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食品饮料 行业专题报告

回乡见闻之一：收入消费小有变化，闲看庭前

花开花落

投资要点

春节期间，我们团队成员返乡，记录了全国六省七市春节的观察和感受，分别

为浙江湖州、四川成都、河北唐山、河南商丘睢县、山东菏泽、山东泰安新

泰、新疆乌鲁木齐，样本以北方城市、三四五线城市居多，通过我们的回乡观

察，希望给投资者提供更全面更真实的视角。我们从收入及预期、渠道变迁、

送礼趋势、商超调研等维度记录了多省的变化，并总结为宏观、微观两篇报

告。本文主要为宏观层面的相关见闻，我们感受到居民收入和消费没有像春节

前大家想象的那么差，也并没有像春节出行数据表现得那么好。具体感受如

下：

（1）收入及消费：疫情对绝大部分区域影响严重，部分地区的中小企业倒

闭，身边亲朋收入暂时没有太大变化；对未来预期普遍比往年悲观，个别城市

预期中性积极，如有新能源产业支撑或省内政策倾斜的城市。

（2）地产观察：三四线城市房价去年均处于下行态势，学区房价格走势相对

坚挺；农村进城买房运动基本完成，城市中买房需求以改善性需求为主。

（3）渠道变迁：电商购物普及度较前几年明显提升，抖音购物、拼多多购物

在三四五线城市普及开来；线下零食量贩渠道遍地开花，大部分城市零食折扣

店均有看到。

（4）送礼趋势：不同地区走亲访友送礼的价格带不同、礼品属性不同，但跟

往年相比，今年送礼高端礼品占比下降，日常礼品略有增加。

投资建议：

（1）估值面：截至 24/2/21食品饮料（申万）PE-ttm为 25.59x，处于 2010
年 1月以来的 15%分位，处于超跌状态，其中白酒（申万）为 24.89x，处于

2010年 1月以来的 37%分位，考虑到白酒行业蓄水池对收入和利润的调节作

用，目前白酒估值处于历史更低位置。从估值层面，食品饮料均具有配置价

值。

（2）基本面：白酒：中长期来看，行业调整期重点关注业绩稳定性强的高端

白酒和区域酒。1）短期来看，目前酒企春节旺季基本结束，后续即将进入节

后淡季，春节销售略超预期，但是否具有持续性还需要关注两个重要节点，一

是春糖酒企策略及经销商进货意愿，二是端午真实动销情况。2）中长期来

看，继续关注行业下行期龙头企业的政策，建议从长远时间来看，有利于行业

及公司长期发展的政策都可不必过分解读。食品：中长期来看，一方面关注具

有估值优势和分红预期的赛道和公司，如伊利股份、双汇发展；另一方面关注

符合当下消费趋势，长期逻辑顺短期有催化的赛道，如预制菜、零食、宠物

等。短期来看，大众品公司春节旺季已接近尾声，各公司将结合春节销售情况

制定 24年目标和战略，建议积极关注公司层面打法。

关注标的：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、今世缘、迎驾贡酒、古

井贡酒；伊利股份、双汇发展等。

风险提示：食品安全问题；业绩不及预期；宏观经济增长不及预期；居民消费

意愿下滑等；产业调研、草根调研数据或因调研样本不足或数据获取方法存在

缺陷等问题导致结果与与宏观经济实际情况存在偏差的风险等。

投资评级 同步大市-A维持

首选股票 评级

600519.SH 贵州茅台 买入-A
603369.SH 今世缘 买入-B
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前言

春节期间，我们团队成员返乡，记录了全国六省七市春节的观察和感受，分别为浙江湖州、

四川成都、河北唐山、河南商丘睢县、山东菏泽、山东泰安新泰、新疆乌鲁木齐，样本以北方

城市、三四五线城市居多，通过我们的回乡观察，希望给投资者提供更全面更真实的视角。我

们从收入及预期、渠道变迁、送礼趋势、商超调研等维度记录了多省的变化，并总结为宏观、

微观两篇报告。本文主要为宏观层面的相关见闻，我们感受到居民收入和消费没有像春节前大

家想象的那么差，也并没有像春节出行数据表现得那么好。具体感受如下：

（1）收入及消费：疫情对绝大部分区域影响严重，部分地区的中小企业倒闭，身边亲朋收

入暂时没有太大变化；对未来预期普遍比往年悲观，个别城市预期中性积极，如有新能源产业

支撑或省内政策倾斜的城市。

（2）地产观察：三四线城市房价去年均处于下行态势，学区房价格走势相对坚挺；农村进

城买房运动基本完成，城市中买房需求以改善性需求为主。

（3）渠道变迁：电商购物普及度较前几年明显提升，抖音购物、拼多多购物在三四五线城

市普及开来；线下零食量贩渠道遍地开花，大部分城市零食折扣店均有看到。

（4）送礼趋势：不同地区走亲访友送礼的价格带不同、礼品属性不同，但跟往年相比，今

年送礼高端礼品占比下降，日常礼品略有增加。

一、浙江湖州

湖州市为浙江省辖地级市，地处中国华东地区，浙江省北部，浙苏皖三省交汇处。截至

2023年 10月，湖州市辖 2个区、3个县，市政府驻吴兴区。截至 2022年末，湖州市常住人口

341.3万人。因人口总量较少，湖州市 GDP总量在浙江省排名偏后。2023年，湖州市实现地

区生产总值 4015.10亿元，同比增长 5.8%，省内排名第八。

湖州市以新材料、绿色家居、高端制造、化纤和纺织、新能源为主导产业，经济下行对当

地支柱产业产生了不同方面的影响。当地绿色家居产业主要涉及实木地板生产，高端制造产业

中电梯产业占比较大，经济下滑周期中房地产萎靡，房屋装修和电梯安装需求减少，多数企业

承压。新能源产业目前仍以铅蓄电池为主，近年来湖州也引进了光伏、锂离子电池、新能源汽

车等多种新能源企业，其中包括吉利长兴新能源汽车有限公司，负责新能源车的研发与生产。

铅蓄电池主要应用于电动自行车、电动三轮车等，目前经济下滑收入增速放缓，居民交通出行

或更追求性价比，电动自行车成为“最后一公里”的解决方案，一定程度上对当地新能源产业

产生助推。

1、收入及消费

2023年湖州市居民人均可支配收入 63972元，同比增长 5.6%，其中城镇居民人均可支配

收入 74400元，同比增长 4.7%，农村居民可支配收入 47455元，同比增长 7.6%。2023年当

地企业业绩存在分化，但失业情况较少，存在少量工资下调情况，多数就业人员工资不变。根
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据草根调研，当地公务员年薪资水平 16-18万元，非私营单位就业人员平均工资 11-12万元，

私营单位就业人员平均工资约 7-8万元，服务员月平均工资约 5k。

湖州市消费水平较高，根据国家统计局披露数据，2023年前三季度居民人均可支配收入

49113元，同比增长 5.5%；生活消费支出 30143元，同比增长 9.1%。分城乡来看，湖州城镇

和农村居民人均可支配收入分别为 56698元、37211元，同比分别增长 4.8%、6.7%；生活消

费支出分别为 33733元和 24509元，分别增长 7.6%和 12.1%。根据湖州市统计年鉴最新数据，

2022年湖州市城镇居民、农村居民恩格尔系数分别为 0.27、0.30。目前当地居民日常生活中倾

向减少高价位商品消费转向选择更高性价比的商品的情况并不明显。

根据草根调研，多数人对来年经济预期并不乐观，实木地板、电梯等房地产相关行业较悲

观，当地外出打工、做生意人数占比较少，除受教育留在大城市的年轻人群，几乎没有外出意

愿。

2、地产观察

2024年 1月，湖州市新房平均售价为 12834元/平方米，二手房平均售价为 11293元/平方

米，过去一年房价呈下滑趋势，其中新房下滑 4.39%，二手房下滑 12.56%。近年来亲友买房

主要分为两种情况，一是将市区商品房换成排屋或独栋，二是基于婚姻需求。目前房价下滑升

值空间下降，整体来说湖州市购房除重点学区房外需求偏弱，呈有价无市状态。总体来说当地

居民房贷压力适中。

图 1：浙江湖州市房价情况

资料来源：吉屋网，iFinD，华金证券研究所

3、渠道变迁

线上：根据身边亲友情况，平时刷短视频基本以抖音为主，抖音直播购物情况逐渐增加，

但其中有反映抖音购物质量参差的情况。拼多多、小红书购物情况较少，基本仍以淘宝、京东

为主。
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线下：当地居民目前商场、商超去的次数仍较多，其中主要原因之一为当地大型商场、商

超基本都为本土浙北购物（商场）、浙北大厦（商超），其他大型商超如沃尔玛、家乐福等几乎

已全部退出，大润发、山姆等数量稀少，当地公司单位过年过节等会下发浙北购物卡，促使线

下渠道仍占比较大。目前城区线下商场主要购买衣鞋类服装，线下商超主要购买水果、蔬菜、

肉类、乳制品、调味品等。乡镇线下商场较少，线下商超主要购买水果、蔬菜、肉类以外的食

品。线上购物主要为非高价的服装、书籍、零食、电子产品等。线下商场购物的主要原因为服

装尺码及穿着效果体验，避免退换货等复杂流程，线下商超购物的主要考虑因素为产品新鲜度。

新渠道：当地品牌会员购物基本仅有山姆，山姆超市在非本地商超中热度基本为最高，口

碑较好。零食量贩超市近年来新开店较多，但就调研情况来看商超仍为零食主要购物渠道。

4、年货送礼

湖州地区年货送礼根据送礼对象不同、家庭条件不同存在多种标准，亲戚送礼一般以水果、

乳制品、保健品、休闲食品等为主，商务送礼一般以白酒、香烟、高档补品为主。

具体来说，亲戚分为老亲和新亲，老亲为婚前己方亲戚，新亲为婚后新结识亲戚。老亲送

礼白酒较少，一般搭配水果、乳制品、休闲食品，若家中有高龄老人则搭配保健品，根据自身

家庭条件礼品总价值在 200-400元区间。新亲送礼以水果、保健品、白酒、香烟为主，礼品总

价值显著高于老亲送礼，且根据家庭条件不同方差较大。商务送礼则以白酒、香烟、高档补品

为主，礼品价值下限高于新亲送礼。

2023年湖州地区高端香烟、高端白酒需求下降明显，主要原因为经济下行，商务送礼需求

减少。

图 2：亲戚送礼保健品西洋参 图 3：亲戚送礼保健品铁皮枫斗及香烟

资料来源：草根调研，华金证券研究所 资料来源：草根调研，华金证券研究所

二、四川成都

成都作为四川省会，位于省内中部偏西区域，地理位置得天独厚，作为西南地区交通枢纽，

承担了连接西部内陆和东部沿海地区的作用。从人口结构来看，2022 年成都常住人口为

2126.8万人，比 2021年增加 7.6万人，同比增长 0.4%，这是 2000年以来成都常住人口增量

首次跌破 10万“门槛”。2023年全市实现地区生产总值 22074.7亿元，按可比价格计算，比上

年增长 6.0%，主要为第三产业贡献。成都市 GDP位于全国城市第七位，在西南地区仅次于重
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庆，是四川省的政治经济中心。分产业看，第一产业增加值 594.9亿元，增长 3.0%；第二产业

增加值 6370.9亿元，增长 3.0%；第三产业增加值 15109.0亿元，增长 7.5%。

成都市政府重视高新科技产业和服务业发展，支柱产业包括制造业（航空制造、新能源等

高端制造业）、服务业（餐饮旅游、服务业和信息服务等）、大数据产业（包括 5G基站建设、

超算中心等），经济活力持续保持。2023年作为疫后恢复第一年，接触性服务业加快恢复，住

宿和餐饮业增加值增长 17.8%，交通运输、仓储和邮政业增加值增长 15.1%，批发和零售业增

加值增长 6.4%。同时，规模以上工业增加值增长 4.1%，其中装备制造、医药健康产业增加值

分别增长 8.1%、10.1%，继续保持平稳增长。

1、收入及消费

根据成都市统计局数据显示，2022年成都城镇全部单位就业人员年工资 96413元，比上

年增长 5.0%，扣除物价因素后实际增长 2.5%。根据草根调研反馈，公务员工资约 6000-7000
元（不算五险一金），服务员工资 4000元左右。2023年基本没有出现工资下调的情况，失业率

较 2022年也有下降（2023年为 5.3%）。调研反馈显示，企业工作人员 2023年全年收入水平

基本保持平稳，只是部分公司提薪难度加大，涨薪的幅度也有所收窄；由于跳槽的难度增加，

所以大家更倾向于留在原来的工作岗位。

受益于居民收入平稳增长，2023年，成都市实现社会消费品零售总额 10001.6亿元，同比

增长 10.0%，增速分别比全国（7.2%）、全省（9.2%）高 2.8个、0.8个百分点，标志着成都正

式成为第二个社会消费品零售总额突破 1万亿元的省会城市。按经营单位所在地分，2023年，

城镇实现消费品零售额 9591.8亿元，同比增长 10.0%；乡村实现消费品零售额 409.8亿元，同

比增长 8.9%。按消费形态分，2023年，全市实现餐饮收入 1821.6亿元，同比增长 26.1%；商

品零售 8180.0亿元，同比增长 6.9%。

根据草根调研，目前省内量贩零食店等性价比消费业态有所增加，但是高端消费也没有明

显疲软，日常的礼赠还是保持之前的水平，没有出现消费降级。居民对于未来发展并不悲观，

餐饮业和文娱产业基本恢复正常，叠加政府政策对于产业链大力支持，整体经济持续向好发展。

2、地产观察

从 23年 2月开始，成都房价呈现温和上涨趋势。根据安居客交易数据显示，成都 24年 1
月房价在 16626元/㎡，一圈层房价在 20000元/㎡以上。从原因来看，成都作为西南政治经济

中心，周围市县人口持续向成都集中；同时，成都政府深入实施人才强市战略，开展“蓉漂人才

矩阵”行动，吸引青年人才落户。市内外来人口净流入，因此产生了房屋交易需求，为成都房价

提供支撑，使得其在经济环境偏弱的背景下仍然保持了一定增长。而本地居民购置新房的目的

较多出于旧屋置换，因此对于房价波动敏感性不强。
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图 4：四川省成都市房价情况

资料来源：安居客房地产研究院，华金证券研究所

3、渠道变迁

线上：本地居民对于抖快等平台均有接触，但以抖音使用者居多。在线上购物方面，传统

电商京东淘宝仍然占据主导地位，拼多多则凭借性价比优势吸引了部分消费者，而直播购物作

为新型消费模式更受年轻人青睐。

线下：在线下购物方面，居民更倾向于在商超和商场购买生鲜产品和烘焙产品，新鲜性和

产品口感是首要考虑因素。

会员超市：春节前部分居民选择进入会员超市购物，包括山姆、麦德龙和盒马，主要购买

生鲜产品、面包等产品，购买体量比较大，一般是家庭购物为主，个人购物行为比较少。

新渠道：2023年成都地区出现了很多零食量贩店，主要以在人流密集的社区店为主，只有

部分门店开设在商场，2024年春节期间消费也有增加，消费主要以散称的年货产品为主，大年

三十和大年初一零食有鸣门店也有开门，主要消费以小朋友为主。此外 2023年受疫情影响，

社区团购在市内的接受程度大幅增加，大家更倾向于通过社区团购完成日用品和食材采购，其

中便利性和低价成为了大家选择的主要原因。

4、年货送礼

工作关系拜年礼赠：白酒、红酒、茶叶和香烟为主。其中白酒主要是普五（1000元+）、国

窖（1000 元+）、特曲 60 版（500元）、剑南春东方红（1000 元+）；红酒主要是张裕解百纳

（100元+）；茶叶（品牌比较多和杂，以小罐茶的形式为主，价格预计在 500元左右）；香烟

（一般以黄鹤楼、玉溪、中华等香烟为主）。综合来看，送礼一般是多种形式搭配为主，礼赠价

格普遍在 1000-2000元（两瓶白酒+茶叶、白酒+红酒+茶叶）。

亲友礼赠：牛奶、坚果礼盒、白酒和茶叶。亲友礼赠因为数量比较多，礼赠通常以两瓶白

酒搭配其他礼品的形式为主，主要产品是五粮春、特曲 60版。同时，可能也会搭配坚果礼盒、

茶叶和牛奶等产品。礼赠价格普遍不超过 800元。

整体来看，礼品赠送普遍保持原来的标准，没有发生变动。
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图 5：商务送礼以国窖等产品为主 图 6：亲友送礼会选择坚果礼盒等产品

资料来源：草根调研，华金证券研究所 资料来源：草根调研，华金证券研究所

三、河北唐山

河北唐山经济水平位于省内前列，重工业为主，近年来愈加重视旅游业和新能源等新兴产

业。唐山是老牌重工业城市，经济发展水平常年位居省内榜首。据唐山市人民政府官网显示：

2023年全国城市 GDP排名出炉，唐山市位列第 27位，总量站上 9000亿台阶，达到 9133亿

元。近年来随着国家越来越重视环保，唐山积极推进经济结构转型，钢铁、煤炭、水泥、陶瓷

等唐山传统产业已失去“优势地位”，取而代之的则是以城市轨道车辆、新能源、旅游等产业，

因此重工业面临转型阵痛。

1、收入及消费

收入方面，居民收入稳步提高。2023年全市居民人均可支配收入 42741元，比上年增长

7.3%；按常住地分，城镇居民人均可支配收入 52497元，增长 6.8%；农村居民人均可支配收

入 26050元，增长 7.4%。根据草根调研，商场餐饮里服务员工资 3000-4500元/月，相较去年

有所提高约 500-1000元/月；公务员工资 4000-5000元/月持平，工薪阶层工资 6000-10000元/

月不等，变化不大。仍有许多外地人来唐山打工，展望来年中性偏乐观。

消费方面，恢复情况较好。全市完成社会消费品零售总额 2385.3亿元，比上年增长 8.9%。

分消费类型看，全年实现商品零售 2194.6亿元，增长 8.9%；餐饮收入 190.7亿元，增长 9.4%。

居民消费微观上仍然注重性价比，但由于唐山较为注重人情面子等原因，对于过节、人情往来

等未显示出消费送礼降级现象。

未来预期：根据草根调研，大部分人对未来持中性偏乐观态度，认为和疫情封城时期相比，

经济现在明显恢复，已度过最困难的时期。
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2、地产观察

房价在不同行政区间内分化，同比去年均呈现下降趋势。唐山市行政区划包括“五区十县”，

根据房天下、安居客等房地产交易网站，目前唐山平均房价在8500元/㎡左右，同比去年下降约

15%；其中靠近市区的新房售价1.1万元/㎡，同比下降约15%；而较远的郊县房价较低，最低至

5000-6000元，同比下降约10%。亲朋好友暂无买房意愿，一是因为青年人谋求去大城市发展不

确定是否在唐山定居，二是观望楼价下降期待后续下行趋势。

图 7：河北唐山房价情况

资料来源：安居客，华金证券研究所

3、渠道变迁

线上：直播电商渗透率提高，折扣零食店等业态增加。较多长辈开始观看快手直播带货并

进行购买，年轻人则使用抖音、淘宝进行购物，拼多多一直是近两年使用频率较多的购物平台，

小红书在部分年轻人中作为找攻略APP被使用，但购物频率不高；性价比是购物主要参考因素。

线下：线下核心商圈主要承载聚餐需求，在日常超市购买水果蔬菜，衣服美妆需求多转为

线上渠道进行购买。

新渠道：部分商业街发现新开了零食集合折扣店，受到年轻人的欢迎；大型连锁品牌超市

及会员店较少看见。

4、年货送礼

年货送礼规格不变300-500元不等，过年宴请高端酒水消费减少。过年给长辈拜年几乎要拜

5-10家不等，年货送礼视家庭收入情况有所不同，300-500元不等，主要包括：

1）酒类：白酒100-300元左右价位，以本地品牌为主如山庄窖藏、板城，也有五粮液金六

福、泸州老窖特曲、洋河海之蓝等；啤酒送礼基本被唐山啤酒垄断，55-60元/箱。过年聚餐宴

席高端酒水减少，主要表现在去年的飞天茅台今年并未看见，取而代之的是低度国窖和茅台

1935。

2）乳制品：承德露露出现率最高，奶制品以特仑苏、安慕希为主，平均价格70元。
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3）肉制品：烧鸡、烧鹅、烤鸭等产品，礼盒装1-2只不等，约80-100元。

4）休闲零食：迁西板栗特产礼盒、唐山酥糖等特产为主，50-100元不等。

图 8：河北唐山商超调研白酒 图 9：河北唐山商超调研白酒

资料来源：草根调研，华金证券研究所 资料来源：草根调研，华金证券研究所

四、河南商丘

睢县，隶属河南省商丘市。位于河南省中东部，商丘市西部。睢县下辖 2个街道、18个乡

镇、545个行政村，总面积 926平方公里，人口 94万。2023年前三季度，睢县实现生产总值

255.25亿元，同比增长 6.7%，增速在商丘市位居第 1位。

睢县先进制造业开发区是省级高新技术产业开发区，有制鞋和电子信息两大主导产业。阿

迪、耐克、斯凯奇、Crocs（卡骆驰）、安踏、特步、乔丹、鸿星尔克、足力健等知名鞋企落户

睢县或在睢县生产，制鞋及鞋材配套工贸企业 596家，电子信息企业达 32家，产值分别超 150

亿元、70亿元。睢县被授予“中国制鞋产业基地”“国家火炬智能终端特色产业基地”“中原电

子信息产业基地”。

2018年睢县成功脱贫摘帽。2020年底全县近 10万贫困群众全部脱贫。近年来，睢县通过

产业发展、就业创业、乡村建设行动等项目的实施，保障和改善民生、缩小发展差距，全面提

升群众收入，巩固拓展脱贫攻坚成果，实现群众稳定持续增收。

1、收入及消费

收入：2021年全年全县全体居民人均可支配收入 20646.3元，比上年增长 9.1%。按常住

地分，城镇居民人均可支配收入 32670.4元，增长 7.4%；农村居民人均可支配收入 14234.8

元，增长 9.0%。城乡居民人均可支配收入比值为 2.3，比上年缩小 0.03。

消费：全年全县居民人均消费支出 15505.9元，比上年增长 15.3%。按常住地分，城镇居

民人均消费支出 22882.7元，增长 12.3%；农村居民人均消费支出 11572.4元，增长 16.7%。

年末参加城镇职工基本养老保险人数 45854人，参加失业保险人数 19162人，全年全县共发放

最低生活保障金 6251.5万元。截止到 2021年末，共保障农村低保人员 21631户 25040人；

城市低保人员 638户 959人。脱贫攻坚以来，农村居民收入显著增长，居民生活质量继续提升。
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未来预期：根据草根调研，大部分人对未来经济持中性偏悲观态度，大部分城镇居民消费

水平下降，农村人收入不稳定，普遍认为钱越来越难挣，但是和疫情封城时期相比，经济有明

显好转。

2、地产观察

根据安居客数据，2024年 2月，睢县新房平均售价为 5366元/平方米，过去一年房价呈下

滑趋势，同比下滑 2.44%。近年来，由于婚姻需求，亲友买房意愿较高。

图 10：河南商丘睢县房价情况

资料来源：安居客，华金证券研究所

3、渠道变迁

线上：根据亲朋好友情况，农村长辈和年轻人使用抖音等短视频平台较多，且存在在直播

间购物等行为。拼多多平台购物频次较高，主要考虑因素为价格便宜。

线下：线下核心商圈主要承载聚餐需求，在连锁超市购买日常消费品、服饰等。

新渠道：部分商业街发现新开了零食量贩店，但是销售情况不佳，客流量较少。县城暂时

无品牌会员购物。

4、年货送礼

年货送礼规格不变 100-500元不等，过年宴请很少出现高端酒水消费。年货送礼视家庭收

入情况以及亲疏远近有所不同，100-500元不等，今年与往年送礼并未出现明显的变化趋势。

过年送礼礼品主要包括：

1）白酒：送礼规格 50-200元左右，聚餐宴席中很少出现高端酒水。睢县消费水平较低，

宴席主流价位在 50-200元，如杜康 N20宴酒、老凤酒、五粮液、洋河海之蓝等，也有本地品

牌睢酒，80元/500ml；啤酒送礼基本是哈尔滨啤酒、雪花、华润等品牌，50-60元/箱。过年聚

餐宴席几乎没有高端酒水。

商务送礼：商务送礼一般由整箱洋河海之蓝等构成。
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2）乳制品：AD钙奶、蒙牛真果粒、旺仔牛奶、纯甄、安慕希出现频次较高，平均价格 55

元。

3）冲调饮料：以香飘飘、优乐美为主，平均价格 80元/箱。

4）冲调速食：以方中山胡辣汤、银鹭八宝粥、南方芝麻糊为主，价格 30-50不等。

5）肉质品：牛肉、火腿肠等，价格 80-100元不等。

图 11：河南商丘睢县商超白酒货架 图 12：河南商丘睢县春节期间年货送礼

资料来源：草根调研，华金证券研究所 资料来源：草根调研，华金证券研究所

五、山东菏泽

山东菏泽被称为中国牡丹之都，位于山东省西南部，鲁苏豫皖四省交界地带。截至 2023

年 6月，菏泽市下辖 2个市辖区、7个县，另设 1个菏泽鲁西新区（省级新区） 。截至 2022

年末，菏泽市共有常住人口 868.32万人。2023年生产总值为 4464.49亿元，比上年增长 6.8%。

其中，第一产业增加值为 422.13亿元，比上年增长 4.2%；第二产业增加值为 1799.52亿元，

增长 7.3%；第三产业增加值为 2242.84亿元，增长 6.8%。

菏泽市的主导产业为高端化工（东明石化）、生物医药、机电设备制造、新能源新材料、现

代农副产品加工、现代商贸物流、电子商务等，第一和第二产业占比较大，旅游业等服务业发

展一般。在国内经济下行压力进一步加大的背景下，原材料价格大幅上涨对菏泽市下游行业和

中小企业的成本冲击持续显现，加叠政策利好，总体来说不明显。

自山东省出台“突破菏泽，鲁西崛起”战略以来，菏泽市 GDP总量有了大幅的增加，稳居

全省第 8，从人均 GDP看，菏泽市人均 GDP也同样大幅提升，2012年人均 GDP仅为 2.14万

元，2022年达到 5.14万元。但与山东省人均 GDP对比看，菏泽市落后明显，人均 GDP值仅

相当于全省平均水平的 50%-60%。

1、收入及消费

据统计局数据，2022年，菏泽市人均工资为 81412 元，比上年增加 6930 元，名义增长

9.3%，城镇调查失业率在 5.5%以内。根据草根调研，公务员工资 4000-6000元，工薪阶层人

均月工资 5000-8000元，服务员人均月工资普遍在 4000元以内。
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2022年社会消费品零售总额 1889.56亿元，比上年下降 1.4%。按经营单位所在地分，城

镇零售额 1551.50 亿元，下降 1.5%；乡村零售额 338.06亿元，下降 1.2%。按消费形态分，

商品零售 1742.51亿元，下降 1.8%；餐饮收入 147.05亿元，增长 3.2%。

消费整体萎缩，居民消费档次有所下降但是不明显，人们对未来普遍较为悲观。

2、地产观察

菏泽市房价普遍在 5000元/平方左右，县城房价基本在 5000元/平方以下，市区学区房等

优质房源在 8000-10000元/平方。过去一年里菏泽房价整体呈下降趋势，周围人大多定居外市

或已有本地自住房，基本无在本市买房意愿，即使有购房者，房贷压力也较小。本地人买房多

为刚需，房价下滑对人们买房意愿冲击不大，整体认为房价不会下降幅度过大。

图 13：山东菏泽房价走势

资料来源：安居客，华金证券研究所

3、渠道变迁

线上：人们对抖音、快手、拼多多等平台都较为熟悉，微信视频号异军突起，小红书主要

是年轻人在用。购买商品大多通过电商平台和直播带货，整体感觉电商平台的商品性价比更高。

在拼多多等折扣网站购买商品次数没有明显增多，调研发现大部分人认为折扣平台商品质量不

能保证。

线下：春节期间商场、商超（万达、银座、佳和城）客流量明显增多，大部分是享受休闲

娱乐、餐饮等服务，也会有一些服装、电子产品和礼品消费，主要是考虑到线下消费的质量和

可触性，价格相对来说也会高昂，生活用品多从线上购买，主要考虑的是性价比。

新渠道：周围零食量贩超市和品牌会员较少，但是明显有零食商铺出现。没有品牌会员。

4、年货送礼

菏泽地区春节走亲访友一般送白酒、肉制品（烧鸡、肘子）、传统糕点（果子）、水果、乳

制品、以及一些休闲食品（八宝粥、双汇火腿肠），大多为普通礼品，一般送 4-5件，总价值在

300元以内，最少的一般也送两件，高端礼品较少。与往年相比，消费降级不明显。
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图 14：山东菏泽商超白酒货架 图 15：山东菏泽春节期间年货送礼

资料来源：草根调研，华金证券研究所 资料来源：草根调研，华金证券研究所

六、山东泰安

新泰市是山东省辖县级市，由泰安市代管，地处山东省中部，位于泰安市东南部，地处泰

沂山脉中段，属于暖温带大陆性季风气候区，总面积 1946平方千米。截至 2022年 10月，全

市辖 3个街道、17个镇、1个乡。截至 2022年底，全市常住人口 125.05万人。新泰市 2023

年全年地区生产总值实现 643.4亿元，同比增长 6.6%，增速分别比全国、全省、全泰安高 1.4、

0.6、0.2 个百分点。分产业看，第一产业增加值 69.3 亿元，增长 5.2%；第二产业增加值

278.2亿元，增长 10.6%；第三产业增加值 295.9亿元，增长 3.6%。截至 2022年，新泰市三

次产业结构为 10.8:42.5:46.7。

1、收入及消费

新泰市 2023年全年社会消费品零售额 271.5亿元，增长 13.2%；限上零售额 46.6亿元，

增长 25.2%。全年全体居民人均可支配收入 38155元，增速 6.3%。城镇居民人均可支配收入

47293元，增速 5.8%；农村居民人均可支配收入 24754元，增速 7.4%。

新泰市以前的支柱产业是煤炭，资源枯竭后正面临转型难题。随着经济下滑，当地工人收

入受影响，公职人员出现奖金下降现象。周围亲友生活质量没有明显变化，但由于大环境的影

响和近期收入的略微下降，对未来几年持较为悲观的态度。

2、地产观察

根据安居客数据，2024年 2月，新泰市新房平均售价为 6396元/平方米，过去一年房价呈

先上升后下降趋势，与去年同比下滑 3.15%。由于亲友多在新泰定居多年，且子女尚未到婚配

年龄或移居外地，亲友无房贷压力，也没有买新房的打算。由于房价下滑升值空间下降，周围

亲友“多买几套房用于投资”的意愿明显降低。
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图 16：山东泰安新泰房价情况

资料来源：安居客，华金证券研究所

3、渠道变迁

线上：周围亲朋好友大多开始使用短视频平台。部分人会通过短视频平台买东西。但线上

购物更多还是依托传统电商平台。部分亲友增加了在拼多多网站的购物，因为小件物品便宜，

大件物品有品牌直营店，便宜且有保障。小红书多为年轻人使用，但身边在上面买东西的人不

多。

线下：去商超的人依然很多，线下主要购买现制茶饮和食品，如奶茶、冰淇淋等，生活必

需品比如蔬菜、肉类、调味料，还有服饰，可以现场试穿并且了解折扣。线上主要购买线下不

太常见的物品，例如本地没有专卖的电子产品配件比如手机壳、数据线，还有不急需的家庭用

品如纸抽、洗化用品等。

新渠道：零食量贩超市近年来在市内开了两三家，店址大多离中学较近。新泰市的商超为

连锁大型商场如银座、家家悦、大润发和本地连锁商超青云联华，会联合企业、单位以员工福

利的方式给员工分发购物卡，促进消费。山姆等会员店暂时没有。

4、年货送礼

年货送礼规格主要以酒水、牛奶、茶叶、肉类、特产为主，一般送礼总件数为双数，周围

亲友送礼价位在 200~600元不等，没有送高端礼盒的习惯。过年宴饮多用 100~300元/瓶的酒

水，不涉及高端酒水消费。

过年期间见到的礼品有白酒（洋河海之蓝，价位单瓶 200元左右）、牛奶（伊利金典，整箱

价格 50元左右）、坚果礼盒（百草味坚果零食礼盒，线上购入，整箱价格 69元）、当地特产

（土鸡蛋、蜂蜜、水果等）。
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图 17：山东泰安新泰过年部分礼品 图 18：山东泰安新泰过年部分礼品

资料来源：草根调研，华金证券研究所 资料来源：草根调研，华金证券研究所

七、新疆乌鲁木齐

1、收入及消费

新疆乌鲁木齐的经济水平一直在国内排名比较落后，串门聊天大家普遍反映疫情三年对新

疆的经济造成了致命打击。部分小微企业无法维持正常运转，政府财政危机没有解决，曾出现

拖欠公务员工资的情况。普通应届生工资 2000-4000元/月，优秀一些大学的学生进入大企业可

以拿到 7000元/月。在职员工工资基本无变化。大家对于未来展望悲观居多，认为没有 3-5年

的时间经济不可能缓过来。

2、地产观察

乌鲁木齐的地产分三类：一类是新开发新建设的小区；第二类是位置一般已经建好有一段

时间的小区；第三类是重点学校学区房。

第一类新开发新建设的小区房价在跌，目前成交价低于成本价，且因周边配套设施尚未完

善，流通情况并不好。第二类房价小跌。第三类学区房价格上升，供不应求，且出现高价购买

学区房之后因为招生有限无法进入理想学校的情况，不排除未来像一线城市一样出现摇号上学

的情况。

除了学区房或者硬性居住需求之外，没有投资买房的需求，普遍不看好新楼盘未来的发展

前景，但认为学区房就算不涨也能保值。父母辈的亲戚基本还完房贷，没有这方面压力，年轻

一辈或不在乌鲁木齐，或享受父母买好的房子，有房贷压力的人较少。
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图 19：新疆乌鲁木齐房价情况 图 20：新疆乌鲁木齐新房、普通房产、学区房代表小区房价情况

资料来源：安居客，华金证券研究所 资料来源：安居客，华金证券研究所

3、渠道变迁

线上：抖音快手玩得多，但是新疆还是不包邮，所以一般不会通过直播买东西，其他软件

同理。新疆的网购虽然普及，楼下驿站只有一个货架就足够整小区人的网购使用。

线下：本地的友好超市普及率变高，并且推出每周二满 260返 60的活动，返回的 60消费

券可在一周内使用。

新渠道：零食折扣店暂时没有看到。

4、年货送礼

今年的年货送礼明显出现降级，送礼礼品包括整箱酸奶、车厘子、西梅饮料、葡萄、猕猴

桃等，以零食和饮料为主，突出实用性。此外没有见到高端礼品消费。

图 21：新疆乌鲁木齐过年部分礼品 图 22：新疆乌鲁木齐过年部分礼品

资料来源：草根调研，华金证券研究所 资料来源：草根调研，华金证券研究所

八、风险提示

1）食品安全问题。
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2）业绩不及预期的风险。

3）居民消费意愿下滑风险。

4）宏观经济增长不及预期的风险。

5）产业调研、草根调研数据或因调研样本不足或数据获取方法存在缺陷等问题导致结果与

宏观经济实际情况存在偏差的风险。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 10%以上；

风险评级：

A—正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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