酒影响度低，其中五粮液销量表现超预期

21年本地过年率提升显著，餐饮表现超预期。据百度数据显示春运期间迁徙指数显示，

21年春运量较去年同期下降超40%，一二线城市就地过年人口明显增加。春节期间餐饮商

户销售额同比增长约 1.3 倍，餐饮全国性表现火爆（除疫情反复严重地区），主要原因

为各地小规模聚餐量增加显著（后补需求，另外，在小规模聚餐中，白酒饮酒量增加及

品类升级等消费行为变化利好白酒），同时婚宴随着疫情得到控制而逐步恢复，宴席的

旺盛保障了需求端稳定。

从白酒价格及库存来看：节后批价正常短期下跌，21Q2低库存下正常补货

春节后贵州茅台（箱/散瓶）批价出现节后下跌正常情况，节后处于 3100-3250 元

/2450-2550 元左右位置（前期批价抬升主因：1）需求端旺盛；2）酒厂要求计划量的

100%要在线下开零卖，近期批价略微下降主因公司加大检查力度；五粮液节后批价稳定

在 980 元以上左右。另外，酒企在21Q2在整体低库存下进行了正常补货，业绩实现低基

数下高增长。

图：2020年与21年疫情对白酒行业的影响度对比

数据来源：WIND，浙商证券研究所
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3.2 复盘22年：动销密集时点较晚，安徽区域表现亮眼

复盘22年：回补性消费将减轻疫情对白酒大省影响，动销密集时点较晚，安徽动销表现超预期

 比较1：从22年节前疫情分布来看/影响时间段来看：22年白酒大省为疫情重省，持续时间覆盖发货阶段。22年疫情主要分布省份地区为河南、陕西、天津、北上

广、杭州等地区，部分省份严重度较21年高；本轮疫情影响期覆盖了主要酒企春节发货阶段，但节前河南等地已于节前陆续解封，总体看，动销表现角度看，华东

＞华中=西南＞华南＞华北，除河南等受疫情影响明显区域，其他主要地区总体表现平稳。三四线城市受益于返乡消费，总体表现优于一二线城市。

 比较2：从22年春节运输数据来看：22年春节输运数据好于21年同期，安徽等区域返乡消费回升（推动动销超预期）。2020年由于疫情爆发在春节前几日，大部分

春运已完成，因此22年春运数据同比低于20年；21年由于部分省区对疫情管控严格+22年对疫情防控相对宽松，因此22年春运数据同比大幅高于21年（21年返乡

政策严格的徽酒最受益）。具体数据方面：春运前10天（截止2022.1.26），旅客量累计约2.62亿人次，同比21年+45%，同比20年-65%，同比19年-65%。

 比较3：从22年动销时点来看：动销时间点较晚，节前2周消费活跃度开始提升。22年消费者在节前最后两周活跃度逐步增加，终端动销时间有所缩短。

 比较4：从白酒价格及库存来看：批价整体稳定向好，除徽酒节后低库存外主要酒企库存正常。22年春节期间高端酒整体需求平稳，次高端酒表现分化明显，徽酒

及苏酒有明显节后补库存需求，主要单品批价稳中向好，库存健康。

图：22年春节期间疫情分布图图：22年春运前10天旅客量同比21年+45% 图：21年春节期间疫情分布图

数据来源：WIND，新浪，浙商证券研究所 数据来源：新浪，浙商证券研究所，注：打星号省份为流通规模
超400亿白酒大省

数据来源：新浪，浙商证券研究所，注：数据截止2022.1.25，
打星号省份为流通规模超400亿白酒大省
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3.3 着眼23年：2-3月动销为决定23Q1动销实现正增长关键点

着眼23年：预计23年春节期间动销加速恢复，2-3月回补消费或推动23Q1动销正增长

 比较1：从23年节前疫情影响分布区域来看/影响时间段来看：疫情感染率率先到达高峰的区域春节动销恢复

较快，当前主要白酒省份动销加速恢复，预计保持“量微跌价仍增”。23年春节和过去两年情况差异巨大：①

全国层面流动性放开，预计返乡率将大幅提升（带动礼品/小型聚餐消费）；②各地感染率高峰到达时间不一，

导致不同区域消费场景恢复时间不一（四川/安徽等区域元旦后整体动销恢复显著加速），节前两周时点四川/

河南/安徽/江苏等区域动销加速恢复；③受疫情影响，大型聚饮场景恢复速度仍慢，但家庭小范围聚饮（大众

价位带）预计仍将有向好表现。考虑到疫情或持续影响春节期间部分终端动销，预计23年春节白酒总动销量低

于22年，但随着经济&消费逐步恢复，动销或有强弹性表现。

 比较2：从23年春节运输数据来看：23年春节输运数据好于22年同期。相较于21-22年，23年春运数据表现

优异。具体数据方面：截止2023.1.13（从春运第一天2023.1.7开始），全国春运旅客量累计约2.61亿人次，

同比22年+44.03%，同比19年-48.18%。据国务院初步预计，春运期间（2023.1.7-2023.2.15）客流总量约

为20.95亿人次，同比22年+99.5%，同比21年+140.80%，同比20年+42.42%，同比19年-29.97%。

 比较3：从23年动销时点来看：节前动销预计同比下降，但节后有望迎回补消费。①节前两周为动销活跃时点。

由于元旦后主要白酒消费区域疫情影响才逐步边际趋缓，叠加返乡率提升将进一步导致节前消费活跃（回家前

消费者往往会有临时购买大众酒行为），23年节前2周各地消费活跃度出现明显提升。②23Q3优质酒企动销

有望实现正增长。受疫情影响，节前动销整体同比下降，但随着后续消费恢复，回补型消费（婚宴/年会等）

或将推动2-3月动销增长，从而拉动23Q1优质酒企动销实现正增长，因此23年2-3月动销应为重点观测点。

 比较4：从白酒价格及库存来看：节前普遍批价同比略降库存略升，看好节后回补消费。受2022年库存偏高+

近期春节加速发货影响，主要品牌节前批价较去年同期普遍略降的同时，库存略升（整体仍处于正常水平）。

预计随着节后动销持续修复，聚饮回补消费或推动库存进一步下降。

图：全国电影票房收入（单位：万元）
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图：全国重要城市地铁客运量仍在恢复（单位：万人次）

数据来源：WIND，浙商证券研究所

数据来源：WIND，浙商证券研究所
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3.4 着眼2023：相较于“库存”，“动销边际变化”为核心关注点

着眼2023：“动销边际变化”为核心跟踪点

我们认为23Q2低基数+消费加速恢复使得23年春节动销

观测意义更多体现在——①业绩层面来看，“哪些酒企

渠道回款积极性更高”→“哪些酒企能在库存方面有先

发优势”→ “哪些酒企23Q1/23Q2业绩确定性强/弹性

高”等；②股价层面，市场相较于库存，当前或更关注

动销边际变化（比如：估值水平相对低的次高端酒若动

销有边际变化，即使库存依旧高，股价仍或领先于库存

下降迎高弹性）。

分析：当前动销恢复度看：高端酒&区域酒>次高端酒

1）高端酒：23年春节经济活跃度提升保证拥有刚性求

的高端酒动销向好，供需紧平衡推动批价上行。疫情管

控优化放开后，随着经济活动活跃度边际向好（中央经

济工作会议明确恢复经济为2023首要目标），高端酒的

刚需属性（礼品/投资属性等）愈发凸显，向好的动销推

升批价上行，其中：贵州茅台在月发货同时，批价仍持

续上行至2740元，显示需求上行；五粮液受益于公司加

强库存管理，在需求逐步上行阶段，批价从12月的920

元逐步提升至当前的940-960元。另外，受益于全国化

高端酒品牌具有较强区域调配能力，预计23Q2将以低

库存姿态进入补货阶段。

表：2023年春节前主要酒企批价较去年同期略下降，茅台批价坚挺

数据来源：WIND，实时酒价，浙商证券研究所

批价
2022年1月库存 2023年1月库存

2021年2月 2022年1月 2023年1月

贵州茅台
散飞2400-2500元，箱茅
3300元

散飞2790；整箱飞天3200元；
茅台15年7300；虎年生肖酒
5800；茅台1935为1650元

飞天茅台散装/箱装/1935批
价分别为2740/2935/1165元
左右

库存在1个月以内，快
速出货状态

库存在1个月以内，快
速出货状态

五粮液 普五960-970元 普五970-980元
八代五粮液批价约960元，
保持稳定。

普五库存1个月左右，
经典五粮液3个月左右

普五库存1.5-2个月

泸州老窖
国窖1573（高度）860-880
元

国窖1573（高度）920元
国窖1573/特曲60批价约为
900/430元，保持稳定。

库存在1.5个月左右 库存在1.5-2个月左右

山西汾酒
青花20/30分别约为340-
360/700-750元

青20/青30复兴版分别
380/850元

青花30复兴版/青花20/老白
汾10/老白汾15/玻汾批价分
别为830/370/120/160/43元，
批价表现稳定。

1个月左右 1-1.5个月左右

酒鬼酒
内参/老红坛分别约为860-
900/260元

红坛/紫坛分别290/360-370
元，新版内参880元

省内内参酒/老红坛批价稳
定在770-810/285元左右，
保持稳定。

省内酒鬼/内参库存均
在1.5月左右，省外库
存平均在2月

省内酒鬼/内参库存均
在1.5-2月左右，省外
库存平均>2.5个月

水井坊
典藏、井台、臻酿8号分别
约为570元/395元/285元

臻酿八号/井台分别约为
325-335/440，新版典藏
630-640元

典藏/井台/珍酿8号批价分
别为670/420/305元。

渠道库存0.5-1个月内 渠道库存>2.5个月

古井贡酒
古8/20成交价分别约为210-
220/500元

古20/古8/古5批价为
545/216/105元

古20/古16/古8/古5批价分
别为540/320/220/115元。

省内年份原浆系列库
存近2月

省内年份原浆系列库
存2-2.5个月

洋河
海之蓝/天之蓝/水晶M3/M6+
成交价分别125-
130/290/575/650元

海之蓝/天之蓝/M3水晶版
/M6+分别约为120/310/410 
+/批价600-610+元

M6+/M3水晶版/天之蓝/海之
蓝省内批价分别为
640/460/305/140元，保持
稳定。

省内梦之蓝库存在1.5
个月左右，海天库存
在2个月左右

省内梦之蓝库存在2-
2.5个月左右，海天库
>2.5个月左右

口子窖
口子5年/6年/10年/20年/兼
香518成交价110-
115/130/260/360/500+ 元

口子30年/20年/10年/6年批
价分别为720/320/220/95元。

省内平均库存1.5-2个
月

省内平均库存1.5-2个
月

迎驾贡酒
洞6/9进货价约为110/180元；
成交价约为130/200-220元
左右

洞6/洞9终端价约为96/240
元

洞6/9/16促销底价105-
110/200/290元。

2个月左右
省内平均库存1.5-2个
月

今世缘 国缘四开420元 国缘四开420-430元左右
对开/四开批价约为255/420
元。

省内平均库存近2个月 省内平均库存2个月

舍得酒业 品味舍得340元
品味舍得/智慧舍得分别
370+/500+元

舍之道/品味舍得/智慧舍得
批价分别约150/350/480元
左右，环比持平。

核心市场库存1.5-2月
核心市场库存2,5个月
左右
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3.5 着眼2023：相较于“库存”，“动销边际变化”为核心关注点

数据来源：中国酒类流通行业白皮书，浙商证券研究所

表：铁路/公路/水路/民航数据逐步恢复中，春运向好概率大

图：主要白酒销售大省白酒行业规模（2019年流通规模口径，亿元）

2）次高端酒：春节前后仍为疫情多发期，偏可选型次高端酒动销普遍略承压。由于

次高端酒使用场景多为大型婚宴/商务宴请/聚餐等社交型场景，且动销与经济增速

关联度较高，因此在春节前疫情感染高发阶段，次高端酒动销普遍仍一定程度承压

（山西汾酒动销相对优秀），尚未迎来明显边际变化，且库存仍处于相对高位置。

3）区域酒：各区域疫情感染率高峰到达时间点不同，导致区域间春节动销恢复度存

差异。在春运交通数据向好背景下，23年春节返乡率的提升或利好流动性大众价位

带消费，同时由于家庭型小范围聚餐消费场景受疫情影响较小，处于大众价位带的

品牌区域酒动销将迎来加速修复过程（消费场景率先修复）。其中：①安徽/四川：

安徽/四川等区域疫情感染率高峰点在12月中，因此1月第1周开始终端动销已开始加

速恢复，因此普遍低库存的徽酒表现亮眼；②江苏：江苏1月第2周开始终端动销出

现明显加速修复，同时今世缘等酒企回款进度亦开始显著加快；③江浙区域：由于

江浙区域疫情感染率高峰出现在元旦前，因此元旦后动销有相对较好恢复；④河南：

由于河南22Q4封城造成省内库存较大，同时疫情恢复度亦相对较慢，使得河南区域

动销恢复速度略慢。

总结来看：由于23年春节动销分化较大，预计节后库存水平亦有较大差异；考虑到

部分酒企有股权激励目标设定，23Q2出现行业性控货挺价可能性较小，消费逐月恢

复背景下，强品牌力酒企有望加速库存消化&实现持续回款。我们依然看好强品牌

力酒企于23Q3白酒旺季，动销在库存保持正常水平下实现同比19年正增长。
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农历腊月
十六

农历腊月
十七

农历腊月
十八

农历腊月
十九

农历腊月
二十

农历腊月二
十一

农历腊月二
十二

铁路（万人次） 601.8 613.6 660.7 651.3 668.8 680.2 741.5

相较2019年同期 -35.7% -31.4% -27.3% -30.2% -32.7% -35.2% -26.7%

相较2022年同期 18.4% 27.7% 36.5% 25.8% 17.3% 14.4% 32.8%

公路（万人次） 2735 2773 2905 2937 2962 2976 3108

相较2019年同期 -50.9% -51.0% -49.5% -49.9% -51.9% -51.2% -52.0%

相较2022年同期 46.9% 44.1% 52.3% 51.6% 49.7% 49.2% 60.9%

水路（万人次） 39.2 43.1 41.1 40.9 41.6 46.7 40.8

相较2019年同期 -44.0% -48.4% -63.0% -56.2% -54.6% -50.0% -66.3%

相较2022年同期 7.4% 19.1% 21.1% 9.3% 9.8% 22.6% 21.9%

民航（万人次） 97.6 107 105.7 116 116.4 120.8 129.9

相较2019年同期 -41.3% -36.1% -39.3% -34.5% -34.7% -33.4% -27.2%

相较2022年同期 24.9% 34.5% 30.3% 33.1% 33.2% 35.5% 48.2%

数据来源：人民网，浙商证券研究所
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三大预期差引燃投资机会，建议加大配置力度

区别于市场主流观点的三大观点

 疫情动销影响——市场普遍认为23年春节动销仍将受疫情影响，①节后淡季或致23Q1动销略承压；②酒企或以偏高库存姿态进入23Q2。我们认为——

预期差1：虽春节部分酒企动销加速恢复（存在分化，贵州茅台/五粮液/古井贡酒动销预计实现同比正增长），我们认为在2-3月潜在回补性动销或兑现下，23Q1优质

酒企动销或实现正增长；

预期差2：首先，当前今年春节时间点早，考虑正月部分动销，预计库存较往年平均值实际上并未显著高（预计高5%，处于健康范围内），其次，各家酒企打款发货

节点动作不同，但优质酒企并未进行压货。

 推荐标的——市场普遍认为当前板块估值上行空间有限。我们认为——

预期差3：在经济&消费后续将逐月向好背景下，基于看好23Q3中秋国庆旺季板块内部升级趋势将再次重新加速演绎，我们认为作为板块估值锚的贵州茅台估值或有

较大上行空间（16-21年消费升级加速期，贵州茅台估值中枢大多处于35-40X），从而带动板块上行，我们看好23年白酒板块整体向上机会，因此“仓位”是23年的

决胜手。全年预计将遵循“高端酒贯穿，区域酒-次高端酒轮动上行”风格发展，当前继续强化“高端酒+区域酒”配置，23年2-4月建议提前布局次高端酒！相关标

的：酒鬼酒、舍得酒业。

附：次高端酒提前布局逻辑

① 酒鬼酒（内参动销边际变化为催化剂）：23年为内参调整年，虽短期公司有库存批价压力（市场预期已至底部），公司将通过聚焦单品，发展高价值产品拉动净利

润提升，在次高端价位需求将逐步修复下，净利润预计仍有弹性增长。

② 舍得酒业（库存&动销边际变化为催化剂）：23年为舍得加速发展年，虽短期渠道回款积极性略弱（市场预期亦在较低位置），公司将在聚焦大单品时，注重结构

的提升&渠道质量的提升，盈利端有较大弹性。

4.1
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“高端酒贯穿，区域酒-次高端酒轮动上行”，紧握两大投资主线4.2

图：2023年主要酒企盈利预测一览表

投资建议：关注集中度提升及消费升级两大逻辑，紧握两大投资主线

 短期看：疫情管控优化主线。我们认为在疫情管控优化下，23年春节人口流动率提升或推动大众送礼/聚餐消费/宴席消费价位带（100-400元）成熟单品实现动

销高增长（区域酒为主），预计23年全年“高端酒贯穿，区域酒-次高端酒”有望实现轮动上涨，当前继续强化“高端酒+区域酒”配置，2-4月建议提前布局次

高端酒，相关标的：酒鬼酒、舍得酒业等。

 中长期看：品牌势能&强者恒强。推荐关注2023年&中长期基本面具备确定性的标的，观测指标包含是否具备强经营实力及抗风险能力&业绩驱动力来自成熟单

品而非招商&业绩抗压性等。相关标的：五粮液（年度金股） /贵州茅台/泸州老窖/古井贡酒（年度金股）/山西汾酒等。

日期 2023/1/14
收盘价（元） 总市值（亿元） EPS（TTM） 市盈率（TTM）

利润增速（浙商预测） EPS PE（浙商预期）

证券代码 证券简称 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024 22E 23E 24E

600519.SH 贵州茅台 1887.0 23704.5 47.4 39.8 12% 19% 17% 16% 49.8 58.4 67.7 37.9 32.3 27.9

000858.SZ 五粮液 198.6 7708.1 6.7 29.6 17% 15% 19% 21% 6.9 8.2 10.0 28.6 24.1 20.0

000568.SZ 泸州老窖 244.3 3595.8 6.7 36.3 -69% 27% 26% 25% 6.9 8.7 10.8 35.5 28.3 22.7

600809.SH 山西汾酒 306.6 3740.3 6.2 49.6 73% 43% 34% 27% 6.2 8.3 10.6 49.3 36.8 29.0

000799.SZ 酒鬼酒 146.7 476.6 3.5 41.6 82% 30% 29% 24% 3.6 4.6 5.7 41.1 31.9 25.7

600779.SH 水井坊 85.8 419.0 2.6 33.4 64% 7% 20% 19% 2.6 3.1 3.7 32.8 27.3 22.9

600702.SH 舍得酒业 175.7 585.3 4.4 39.7 114% 30% 41% 28% 4.9 6.9 8.8 36.1 25.6 20.0

000596.SZ 古井贡酒 295.3 1560.7 5.6 52.9 24% 34% 31% 28% 5.8 7.6 9.8 50.7 38.7 30.1

002304.SZ 洋河股份 182.7 2753.0 6.2 29.4 0% 29% 22% 19% 6.5 7.9 9.4 28.3 23.1 19.4

603369.SH 今世缘 58.7 736.5 1.9 30.5 30% 23% 28% 23% 2.0 2.5 3.1 29.6 23.1 18.8

603589.SH 口子窖 61.8 370.8 3.0 20.8 35% 5% 15% 16% 3.0 3.5 4.1 20.4 17.7 15.2

603198.SH 迎驾贡酒 72.2 577.6 2.0 35.6 45% 30% 25% 20% 2.3 2.8 3.4 32.1 25.7 21.4

603919.SH 金徽酒 26.3 133.4 0.6 45.2 -2% -2% 40% 23% 0.6 0.9 1.1 41.8 29.9 24.3
数据来源：WIND，浙商证券研究所



20

风险提示4.3

疫情反复造成消费不及预期；

若疫情反复，白酒动销或不及预期，从而造成酒企业绩不及预期

食品安全风险

若发生食品安全风险，酒企&行业均存在估值下杀风险
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行业评级与免责声明
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

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取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn



浙商证券食品饮料团队
Thank you for listening
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