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报告摘要 

 
白酒大盘动销正增长超预期，强势品牌价盘回升&库存去化理想，高

端和地产龙头动销领先。 

春节白酒动销总结：白酒春节动销正增长超出市场前期悲观预期，高

端及地产酒表现较优。今年春节白酒动销时点较晚但销售周期拉长，返乡、

出游等数据均超出市场预期创历史新高。高端白酒送礼需求表现超预期，

大众宴席、走亲访友礼赠旺季表现火热，100-300 元价格带在多地畅销。

部分强势产品价盘较节前企稳回升，部分品牌库存去化效果较好，经销商

和终端信心较节前有所修复。品牌分化加剧，强势品牌具备虹吸效应，高

端白酒及地产龙头强者恒强，核心单品动销增长较好，五粮液、古井、迎

驾、今世缘、珍酒、汾酒动销增速领先。当前高端及地产酒龙头顺利完成

开门红进度目标，好于节前预期，2024Q1 业绩确定性较高，估值处于历

史低位，节后有望修复春节预期差。 

白酒春节动销整体表现好于预期，同比去年实现正增长。今年春节白

酒动销预期变化经历三个阶段，1 月中下旬市场预期较为悲观，普遍预期

春节白酒行业动销下滑。2 月初旺季效应显现，部分品牌开始实现正增长，

春节后白酒大盘整体动销实现正增长，多个品牌表现超预期。今年春节白

酒消费体现三个特征，第一是返乡出行人数创新高，2024 年春节假期 8 天

全国国内旅游出游达到 4.74 亿人次，同比增长 34.3%，同比 2019 年增长

19.0%，居民出行意愿强烈和返乡出行人数高增长带动送礼、聚饮、宴席

三大场景需求均实现正增长，其中送礼和宴席需求略超市场预期。第二是

启动时间晚爆发更加集中，今年白酒春节周期跨度长，但终端动销从 1 月

25 日后陆续启动，我们走访市场进行草根调研发现终端烟酒店在 2 月初

动销环比 1 月下旬有明显改善，终端流速提高后终端信心有所增强，今年

春节白酒需求爆发更加集中，节前需求环比大幅增加。第三是品牌之间分

化加剧头部品牌虹吸效应明显，比如千元价格带中五粮液动销领先，次高

端中汾酒和剑南春领先竞品，同一价格带中头部品牌拥有虹吸效应抢夺其

他竞品份额。今年白酒动销好于预期体现在：1）春节期间白酒大盘动销

整体实现正增长，部分品牌动销增速超预期。2）头部品牌批价逐步抬升，

五粮液/汾酒青花 20/洋河水晶梦节后批价环比节前上涨。3）库存去化超

预期，部分头部品牌库存去化效果较好，节后库存低于去年同期水平。 

分价格带：价格带呈现高低两头需求强的特点。今年高端白酒送礼表

现超出预期，韧性充足，高端茅五泸动销均实现正增长。次高端 300-500

元内部分化严重，次高端大盘略有增长，主要增长集中在剑南春和汾酒。

500-800 元价格带由于商务消费需求不及同期，动销普遍较为疲软。大众

消费呈现往 100-200 元价格带集中的趋势，徽酒、苏酒龙头 100-200 元价

格带产品均实现正增长，部分动销实现双位数增长。 

分场景：返乡出行人数高增长带动送礼、聚饮、宴席三大场景需求均

实现正增长，其中送礼和宴席需求略超市场预期。宴席场景多地反馈表现
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强劲，以宴席为主的剑南春动销反馈中高个位数增长。民间大众消费用酒

需求火热，年夜饭预定、聚饮以及走亲访友送礼表现亮眼，2 月以来民间

送礼和宴席消费者购酒需求明显起来，大众酒动销改善。商务需求自去年

二季度转弱以来仍未改善，商务送礼场景有所减少，多数地区反馈降频不

降档，少数地区存在降档情况。 

分品牌：高低两头需求韧性，品牌间分化加剧强者恒强。动销超预期

的品牌为五粮液、迎驾贡酒、山西汾酒。根据渠道调研，1）汾酒、迎驾、

今世缘、茅台动销增长双位数。2）古井省内动销增速预估 10%左右，五粮

液各省份渠道调研普遍反馈动销增速接近双位数或高个位数，河南/山东

/江苏/安徽增长接近双位数，四川/湖南动销增长中高个位数。3）剑南春

动销增速中高个位数，侧面反应宴席需求仍高于去年。4）老窖、金徽酒、

洋河动销同比中个位数增长。5）舍得、水井、酒鬼动销反馈持平略增，

其中舍得在四川和东北地区动销增长较好。 

分省份：春节后各大省份动销基本实现正增长。安徽、河南、四川、

江苏动销增速相对靠前，基本实现中高个位数增长。山东、湖南、华北地

区反馈动销实现中低个位数增长，广东市场持平。和春节前渠道调研对比

来看，各省份节后动销增速环比节前均有明显改善。 

 

酒企动销超预期，价盘回升和库存去化理想，高端和地产酒回款顺利

推进。高端稳健五粮液超预期，次高端汾酒动销领先，迎驾动销超预期。

我们从库存、批价和回款三个方面对酒企春节表现进行分析。 

（1）库存：根据渠道调研反馈，高端白酒库存基本和同期持平，其

中五粮液和老窖库存去化好于预期，五粮液如山东、江苏地区反馈库存水

平较低，普遍库存在 1-2 个月。老窖库存较节前有所下降，和同期持平。

次高端白酒库存普遍增加，其中汾酒库存表现最优仅为 1.5 个月，和同期

持平。舍得/水井坊/酒鬼库存较同期增加 0.5-1 个月，均在 3 个月左右。

地产白酒龙头库存表现有所分化，徽酒龙头库存略增，古井/迎驾省内库

存为 2-3/1.5-2 个月，苏酒今世缘/洋河库存均为 2.5-3 个月，较同期略

增 0.5 个月。（2）批价：茅台飞天、五粮液、汾酒青 20、洋河水晶梦、古

8 节后批价抬升，其中五粮液和汾酒节前批价已开始逐步上行，其余品牌

批价相对稳定。节后茅台（散）/普五/国窖批价 2700/930-940/870-880

元，环比节前提升 10/10/0元，高端白酒批价稳定上行。次高端中青花 20

和水晶梦节后批价上行 10 元，大众价格带中古 8 批价抬升 5 元。（3）回

款：今年春节酒企回款时间早于往年，部分酒企前期回款节奏较慢临近春

节回款进度开始加速。高端白酒和地产龙头回款较为顺利，根据渠道调研

反馈，高端茅/五/泸回款进度快于去年同期，分别为 30%/60%+/40%。次

高端回款普遍偏慢，珍酒和汾酒回款进度在 30%，和去年同期持平，水井

坊/舍得/酒鬼回款普遍慢于同期。地产龙头节前加快回款进度，古井/迎

驾/今世缘/洋河回款比例为 50%/35%/30-35%/30%+，古井和今世缘回款进

度与去年持平。 

投资建议：我们看好春节动销催化下白酒预期差修复机会，重点推荐

回款顺利、动销超预期和业绩确定性较高的贵州茅台/五粮液/迎驾贡酒/

山西汾酒，对应 2024 年 PE预计分别为 24/16/18/22X。 

风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争风险；食品安全风险；行业

政策变动风险。   
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重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 
EPS PE 股价 

22 23E 24E 25E 22 23E 24E 25E 2024/2/22 

600519 贵州茅台 买入 49.9 59.1 72.4 83.4 34.4 29.1 23.7 20.6 1,718 

000858 五粮液 买入 6.9 7.8 8.8 10.0 20.5 18.1 16.0 14.1 141 

600809 山西汾酒 买入 6.6 8.4 10.4 12.8 35.4 27.3 21.9 17.9 235 

603198 迎驾贡酒 买入 2.1 2.8 3.5 4.4 30.2 22.8 18.2 14.7 64  
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

公 司 地 址 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七号 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 17 楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904 

广州大道中圣丰广场 988号 102 太平洋证券
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投诉电话： 95397 
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