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投资要点 

◼ 本周专题以日本产业为鉴，简要展望国内预调酒行业/产品未来表现。 

◼ 日本预调酒行业长期稳增，多重因素驱动。1）消费人群主要集中于 20-

49 岁之间的青年和中年群体，年轻男性群体也在逐步增加。2）RTD 口

味/度数多样，复购场景多样。3）饮用习惯向高度化发展，结构升级。日

本 2010-22年酒精含量 7%以上RTD和Highball销量CAGR为 13%/12%，

实现长期发展。4）巨头持续耕耘：品牌竞争格局集中，2022 年 CR4 超

过 85%，三大单品冰结/-196°/和乐怡总市占率超过 34%。 

◼ 我国预调酒行业渗透率低&波动性大，高度数产品发展大幕初启。1）虽

然行业经历了三轮的过山车表现（炫彩瓶→微醺→强爽），目前预调酒渗

透率仍然较低（2022 年美国人均消费 8.5L、日本 13.7L，我国 0.2L），消

费人群仍集中在一二线年轻群体。2）低度酒赛道的整体竞争程度近几年

来有所趋缓，龙头 RIO 通过多样化营销方式和精准化的培育，预调酒的

男性女性消费比例更趋均衡、不同消费场景逐步打开、消费者对于 RTD

的认知度仍在提升轨道之中。3）展望未来，高度数/高价位产品成长周期

随强爽放量开启，餐饮/低线城市空间渗透率尚低。 

◼ 我国预调酒长期空间大，RIO“3+5+8”度持续耕耘扩宽度。1）从行业

端来看，考虑 2023-24 年消费力相对疲软，我们重新对国内鸡尾酒空间

进行测算，中性假设下 2030 年行业出厂规模预计 150 亿（22-30 年收入

CAGR=20%左右）。2）行业快速成长下，长期其它厂商有望逐步参与竞

争，百润具备先发优势和持续增强的竞争优势，RIO“3+5+8”度的产品

矩阵持续推进，参考日本成熟市场大单品市占率&我国主要饮品市占率，

我们预计强爽+微醺短期市占率能保持在 30%-40%左右。 

◼ 板块核心观点推荐：24 年春糖渠道反馈淡季动销正常转淡，全年站高看

远，认为板块向下有估值支撑，向上机会与空间兼具，基本策略是高股

息+优质低估值白酒+风险释放充分的成长标的。优选底部弹性敏感（动

销/库存良性，复苏对报表有望传导较快）、中期能见度较高（品牌势能持

续、营销领先）的标的。白酒，推荐操作进化、动销积极的：泸州老窖、

山西汾酒、古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒，建议关注：珍酒李渡、伊力

特。大众品，看好千味央厨、盐津铺子、劲仔食品、颐海国际、天味食

品；高股息的：伊利股份、双汇发展、养元饮品；低位企稳明确：安井

食品、洽洽食品、中炬高新。啤酒推荐：青岛啤酒、华润啤酒。餐饮推

荐：海底捞、九毛九。 

◼ 风险提示：低线城市扩展不及预期、动销不及预期、食品安全问题。  
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1.   周专题：国内 RTD 渗透率低，高度化发展大幕初启 

预调酒作为舶来品，从 2012 年以来在炫彩瓶、RIO 微醺、RIO 强爽的轮动畅销上，

在国内实现了较大知名度推广和消费者认可度提升。但同时，预调酒短期爆量→回归正

常销售的过程，让市场对于预调酒的产品生命周期和空间会有疑问；本周专题以日本产

业为鉴，做简要对比，展望国内预调酒行业/产品未来表现。 

1.1.   日本预调酒：长期稳健发展，品牌高集中度 

1.1.1.   日本饮酒氛围浓郁，RTD 销量逆势增长 

整理日本酒类发展史，可以看到在经济降速平稳发展后，随着人口数量的下降，酒

类消费量进入存量竞争，利口酒（预调酒 RTD占比 70-80%左右）受益于酒税优势、产品

多样化、生产巨头的持续推动实现逆势增长。 

表1：日本不同酒类税负变迁（单位：日元/L） 

品类 2000-2002 2003-2005 2006-2020.9 2020.10-2023.9 

啤酒 222 220 220 200 

发泡酒 160 178 177 136 

利口酒 119 119 120 120 

清酒 140 124 120 110 

果实酒 50 70 80 90 

连续式蒸馏烧酒 235 235 200 200 

单式蒸馏酒 235 235 200 200 

威士忌 401 401 370 370 

数据来源：日本国税厅、东吴证券研究所 

 

图1：啤酒/利口酒的消费量对比（单位：千升）  图2：啤酒/利口酒 2008-2021 年销售量 CAGR 对比 

 

 

 

数据来源：日本国家统计局、东吴证券研究所  数据来源：日本国家统计局、东吴证券研究所 
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1.1.2.   RTD 行业驱动力强，逐步偏向高度数 

从日本预调酒现状看，行业长期向上发展，有几个重要的推动力： 

◼ 年轻消费人群接受度高：主要集中于 20-49 岁之间的青年和中年群体，在老年

群体中也有一定饮用习惯。相对于啤酒，女性群体偏爱 RTD，男性年轻群体接

受度也较高。 

◼ 复购场景多样：RTD 口味各式各样，适合佐餐，可灵活搭配不同菜品，居家饮

用运用范围广；度数丰富，可以满足不同时间不同人群的要求。 

图3：三得利调查-在家中增加饮用 RTD 的原因  图4：2021 年居家饮酒各年龄段主要酒类占比 

 

 

 

数据来源：三得利官网、东吴证券研究所（注：为多

选，故加总不为 100%）  

数据来源：三得利官网、东吴证券研究所（注：为多

选，故加总不为 100%） 

 

图5：2021 年女性在家最喜爱喝的酒类  图6：三得利调查-未来在家观看体育赛事时喝的酒类  

 

 

 

数据来源：三得利官网、东吴证券研究所（注：多

选，故加总不为 100%）  

数据来源：三得利官网、东吴证券研究所（注：多

选，故加总不为 100%） 

◼ 饮用习惯向高度化发展：低度数 RTD 的需求在疫情后有一定的增加，但总体

饮用仍逐步偏向高度数化，2010-2022 年酒精含量 7%以上 RTD 和 Highball（威

士忌基底）销量 CAGR 分别为 13%和 12%，高度数价位段更高，有望推动行

业长期发展。 
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图7：低度数 RTD 饮用频率与疫情前比较的变化  图8：不同酒精度数 RTD 分类销量（单位：万箱） 

 

 

 

数据来源：三得利官网、东吴证券研究所  数据来源：Euromonitor、东吴证券研究所 

◼ 品牌份额更趋集中：从品牌角度，2013 年以来 CR4 维持在 85%以上， 2022 年

CR4=85.6%，其中三得利、麒麟、宝酒造、朝日 RTD 市占率分别为 41.9%、

25.9%、10.4%、7.4%，巨头持续耕耘推动。从大单品角度，冰结、-196℃Strong 

Zero、Horoyoi 合计市占率超过 34%。 

图9：日本 RTD 竞争格局  图10：日本 RTD 大单品市占率情况 

 

 

 

数据来源：Euromonitor、东吴证券研究所  数据来源：Euromonitor、东吴证券研究所 

 

1.1.3.   龙头优势明显，三得利品牌市占率稳中有升 

三得利作为日本综合食品&饮品&酒类巨头，市占率从 2013 年 36%提升到 2022 年

的 42%，公司两款主力 RTD 产品仍保持 20%左右的市占率。 

三得利 RTD 产品定位清晰，高度数 RTD 保持长期稳增。2009 年推出 Horoyoi 定

位日常饮用场景，口味丰富，在日本便利店常见，打破了过去普通酒饮的居酒屋消费场

景，符合年轻人的宅趋势。而-196Strong Zero 是 2005 年就在日本上市，选择用“-196℃”

技术将整个水果的原始味道存入风味中，度数提升到 9 度，也在逐步扩大海外的销售。
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从 2013-2022 年，-196Strong Zero 销量 CAGR=6%，同期 Horoyoi 销量 CAGR=5%。 

表2：Horoyoi 和-196Strong Zero 的产品表现 

 和乐怡 Horoyoi -196℃Strong Zero 

推出时间 2009 年 2005 年 

消费者群体 女性消费者，20 岁至 35 岁年轻人 注重健康、想要喝烈酒的消费者 

特点 主要渗透日本便利店，打破传统酒饮的消费场景 
更高的酒精度、0 糖的功能性和速冻水果丰富风味（用“-

196℃”技术把整颗水果冻结，从而完整保留水果美味） 

设计 采用清新可爱的易拉罐包装形式，配色怡人  代表该品牌特色制造方法的“-196”被放置在罐体的中央 

口味 白桃/西柚/苹果/乳酸菌/葡萄等，口味多样 柠檬、葡萄柚等清爽口味销售好 

其它 2018 年进入中国 吉尼斯世界纪录官网显示其 2019 年销量达 2.58 亿升 

数据来源：三得利官网、东吴证券研究所 

 

1.2.   我国预调酒：过山车式的发展，RIO 高举培育大旗 

1.2.1.   RTD 属于舶来品，短期单品爆量导致景气度波动 

RTD 在国内渗透率低，短期行业景气度波动大。简单复盘行业发展脉络：2013-

2015H1 行业低门槛+高盈利，多方资本入局竞争推动行业快速扩容，行业销量爆发式增

长；2015H2-2018 年行业生产/消费两端遇冷，库存高企，行业销售额快速下降，百润市

占率持续提升到七成以上，行业销售表现受 RIO 销售表现的影响；2019-2021H1 微醺成

功打开居家饮用场景，RIO 带领行业重回正轨；2022H2 强爽成为现象级爆款，继续推

动行业销售持续提升。三次单品爆发过程中，百润股份市值均实现较好的提升。 

图11：我国 RTD 消费额及 yoy（亿元，%）  图12：RIO 国内市占率表现 

 

 

 

数据来源：Euromonitor、东吴证券研究所  数据来源：Euromonitor、东吴证券研究所 
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图13：百润股价复盘（单位：元） 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

1.2.2.   参考日本，我国预调酒长期空间值得期待 

我国预调酒发展背景与日本相似，目前渗透率仍低，高度数产品发展大幕方启。对

比来看，我国预调酒渗透率仍低（2022 年美国人均消费 8.5L、日本 13.7L，我国 0.2L），

消费人群主要还是集中在一二线城市的年轻群体；但得益于龙头 RIO 的消费培育和多

样化的行业营销方式，消费者对于 RTD 的认知度仍处提升通道。1）强爽销售提升男性

消费比例，男女性消费更趋均衡；2）随着微醺-强爽-清爽的产品矩阵扩宽，RTD 消费场

景从居家自饮逐步延伸至其他场景（游戏/兄弟聚/追剧/吃火锅等）；3）低度酒行业竞争

程度短期相对前两年有所趋缓，营销费用增加的低度酒新晋品牌减少。4）展望未来，尤

其餐饮市场/低线城市空间仍大，高度数酒将持续做消费者教育。 

考虑 2023-24 年消费力相对疲软，我们重新对国内鸡尾酒的行业空间进行合理测算，

中性假设下 2030 年行业规模（出厂口径）150 亿，2022 年我们预计出厂口径在 36 亿左

右，对应未来十年行业收入 CAGR=20%左右。 

表3：我国预调酒空间测算 

 2020 2030E 2021-2023 2023-2024E 2025-2030E 规模 

新一线城市消费人口（万人） 3945 7886 8% 8% 8% 

150 亿元 

其它城市消费人口（万人） 6077 7262 2% 2% 2% 

新一线城市人均消费量（L） 2.0 8.0 16% 11% 16% 

其它城市人均消费量（L） 0.1 0.3 8% 6% 10% 

均价（元/L） 20 23 2% 0% 2% 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

1.2.3.   龙头稳健前行，强爽/微醺合计稳定 30-40%市占率可期 
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RIO“3+5+8”度矩阵已完善，持续耕耘扩宽度。这几年百润持续精细化运作、保持

自身的营销优势，2023 年强爽销售额已超过微醺，保持强势。展望未来，1）高度数的

强爽放量符合消费者追求“醉价比”的需求，对标三得利的-196°仍有望保持市占率稳

步提升；2）微醺面对的居家场景仍大，公司在不断推陈出新产品和营造消费场景，结合

日本和乐怡的市占率&低度酒消费趋势&公司对于微醺的稳定操作来看，微醺有望保持

稳定市占率。3）清爽瞄准于二三线市场，随着场景的逐步清晰，销量亦有望稳定。 

行业仍处于快速发展阶段，综合市占率稳定可期。从行业层面来看，强爽和微醺的

市占率 40%左右，主要系当期 RIO 是主要竞争参与者，大单品占比偏高。我国预调酒行

业仍然处于快速发展期、长期其它厂商有望逐步参与竞争，其中百润具备先发优势和持

续增强的竞争优势，参考日本成熟市场大单品市占率&我国主要饮品市占率，我们预计

强爽、微醺未来市占率或能合计保持在 30%-40%。  

表4：国内外部分行业大单品市占率比较 

对应行业 相关单品 预计 2022 年销售额市占率 行业规模（元） 

日本预调酒 冰结 15% 

570 亿+  -196° 14% 

 和乐怡 6% 

预调酒 强爽 20% 
70 亿+ 

 微醺 23% 

核桃乳 六个核桃 80% 85-90 亿 

椰汁 椰树椰汁 50% 100 亿左右 

茶饮料 康师傅冰红茶 16% 500 亿左右 

苹果醋 天地壹号 23%（21 年 40%） 50 亿左右 

数据来源：公司公告、欧睿、东吴证券研究所 

 

2.   食品饮料核心推荐及风险提示 

不同于 23 年 3~4 月节后需求环比断崖式下滑，24 年春糖渠道反馈淡季动销正常转

淡，需求筑底+库存分化背景下，龙头企业市场操作更见真章。全年站高看远，认为板块

向下有估值支撑，向上机会与空间兼具，基本策略是高股息+优质低估值白酒+风险释放

充分的成长标的。优选底部弹性敏感（动销/库存良性，复苏对报表有望传导较快）、中

期能见度较高（品牌势能持续、营销领先）的标的。白酒，推荐操作进化、动销积极的：

泸州老窖、山西汾酒、古井贡酒、今世缘、迎驾贡酒，建议关注：珍酒李渡、伊力特。

大众品，看好千味央厨、盐津铺子、劲仔食品、颐海国际、天味食品；高股息的：伊利

股份、双汇发展、养元饮品；低位企稳明确：安井食品、洽洽食品、中炬高新。啤酒推

荐：青岛啤酒、华润啤酒。餐饮推荐：海底捞、九毛九。 
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3.   本周食品饮料行情回顾 

3.1.   板块表现 

本周（2024/03/24-2024/03/30）上证指数上涨-0.23%，深证成指上涨-1.72%，申万

食品饮料指数下跌-0.56%，在申万一级行业（2021）中排名第 16。从食品饮料子行业来

看，本周板块涨幅前三的是零食（7.62%）、保健品（2.44%）、软饮料（1.22%）。 

图14：本周申万一级行业涨跌幅  图15：本周食品饮料子版块涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

个股方面，食品饮料板块中总统计 110家公司，其中上涨 38家，下跌 71家。涨幅

前五分别是：盐津铺子（+14.09%）、三只松鼠（+13.79%）、金达威（+13.06%）、洽洽食

品（+8.99%）、海融科技（+7.50%）；跌幅前五分别是：双汇发展（-7.77%）、莲花健康（-

7.63%）、舍得酒业（-6.82%）、元祖股份（-6.46%)、惠发食品（-6.25%）。 

表5：本周（2024/3/24-2024/3/30）食品饮料板块内个股涨跌幅前五 

涨幅前五名 周涨幅(%) 收盘价（元） 跌幅前五名 周涨幅(%) 收盘价（元） 

盐津铺子 14.09% 75.30 双汇发展 -7.77% 26.25 

三只松鼠 13.79% 23.27 莲花健康 -7.63% 4.72 

金达威 13.06% 15.67 舍得酒业 -6.82% 76.87 

洽洽食品 8.99% 36.62 元祖股份 -6.46% 16.35 

海融科技 7.50% 29.23 惠发食品 -6.25% 10.65 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

3.2.   外资持股数据更新 

从沪（深）港通持股情况来看，2024年 3月 29日食品饮料行业陆股通持股占流通

市值比例为 5.08%，环比上周下滑 0.2pct，排在 A股各行业 90%分位。 

图16：食品饮料行业陆股通持股（%）  图17：各行业陆股通持股占流通市值的比例(%) 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

3.3.   板块估值 

2024 年 3 月 29 日食品饮料行业 2024 年预期归母净利润同比增速为 43.13%，处于

17 年以来 95.98%的历史分位；24 年 3 月 29 日板块市值对应的 24 年动态 PE 为 20.8X，

处于17年以来5.10%的历史分位。白酒行业2024年预期归母净利润同比增速为42.40%，

处于 17年以来 95.98%的历史分位；24年 3月 29日板块市值对应的动态 PE为 20.8X，

位于 17 年以来 9.53%的历史分位。 

图18：食饮行业当年归母净利润同比增速及动态 PE  图19：白酒行业当年归母净利润同比增速及动态 PE 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

4.   行业重点数据跟踪 

4.1.   白酒批价数据 

高端白酒批价：截至本周末（20240330），茅台 23年整箱批价 2910元/瓶（单位下

同），环比上周下降 20元，23年散瓶批价 2660元，环比上周下降 20元，茅台 1935批

价 895元，环比上周持平；五粮液批价 940元，环比上周持平；国窖 1573批价 875元，
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环比上周持平。 

图20：高端主要单品批价（元） 
 

图21：次高端主要单品批价（元） 

 

 

 

数据来源：茅粉鲁智深、今日酒价、东吴证券研究所  数据来源：今日酒价、东吴证券研究所 

 

4.2.   乳制品重点数据 

国内原奶价格：2024年 3月 29日内蒙、河北等 10个奶牛主产省（区）生鲜乳平均

价格 3.53元/千克，同比下降 11.0%，环比下降 0.6%。 

乳制品进口量及价格：根据中国奶业协会数据显示，2023 年 12月我国奶粉进口数

量 3.89 万吨，进口金额 1.34亿美元；奶粉单价 3445美元/吨。 

终端价格：2024年 3月 29日，进口婴幼儿奶粉零售均价 269.94元/千克，同比上

升 0.7%，国产奶粉均价 225.91元/千克，同比上升 2.3%。牛奶零售价 12.31元/升，同

比下降 2.4%；酸奶 16.11元/升，同比下降 1.1%。 

图22：生鲜乳均价（元/千克）  图23：牛奶及酸奶零售价（元/升） 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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4.3.   肉制品重点数据 

生猪价格：2024年 3月 22日生猪价格为 14.80元/千克，环比上升 1.02%，仔猪价

格为 31.12元/千克，环比上升 2.23%。 

猪粮比价：2024年 3月 22日为 6.15。 

图24：生猪和仔猪价格（元/千克）  图25：猪粮比价 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

4.4.   啤酒重点数据 

啤酒产量：2024年 1-2月，我国啤酒产量为 566.6万吨，同比上升 8.0%。 

进口大麦价格：2024 年 2 月，进口大麦单价为 280 美元/吨，同比下降 31.5%，环

比下降 0.6%。 

图26：啤酒产量（万吨）  图27：进口大麦单价（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所（注：每年 2 月数

值为 1-2 月累计值，其他月份为当月值） 
 数据来源：wind、东吴证券研究所 
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4.5.   调味品重点数据 

大豆价格：2024 年 3 月 29 日数据，非转基因大豆的主要标的黄大豆 1 号价格为

4719元/吨，同比下降 13.3%，环比下降 1.28%。 

食糖价格：2024 年 3 月 29 日数据，食糖价格 6785 元/吨，同比上涨 7.43%，环比

上涨 0.1%。 

食盐价格：近 5年来，食盐价格呈上升趋势，2024年 3月 29日价格为每公斤 5.27

元。 

可可价格：可可价格环比上升，2024年 2月为 5640.09美元/吨。 

图28：黄豆期货价格（元/吨）  图29：国内大豆价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

图30：国内食糖价格（元/吨）  图31：食盐价格零售价（元/公斤） 
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5.   本周行业要闻 
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3 月 25 日：台源酒 i 茅台销售额破 1000 万。截至 3 月 22 日，台源上线 i 茅台不

到 2 个月销售额已破 1000 万。此前，截至 2 月 21 日，台源酒在 i 茅台销售额已突破

600万元，在“i茅台”参与抢购台源酒的消费者中，贵州省外消费者占比达 93.7%。（微

酒） 

3 月 26日：红花郎酒·红十五每瓶涨价 30元。3月 25日，四川古蔺郎酒销售有限

公司发布《关于调整红花郎终端建议供货价的通知》，通知显示，自 2024 年 4 月 1 日

起，“红花郎酒·红十”、“红花郎酒·红十五”终端建议供货价调整如下：红花郎酒·红

十单瓶上调金额 20元/瓶；红花郎酒·红十五单瓶上调金额 30 元/瓶。（微酒） 

3 月 26日：梅见前 2月销售业绩增长 39%。近日消息，1-2月，梅见整体销售业绩

同比增长 39%，电商同比增长 48.6%，增长速度相比去年同期有较大提升。（微酒） 

3 月 26 日：青岛啤酒 2023 年收入 339.4 亿，净利润 42.7 亿增 15.02%。青岛啤酒

发布了 2023 年度报告，显示公司业绩保持稳定增长。2023年，青岛啤酒实现营业收入

超过 339.4亿元人民币，同比增长 5.49%；归属于上市公司股东的净利润为 42.7亿元人

民币，同比增长 15.02%。（微酒） 

3 月 29日：会稽山 2023年实现营业收入 14.11亿元。3月 30日，会稽山公告，公

司 2023 年实现营业收入 14.11亿元，同比上涨 15.01%；归母净利润 1.67亿元，同比上

涨 15.11%；基本每股收益 0.35 元，同比上年增加 16.67%。本次拟向全体股东每 10 股

派发现金股利 2.1元（含税）。（微酒） 

6.   风险提示 

低线城市扩展不及预期、动销不及预期、食品安全问题。 
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