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食品饮料周专题  

 
各区域白酒春节开门红反馈及思考  

 
➢ 总结：量价两方均承压，开门红竞争激烈 

2024年春节时间相对去年更晚，开门红需求端受益于时长，动销走势平稳，

我们预计春节期间同比或处于持平或微幅增长区间。当前厂家、经销商均

在审慎观望边际回款与动销情况，操作步幅不大。高端酒刚需仍在；次高

端酒整体承压，性价比因素成首要考量；区域酒正在侵蚀全国化次高端的

市场份额，但难有价格带提升。部分厂家加大渠道支持力度，折算货值后

多数产品实际价格较去年更低，且政策重心转向消费场景及终端消费者。 

 

➢ 趋势：量价存矛盾，长远和短期措施齐发 

白酒市场偏弱环境下出现三大趋势，一是多数酒企的提价并未向终端有效

传导，且部分提价动作的本质仅为利润分配后置，若强行推进可能影响销

量；二是部分酒企不限于直接的市场竞争动作，而是放眼长远发展和经营

水平提升，择机深化推进数字化转型，追求更高质量发展，例如“五码合

一”的数字化布局；三是各大品牌促销力度持续加大，促销手段层出不穷，

而发力对象逐步向消费者倾斜，力图更直接促进动销。 

 

➢ 区域：全国面同比弱化，各区域有所分化 

江苏：春节预期谨慎，高端酒，茅台稳健，五粮液动销不错，但大多白酒高

端产品仍有价格倒挂压力；区域酒，我们认为今世缘国缘动销有望延续积

极，洋河梦 6+保持稳定。安徽：动销正在爬坡，团购不温不火，大众采购

相对火热；古井加码营销，产品创新+春晚+高铁互动为春节动销造势。四

川：今年茅台未出现“逢节必涨”，五粮液、老窖促销力度同比加大，取得

小幅量增；次高端中水晶剑、红花郎十年、特曲 60动销强势。 

 

➢ 投资建议：优先选择业绩确定性更强标的 

我们认为,当前市场对春节白酒动销情况预期偏谨慎，近期应密切关注两大

方面，第一，随着返乡时点渐近，节前一周及节后两周终端动销起势情况，

以及对应的渠道去库存情况；第二，3-4 月年报及一季报反馈，若春节回款

勉强达成或未完成，动销偏弱，不仅对 Q1业绩造成直接影响，且或波及全

年业绩基础。当前建议关注业绩确定性相对更强的标的，重点推荐茅台、

汾酒、今世缘等。 

   
风险提示：消费需求复苏疲弱；春节动销不及预期；库存水平堆积过高；

业绩预期下修风险   
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1. 总结：量价两方均承压，开门红竞争激烈 

1.1 需求端受益时长，渠道端审慎观望 

2023年春节时间段受疫情与备货时间的双重影响，白酒动销在节前 10天左右集

中释放，但后劲表现相对疲弱。随着 2024 年来临，团拜和宴会用酒需求显著提升，

成为主要销售增长推动力，大众消费即将开启。动销走势相较前一年更为平稳，时间

延长使得部分业绩得以提前释放。基于整体时间线考量，我们预计春节期间业绩同

比或处于持平或微幅增长区间。 

因消费市场资金收紧及前期消化稍显阻滞，白酒库存压力持续，虽存在回款保底，

但终端动销暂无法显著提升，导致回款进度存在滞后。渠道端出货采取“短平快”的

节奏，下游订单也具有“临时性、小批量、高频次”的特点。当前厂家、经销商均在

审慎观望边际回款与动销情况，操作步幅不大，处于信心恢复阶段，所以此次春节期

间动销或将决定短期乃至 24年全年的基本面和业绩水平。 

1.2 高端酒刚需仍在，非高端性价为王 

在酒饮消费逐步分级背景下，今年高端酒回款及动销依旧保持相对稳定，仍具

韧性。茅台批价最为稳定，龙茅推出后需求持续高涨;五泸部分区域反馈动销提升。

次高端酒整体承压，在基钦周期影响下以“缩量减产去库存”为主基调，处于存量竞

争阶段，性价比因素替代本就各有千秋的品牌力成为消费的首要考量。青花 20、水

晶剑、红花郎十年、水井坊臻酿 8号等产品动销表现相对更好，泸州老窖 60版特曲

作为国窖平替也表现抢眼；厂商针对终端扫码和渠道返利的活动设置对促进动销及

缓解价格倒挂起到了积极作用。 

区域酒正在依仗本地化优势积累及当前体量红利从而侵蚀全国化次高端原本占

据的市场份额，但眼下环境也鲜有支撑价格带提升的土壤。苏酒中，今世缘的动销相

对更为强势；徽酒中，古井对古 5、8的投入有所加大，也取得了一些短期竞争效果，

但无论对于国缘 V3还是古 20、30当下或都存在增长压力。 

图表1：主要白酒品牌批价及一周变动 

酒企 产品 批价（2 月 3日） 一周变动（对比 1 月 26日） 

茅台 
23年飞天散瓶 2700-2705元 不变 

23年飞天整箱 2965-2970元 上涨 20元左右 

五粮液 普五（八代） 905-930元 不变 

泸州老窖 国窖 1573 850-875元 不变 

洋河 M6+ 520-615元 不变 

今世缘 国缘四开 365 不变 

古井贡酒 

古 5 100-115元 不变 

古 8 180-220元 不变 

古 16 320元 不变 
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汾酒 青花 20 330-350元 不变 

剑南春 水晶剑 370-405元 不变 

郎酒 青花郎 820-830元 不变 
 

资料来源：今日酒价酒犀网、云上酒趣、国联证券研究所 

1.3 激励政策再加码，多举措保持冲劲 

当前白酒行业渠道利润相比前几年有所压缩，这主要是由于库存周期走向高位

带来的终端价格下移以及酒企业绩诉求带来的出厂价上移，使得传统经销商体系受

到了挑战。部分厂家放宽经销商贷款限制，加码扫码返利、开瓶红包等政策，以促进

回款、增加渠道利润，将这些奖励折算成货币价值后，今年多数白酒产品的实际价格

较去年更低，这一策略在促进销售方面产生了积极效果，但对于经销商利润来说效果

不及消费者获得的实惠。 

其他动作方面，各大酒业企业在年终商业组织、商会、行业协会等活动中积极进

行赞助，转变销售重心从渠道和终端向消费场景及终端消费者（C端）转移。通过穿

城空中广告、地面互动等方式，企业传递品牌和产品形象，鼓励消费者分享独特体验，

利用商界领袖在各行业的影响力，引导其选择特定白酒品牌，以构建品牌美誉度和指

定购买力。 

图表2：各大白酒在商超加大促销力度 

 
图表3：白酒品牌加码扫码、开瓶红包等促销政策 

  
资料来源：证券时报网、国联证券研究所 资料来源：米多大数据引擎、国联证券研究所 

2. 趋势：量价存矛盾，长远和短期措施齐发 

2.1 价格倒挂与需求动销存在矛盾，提价效果不佳 

2023年 11月茅台上调产品出厂价 20%，近日五粮液也宣布第八代产品再次提价，

出厂价将从现行的 969 元/瓶提高至 1019 元/瓶，涨价 50 元。当前白酒市场环境下

https://www.163.com/dy/media/T1604305290682.html
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仍有不少企业于近期提价，短期看，主要驱动力源于头部酒企期望通过提价创造业绩

增量和改善渠道利润情况。白酒行业正处挤压式增长阶段，且需求弱复苏导致挤压分

化特征越发明显，仅头部企业或局部正处势能上升期企业能够相对顺利实现提价。 

然而，由于市场需求强度不足、库存水平偏高、渠道价格倒挂等问题，多数酒企

的提价并未向终端市场有效传导，且部分提价动作的本质仅为利润分配后置。为促

进回款，部分酒企采取阶段性降价动作，一年内多次提价的泸州老窖宣布 23年 12月

18 日前原打款价 980 元按 930 元/瓶执行，同时每瓶扫码出库奖励 10 元，执行上一

财年出库数量的 45%，后因受到经销商压力而重新回调价格。这进一步反映了厂商期

望通过提价增加渠道利润与缓解价格倒挂，但市场动销疲弱难以将提价从渠道传递

至终端的矛盾，强行推进可能影响销量。 

图表4：茅台、五粮液提价后的批价变化 

酒企 产品 批价（2 月 3日） 一周变动（对比 1 月 26日） 

茅台 

23年飞天散瓶 2700-2705元 不变 

23年飞天整箱 2965-2970元 上涨 20元左右 

五粮液 普五（八代） 905-930元 不变 
 

资料来源：今日酒价酒犀网、云上酒趣、国联证券研究所 

2.2 择机深化推进数字化转型，追求更高质量发展 

弱复苏市场环境下，部分酒企不限于直接的市场竞争动作，而是择机打磨自身基

本功，追求更高质量发展，深化数字化转型成为酒企提质增效的一项共性选择。例如，

“五码合一”是业内领先的数字化方案，通过将盖顶码、瓶身码、盒码、箱码、托盘

码五级码进行数据关联，任扫一码即可获得其他几码的信息，以此保障产品查询及跟

踪管理，显著加强了公司对渠道和销售信息的管理，即时掌握渠道库存、动销等情况，

同时也能够更精准调节渠道返利及扫码红包等营销政策。目前除了老窖、汾酒这样的

先行者，不少酒企也正积极推进“五码合一”等数字化布局。 

以泸州老窖为例，2023 年 3 月，公司实现了从“三码合一”到“五码合一”的

数字化系统升级，在三个月内就已实现全国 90%以上重点市场的布局，并且相关产品

的开盖扫码率每月平均增速超过 50%。通过五码合一系统，泸州老窖解决了白酒行业

的价格秩序难题。当消费者完成开盖扫码，即可获悉消费者以及消费场景的相关信息，

使得产品销售信息更加透明化，且有效防止了价格倒挂和窜货的现象。其次，泸州老

窖通过五码合一实现产品在线化，成功推动数字营销和促销活动，以此实现了更加精

细和有效的费用投放。在高度国窖提价后，泸州老窖全面上线了五码关联产品，借助

“扫码发红包”促销手段向 C端发力，加强费用管控，提价部分以扫码红包的形式返

还给消费者，以此将涨价对消费者的影响压缩至最小。消费者的返利到账同步激活了

与产品绑定的 B端账户，B端也会获得一笔返利，消费者开瓶越多，扫码越多，终端
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的返利就越多。终端商家信心加强，积极进行推销，由此形成开瓶率和扫码率双提升

的良性动销循环。此外，泸州老窖借助五码合一将渠道统一纳入数字化管理并基于数

据关联完成终端激励和利益分配，并可及时针对消费者数据反馈进行调整，以数字化

的方式重构企业经营关系，为企业提升运营效率和发展动能。 

图表5：老窖通过五码合一深化数字化转型 

 
资料来源：米多大数据引擎、国联证券研究所 

2.3 旺季优惠力度持续加大，发力对象偏向消费者 

随着春节消费旺季的到来，酒企纷纷开启围绕“开门红”的促销活动。顺应理性

消费的性价比趋势，各大品牌促销力度不小，价格直降、开三免一、用餐消费满额送

酒、扫码领红包等花样营销层出不穷。目前线上线下均已开启白酒大力度促销，其中

可以观察到获得更大程度优惠的重点是消费者。 

线上电商平台相继推出年货节相关的促销活动。美团闪购在 1 月 5 日至 1 月 31

日推出五粮液 949元起等爆品优惠。京东平台亦推出五粮液、洋河梦之蓝 M6+、国窖

1573、古井贡酒 20 等名酒核心大单品的多项促销举措，包括郎酒推出下单抽福袋、

送茶具的买赠活动。 

https://www.163.com/dy/media/T1604305290682.html
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图表6：线上电商相继推出年货节相关的促销活动 

 
资料来源：京东 APP、天猫 APP、国联证券研究所 

线下市场中，促销力度也相继加大。根据新京报报道，江苏市场的今世缘典藏 42

度 D20在宴席市场的推广力度较大，开三免一，叠加扫码红包等，抵减后一瓶仅 250

元左右。安徽市场的古井加大了中端价格带的促销力度、增加终端店费用支持，并通

过返红包、返利让利给消费者。四川市场的红花郎十年对消费者的红包奖励及对渠道

端的返利优于水晶剑，以此形成性价比优势，进而在今年春节期间的宴席订单及整体

用酒需求方面有明显增长。 

 

3. 区域：全国面同比弱化，各区域有所分化 

3.1 江苏：春节预期较为谨慎，今世缘相对突出 

开门红期间，此前双节未达预期，春节预期相对谨慎。高端酒中，茅台依然稳健，

终端要货量大；五粮液动销不错，但大多白酒高端产品仍有价格倒挂压力。区域酒中，

我们认为今世缘国缘系列整体终端备货有望延续去年积极程度，另外 800 元以上价

格带的部分需求有望下移为洋河梦 6+提供增长。促销政策方面，洋河全方位+分梯

度品宣，并结合扫码+宴席优惠让利消费者以此撬动终端；今世缘也以新春联谊

会、中度雅宴、各地 V3招商发布会等形式积极开展新春营销活动。考虑到去年春节

期间疫情风险仍对走亲访友等消费场景有所影响，今年春节动销有望超过去年。 
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3.2 安徽：动销目前正在爬坡，古井加强促动销 

终端动销尚未达到高峰，正在爬坡。团购端呈现不温不火的状态，团购客户的采

购量都不大，尤其高端产品较少。市民采购端，合肥市民的年货采购随着春节将近有

望逐渐迎来高峰，市区层面古 5、古 8销量增速或有提高；郊区层面古井的献礼、古

5，迎驾的洞 6，口子窖的 50、60等产品有望迎来增长。春节旺季，古井贡酒加码营

销，先后发布了年份原浆古 20龙年生肖酒、年份原浆年三十龙年生肖酒，以“龙酒

+年酒”的重磅组合贺礼新春；官宣了独家特约播出 2024 年央视春晚、多地方台春

晚；紧接着又登上高铁专列，通过扫码有奖、互动问答等活动深入消费者，为春节动

销造势。 

3.3 四川：茅台维稳酒水价格，次高端分化严重 

茅台往年价格“逢节必涨”的情况在今年不明显，批价延续中秋国庆期间的平稳

态势，在 23年整体批价下行、价格倒挂的环境中起到了维持整个酒水价格稳定的作

用。千元带产品中五粮液和国窖促销力度比往年春节有增加，换来小幅量增。今年企

业团拜及年夜饭的预定情况好于去年同期。我们判断，目前终端出货情况相较去年同

期有个位数增长。次高端酒“高性价比+高品牌力”组合动销强势，剑南春引领宴席

市场的主流；红花郎十年结合扫码红包及渠道返利，形成性价比优势，在宴席场景动

销对其他次高端品牌存在冲击；老窖 60版特曲继续引领 400多价格带浓香商务主流，

与剑南春水晶剑动销不相伯仲。 

 

4. 投资建议：优先选择业绩确定性更强标的 

我们认为,当前市场对春节白酒动销情况预期偏谨慎，近期应密切关注两大方面，

第一，随着返乡时点渐近，节前一周及节后两周终端动销起势情况，以及对应的渠道

去库存情况；第二，3-4月年报及一季报反馈，若春节回款勉强达成或未完成，动销

偏弱，不仅对 Q1业绩造成直接影响，且或波及全年业绩基础。当前建议关注业绩确

定性相对更强的标的，重点推荐茅台、汾酒、今世缘等。 

5. 风险提示 

消费需求复苏疲弱；春节动销不及预期；库存水平堆积过高；业绩预期下修风险。 
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