
第1页 / 共24页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

食品饮料 

 
分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
国内奢侈品及高档白酒消费变化 

 

——食品饮料行业深度分析  

证券研究报告-行业深度分析 同步大市(维持) 
  

食品饮料相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《食品饮料行业月报：逻辑缺位，行情掉头，

量缩价降显著》 2025-01-03 

《食品饮料行业年度策略：2025 年食品饮料

行业投资策略》 2024-12-17 

《食品饮料行业月报：板块微幅反弹，行情呈

上下拉锯状 》 2024-12-02 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 02 月 07 日 

投资要点： 

⚫ 据贝恩咨询公司估计：自 2008 年以来，中国从一个利基市场发展成为全球第

二大奢侈品消费市场：美国第一，中国第二，全球线上市场第三，西欧第四，

这是截至 2020 年的消费排名。在 2020 年之前，中国的奢侈品销售额每年增长

20%以上，这是全球范围内增长率最高的市场。2020 至 2021 年，尽管全球奢侈

品市场受到新冠疫情的严重冲击，但中国境内奢侈品消费却逆势上扬，显示出

强劲的增长势头。但是，2022、2023 年中国的奢侈品消费经历了系统性衰落，

我们认为这一趋势将会延续。 

⚫ 国际高档酒在中国市场的价格近年呈下降趋势，表明国际高档酒在中国市场的

消费正在走弱。自 2020 年以来国内各品牌下的高档白酒的销售增长都有所回

落，而 2024 年以来这种回落势头在加剧，不过增长尚未转负。尽管销售额的

增长在放缓，但是 2020 年以来国内高档白酒的销售均价却稳步上升，意味着

针对更小的受众人群而获取更大的利润成为高档白酒新的价格策略。 

⚫ 2021 年之后中低档白酒的销售增长加快，在销售规模中的占比也同步升高，但

这种增速在 2024 年之后同高档白酒一起回落。从高档酒抬升的价格及中低档

酒增长的销售趋势来看，目前白酒的消费升级与降级并存于市场。被归类为奢

侈品的高档白酒，其受众群体尽管收窄，但是留存客群更为稳固、支持力强，

容纳了高档消费的进一步升级。而中低档白酒具备广大的客群基础，其场景消

费又具有刚需特征，它的增长并没有受到经济下行的显著冲击，反而由于消费

下移而扩大了市场容量。 

⚫ 2020 年之后全球奢侈品对于广告领域的支出持续增加，伴随着广告支出增长的

是奢侈品全球销售额的持续快速增长。但是，国内高档白酒销售增长放缓，导

致厂商缩减了对广告和渠道等领域的支出，市场营销由攻势转为守势。 

⚫ 尽管销售费率下降，但是白酒厂商的各项营销支出仍在显著增加，包括人员工

资福利、促销、广告等。上述费用中，促销费用的增长高于其它，也说明相比

广告和人员投入促销是更为有效的营销途径。 

⚫ 整体看，全球奢侈品消费仍会如期增长，但是就国内消费市场而言，2023 年以

来高档消费的走弱趋势仍会延续。这一结论建立在社会投资、社会就业、商品

房价格和居民存款等一系列的宏观数据之上。高档白酒作为奢侈品或准奢侈

品，除了受到居民财富效应的负面影响，还要经受社会投资和商务活动减少的

额外冲击。 

⚫ 目前来看，白酒上市公司的基本面和增长性仍好于其它。板块连续下跌源于市

场预期的不断下降，而给予高档消费和社交消费更低的估值。我们给予白酒板

块“同步大市”的投资评级。 

风险提示：白酒市场整体的系统性风险较大，受到宏观经济的冲击和掣肘，白酒厂

商的营收将会持续受到影响；白酒消费的降级幅度超过升级幅度，导致厂商利润率

下降；资本市场的负面预期和风险偏好变化也会影响白酒二级市场的估值。 
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1. 中国奢侈品消费 

通过搜集“知乎”上的集思广益，可以给奢侈品一个合适的定义：奢侈品是超出人们生存

和发展需要的，具有独特、稀缺、珍奇等特点的特殊消费品。奢侈品的定义并不局限于其高昂

的价格，更在于其精湛的工艺，对精神需求的特别满足，及其所沉淀的悠久的历史和文化。皮

具、珠宝、游艇、服饰、酿酒，等等，均有可能成为“奢侈品”。欧洲是奢侈品品牌的发源地，

奢侈品品类中，欧洲贡献了多数代表性品牌。独属于中国文化的奢侈品，白酒当位列其中，中

国的高档白酒完全符合奢侈品的定义和特征。  

1.1. 第二大奢侈品消费市场 

据贝恩咨询公司估计：自 2008 年以来，中国从一个利基市场发展成为全球第二大奢侈品

消费市场：美国第一，中国第二，全球线上市场第三，西欧第四，这是截至 2020 年的消费排

名。在 2020 年之前，中国的奢侈品销售额每年增长 20%以上，是全球范围内增长率最高的市

场。 

奢侈品在中国的发展壮大体现在多方面： 

中国奢侈品市场与中国经济是同步增长的。根据统计局数据，中国 1998 年的国内生产总

值约为美国的 13%；至 2008 年该比例增长至 35%，2020 年增长至 75%。中国的物价普遍较

低，因此当以购买力平价计算时，中国经济在 2017 年、2018 年便已成为世界最大的经济体。 

中国富人的财富获得了极大的跃升。根据 2021 年《财富》杂志，在世界 500 强排行榜中

美国已跌至第二位，有 122 家公司跻身榜单；而在该年排行榜中，中国位居第一，有 143 家企

业赫然在列。 

与欧美的情况相同，当下中国的奢侈品消费由千禧一代和 Z 世代推动。根据消费者研究公

司 Bomoda 的数据，80%的中国奢侈品消费者年龄在 25 至 44 岁之间。2021 年，中国奢侈品

消费者的年龄中位数是 37 岁，比美国奢侈品消费者的年龄中位数低 10 至 15 岁。这一群体主

要通过社交媒体平台了解品牌，并喜欢网上购物。 

当然，中国的奢侈品消费行为与西方社会仍存有一定的差异，包括： 

国人对“平奢”和“轻奢”概念较为陌生。当下，欧美市场中关于平价奢侈品的理念已经

相当成熟，影响着当地的消费行为。而中国消费者对于平价奢侈品的认知相对较浅——中国消

费者寻求的或是实惠型或是奢侈型商品，而不是介于两者之间的选择。 

在中国，网购在零售总额中所占的比例比任何国家都高，奢侈品也不例外；西方社会无法

接受的奢侈品网络营销，在中国市场却格外有效果。 

中国商务部报告称，2020 年中国网购交易额为 10 万亿元人民币，年内增长了 17%；同年，

美国的网购销售额是 6100 亿美元，年增长率为 14%。以阿里巴巴的中国零售平台为例(包括淘

宝和天猫)，移动月活用户达到 7.57 亿，其中以千禧一代和 Z 世代消费者为主。时尚公司的报
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告称，线上推广和网红带货影响了 90%的中国网购交易。截至 2020 年，阿里巴巴平台上有 115

个奢侈品牌入驻，包括纪梵希、范思哲、托德斯、斯特拉·麦卡特尼、葆蝶家、杰尼亚、华伦

天奴、亚历山大·麦昆、雨果·博斯、博柏利等奢侈品大牌。2023 年，奢侈品牌在中国的线上

业务获得 17%的增长，达到 2574 亿元人民币，中国奢侈品市场线上销售额占比达到 42%。 

西方社会无法接受奢侈品由网络来营销和推广，而这招在中国却有效果。2018 年，古驰成

为第一个将超过 50%的营销预算用于数字媒体和网红带货的西方奢侈品品牌，此后更多的奢侈

品品牌也加入其中。 

1.2. 奢侈品与经济下行 

2020 至 2021 年，尽管全球奢侈品市场受到新冠疫情的严重冲击，但中国境内奢侈品消费

却逆势上扬，显示出强劲的增长势头。 

根据贝恩咨询的报告《中国奢侈品市场》： 

2020 年，中国奢侈品市场规模达到 3460 亿元，同比增长 48%。其中，珠宝首饰占据较大

的市场份额，当年增长率达到 80%；箱包和鞋类紧随其后，增长率分别为 70%和 50%；服装

和手表的增长率分别为 40%和 25%。Z 世代消费者在联名款、限量款的消费金额激增了 300%

至 400%。海南离岛免税促进国内奢侈品消费自海外回流以及 Z 世代年轻消费者的崛起，构成

了 2020 年最突出的特征。 

2021 年，尽管被限制出境，中国人的奢侈品消费额仍达到了 4710 亿元，较 2020 年再增

长 36%，较 2019 年的规模接近翻番。2021 年，中国奢侈品的线上渗透率达到 26%。然而，

增长形势自 2021 年下半年逆转：上半年各品类增势迅猛，但下半年销售增速开始大幅下跌。 

2022、2023 年中国的奢侈品消费经历了系统性衰落，我们认为 2024 年这一趋势将会延

续且加速。此外，财富和奢侈品消费的集中度也较高：五百万高净值财富人口贡献超过八成的

奢侈品销售额。 

根据贝恩咨询的报告： 

2022 年，全球奢侈品市场获得 17%的高速增长，市场规模达到 2.55 万亿元人民币。同年，

中国境内奢侈品市场首次出现负增长，降幅达到 15%，连续五年的高增长被中断。经核算，2022

年中国境内奢侈品消费额降至 4003.5 亿元。此外，财富和消费的集中度较高：根据要客研究

院发布的数据，2022 年，净资产在 1000 万元以上的中国高端消费者有 500 万人，占总人口的

千分之三，但贡献了奢侈品销售额的 82%。此外，围绕着高端消费的社会消费零售规模为 11

万亿元，贡献了中国社会消费零售总额的 25%。 

2023 年，全球奢侈品市场规模达到 2.72 万亿元人民币，同比增长 7%。同年，中国境内

奢侈品市场较 2022 年增长 12%，恢复至 4483.92 亿元人民币。尽管增长仍快于全球范围，但

较 2021 年减少了 5%。中国人的奢侈品消费正在经历某种程度上的增长回落，与境内资产价格

下跌，收入预期下降，就业不稳定等因素关联较大。并且，我们认为这一趋势仍将会在一个时
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期内延续。 

图 1：2020 年之后中国境内奢侈品消费变化 

 

资料来源：中原证券研究所 贝恩咨询 

最后，中国人奢侈品消费由境外向境内回流显著。2020 年以来，政府在促进奢侈品消费

回流国内方面做了较多的工作，包括建设海南岛等多地的离岛免税区，至 2023 年，中国人在

境内的奢侈品消费占比从 1%升至 58%，同年在境外的消费占比降至 42%。（要客研究院《2023

年中国奢侈品报告》） 

2. 高档白酒的消费减少了吗 

2.1. 国际高档酒 

大体来看，国际高档酒在中国市场的价格近年呈下降趋势，表明国际高档酒在中国市场的

消费正在走弱。 

以尊尼获加蓝牌为例，2018、2019、2020年期间该酒在电商平台的均价维持在 1099元/750ml

上下，经过疫情阶段的价格起伏，至 2023年价格跌至 910元/750ml，至 2024年进一步跌至 899

元/750ml，即 2024年的价格相较 2019 年下跌了 18.2%。 

以 Martell 干邑白兰地为例，2019 年该酒在电商平台的报价一度飙涨至 2899 元/700ml，

2023 年价格降至 1940元/700ml，2024 年略回升至 1950元/700ml，但趋势上看仍较 2019年高

点下跌了 32.74%。 

再以轩尼诗 XO为例，该酒在中国市场的价格经历了飙涨期和平台期。上世纪八十年代，轩

尼诗刚刚引入中国时的价格为 500-600 元/瓶，至九十年代涨至 800-1000元/瓶，至 2000年飙

涨至 2000元/瓶。2020至 2024年期间，该酒的价格稳定在每瓶 1200 至 2000元区间，与 2000

年时的价格相比变化不大，进入价格平台期。 

在考虑价格变化时，我们仍要联系 2024 年中国商务部对欧洲白兰地发起的反倾销调查的事

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2020 2021 2022 2023

中国人奢侈品消费金额：亿元 同比增速：%



第5页 / 共24页 

 

食品饮料 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

实。2024年 1月 5日，中国商务部发布公告，决定对原产于欧盟的进口白兰地进行反倾销立案

调查。根据商务部的后续公告，自 2024年 11月 15日起，进口经营者在被调查产品时，应向中

国海关提供规定比率的保证金，其中涉及自欧盟进口的白兰地。反倾销调查和保证金要求并没

有激起高档白兰地在中国市场的价格飙升，也暗示需求一方的力量并不强劲。 

图 2：Martell 干邑白兰地的价格变化（元/700ml） 

 

资料来源：中原证券研究所 京东 

 

 

图 3：尊尼获加蓝牌的价格变化（元/750ml） 

 

资料来源：中原证券研究所 京东 
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图 4：轩尼诗 X0 的价格变化（元/瓶） 

 

资料来源：中原证券研究所 美酒帮 雪球 

2.2. 国内高档酒 

2.2.1. 从销售额口径来看 

自 2020 年以来各品牌下的高档白酒的销售增长都有所回落，而 2024年以来这种回落势头

在加剧，不过增长尚未转负。 

我们以白酒上市公司作为观察对象，选取其高档或中高档产品，以便观察作为奢侈品的高

档白酒在国内市场中的消费变化。其中，2019 至 2023 年的增长数据均为高档或中高档酒的相

关数据，2024年前三季度的是上市公司整体收入的增长数据——由于高档或中高档产品在白酒

上市公司收入中的占比往往高达 80%至 90%，所以我们认为该数据也具备足够的说明意义。 

趋势上看，自 2020年以来各品牌下的高档白酒的销售增长都有所回落，而 2024年以来这

种回落势头在加剧。比如，2024年前三季度，五粮液的销售增长较 2019年低 19.51个百分点，

较 2020 年低 5.32 个百分点；泸州老窖的高档白酒较 2019 年、2020 年分别低 12.04 和 54.86

个百分点；汾酒较 2020年、2021年分别低 5.39和 24.65个百分点；今世缘特 A类较 2019年、

2021 年低 17.69和 9.74个百分点。可见，2019年以来多数品牌下的高档酒的销售增长均出现

趋势性放缓。但是，贵州茅台由于其稀缺性和独特性，作为奢侈品仍保持了稳定的高增长：2024

年前三季度，茅台销售额增长 16.95%，相较 2019年、2020年的 15.75%和 11.91%仍有些微提升。 

2024年以来，高档白酒的增长回落速度有所加快。比如，2024年前三季度：五粮液的销售

规模增长 8.6%，相比 2023年全年少增 4.9个百分点；泸州老窖的销售增长了 10.76%，相比 2023

年全年少增 10.51个百分点；汾酒的销售增长了 17.25%，相比 2023年全年少增 5.31个百分点；

今世缘特 A 销售增长了 18.86%，相较 2023 年全年少增 9.71 个百分点；古井贡酒销售增长了

19.53%，相较 2023年全年回落 7.14个百分点。但是，尽管增长进一步回落，但是目前来看高

档白酒的消费尚未转负。 

0

500

1000

1500

2000

2500

1980 1990 2000 2020 2021 2022 2023 2024



第7页 / 共24页 

 

食品饮料 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 5：五粮液销售额及其增长 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

图 6：贵州茅台销售额及其增长 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 7：泸州老窖销售额及其增长 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

图 8：水井坊销售额及其增长 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

50

100

150

200

250

300

2019 2020 2021 2022 2023 20241-3Q

泸州老窖高档酒：销售额：亿元

同比增长：泸州老窖高档酒：销售额：%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10

20

30

40

50

2019 2020 2021 2022 2023 20241-3Q

水井坊高档酒：销售额：亿元

同比增长：水井坊高档酒：销售额：%



第9页 / 共24页 

 

食品饮料 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

图 9：汾酒销售额及其增长 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

图 10：今世缘销售额及其增长 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 11：古井贡酒销售额及其增长 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

2.2.2. 从价格口径来看 

尽管销售额的增长在放缓，但是 2020 年以来国内高档白酒的销售均价却稳步上升，意味

着针对更小的受众人群而获取更大的利润成为高档白酒新的价格策略。 

我们提取了高档白酒每年的销量和收入并粗略相除，尽管获取的并非精确的出厂价格，但

是足以观察价格的变化趋势。茅台、泸州老窖高档酒（包括国窖 1573、窖龄和特曲）、水井坊

高档酒、今世缘、洋河、古井贡等，2020 年之后的平均价格都显现出稳步上行的趋势。比如，

2023年的茅台均价较 2020年升高 22%，泸州老窖的高档酒升高 27%，水井坊的高档酒升高 12%，

今世缘升高 34%。趋势的变化说明，2020年之后多数全国名品和区域名品的价格结构获得了较

大的抬升。考虑到同期高档白酒的销售额增长正在较大幅度放缓，结构抬升便可弥补销量增长

方面的不足，也暗示厂商针对收窄的受众群体通过价格策略获取更多的利润。 
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图 12：茅台的价格变化 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

图 13：泸州老窖高档酒的价格变化 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 14：水井坊高档酒的价格变化 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

图 15：今世缘的价格变化 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 16：洋河的价格变化 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

图 17：古井贡的价格变化 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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3. 中低档白酒消费增加了吗？ 

整体来看，2021 年之后中低档白酒的销售增长加快，在销售规模中的占比也同步升高，

但这种增速在 2024 年之后同高档白酒一起回落。 

比如，今世缘的中档白酒，主要指价格在 50 至 100 元区间的产品，其销售额在 2021 至

2024 年期间平均增长了 16.51%，较高档白酒的增长明显更好。低档白酒，主要指价格在 20

至 50 元区间的产品，其销售额在 2022 至 2023 年期间平均增长 7.6%，扭转了之前连续两年

负增长的局面。上述增长数据部分为季度数据，以表明趋势为盼，下同。 

伊力特的低档白酒，其销售额在 2021 至 2024 年期间平均增长 32.65%，而同期销售额仅

增 7.35%，低档白酒的销售占比也从 4.31%升至 7.57%。 

口子窖的低档白酒在 2021 至 2024 年期间的销售额年增 19.55%，高于同期营收增长 9.13

个百分点。 

此外，名酒的系列酒销售增长也较快。 

比如，茅台系列酒，包括茅台王子酒、茅台 1935 酒、汉酱酒和赖茅酒，其销售额在 2021

至 2024 年期间年均增长 26.6%，高于同期整体 17.16%的增速。系列酒在收入中的占比也从

2020 年 10.2 %升高至 2024 年三季度的 15.75%。 

泸州老窖的低档酒，即每瓶价格低于 150 元的产品，主要包括头曲和黑盖，其在 2021 至

2024 年的销售额平均年增 12.88%，也实现了双位数增长。 

水井坊的中档酒，即天号陈和系列酒，其在 2021 至 2024 年期间的销售额年均增 40.42%，

较同期收入高出 23.78 个百分点。中档酒在收入中的占比从 2020 年的 2.53%升高至 2024 年

三季度的 5.17%。 

百元上下的中低档白酒，其应用场景主要在民间的宴席、自饮和亲朋聚会，具有日常和高

频的特点。在高档白酒销售额增幅回落时，中低档产品的增长都有所加快，说明白酒的消费结

构正在下沉，市场消费对百元上下产品的关注度和集中度提升，也说明与高端市场相比基层市

场仍相对活跃。此外，随着酿造技术日趋精湛，所谓中低档白酒的工艺也随之提升，口感、香

气和体验也能够满足日常的消费需求。最后，在经济增量受限的发展阶段，部分高端消费者向

下做选择，也将会促进中低档消费的崛起。 

从高档酒抬升的价格及中低档酒增长的销售趋势来看，目前白酒的消费升级与降级并存于

市场。被归类为奢侈品的高档白酒，其受众群体尽管收窄，但是留存客群更为稳固、支持力强，

容纳了高档消费的进一步升级。而中低档白酒具备广大的客群基础，其场景消费又具有刚需特

征，它的增长并没有受到经济增速回落的显著冲击，反而由于消费下移而扩大了市场容量。 
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图 18：今世缘中低档白酒的销售及增长  

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  

 

图 19：茅台系列酒的销售及增长 图 20：茅台系列酒的销售占比 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  
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图 21：水井坊中档白酒的销售及增长 图 22：水井坊中档白酒的销售占比 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  

 

图 23：泸州老窖低档白酒的销售及占比 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 24：伊力特低档白酒的销售及增长 图 25：伊力特低档白酒的销售占比 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  

 

图 26：口子窖低档白酒的销售及增长 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 27：迎驾贡普通白酒的销售及增速 图 28：迎驾贡普通白酒销售占比 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  

 

4. 高档白酒消费减少对营销支出的影响 

4.1. 全球奢侈品集团加大广告支出 

2020年之后全球奢侈品对于广告领域的支出持续增加。 

根据《广告时代》2021年 12月刊的数据，2021年全球奢侈品经营集团历峰、路易威登和

科林在广告领域的支出同比增长 44%。 

根据群邑数据，2022 年奢侈品行业的广告支出在收入中的占比中位数升至 8%，高于 2017

年的 7.3%和 2019年的 6.2%。 

根据《2023年奢侈品行业网络营销监测报告》，2023年 1至 5 月奢侈品行业的展示类广告

投放同比增长 10.1%，恢复至 2019年的 97.6%。 

伴随着广告支出增长的是奢侈品全球销售额的持续快速增长。 

以 LVMH 集团为例，该集团旗下拥有诸多奢侈品品牌如路易威登、爱马仕、轩尼诗、迪奥、

娇兰、纪梵希等等。根据集团财报，集团在 2021、2022、2023 年的全球销售额分别同比增长

44%、23%和 9%，销售额从 2019年的 537亿欧元增至 2023年的 862亿欧元，在后疫情时期经历

了快速发展。 

以 KERING集团为例，该集团旗下经营着 Gucci、圣罗兰、葆蝶等奢侈品品牌。根据集团财

报，集团在 2021、2022、2023年的全球销售额分别同比增长 34.7%、23%和 15%，销售额从 2019

年的 158.8亿欧元增至 2023年的 205.7亿欧元，在后疫情时期也同样经历了快速发展。 
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图 29：LVMH 集团的全球销售额及增长 图 30：KERING 集团的全球销售额及增长 

  

资料来源：中原证券研究所 LVMH 集团财报 资料来源：中原证券研究所 KERING 集团财报 

4.2. 高档白酒消费减少对营销支出的影响 

高档白酒销售增长放缓对厂商的经营行为也产生了影响，厂商缩减了对广告和渠道等领域

的支出，市场营销由攻势转为守势。除了贵州茅台，多数一线白酒的销售费率均呈下滑态势。 

我们提取了 2021年至 2024年前三季度全国一线白酒品牌的销售费率数据，发现除了贵州

茅台的销售费率稳步向上，五粮液、水井坊、泸州老窖和山西汾酒的销售费率均呈下滑态势。

销售费用中包含的主要项目有：促销费用、销售人员工资和福利、广告支出、仓储物流费用等

等。销售费率下降意味着针对每一份销售额厂商愿意支付的营销费用减少了，其中包含了两种

预期：一种是，厂商预见到未来市场的竞争将会趋缓；另一种是厂商认为销售增量减少是系统

性问题，并不会因为多投入而改变，此时厂商更乐于收缩营销比例以保证利润。我们倾向于认

为，厂商的销售费率趋势下行是出于对市场偏负面的预期，为了保证利润而紧缩营销支出。 

图 31：高档白酒的销售费率普遍下行 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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尽管销售费率下降，但是白酒厂商的各项营销支出仍在显著增加，包括人员工资福利、促

销、广告等。 

2021 年以来，样本白酒厂商的促销费用显著增加：仅就上半年看，2024年较 2021年增长

了 73.89%；就全年来看，2023年较 2021年增加了 40.63%。 

2021 年以来，样本白酒厂商的广告支出增加：仅就上半年看，2024 年较 2021 年增长了

44.04%；就全年来看，2023年较 2021年增加 24.44%。 

上述费用中，促销费用的增长高于其它，也说明相比广告和人员投入促销是更为有效的营

销途径。2024 年上半年，样本白酒厂商的促销费用陡增，也佐证了白酒动销进一步放慢的事实。 

2023、2024 年以来，多数厂商对广告支出采取谨慎态度，广告方面的支出增长放缓甚至转

负。 

图 32：2021-2023 样本白酒厂商的促销费用 图 33：20211H-20241H 样本白酒厂商的促销费用 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  
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图 34：2021-2023 样本白酒厂商的广告支出 图 35：20211H-20241H 样本白酒厂商的广告支出 

  

资料来源：中原证券研究所 IFIND  

5. 对未来的判断 

整体看，全球奢侈品消费仍会如期增长，但是就国内消费市场而言，2023年以来高档消费

的走弱趋势仍会延续。这一结论建立在社会投资、社会就业、商品房价格和居民存款等一系列

的宏观数据之上。 

根据 IFIND 的数据，中国房地产开发投资增速自 2022 年 4 月以来连续负增长，2024 年全

年同比再减少 10.6%，跌幅探底。房地产是中国经济的支柱产业之一，房地产投资拉动了沿产

业链各个行业的创收和就业，包括钢铁、水泥、建筑、装修、家居、家电等行业均会受到房地

产投资持续减少的冲击。此外，社会投资活动减少后，从业企业的商务活动也会相应减少，以

高档白酒为代表的社交消费频次也由此减少。 

从社会就业来看：根据 IFIND的数据，2023年就业人数为 7.4亿人，较 2022年减少 0.94%。

根据 IFIND，截至 2024年 12月全国城镇调查失业率为 5.1%。 

房价和存款是居民资产财富和现金财富的重要指标。根据 IFIND的数据，房价拐点在 2019

年 4 月，之后新建与二手商品住房价格指数持续下行，至 2024年 12月价格指数的跌幅双双达

到 15%。住户存款自 2022年之后已经连续两年减少，截至 2024年 12月为 14.26万亿元，较 2022

年减少 20%。房产市值是居民的资产财富，在流动性好的市场条件下是可变现的财富；住户存

款是居民的在手现金，也是最主要的财富来源。 

根据中国中免（601888）2024 年业绩快报，做为国内最重要的奢侈品运营商，其 2024 年

的销售收入同比减少 16.36%，扣非净利润同比减少 37.68%，而 2023年的两项增长指标还分别

高达 24.08%和 35.71%。 
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综上，我们认为中国居民在奢侈及高档商品领域的消费增长将会放缓。高档白酒作为奢侈

品或准奢侈品，除了受到居民财富效应的负面影响，还要经受社会投资和商务活动减少的额外

冲击。 

图 36：中国房地产投资及增速 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

 

图 37：新建商品住房及二手住房价格指数 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 
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图 38：中国住户存款累计增加值 

 

资料来源：中原证券研究所 IFIND 

6. 投资建议及风险提示 

6.1. 投资建议 

板块连续下跌源于市场预期的不断下降，而给予高档消费和社交消费更低的估值。A 股白

酒板块自 2021 年之后展开连续三年的下跌，截至 2025 年 1 月 23 日板块累计下跌 30.24%。

目前来看，白酒上市公司的基本面和增长性仍好于其它：根据 IFIND，2024 年前三季度，白酒

上市公司的合计营业收入同比增 9.27%，达到 3400.63 亿元；合计营业利润同比增 10.62%，

达到 1806.71 亿元。板块连续下跌源于市场预期的不断下降，而给予高档消费和社交消费更低

的估值。 

我们给予白酒板块“同步大市”的投资评级。 

6.2. 风险提示 

白酒市场整体的系统性风险较大，受到宏观经济的冲击和掣肘，白酒厂商的营收将会持续

受到影响；白酒消费的降级幅度超过升级幅度，导致厂商利润率下降；资本市场的负面预期和

风险偏好变化也会影响白酒二级市场的估值。 
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