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 现象：红包政策对渠道积极性刺激效果边际减弱。2021 年前后

各大酒企将红包政策作为抢占市场份额的重要手段，纷纷加大力

度与投入范围，并延续至今。进入 2024 年春节，我们发现红包政

策的刺激效果在减弱，厂家针对渠道和终端的政策依旧在持续，
但终端积极性不高。背后的本质是终端意识到，红包政策让利的

基础是稳定的价盘预期，而返利政策同质化叠加需求偏弱，导致

当前价格承压且趋势不明朗，使得经销商和终端赚钱预期降低，

从而表现为红包政策效果弱化。 

 归因：倒挂背景下，控盘分利模式推行陷入困境。当下多数酒

企渠道利润分配都在某种程度上采用或借鉴了“控盘分利”模式，

而红包政策则在“控盘分利”的消费者端扮演了重要角色。红包

政策效用弱化，究其根本是“控盘分利”模式在逆境（需求弱，

价格倒挂且预期悲观）下推行所遇到的难题。该模式在上行周期

中可提升价值体系掌控力，引导批价上升；下行周期中一旦价值

传导受阻（具体表现为费用沉淀带来的倒挂、动销减缓导致经销

商成本提升、批价下行带来的存货贬值预期），效果即大打折扣。 

 展望：短期内卷持续，中长期关注酒企对价值链分配能力。我

们预计需求偏弱背景下，红包政策的内卷短期将持续，但边际效

用减弱。酒企中长期破局之道一方面在于通过升级新品或提价等

产品迭代形式重构产品价值链认知；另一方面则考验酒企运营能

力，由于红包政策直达终端，十分依赖对经销商和市场的服务，
此时政策执行力及落地效果或将成为竞争胜负手。 

 投资建议：消费有韧性，春节超预期，首选边际改善明显标的，

中长期仍然基于竞争力改善选股。前期市场对于消费比较谨慎、
板块回调较多，春节过后市场对于消费韧性或有重新认识，板块

存在估值修复的机会。短期最重要的变量是春节旺季表现，其中

部分品类和标的改善较为明显，如部分次高端、高端白酒；中长

期我们依旧延续前期思路，在挤压式竞争背景框架下寻找竞争力

强化的公司，继续推荐竞争力强化标的，优选确定性的区域和高

端酒，如今世缘、古井贡酒、贵州茅台、山西汾酒、泸州老窖、

五粮液等； 

 风险提示：宏观经济下行、需求不及预期、竞争格局恶化 
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1.现象：红包政策对渠道积极性刺激效果边际减弱 

1.1.回顾：23年之前，红包政策有效带动渠道积极性 

1.1.1.疫情后行业竞争加剧，红包政策渐成主流 

2021 年前后因受疫情导致白酒消费场景和人员流动受限，酒企面临高库存、动销难的局面，

行业随消费力下降及行业集中度提升开始调整，中小酒企逐渐退出，酱酒行业因库存高企调

整更为明显。红包政策作为抢占市场份额的重要手段，各酒企纷纷加大力度与投入范围，并

延续至今。如今年春节期间，五粮液 1618 推出开瓶扫码红包活动，消费者有机会获得 30-

2000 元不等现金红包，综合中奖率高达 99.99%。国窖 1573 则推出“‘瓶’添惊喜，‘码’上领取”

新年活动。消费者购买 52 度、38 度国窖 1573 二维码装产品，扫描瓶盖内码即有机会赢“再
来一瓶”，此外还有机会获得最高 15739 元红包。 

 

图1.2024 年春节五粮液扫码赢红包活动  图2.2024 年春节国窖 1573扫码赢红包活动 

 

 

 

资料来源：米多大数据引擎，国投证券研究中心  资料来源：米多大数据引擎，国投证券研究中心 

 

1.1.2.酒企竞相让利 c端，抢占市场动作颇有成效 

随着近年来消费者品牌意识的不断崛起，酒企逐步将市场政策和费用投入向消费者倾斜，红

包政策是其中重要手段之一，目的是为了刺激动销、提升开瓶率、加强市场管控。而疫情之

后，弱复苏背景下消费者购买力偏弱，前期疫情积压库存叠加酒企高业绩目标，刺激动销去

库存成为各酒企的重要工作，因此红包政策的推广呈现加速之势。相较于过往酒厂主要通过

开展回厂游、品鉴会等方式进行消费者培育，存在费用“跑冒滴漏”的风险同时见效较慢。

红包政策以让利的形式降低消费者的购买决策门槛，以抢占市场份额，在初期获得了良好成

效。  
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表1：各酒企纷纷采用扫码红包活动 
酒企 活动时间 红包政策政策 

五粮液 2022.12.16-2023.11.25 
39 度五粮液、五粮液 1618扫描盖码即有机会获得不同金

额的现金红包，最大金额为 2000元，中奖率 99.99％。 

泸州老窖 2023.3.31-2023.10.31 

国窖 1573推出“扫码验真伪，赢现金红包”扫码促销活

动，购买 38度或 52度国窖 1573可获得金额不同的红

包，综合中奖率 99.99%。 

洋河 2022.12.23-2023.3.31  

洋河推出“洋河新春送福运”活动，消费者参与，可以获

得 6666元至 36666元不等现金红包，并瓜分价值一亿元

的新春好礼。 

舍得 2023.7.15-2023.12.31 
购买藏品·舍得 10年，扫描盖内二维码有机会获得金条
或现金红包，二、三、四等奖红包金额分别为 666元、

100 元、36元。 

酒鬼酒 2023.5.1-2023.11.30 

扫描酒鬼酒紫坛 2020版、红坛 18&20版、黄坛 12、传承

2022版、馥郁经典、透明装（鉴赏）、专卖店尊享等系列
产品的二维码（盖内赋码），赢取包括 2.008L酒鬼（牛

年生肖纪念酒）、再来一瓶、现金红包等多个大奖。 

古井贡酒 2022.12.31（兑奖截止日期） 

2022 年在全国范围内针对年份原浆古 16、古 20、古 26推

出“扫码送红包，瓶瓶都有奖”活动，消费者用微信扫瓶
盖内码，即可 100%获得现金红包。 

资料来源：酒业家，云酒头条，湖南日报，舍得酒业，国投证券研究中心 

 

1.2.现状：需求走弱叠加政策透明，红包政策效果渐弱 

2023 年之前，红包政策能够有效刺激动销，主要原因在于供给端库存较高、需求端宴席市场

为主导对价格敏感。进入 2024 年春节，我们发现红包政策的刺激效果在减弱，厂家针对渠

道和终端的政策依旧在持续，但终端积极性不高，甚至出现部分强势终端反向渠道打款提要

求的现象（如打全款但少进货，如果春节后终端进货价格下降，剩余尾货就要按照降价后的

行情补货，差额由经销商填补）。背后的本质是终端意识到，红包政策让利的基础是稳定的价

盘预期，而返利政策同质化叠加需求偏弱，导致当前价格承压且趋势不明朗，使得经销商和
终端赚钱预期降低，从而表现为红包政策效果弱化。 

 

1.2.1.需求端缺乏亮点，宴席市场更加内卷 

结构性弱复苏，宴席回补红利消退。疫情放开以来消费需求表现先高后低当下缓慢改善的节

奏，场景修复带动宴席市场火爆成为恢复的主要驱动力，但经济活跃度低导致商务活动较低

迷。而宴席市场多为居民自主消费，用酒需求大且价格敏感度高，酒厂通过设定扫码红包让

利消费者可以实现宴席市场的快速放量，抢占宴席市场份额。进入今年，宴席回补红利消失，
需求端难觅亮点。 

 

表2：部分产品宴席市场相关政策及效果 
酒企 宴席政策内容及效果 

水井坊 

3 月 10日至 6月 30日，购买 500毫升水井坊臻酿八号、500毫升水井坊臻酿八号禧庆版、500毫升

水井坊鸿运装 5-10桌宴席用酒，送水井坊龙凤 260双支礼盒 1份，11桌及以上宴席用酒送水井坊

龙凤 260×4礼盒 1份等。 

酒鬼酒 
针对消费者开展开瓶扫码赢喜庆好礼活动。 

五一期间酒鬼酒湖南演习同比增长 154%，婚宴同比增长 164%，红坛宴席消费同比增长 152%。 

剑南春 

水晶剑采取“一箱起就能办小型宴会”的低门槛，且盖内还有 100%中奖的现金红包，盒盖拉环回收

30 元每套；并且根据桌数给烟酒店一定的中介费，桌数、场次越多，奖励越多。五一期间剑南春宴

席数量同比增长 200%。 

迎驾贡酒 
推出买赠、回收瓶盖等政策，合肥市场迎驾洞藏 6宴席满 3-19桌，赠送 1000ml迎驾洞藏 9壹瓶；
满 20桌及以上赠送 52度 2500ml原浆珍藏壹坛。迎驾洞藏 8/9宴席满 3-19桌,赠送 52度 2500ml原

浆珍酿壹坛；满 20桌及以上赠送 52度 2500ml私享典藏壹坛等。 

舍得 
舍得酒业在 6月 1日至 8月 31日期间针对全国范围内举办高考升学宴消费者推出专项政策。活动包

含升学赠礼、升学宴套餐政策、清北宴赠酒等 

古井贡酒 

针对古 8/古 16/古 20等产品，宴席桌数达到 5-19桌，送 5斤装古井贡酒大坛酒 1瓶；达到 20桌及

以上，送 5斤装收藏版大酒 1瓶。此外，所有年份原浆系列产品均有扫码中红包活动，最高可中

1999 元现金红包。 

资料来源：酒业家，酒说，国投证券研究中心 
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1.2.2.红包政策加速内卷，边际效用迅速下降 

酒企普遍加大红包力度，产品价值受损。通过投放红包政策实则是让利渠道和消费者，从费

用率来看，2023 年一季度次高端名酒与部分区域名酒销售费用率有所提升，其中洋河、古井、

今世缘促销兑奖相关费用提升明显。区域名酒因基地市场品牌力强、产品价格带布局全面，

需求弱复苏下宴席可实现快速集中消费，成为酒企抢占市场份额的有利抓手，故区域名酒加

大宴席市场投入，促销相关费用提升较为明显。红包投入逐渐成为名酒“标配”，延续时间长

且投入范围大。厂家通过让利消费者促进动销，长时间投入可能会拉低品牌调性，影响消费

者对产品价值的判断，陷入“不促不销”的陷阱。进入淡季后，消费者购买意愿较低终端动

销难，红包政策费用常态化后难以收回。 

 
 

图3.洋河、古井、今世缘促销相关费用占营业收入比重 

 
资料来源：公司年报，国投证券研究中心测算 

 

 

2.归因：倒挂背景下，控盘分利模式推行陷入困境 

当下多数酒企渠道利润分配都在某种程度上采用或借鉴了“控盘分利”模式，而红包政策则在

“控盘分利”的消费者端扮演了重要角色。我们观察到的红包政策效用弱化，究其根本是“控
盘分利”模式在逆境（需求弱，价格倒挂且预期悲观）下推行所遇到的难题。 

2.1.控盘分利本质是非顺价销售，下行周期陷困局  

控盘分利模式下，酒企通过提前约定利益分配，实现利润合理分配。随着数字化技术应用的

普及，酒企可以实现货物流向清晰化、费用投入精准化、价格管控有效化、利润收益稳定化。

酒企对各产品提前设定好价格体系和费用投放模式，提前设定好经销商及终端利润分配，避

免渠道利润被截留。控盘为酒厂掌控渠道的供应体系和价格体系，关键在于控制好“量”的

供需平衡点，同时确保“费”的精准投放及有效使用；分利则是酒厂根据市场情况和销售情
况，将利益在各级分销商中进行分配，保证渠道和终端利润。 
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图4.酒企通过控盘分利提升价格管控力和渠道稳定性 

 

资料来源：国投证券研究中心 

 

 

2.2.上行周期中，可提升价值体系掌控力，引导批价上升 

酒企通过掌控好产品量盘和价盘，从过去厂家生产、渠道销售的模式转变为酒企直接掌控渠

道的供应体系和价格体系，提升对市场的掌控力度。以五粮液、国窖和洋河为例，通过控盘
分利可重新梳理渠道价值体系，提升渠道稳定性及价格政策执行力度，同时保证各环节利润。 

 

1） 五粮液：渠道价格理顺，管控力下延至终端。2019 年，五粮液从大商制转变为控盘分利

模式，加强对价格和各级渠道商的管控。控盘分利模式下可突破大商制的传统流通模式，

通过数字化扫码手段、控盘分利将掌控力从经销商延伸至终端，并与消费者实现可交互。

从渠道价格体系恢复来看，2019 年公司对经典五粮液换代，实现批价上涨约 100 元，2020
年初经典五粮液批价站稳 900 元。 

 

2） 国窖：提高价格政策执行力度，保证渠道利润。2023年 8月高度国窖出厂价由 960元提

升 20 元至 980 元。对于经销商而言成本上涨 20 元，但公司可以通过费用补贴、红包政

策等费用支持弥补经销商成本，通过提高结算价，同时相应提高渠道返利保证渠道利润，
有利于涨价落地，并且确保渠道利润。 

 

3） 洋河：渠道利润提升，重塑渠道价值链。洋河针对梦 6+推行一物一码、多码关联的全新

数字化控盘分利模式，重新梳理费用投放体系，产品升级后渠道利润明显提升。通过数

字化手段技术实现精准追踪，根据扫码情况掌握渠道库存、货物流向，更好实现控盘；
同时将渠道分利与扫码开瓶情况挂钩，实现费用后置，保证渠道利润合理分配。 
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图5.高度国窖出厂价及批价走势  图6.洋河梦 6+批价及渠道利润 

 

 

 

资料来源：今日酒价，国投证券研究中心  资料来源：渠道调研，国投证券研究中心 

 

 

图7.酒企通过控盘分利提升价格管控力和渠道稳定性 

 
资料来源：国投证券研究中心 

 

 

2.3.下行周期中，价值传导受阻，效果大打折扣 

2.3.1.高返利模式易造成费用沉淀，造成实质性价格倒挂 

“控盘分利”模式下，由于费用返利考核多与开瓶扫码挂钩，费用沉淀容易造成价格倒挂。

酒企通过数字化手段可直接将掌控产品动销及货流情况，同时费用返利多与开瓶率、异地扫

码率等指标挂钩偶若经销商扫码、开瓶指标考核未能完全合格，经销商仅能拿到部分返利，

造成费用沉淀。当前批价普遍下行背景下存在费用补贴后经销商成本价高于批价的情况，费

用沉淀及费用未及时兑付造成实质性价格倒挂，压缩渠道和终端的利润。 
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图8.普五、高度国窖出厂价及批价情况（元）  图9.部分次高端及地产名酒出厂价及批价情况（元） 

 

 

 

资料来源：今日酒价，渠道调研，国投证券研究中心  资料来源：今日酒价，渠道调研，国投证券研究中心 

 

2.3.2.动销减缓背景下，经销商成本提升 

动销周转变慢批价承压，放大渠道压力。根据中国酒业协会，多数经销商反馈 2023年 1-5月

与去年同期相比库存压力加大，同时价格倒挂程度同比有所增加。根据酒说，68%经销商反馈

2023 年动销速度放缓，当周转因为动销放缓时商家压力大幅提升，保证金等措施约束了经销

商动作同时增加了现金流负荷。 

 

图10.多数经销商今年库存压力增加  图11.多数经销商反馈今年以来动销放缓 

 

 

 

资料来源：中国酒业协会《2023中国白酒市场中期研究报告》，国投证券
研究中心；注：数据为今年 1-5月与去年同期相比 

 资料来源：酒说，国投证券研究中心 

 

2.3.3.批价下滑带来存货贬值预期，渠道积极性减弱 

2023 年红包政策能够有效刺激动销，主要原因在于供给端库存较高、需求端宴席市场为主导

对价格敏感。进入 2024 年，行业主要问题变成了渠道和终端不赚钱，返利政策导致的价格

下行使得经销商和终端赚钱预期降低。具体来看，受整体需求端表现平淡影响，经销商库存

压力大且存在急速回笼资金需求，叠加多数酒企红包政策常态化，部分经销商将红包政策费

用折算为成本，降低销售价格从而快速出货，容易造成产品乱价和挺价难以支撑的情况。当

批价下跌较多时，红包政策也难以弥补损失，经销商和终端赚钱预期进一步下降，从而导致
渠道积极性减弱。 

 

 

600

700

800

900

1000

普五 高度国窖

出厂价（元） 批价（元）

0

100

200

300

400

500

600

水晶剑 品味舍得 国缘四开

出厂价（元） 批价（元）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

现金流压力 库存压力 价格倒挂程度

有所减少 基本不变 有所增加

28%

68%

4%

经销商反馈动销状态

动销加快 动销减速 变化不大

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



行业专题/白酒   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      10 

图12.批价下滑导致渠道积极性减弱 

 

资料来源：国投证券研究中心 

 

图13.春节部分区域各酒企主流单品批价整体略有下滑 

 
资料来源：渠道调研，国投证券研究中心（注：数据仅代表个别区域经销商口径，不代表公司整体情况） 

 

 

图14.春节部分区域各酒企库存整体略有上升 

 

资料来源：渠道调研，国投证券研究中心（注：数据仅代表个别区域经销商口径，不代表公司整体情况） 
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3.展望：短期内卷持续，中长期关注酒企对价值链分配能力 

3.1.短期红包力度难以大幅降低，同时边际效用减少 

需求较弱背景下，消费者争夺政策或将延续。白酒促销作为促进动销和开瓶的方式，应当是

阶段性和局部性的。但从酒企实际动作来看，当下行业挤压式增长使得各酒企纷纷加大促销

投入，红包政策、瓶盖兑奖、冠名演唱会等政策频出，如今世缘、老白干、迎驾贡酒等相继

举办大型演唱会；酒鬼酒、剑南春等推出“瓶盖换酒”活动。而红包政策以实际奖励的形式

直接让利消费者，同时 b 端可获得返利销售积极性提升，在需求端扩张减缓的背景下，消费
者争夺日趋激烈，相关投入或将持续。 

 

图15.酒鬼酒扫码红包、瓶盖换酒活动  图16.酒企相继举办大型演唱会 

 

 

 

资料来源：糖酒快讯，国投证券研究中心  资料来源：淮海晚报，迎驾贡酒公众号，国投证券研究中心 

 

 

费用投放逐步透明，边际效用减弱，价格压力凸显。随着红包政策逐步大众化，多数酒企都

已同步跟进，同质化竞争下，经销商和消费者已经习惯红包政策，红包政策逐步成为一种“枷

锁”，囚徒困境下各酒企只能持续加大投入力度，导致红包带来的边际效用逐步减弱。与此同

时，随着红包力度逐步透明，渠道很容易将价格折算入成本，在需求环境较弱的背景下，经

销商、终端烟酒店因库存高则需要快速出货，容易导致批价疲弱渠道空间相应收窄，终端销
售积极性较低。 

 

图17.产品老化后或面临批价疲弱、渠道推力不足的问题 

 

资料来源：国投证券研究中心 
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3.2.升级新品及提价可重构价值链认知 

需求不振直接提价难度大，升级新品可实现提价。产品价格透明化后，消费者了解产品低价，

终端难以高价出售。且终端需求较弱时消费者对价格敏感度高，酒企直接提价难以落地，而

提价幅度不合理容易被竞争对手挤压市场份额。终端烟酒店则因利润空间收窄销售积极性大

幅降低，需要依靠大规模出货来保证利润空间，从而加剧低价销售现象。但通过升级产品则

可更换产品概念，提价可顺利落地，并传递产品品质升级理念，改善消费者认知。以古井贡

酒和洋河为例： 

1） 古井贡酒：年份原浆系列产品经过多次升级换代，2013-2015 年古井贡酒连续三年对献礼

版进行产品和包装双重升级；2018 年古井贡酒升级古 16、古 20，同时再次升级献礼版；
2019 年升级献礼版和古 5；2020 年推出年三十，并且对献礼版进行第六次升级。 

2） 洋河股份：海、天、梦三大单品不断迭代，2019 年 11 月洋河推出梦 6 的升级产品梦 6+，
2020 年推出梦之蓝 M3 水晶版，后续相继推出 2021 版天之蓝和 2022 版海之蓝。 

  

表3：古井贡酒年份原浆系列产品提价频繁 

时间  内容  

2010-01-01 红运、金奖系列等部分产品销售价格上调 5%。 

2010-03-26 年份原浆系列产品销售价格上调 5%-20%。 

2010-10-29 年份原浆系列产品出厂价格上调 5%-20%。 

2011-03-21 淡雅系列和年份原浆系列产品出厂价格上调 3%-25%。 

2014-11-30 年份原浆献礼版、5年渠道供货价、经销价上调 5%。 

2016-04-08 年份原浆献礼版实际成交价不得低于 85元/瓶，年份原浆古 5实际成交价不得低于 120元/瓶。 

2016-08-14 合肥市场，年份原浆 5年渠道进货价上调 5元/件。 

2017-04-19 年份原浆献礼版终端价为 340元，上调 20元/箱，出厂价上调 2.5元/瓶；年份原浆古 5终端价为 480元，上调 40元/箱。 

2018-03-02 年份原浆献礼版终端供货价上调 5元/瓶，古 5上调 8元/瓶，古 8上调 10元/瓶，古 16上调 20元/瓶。 

2020-12-16 年份原浆·古 20产品出厂价格上调 20元/瓶。 

2021-03-25 年份原浆·古 20产品价格进行调整：38度、42度古 20经销价上调 40元/瓶，52度古 20经销价上调 60元/瓶。 

2021-09-09 55 度古井贡酒第六代结算价上调 90元/瓶。 

2021-12-21 
年份原浆·年三十产品团购成交价进行调整：1.常规装：42度团购成交价调整为 1400元/瓶，52度团购成交价调整为 1600

元/瓶；2.生肖版:虎年生肖版团购成交价调整为 1800元/瓶，牛年生肖版团购成交价调整为 2000元/瓶。 

资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

产品迭代可重新梳理价格体系，重塑渠道价值分配链。产品能否延续大单品红利与渠道推动

密切相关，关键则在于渠道是否可以维持合理的利润空间。而通过更新产品包装和品质、更

换产品概念方式可以顺利实现提价，批价与终端成交价相应提高，渠道顺价销售利润空间相

应改善，销售积极性提升促进终端动销，经销商与烟酒店亦可获得酒厂配套费用政策，重塑
原有渠道价值链的价、费分配方式。 
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图18.产品升级迭代可重塑渠道价值链 

 

资料来源：国投证券研究中心 

 

利润空间相继改善，渠道活力足。以洋河为例，2018 年年前公司面临产品老化、渠道库存积

压等问题，且因利润空间不足渠道推力较弱，公司重新梳理产品和渠道体系，在酒体品质、

包装、容量等方面进行升级，分别于 2019 年 11 月洋河推出梦 6 的升级产品梦 6+，2020 年

推出梦 3 水晶版， 2021 年推出新版天之蓝，2022 年推出新版海之蓝。产品迭代配合价盘提
升，推动渠道利润提升，渠道推力改善。  

 

图19.洋河主要产品批价走势（元）  图20.洋河产品升级后终端利润空间相继改善（元） 

 

 

 

资料来源：渠道调研，国投证券研究中心测算  资料来源：渠道调研，国投证券研究中心测算 

 

 

 

3.3.酒企运营能力分化，政策执行力为胜负手 

虽然红包政策等动销刺激形式已被广为采纳，众多名酒企也采用控盘分利的模式优化渠道价

值链及提升渠道掌控力，但由于政策执行力度强弱有别，实际效果也大相径庭。我们认为，

在存量内卷阶段，酒企运营能力、政策执行力及落地效果或将成为竞争胜负手。以产品迭代

为例，顺利实现产品迭代要求公司具备出色渠道管理模式及适配的品牌价值，依靠新品价值

调配空间重新设计价格体系及费用分配方式，通过渠道运营和整合维持价格体系和利润空间，

经销商和终端则可以实现价值变现。而产品升级后需要通过品牌营销、市场培育将产品升级

理念传递至消费者，让消费者认可并接受升级后的产品价值。 
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评判酒企运营能力的维度较多，但人才配置是其中的重要一环，酒企渠道体系完善、运营能

力强化、政策执行优化都离不开人才储备。红包政策直达终端，十分依赖对经销商和市场的
服务，因此销售人员数量多的酒企，相关政策的落地效果会相对较佳。 

 

图21.头部酒企销售人员数量相对更多 

 
资料来源：公司年报，国投证券研究中心测算 

 

此外，产品条线及价格带丰富的酒企，针对不同类型的产品，政策的制定、费用投入力度、

客情关系的维护都会呈现出不同的特征，在政策执行层面可以积累更加丰富的经验。同时产

品线全的酒企在行业下行期间抗风险能力更强、政策灵活度更高。我们看到区域名酒成为红

包政策的发起者和主战场，且其互相之间的竞争更加精细残酷，其中一个重要因素就在于其
在基地市场具备全面的产品线。 

 

表4：区域名酒价位带布局全面 
价位带 洋河股份 今世缘 古井贡酒 迎驾贡酒 

千元价格带 

800-1500元 
梦之蓝 M9 国缘 V9、V6 古 26 生态洞藏大师版 

超次高端 

600-800元 
梦 6+、贵 15 国缘 V3、今世缘 D30 古 20 

洞 20、生态洞藏

工匠版 

次高端 

300-600元 

梦 6、梦 3水晶版、 

天之蓝 

四开、K5、K3、 

今世缘典藏 20 
古 16 洞 16 

中档酒 

100-300元 
海之蓝、贵 5 

对开、单开、淡雅、

柔雅 
古 5、古 7、古 8 洞 6、洞 9 

低档酒 

100 元以下 
洋河大曲、珍宝坊 

今世缘典藏 5 

喜庆家 A3 
窖龄、年份原浆献礼版 

迎驾银星、迎驾

金星 

资料来源：各公司官网，国投证券研究中心 

 

 

4.投资建议 

消费有韧性，春节超预期，首选边际改善明显标的，中长期仍然基于竞争力改善选股。前期

市场对于消费比较谨慎、板块回调较多，春节过后市场对于消费韧性或有重新认识，板块存

在估值修复的机会。短期最重要的变量是春节旺季表现，其中部分品类和标的改善较为明显，

如部分次高端、高端白酒，具体标的如泸州老窖、五粮液、舍得酒业；中长期我们依旧延续

前期思路，在挤压式竞争背景框架下寻找竞争力强化的公司，继续推荐公司品牌和管理能力

强的标的，优选确定性的区域和高端酒，如今世缘、山西汾酒、泸州老窖、贵州茅台、古井
贡酒、迎驾贡酒、五粮液、老白干酒等。 
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表5：重点公司估值表（股价更新至 2024/02/23） 

代码 简称 
股价

（元） 

股本

（亿） 

归母净利润（亿） EPS（元/股） 
归母净利润增长率

（ %） 
PE 

2022 2023E 2024E 2022 2023 
2024

E 
2022 

2023

E 

2024

E 
2022 

2023

E 

2024

E 

600519 贵州茅台 1834.0 12.6 627.2  738.5 867.5 49.9  58.8 69.1 19.6  17.8 17.5 36.7 31.2 26.6 

000858 五粮液 172.4 38. 8 266.9  311.6 362.1 6.9  8.0 9.3 14.2  16.8 16.2 25.1 21.5 18.5 

000568 泸州老窖 232.7 14.7 103.7  132.5 162.6 7.0  9.0 11.0 30.3  27.8 22.7 33.0 25.9 21.1 

002304 洋河股份 138.8 15.1 93.8  110.5 133.5 6.2  7.3 8.9 24.9  17.8 20.8 22.3 18.9 15.7 

000596 古井贡酒 267.0 5.3 31.4  40.5 50.8 6.0  7.7 9.6 36.8  28.9 25.5 44.9 34.8 27.8 

600809 山西汾酒 226.3 12.2 81.0  101.9 127.9 6.6  8.3 10.5 52.4  24.9 26.5 34.1 27.3 21.6 

600779 水井坊 68.5 4.9 12.2  12.8 15.5 2.5  2.6 3.2 1.4  5.0 21.2 27.5 26.2 21.6 

603589 口子窖 59.8 6.0 15.5  18.7 22.1 2.6  3.1 3.7 -10.2  15.3 24.6 23.2 19.2 16.2 

600559 老白干 25.9 9.1 7.1 7.6 10.6 0.8 0.8 1.2 81.8 7.5 39.4 33.5 31.1 22.3 

600197 伊力特 24.7 4.7 1.7 4.6 5.9 0.3 1.0 1.3 -47.1 177.9 29.3 70.5 25.4 19.6 

600702 舍得酒业 136.8 3.3 16.9  21.3 27.6 5.1  6.4 8.3 35.3  26.2 29.7 27.0 21.4 16.5 

603369 今世缘 58.7 12.5 25.0  31.3 38.5 2.0  2.5 3.1 23.3  25.0 23.2 29.4 23.5 19.1 

资料来源：wind，国投证券研究中心预测（加粗的公司为国投证券预测，其余为 wind一致预期） 

 

5.风险提示 
宏观经济下行、需求不及预期、竞争格局恶化 
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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%及以上； 

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%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的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 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，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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