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行业走势图 

春糖总结：氛围平稳符合预期，看好潜在修复机会  
 

展会规模同比基本持平，参展氛围平稳 
 
2025 年春季糖酒会展会总展览面积 32.5 万平方米，展商数量超 6600 家，
预计参展专业观众超 40 万人次，较 2024 年春糖展览面积基本持平，展商
数量略有提升（2024 年为 6500 家），参展人次基本持平。据时代财经 APP
报道，不少酒商表示今年糖酒会展位行情较往年偏淡，多个酒店展展位费出
现一定下降，我们认为，糖酒会氛围平淡或主要系：①多数头部酒企在全国
市场的布局已基本完成，传统意义上大规模通过糖酒会开拓新市场的需求趋
弱；②主流厂家通过在当地建立营销办事处，依托本土业务员精准招商，传
统招商模式有了极大变化；③头部名酒代理商较为稳定，代理权相对稀缺，
展会招商需求小，更多是通过糖酒会展示品牌形象、文化与新品；④电商渠
道和短视频兴起，通过线上渠道就可以展示产品、与经销商合作销售。 
 
供给端持续出清，顺应需求趋势推新品 
 
据酒业家报道，2024 年，989 家全国规模以上酒企累计白酒产量 414.5 万千
升，同比下降 1.8%；白酒行业销售收入为 7963.84 亿元，同比增长 5.30%；
白酒行业利润为 2508.65 亿元，同比增长 7.76%，2024 年行业产能进一步出
清。春季糖酒会期间部分酒企发布新品，其中舍得酒业发布三款产品新品（舍
得中国智慧系列、沱牌“韵”系列（红韵/祥韵）、沱牌曲酒大师版）、洋河
股份换新升级推出第七代海之蓝。新品主要定位于中档价位，顺应消费需求
追求“质价比”趋势。 
 
大众价位带仍表现向好，核心单品批价企稳 
 
分价位带看，大众价位带表现仍相对较好，主要系大众白酒契合当下消费者
对性价比的追求，因而动销表现相对突出，安徽、江苏等地区域强势产品或
持续受益，表现相对较优。高端、次高端价位所对应的高端礼赠和商务宴席
表现整体仍偏弱，但龙头酒企已开始重视客群转型，围绕“新商务”人群打
造新消费场景，谋求商务场景边际增量。从价格走势看，2025 年头部酒企
对价格重视度提高，在行业整体“控量挺价”大背景下，茅台批价整体稳定，
经销商信心有望逐步恢复。 
 
消费政策积极出台，先 PE 后 EPS，板块后续有望迎来反转 
 
我们认为，从板块 PE/EPS 表现角度看，PE 基本先行于业绩增速变化，且
PE 变化幅度往往比 EPS 更大，或主因：板块盈利弹性主来自于“价”，市场
对“价”走势的前瞻判断会敏感的体现在 PE 中；品牌酒企拥有相对强挤压
式增长下的市占率提升逻辑（强品牌/渠道壁垒），因此上行期 EPS 弹性仍大
&下行期 EPS 稳定性较一般消费品强。基于当前板块估值仍具性价比&股息
率已有吸引力&EPS 预期已下行&消费政策逐步落地或抬升终端动销预期
等，我们重点关注短期白酒板块由预期推动（PE）的向上布局机会；若消
费持续复苏，中长期 EPS（预期）亦有望上行。 

投资建议：① 当前板块向下风险：消费下滑；飞天茅台批价下滑；② 当前
板块向上催化：25Q1 业绩承压点度过（24Q1 业绩高基数）；消费政策逐步
落地下潜在消费场景逐步修复；房地产预期逐步平稳；25H2 业绩低基数下
板块业绩增速或存潜在弹性等。我们看好后续淡季窗口期下，潜在消费政策
落地&房地产预期企稳或推升板块 PE 机会（PE 先于 EPS，预期先于 PE）：
① 强α主线：今世缘/山西汾酒/迎驾贡酒/贵州茅台等；②顺周期β主线：
泸州老窖/酒鬼酒/水井坊/舍得酒业等。 

风险提示：行业竞争加剧；消费需求复苏节奏不及预期；食品安全风险；行
业政策及标准调整风险等。 
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