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白酒：平淡中的一些亮点

—— 2025 年春季糖酒会反馈 2025 年 03 月 24 日

核心观点

 事件：第 112 届春季糖酒会在成都召开。反馈在这个时点我们对白酒行业的
几点观察：

 高端酒价格稳定，渠道库存至低位：去年中秋旺季以来白酒消费需求明显走
弱，使白酒企业面临更加富有挑战的缩量竞争环境。稳定产品价格成为酒企首
要考虑的问题，因此关注焦点落于高端酒对供需的调节。得益于去年底以来较
为坚定的控货，以及一些渠道改革措施配合，在春节旺季之后，高端酒品牌酒
企例如五粮液、泸州老窖反馈渠道库存已至近几年低位。进入淡季后飞天茅台
批发价格保持平稳，五粮液价格小幅上涨，国窖 1573 价格平稳。高端酒平稳

应对了 2025 年第一阶段保持价格稳定的考验。

 关注次高端结构需求提升和经营策略优化：从次高端酒企反馈来看，关注两
点积极变化：①大众宴席场景消费需求提升。去年部分地区受风俗习惯影响结
婚数量下降，今年在低基数基础上婚宴需求将有反弹，预计在“五一”等长假
期间消费会有集中体现，预计将带动 400 元以下大众消费价位段白酒需求改
善。②泛全国次高端酒企的风险释放和经营策略调整。风险释放方面，
24Q3-25Q1 公司报表端的大幅下滑对应着渠道大幅度去库存。经营策略调整
方面，从舍得酒业、水井坊等反馈来看，聚焦于基地市场深耕、产品矩阵化序
列化成为共同的选择，即经营模式向区域酒模式靠拢。我们认为这是缩量竞争
环境下更为务实的策略，有助于夯实底部。

 缩量竞争环境下，C 端运营致胜：促进终端动销是各家酒厂各种经营策略的
最终目的。今年酒厂进一步加强了对终端的直控服务，内部组织上也增加了对
C 端服务的团队资源配备。例如五粮液在部分城市试点终端直配；泸州老窖把
货物分配模式从经销商配额升级为终端配额，更加贴近市场需求发货；山西汾
酒更加坚定推进渠道执行“汾享礼遇”模式。由于各家酒厂对终端掌控能力的
差异，费用投入政策将会有所差异。从酒企反馈来看，通过数字化等手段实现
了较好终端掌控的酒企，倾向于在今年增加销售费用投入，以促进终端产品动
销，我们预计将获得更好动销表现。

 投资建议：截止目前，高端白酒企业较为理性的控货使行业价格秩序保持稳
定。行业景气度明显改善之前，推荐自身具备α的山西汾酒，今世缘；关注低
估值、β属性强的泸州老窖。

 风险提示：高档酒企改变控货策略的风险，白酒商务消费需求持续低迷的风
险。

重点公司盈利预测与估值

股票代码 股票名称
EPS PE

投资评级
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

600809.SH 山西汾酒 8.56 10.02 10.85 24.9 21.3 19.6 推荐

603369.SH 今世缘 2.52 2.88 3.16 20.5 17.9 16.4 推荐

资料来源：Wind、中国银河证券研究院
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相对沪深 300 表现图 2025-03-24
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图 1：第八代五粮液批发价格（元） 图 2：国窖批发价格（元）

资料来源：郑州百荣酒价，中国银河证券研究院 资料来源：郑州百荣酒价，中国银河证券研究院

图 3：飞天茅台批发价格（元）

资料来源：郑州百荣酒价，中国银河证券研究院
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的本公司证券研究报告。

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。

评级标准

评级标准 评级 说明

评级标准为报告发布日后的 6到 12个月行业指数

（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市场

以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指数

为基准，香港市场以恒生指数为基准。

行业评级

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上
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