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报告摘要 
 

白酒：春糖白酒反馈略超预期，五粮液尤为亮眼，酒企主流大单

品淡季批价坚挺强化渠道信心，市场供需结构优化，库存水平合理。 

春糖白酒反馈略超预期，价格端表现积极增强渠道信心：今年春
糖白酒板块品牌招商趋向理性和精细化，淡季主流大单品价盘表现积
极，渠道反馈总体略超预期。近期在名优酒企今世缘、山西汾酒等对核
心单品提价换代、高端酒企五粮液坚决贯彻控量挺价策略的推动下，部
分酒企的大单品批价环比稳中有升。3 月 21 日普 5/青花 20/国缘四开批
价分别为 935/370/400 元，环比 1 月 1 日批价 925/350/390 元分别提升
10/20/10 元，春节后核心单品批价稳定且略有提升，淡季批价的积极表

现提升了渠道商的利润空间，有效提振产业信心，同时也为厂家后续的
市场运作打开空间，建议持续关注知名酒企量价策略的执行与成效。 

白酒市场表现平稳，供需两端结构优于去年：1）需求端方面，今
年春糖与春节旺季的时间间隔较短，3 月淡季承接部分节后需求，尤其
是 300 元以内大众价格带的需求韧性较为强劲，相比去年进入 3 月后需
求端断崖式下滑，今年需求下滑斜率明显放缓韧性充足。2）供给端方
面，今年酒企的发货供给相对理性。淡季企业普遍严格执行控货挺价策
略，维护市场价格秩序，保障渠道利益避免库存积压。同时，酒企更加
理性地制定业绩目标，注重市场需求与供给之间的平衡，供需两端的相
对平衡有效地提升了市场的稳定性。3）从库存来看，目前渠道库存水平
较节前明显去化，头部酒企库存较去年同期略有下降，库存均处在良性
合理范围内。 

组织变革初现成效，五粮液反馈最超预期：1）价格端，公司严格
执行控量挺价策略，目前多地渠道反馈普 5 批价在 935-940 元左右，批
价至今稳中有升。2024 被定位为公司的“营销执行年”，公司将加强推动

产品价值向品牌价格合理回归，坚持让商家能够实现顺价出货提高渠道
利润，强化厂商一致挺价的决心。2）产品端，公司今年推出新品 45 度
五粮液、新品 68度五粮液，完善其高端价格带的战略布局。公司在 800-
900 元价格带聚焦低度五粮液，900-1000 元价格带利用 1618 抢占八代五
粮液提价后的市场空间，千元价格带上坚定八代五粮液战略性主品牌定
位，全年按照“4321”发货，1500+元价格带构建高端团购销售网络培育经

典五粮液。3）管理端，公司提拔一线营销队伍出身的蒋佳总为集团副总
经理，执行层面上构建清单式管理体系，全员绩效考核采取“人人身上有

指标，个个身上有任务”模式并且执行末尾淘汰机制，更加务实、狼性的

组织架构为公司的中长期良性发展奠定坚实基础。 
速冻&调味品：餐饮需求好于预期，C 端细分品类增长势头明显。

据春糖期间的跟踪反馈来看，3 月板块进入淡季，整体反馈较稳健。再
结合 1-2 月的情况来看，板块表现存在两方面预期差： 

1）各家反馈来看，今年餐饮整体恢复好于预期。其中大 B 表现更
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分析师登记编号：S1190523100003   加具有韧性，小 B 处于稳步复苏阶段，渠道对餐饮的复苏信心较去年有
所提升，动销端大多呈现环比改善趋势。如餐饮占比较大的海天味业，
公司经历一年的多方面调整，预计库存已去化至较健康水平（2.5 个月
左右），调研来看 B 端的节后补货需求好于预期。速冻板块中安井食
品、三全食品、千味央厨整体反馈来看表现比较稳健，受益于餐饮的稳
步复苏，安井食品1-2月主业预计增长稳健，3月有望延续增长趋势；三
全食品反馈小 B 增长较好，大 B 由于体量较小增长快速；千味央厨今年
Q1 在团餐、宴席中的表现较好，公司顺势加大了适配渠道的新品推进力
度，渠道备货信心反馈来看较强，预计大 B、小 B渠道均有不错表现。 

2）C端渠道和产品分化趋势更为明显。一方面新零售渠道以及会员
商超逐步挤占传统 ka的市场份额，各家企业也在加大新零售电商渠道布
局，另一方面各家也在拓品寻找细分赛道机会，比如调味品多家布局零
添加、减盐酱油，复合调味料企业布局小方块手工底料、小龙虾调味料
等。千禾味业是最早进入零添加调味品赛道的公司，在添加剂事件后，
零添加概念被推向风口，公司凭借高性价比零添加酱油积极开拓外埠市
场，23 年前三季度收入实现 50%增长，预计 2024 年 Q1 仍有望在高基数
下实现较快增长，目前公司库存约 1.5 个月左右，相比春节期间库存环
比下降，整体库存保持在健康水平。今年公司预计延续较快的开商节
奏，同时会在零添加的基础上关注减盐方向新品。中炬高新自新管理层
到位后，持续推进渠道改革，并将原来优秀的渠道经验与资源倾注至公
司。同时今年公司将发力零添加新品。预计 Q1调味品主业将实现较快增
长，期待后续公司内部改革效果将逐步显现。 

软饮料：无糖茶品牌入局数量增加明显，功能饮料细分化趋势明

显。今年春糖展会观察到无糖茶品牌入局数量增加明显，2024 年娃哈哈
新进入无糖茶赛道，同时涌现大量新锐无糖茶品牌。近几年海内外无糖
茶行业均保持快速发展势头，2022年国内无糖茶行业规模达 72亿元，近
五年行业复合增速达到 33%，其中农夫的东方树叶和三得利的乌龙茶占
据市场前二，CR3达到 90%左右。同时对标日本来看，茶饮料已经成为日
本的第一大软饮品类，日本茶饮料中无糖化率达到了 85%，而 2022 年我
国无糖化率仅为 7.7%，判断未来无糖茶赛道发展会是软饮料的一大趋
势。其次是功能饮料细分化趋势明显，其中电解质水发展趋势最为明
显，疫情教育消费者饮用习惯，消费者对补水、补充微量元素等细分功
能诉求明显，元气森林的外星人电解质水在两年时间内快速发展为十亿
级以上大单品。同时椰子水的风头也愈发明显，各类茶饮、咖啡赛道纷
纷开始将生椰水、椰乳与现制茶饮相结合，今年娃哈哈、农夫山泉也分
别推出椰子相关产品。东鹏自去年新推补水啦电解质水和乌龙上茶无糖
茶产品，主打高性价比，初步获得较好效果。今年公司将继续发力补水
啦、乌龙茶等新品，今年公司将针对新品开启 3+3 渠道专案项目进行消
费者培育，并结合饮用电解质水的运动流汗场景进行定点合作，新品有
望顺利达成公司目标。同时，公司今年春节动销与节后补货需求反馈较
好，预计 Q1 业绩表现亮眼。 

投资建议：我们认为当下白酒板块有望迎来预期修复，节后需求端
具备韧性，淡季批价坚挺环比稳中有升，春糖总体反馈略超预期，以及
伴随部分个股一季报超预期迎来催化，白酒板块迎来布局时点，从预期
差角度来看我们当下首推五粮液、泸州老窖，从基本面和动销角度推荐
迎驾贡酒、山西汾酒，五粮液/老窖 /迎驾 /汾酒 24 年 PE 为



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业周报 P3	春糖反馈略超预期，白酒批价稳定需求韧性充足 
 

16/17/18/22X。大众品板块优选高景气度的零食、功能性食品赛道，以
及具备渠道、品类扩张逻辑的公司，推荐甘源食品、仙乐健康，24 年 PE
为 21/16X；关注调味品及餐供超跌板块预期差修复，推荐千味央厨，24
年 PE为 21X。 

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 2024/03/26 

600519 贵州茅台 买入 49.9 59.1 72.4 83.4 34.4 29.1 23.7 20.6 1709.3 

000858 五粮液 买入 6.9 7.8 8.8 10.0 20.5 18.1 16.0 14.1 155.2 

600809 山西汾酒 买入 6.6 8.4 10.4 12.8 35.4 27.3 21.9 17.9 250.2 

000568 泸州老窖 买入 7.0 9.1 11.2 13.7 26.6 20.6 16.8 13.7 187.3 

603198 迎驾贡酒 买入 2.1 2.8 3.5 4.4 30.2 22.8 18.2 14.7 66.6 

002991 甘源食品 买入 1.7 3.1 4.0 5.1 48.8 26.8 20.8 16.3 83.0 

300791 仙乐健康 买入 1.2 1.5 2.3 2.8 29.4 23.0 15.4 12.6 35.7 

001215 千味央厨 买入 1.2 1.7 2.2 2.8 40.5 28.6 22.1 17.4 46.9  
资料来源：Wind 资讯，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。 
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