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摘要
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我们认为本届春糖会表现略超预期，品牌酒企强α驱动淡季经营指标上行，行业集中度提升红利持续释放，对展会情况、渠

道反馈及市场预期做出如下梳理：

①情绪：春糖热度不减+延续春节档情绪，糖酒会表现延续春节超预期态势。

②现场：展会招商功能弱化/人流分布不均/差异化新品上市映射行业分化格局；酱酒赛道结构性调整。

③行业：供给端动作积极，提价频出，价格格局重塑，行业集中度加速提升。

④渠道：品牌酒企强α驱动淡季经营指标上行，整体批价/库存/动销平稳；“五码合一”待持续优化，预计赋能企业数智化

营销，促进行业营销升级。

⑤预期：市场预期持续修复，资本市场信心或将提振，整体情绪平稳积极。

投资策略：站在当前时点，我们坚定看好淡季经营指标向上（由供给端驱动）带来的基本面预期差，以及24Q1部分酒企潜

在向上业绩预期差及分红率提升信号！短期更看好有业绩&弹性的大酒。重点推荐两条主线：主线一：批价上行（五粮液

等）；主线二：24Q1利润可能超预期（春节有明显结构升级逻辑）标的（古井贡酒/今世缘等）。

风险提示：宏观经济恢复不及预期；价格表现不及预期；行业竞争加剧等



对比23年，24年整体表现平稳积极

➢ 复盘23年春糖：预期由强转弱
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➢ 24年春糖：基本面向好带动预期升温

（1）预期转弱：春节前1周动销大超预期→基本面预期走强→因节前压货过多，供给增加导致供大于求，淡季经营指

标走弱→资本市场信心受到冲击后预期转弱

（2）渠道反馈情绪较弱：春节大起大落，节后速降进入淡季，整体动销缓慢，普遍存在库存积压/价格倒挂/预期转弱

等情况，糖酒会期间白酒板块下挫。

（3）整体情绪波动较大：疫情后首届全行业线下展会，市场普遍认为本届糖酒会热度较高，渠道反馈偏正面；后续因

为渠道反馈经营指标较弱叠加招商情况略低于预期，整体情绪波动较大。

（1）预期修复：春节前3-4周动销弱，预期低→春节前1周动销超预期→基本面预期第一次修复后，淡季经营指标稳定

向上；春节后强品牌酒企动销或具备一定延续性，第二轮基本面的预期修复或能持续，糖酒会表现修复市场预期。

（2）渠道反馈积极：品牌酒企强α驱动淡季经营指标上行，整体批价/库存/动销平稳；

（3）整体情绪平稳积极：品牌酒企在集中度提升红利持续释放背景下干劲十足，渠道反馈基本符合近期市场跟踪情况，

资本市场信心或将提振，整体情绪平稳积极。
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展会情况及思考：
1
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1.1 情绪：春糖延续春节超预期态势

➢ 糖酒会表现略超预期：
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（1）规模新高，打法新奇：本届全国糖酒会展览总面积达32.5万平方米，糖酒会官方预估有超过6600家展商，携来自

45个国家和地区的超30万件展品盛装亮相，超40万人次专业观众观展，创下历史新高，打法上，展城融合+音乐节，

春糖会从单一的食饮消费到餐饮、音乐、旅游等多元业态糅合；

（2）延续春节超预期情绪，“过完春节过春糖”：2024年春节全国消费表现较好，白酒整体实现超预期的动销，加速

行业信心恢复，今年春糖举办时间距春节较近，预计延续春节超预期情绪；

（3）展会现场热度持续：参展客流量略低于2023年（疫情后第一届，可比性不强），但头部酒店展（如岷山、锦江）

热度较高，酒店周边路段人流与车流量明显增加。

图：春糖会标语展示 图：春糖会现场

资料来源：全国糖酒商品交易会公众号，天风证券研究所
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资料来源：糖酒快讯、酒业家、微酒等微信公众号，天风证券研究所

1.2 现场：新品加大大众价位带布局力度

茅台
3月18日，茅台保健酒业公司推出茅台醇（满堂红）、茅台醇（碧穹蓝）两款新品，剑指300元～500元/瓶的平价酱香酒价格带；茅台
生态农业公司推出首款年轻气泡低度潮饮—— UMEET遇见生态美系列蓝莓气泡酒，售价118元/瓶

五粮液 五粮液新品12.18亮相春糖，定位中高端品类；展出以五粮液优质浓香型白酒为基酒的五粮气泡酒

泸州老窖
3月18日，发布全新战略品系——窖系列，旗下包括六款产品，覆盖200-800元价格带；3月20日，针对宴席市场推出泸州老窖特曲60
版·红60，进一步丰富泸州老窖特曲60版产品线，满足消费者在宴席场景中对名酒差异化产品的需求

洋河股份 3月17日举办梦之蓝·手工班战略升级发布会，确立梦之蓝·手工班（大师）、梦之蓝·手工班（经典）、梦之蓝·手工班（精品）三大产品

酒鬼酒 3月11日推出主打400元价格带，满足江苏消费者喝多喝好需求的40.8度酒鬼酒（臻藏）

国台酒业 3月20日发布售价1599元国台·尊品十五年和售价3999元的国台·尊藏龙酒，占位超高端价格带

茅台 上新茅台家族台源酒，售价156元/瓶，锚定百元价格带，主打亲民，渠道网络布局完善，市场下沉至偏远乡镇

五粮液 五粮液新品“紫气东来”集齐低酒度、高品质、有文化、健康酒等属性，打造低度白酒的价值标杆

洋河股份 洋河推出全新“微分子”产品，主张轻度、简约、环保，度数低（33.8%vol）、容量小（338ml），满足年轻消费者的小酌需求

舍得酒业 发布千元价位段战略新品“藏品·舍得10年”，市场零售价1499元，占位千元以上价格带

今世缘 春糖期间推出千元价格带战略级核心新品——国缘·六开，建议零售价为1099元

口子窖 春糖前（23年2月）兼系列新品“兼10、兼20、兼30”同时上市，分别占位300元、500元和千元以上三个价格带

表：2024年春糖会期间主要白酒品牌新品发布情况梳理

表：2023年春糖会期间主要白酒品牌新品发布情况梳理

相比23年，今年春糖会期间酒企发布的新品价格带略下移，大众价位带布局力度略加码，具体看：
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资料来源：中外酒业、酒业家、微酒、酒说、名酒观察等微信公众号，天风证券研究所

1.2 现场：酒企共议品牌跃升与高质量发展新篇章

五粮液
3月19日五粮液召开经销商大会，强调坚定“以提升五粮液品牌价值为核心，持续发力强化品质品牌、消费者培育、渠道利润，加快推

动产品价格向品牌价值合理回归”的营销方针；坚定“营销执行年”的定位，坚定“抓动销、稳价格、提费效、转作风”的营销策略，

推动五粮液高质量营销工作。

泸州老窖
3月12日，在泸州举办“2023-2024泸州老窖年度经销商表彰暨营销会议”，公司预测圆满完成2023年既定目标，销售网络同比增加三

倍，有效终端覆盖超过百万家。会上提出2024年公司锚定“十四五”重回前三目标，抢抓三大机遇，从而构建科学稳健、良性快速的

发展格局；推进7大工程，打赢财富共创、规模跃升关键战。

洋河股份
3月17日，中国白酒发展趋势高峰论坛暨梦之蓝·手工班战略升级发布会在成都举办，以“打造时代品牌”作为目标，提出了梦之蓝·手

工班“1342”工程。经销商表示，感知到公司将梦之蓝·手工班放在品牌体系中最核心位置，通过高端销售公司在市场、品牌、渠道、

管理等多个层面共同发力，提升梦之蓝·手工班的品牌影响力及渠道扩张力。

老白干
3月17日下午，“一树三香 美美与共——衡水老白干·中国酒业价值增长大会”在成都召开。会上介绍，整体接管丰联酒业旗下酒企以

来，“五家企业都实现了良性增长，整个上市公司保持了良好发展势头”，会上强调深挖企业价值内涵，坚持长期主义，“依托老白

干香型、酱香、浓香三大香型的多元品类优势，通过大单品聚焦和消费者培育等有效策略，衡水老白干实现企业价值的稳健增长”。

西凤酒
3月18日，名酒之跃·2024名酒价值生产力大会在成都召开。西凤酒公司总经理张周虎在会上表示，站在百亿新起点上，公司坚定“高端

化、全国化”战略，深入推进“1246工程”扎实落地，未来将着力打造品牌营销体系，准确把握次高端市场发展机遇，系统构建文化

营销体系，建立品牌文化壁垒，构筑起名酒时代最强音，推动白酒行业向好向快发展。

今世缘
名酒价值生产力大会上，今世缘表示2024年是今世缘酒业开启后百亿、拥抱双百亿的起步之年。今世缘酒业将坚持品牌向上总方向，

实施“多品牌、单聚焦、全国化”发展战略，通过系统化、组织化、专业化构建新质营销力体系，赢得未来长远竞争。

表：春糖会期间酒企大会重点梳理

糖酒会期间，几个主要酒企召开经销商会议/发展大会，我们认为品牌酒企在集中度提升红利持续释放背景下信心

高涨、干劲十足，纷纷强调2024年将重视品牌价值提升/高质量营销/渠道建设等方面工作，2024年，白酒行业或朝着

以品质化为核心、个性化为导向、文化营销为桥梁、数字化为支撑的四位一体多元化发展模式迈进。
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1.3 变化：招商功能弱化，展会现场映射行业竞争格局

（1）小厂居多：比例上，名酒品牌因招商/渠道完整度强，出场率不高。结构上，小厂及部分名酒的定制酒参与招商；

（2）人流分布不均：人流量弱于去年情况下，以锦江、岷山为代表的头部酒店展热度依然较高，而更多非第一梯队的

酒店展，人流较为不理想；成都热门商圈广告位中，中小酒企宣传更多，然而展会上，除了五粮液、西凤等大品牌展

位前聚集了不少经销商和业务员进行交流洽谈外，更多中小品牌展位门前冷落；

（3）展会招商功能弱化：近年来酒企渠道发展逐步完善，由内部业务员完成招商工作更精准有效，糖酒会招商功能弱

化，更偏重行业经验交流与品牌形象展示；

行业集中度加速提升背景下，中小品牌面临更多压力，具体原因或为：

• 宏观经济增速放缓、产业进入调整阶段大背景下，“价”（与核心经济/地产指标高度相关）的驱动力相对偏

弱，具备强品牌势能/渠道管控能力的名优酒企有望通过扫码红包、消费者培育等方式“抢占终端”实现“量”

上的扩张，收割更多的市场份额，体现出穿越周期的能力；

• 更多名优酒企通过渠道/市场下沉寻找增量，进一步挤压中小品牌生存空间；

• 叠加消费观念转变下，对消费品的选择更“严苛”，“品质化”成为新一代白酒消费者追求目标，对于白酒

品牌力要求更高；

• 库存管控，营销管控能力较弱的中小品牌酒企或在行业进入弱周期阶段面临“量价失衡”的风险。



（1）产能占比同比提升：2023年，中国酱酒产能约75万千升，同比增长7.1%，约占我国白酒总产量449.2万千升的

16.70%，同比提升1.55pct；实现销售收入2300亿元，同比增长9.5%；实现利润约940亿元，同比增长8%。

（2）春糖表现：酱酒降温。①酱酒品牌展位人流量下降；②中小酱酒品牌参展的数量减少；③酱酒专题论坛减少，参

会人数下降。

（3）转酱趋势不改，酱酒赛道或进入结构化调整，强分化，理性增长阶段：
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年份 产能 同比增长 销售收入 同比增长 利润 同比增长

2023年 75万千升 7.10% 2300亿元 9.50% 940亿元 8.00%

2022年 70万千升 16.70% 2100亿元 10.50% 870亿元 11.50%

2021年 60万千升 持平 1900亿元 22.60% 780亿元 23.80%

2020年 60万千升 9.00% 1550亿元 14.00% 630亿元 14.50%

2019年 55万千升 略有增长 1350亿元 22.70% 550亿元 22.00%

表：近五年酱酒产业产能、销售收入、利润情况

• 转酱趋势不改：据佳酿网披露的信息，今年春节以来，二线以上酱酒品牌的竞争优势进一步扩大，比如

单品如珍酒珍15、郎酒红花郎、国台国标等依旧保持着良好动销；

• 赛道或进入结构化调整，理性增长阶段：从春糖表现来看，中小酱酒品牌参展减少，酒商选品更加谨慎，

或因中小品牌面临动销不畅/价格倒挂/库存积压等渠道难题，我们认为酱酒赛道或进入“优胜劣汰”的

结构化调整阶段。

资料来源：酒业家微信公众号，天风证券研究所

1.3 变化：酱酒赛道强分化，理性增长
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23年11月茅台“打响了提价第一枪”后，进入24年，白酒企业陆续发出提价通知。24年春节档白酒动销超预期，

行业β稳中向好背景下，进入淡季，我们认为强α酒企经营指标有望稳中向好，具备更多结构性竞争优势。在消费端增量

不明显、价格格局重塑环境下，寻找全新价格站位或为关键点。

• 对于渠道利润丰厚、强品牌力酒企（以茅台为代表）或主考量收回渠道利润/巩固品牌地位/打开行业价格空间等因

素做出提价策略。

• 对于渠道力较强、产品体系成熟酒企，刺激经销商回款/维护价盘稳定/理顺渠道库存或为其提价主因。

茅台 2023年11月1日起上调53%vol贵州茅台酒(飞天、五星)出厂价格，平均上调幅度约为20%。

舍得 2024年1月1日起,500ml品味舍得(包含第五代及庆典装) 经销商出厂价上调20元/瓶。

五粮液 2024 年2月5日起第八代五粮液出厂价由969元/瓶上调50元至1019元/瓶。

今世缘
2月29日起，停止接收第四代开系产品销售订单;3月1日起，五代国缘四开、对开、单开在四代版本
基础上分别上调出厂价20元/瓶、10元/瓶、8元/瓶;国缘四开严格执行配额机制，计划内配额执行当
期出厂价，计划外配额在当期出厂价基础上，按照上调10元/瓶执行。

剑南春 3月1日起，剑南春旗下核心产品水晶剑出厂价上涨15元/瓶

汾酒
3月15日起，53度、42度汾酒青花20，53度巴拿马基础版将上调出厂价，青花20将涨价20元/瓶，渠
道市场价格顺延上调

郎酒 4月1日起，郎酒旗下核心产品红花郎10年、红花郎15年渠道供货价分别提价20元/瓶和30元/瓶

表：近期主要白酒品牌提价情况梳理

资料来源：微酒、糖酒微刊、佳酿网等微信公众号，天风证券研究所

1.4 春糖背后：价格格局重塑，行业集中度加速提升
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提价预期+动销平稳+库存去化下，春节后淡季，主要单品批价表现平稳。

资料来源：Wind，天风证券研究所

1.4 春糖背后：价格格局重塑，行业集中度加速提升
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图：主要白酒单品批价情况（2023年11月1日-2024年3月28日）
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在2023年行业整体承压的情况下，需求潮水逐渐褪去，白酒行业分化加剧，“强者恒强”的局面继续上演，“马太

效应”愈发明显。春糖期间，中国酒业协会披露2023年白酒行业多项数据，具体看：

• 白酒产量连年递减，营收和利润均稳步增长，挤压式竞争下产业正经历深度结构性调整，集中度加速提升。这一特

征在展会招商难度和春节动销情况中均有体现：

• 一方面，名优酒企凭借品牌影响力和精细化运作能力，吸引大量优质经销商加盟，参与春糖会更多为了企业宣传与

信息交流；

• 另一方面，春节动销数据表明，尽管行业整体面临宏观经济环境压力，但品牌酒企通过精准的市场策略+灵活的渠道

管理，销售和价格实现双增长，经营情况超预期。

1.4 春糖背后：价格格局重塑，行业集中度加速提升

表：2019-2023年中国白酒产能、收入、利润数据梳理

资料来源：酒业家公众号，中国酒业协会，天风证券研究所
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渠道反馈：
2
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2.1  渠道反馈相对积极

市场预期：春节后白酒行业动销或下跌，批价或出现回落

实际情况：

（1）库存：受益酒企节后控货+动销平稳，品牌酒企库存高点已过，渠道库存多持平/略下降；

（2）批价：继五粮液控量提价后，红花郎/水晶剑/今世缘开系/汾酒青花等核心单品陆续表示提高出厂价，提价

预期下，淡季批价表现稳定（趋势向上）；其他未提价品牌受益淡季动销平稳+春节渠道政策收缩（成本低价上

行），批价亦保持相对平稳；

（3）动销：节后市场动销按正常年份平稳进入淡季，动销超预期。

➢ 淡季经营情况超市场预期：

14请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

➢ 产业链信心回暖：

相比23年节后进入淡季，供给大于需求，批价陡降回落，24年供给端“控量挺价”控制供给，推动渠道生态优

化，价格企稳回升趋势下产业链信心有回暖趋势。
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原进展 新动作

汾酒
2023年9月，部分区域的汾酒新
品将为五码合一产品

2024年3月1日，汾酒集团牵头在成都召开第二届中国清香大会暨白酒数字化发展峰会，
2024年，汾酒将继续提升数字化多方面管理能力，应用芯片+二维码+物流码体系，实现五
码合一全铺开，青花系列产品即将推出五码合一版本。

泸州老窖
2023年泸州老窖从三码合一升级
为五码合一，产品的开盖扫码率
每月平均增速超过50%。

2024年3月18日下午，“岁月陈酿，滴滴浓香——泸州老窖·窖系列产品发布会”在成都举办，
新系列产品采用数字化全域覆盖，全系均为五码产品、运用数字化控盘分润体系、全链路数
字化管理和营销服务。

今世缘
2023年12月29日，今世缘在官宣破百亿的第二天召开了2024发展大会，会上同时公布了第五代国缘四开上市。第五代国缘四
开在包装、品质、匠心、数智四大板块实现了全方位的焕新升级，尤其是数智上，通过国家标识解析二级节点，运用“五码
合一”技术，建立起数字超级身份系统

➢ BC一体化如火如荼的2023年，酒企逐渐重视渠道数字化，探索出“五码关联返利”模式，通过“控盘分利”与全渠

道营销数字化相结合，在完成动销的同时实现价盘管控。近期部分酒企针对“五码合一”释出新动作，持续加码数

智化营销：
表：部分酒企“五码合一”政策梳理

➢ 在实际执行过程中，五码关联返利刺激动销、开瓶的效果正在减弱，渠道或显露诸多乱象：

（1）扫码系统复杂/商务消费心理，反向红包的边际效果正逐步减弱；

（2）经销商与消费者合谋，或能绕过正规扫码流程，获取厂家红包及奖励，“五码合一”关联奖励变相成为降价的

工具，扰乱价格体系；

（3）经销商通过拆包售卖散酒，开盖卖散瓶酒骗取厂家奖励（这一现象在名酒市场尤为突出）。

2.2“五码合一”待持续优化

资料来源：数字化星球微信公众号、酒业家公众号、汾酒集团公众号，天风证券研究所
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➢ “五码合一”本质目的：

• 利用”五码合一“技术给予渠道/终端/消费者返利红包，促动销/增厚渠道利润，从而实现厂商控盘分利。

➢ “乱象”归因：

（1）竞争激烈：扫码红包政策范围广、力度大、同质化竞争激烈，降低政策边际效果；

（2）短期行为：价格透明度提高影响下，经销商利润空间受限，过分依赖五码关联返利维持利润难以持续；

（3）厂商关系：利润分配涉及厂商关系博弈，厂商一体化仅靠扫码返利落实困难；

（4）宏观周期：低预期低需求的行业调整周期中，“五码合一”传导机制可能在多方面受阻（动销不畅/批价波动），

导致最终效果大打折扣。

➢ 我们认为：短期看，返利红包政策行之有效，“五码合一”技术赋能下，酒企数智化营销进一步加强，有效刺激动

销/增厚渠道利润；长期看，仅靠扫码返利无法解决本质（厂商关系）问题，影响BC联动效果。

➢ 春糖会后，厂家对“五码合一”等数智化营销的新举措/行之有效的解决办法或陆续释出，更多企业或从中找到有效

的成长路径，我们预计或将进一步驱动行业红利持续释放。

2.2 “五码合一”待持续优化
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市场预期：
3
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3. 市场预期修复

➢ 23年前高后低，24年前低后高：

相较于2023年春节期间市场达预期高点后迅速下滑，2024年春节及春糖白酒市场呈现出明显的前低后高态

势。在春节旺季之后，白酒行业并未出现预期中的动销下滑和批价回落，而是平稳过渡至淡季。

➢ 24年春节春糖前后市场预期修复：

春节前3-4周动销弱，经历预期低→春节前1周动销超预期→基本面预期第一次修复后，淡季经营指标稳定

向上；春节后强品牌酒企动销或具备一定延续性，第二轮基本面的预期修复或能持续，市场对糖酒会预期逐步

升温。

我们认为：在已完成全年回款目标的背景下，看好白酒板块业绩表现，以及名酒企在当前阶段展现出的经

营韧性和稳健增长势头。

18请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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超预期标的：
4

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



4.  五粮液“营销执行年”，动销/批价表现优秀

• 春节档期，八代五粮液全国动销同比保持两位数稳健增长，

我们认为春节以后逐步进入淡季，但是整体数据呈现出淡季

不淡，节后动销正常，或高于去年同期，批价走势超预期。

• 提高出厂价政策下，第八代普五批价上涨；

➢ 春节动销双位数增长，节后淡季不淡：

20请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图：第八代普五批价情况（2023年11月1日-2024年3月28日）

➢ 24年公司定调“营销执行年”：
• 五粮液2024年营销思路确定，聚焦高质量营销：坚定“以提升五粮液品牌价值为核心，持续发力强化品质品

牌、消费者培育、渠道利润，加快推动产品价格向品牌价值合理回归”的营销方针；坚定“营销执行年”的

定位，坚定“抓动销、稳价格、提费效、转作风”的营销策略。

• 据财联社报道，新任营销领导蒋佳总上任后，控量、严查窜货等措施严格落地，力度与决心均较大；

• “抓动销”：经销商通过品鉴会、返厂旅游等方式吸引核心消费者，有利于提升销量

• “稳价格”：2024年五粮液全力推动渠道利润提升，对第八代五粮液出厂价的提升为措施之一，市场动销加

速条件下助力公司树立更稳定的价格体系。

• “提费效”：聚焦营销预算精细化，在本地经销商推广上加大力度，让营销预算带来实际的转化效果。

• “转作风”：紧盯形式主义官僚主义，查改并进综合施治。
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