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2024 年春季糖酒会专题

春糖总结—产业回归平常心，积极寻求结构性机会 2024 年 03 月 26 日

     导言： 第 110 届成都春季糖酒会首次以“过完春节过春糖”的“春糖节”形式与地 

方文旅融合，相较过往食品饮料产业链企业的招商展销呈现出浓浓“烟火气”。随着行业  

集中度的持续提升,大单品经销稳定， 以及智业、媒介的发展与社交的即时性， 春糖线下招 
商展销功能已逐步转向趋势论坛百家争鸣、品牌方更多着力于价值展示与经销渠道政策、 
信心的传达。 我们认为周期拐点的自下而上的判断可以“先量后价”，即优先关注渠道库  
存去化情况、跟踪终端动销流速（产业需求），对于这次春糖，我们有一些观察和思考：

     ①产业预期回归平常心： 保存量+做增量， 寻求确定性、结构性机会。相较于节前高 
库存导致的悲观预期，  市场核心流量产品、价位段内卷化， 有量无价，  渠道利润摊薄已成 
为常态，春节库存去化稳定了渠道“做增量”的信心。

     ②行业量跌价增，  集中度进一步提升， 分化加剧。  白酒行业量跌价增趋势不会改变， 
价格增长仍是主要驱动力， 集中度会进一步向名优品牌、区域核心渠道商、核心产区集中。

     ③品牌正面交锋， 胜负待定： 名酒与区域酒在核心价位段、区域市场逐步对垒。全国 
性品牌下沉，  区域龙头品牌价位升级，  名品系列化+开发定制总经销模式正加速侵蚀区域 
酒企的生存成长空间，如茅台酱香系列酒、五粮液浓香系列酒、泸州老窖特曲大成浓香以 
及总经销产品进一步下沉。

     ④品类层面：香型品类非好酒划分标准， 现阶段浓香主体稳定、酱香企稳、清香稳 
增，多香并存是常态。  浓香、酱香、清香等品类成长势能主要来自龙头品牌的价格引领， 
根本上是不同发展阶段下呈现的渠道利润分配结果， 以生意思维保障好合作伙伴的合理诉 
求远重要于品类差别，多香并存是消费多元、引领品牌运营水平基本追平后的必然结果。

     ⑤产品层面： 产品品质提升是根本。预期未来酒体品质将随酿酒、储酒规模提升而稳 
步提高，  区域消费偏好酒精度数高低背后是消费能力塑造的结果，不能代表品质高低。

     ⑥价格层面：升级与降级并存， 核心场景将更加细分。商务宴请分层分化，招待费 
用、销售费用预算缩减影响商务价位段升级速度甚至降档；而大众消费价位仍稳步成长， 
即“光瓶酒进城，盒装酒下乡”，光瓶酒价位向上延伸，  100 元升级至 200 元仍在持续 ， 
重视 500 元接待分水岭价格带。

     ⑦渠道层面：  结构改变，  品牌将争夺有效售点，  核心渠道商集中度加速提升。  “终端 
为王”时代， 以分销化求量（非品牌方偏好）  与团购支撑求价稳定增长两种，  核心终端话 
语权进一步提升， 而前期依靠烟草导流、店销坐商门店淘汰或将加速。

     投资建议： 行业投资预期回归常态， 行业企业加大分红预期提升， 估值仍处于较低区 
间，现阶段推荐泸州老窖（多线产品支撑发展的业绩确定性）、五粮液（经营改善，批价 
回升）、山西汾酒（500 元以内青花 20 仍处于高势能）、古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘（省 
内的渗透率提升与开系、  V 系产品定价权争夺）、老白干酒等，关注口子窖、伊力特、舍 
得酒业等经营改善预期的兑现。

     风险提示：  渠道库存去化不及预期；企业量价措施不及预期；食品安全问题。 
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（元
）

2022A 2023E 2024E

600519.SH 贵州茅台 1,689.01 49.93 58.78 69.44 34               29 24 推荐

000858.SZ 五粮液 151.72 6.88 7.85 8.83 22               19 17

000568.SZ 泸州老窖 183.20 7.04 9.04 11.48 26               20 16 推荐

600809.SH 山西汾酒 246.52 6.64 8.51 10.69 37               29 23

000596.SZ 古井贡酒 257.92 5.95 8.34 10.82 43               31 24 推荐

资料来源： Wind，民生证券研究院预测;（注： 股价为 2024 年 3 月 25 日收盘价）
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1 产业预期回归平常心： 保存量+做增量， 积极寻求

确定性、结构性机会
相较于节前高库存导致的悲观预期，市场核心流量产品、价位段的内卷化， 有

量无价，  渠道利润摊薄已成为常态，  春节库存去化稳定了渠道“做增量”的信心。

我们认为周期拐点的自下而上的判断可以“先量后价”，即优先关注渠道库存去化

情况、跟踪终端动销流速（产业需求）。

1.1 行业量跌价增， 集中度进一步提升，分化加剧

白酒行业量跌价增的趋势不会改变，价格增长仍是主要驱动力，集中度会进一

步向名优品牌、向区域核心渠道商、核心产区集中。根据中国酒业协会数据， 2023

年全国白酒行业实现总产量 629 万千升，  同比下降 5.1%；完成销售收入 7563 亿

元， 同比增长 9.7%；实现利润总额 2328 亿元，同比增长 7.5%。另据国家统计局

披露 2023 年规模以上白酒企业产量 449.2 万千升， 同比下降 2.8% ，主要系白酒

新国标统计口径变化所致，不影响趋势判断。

表1： 2019-2023 年中国产量、收入、利润数据变化情况

时间            产量（万千升）            同比           销售收入（亿元）             同比                        利润（亿元）                          同比       

2019 年                   785.95                -0.76%                   5617.82                    8.24%                              1404.09                             14.54%

2020 年                   740.73                -2.46%                   5836.39                    4.61%                              1585.41                             13.35%     

2021 年                   715.63                -0.59%                   6033.48                   18.60%                             1701.94                             32.95%

2022 年                   671.24                -5.58%                   6626.45                   9.64%                              2201.72                             29.36%     

2023 年                   629.00                -5.10%                   7563.00                   9.70%                              2328.00                              7.50%

资料来源： 中国酒业协会，酒业家，民生证券研究院

图1： 白酒行业自 2016 年产量见顶后，保持下降趋势
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图2： 2023 年白酒行业收入 7563 亿元， 同增 9.7%
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资料来源： 中国酒业协会，民生证券研究院

图3： 2023 年白酒行业利润 2328 亿元， 同增 7.5%

 累计实现利润总额（亿元）              同比（%）
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资料来源： 中国酒业协会，民生证券研究院

另附：  3 月 22 日， 在中国酒业协会第六届理事会第六次（扩大）  会议上，  中

国酒业协会公布了 2023 年度多项酒业数据。

 根据中国酒业协会行业统计分析及测算， 2023 年全国酿酒行业完成酿酒总产 

量 6131 万千升，同比增长 1.1%。其中，  饮料酒产量 4758 万千升，   同比增 

长 0.9%；发酵酒精产量 1373 万千升，  同比增长 5.7%。2023 年， 全国酿酒 

行业累计完成产品销售收入 10802.6 亿元， 同比增长 9.3%；累计实现利润总 

额 2628.2 亿元，同比增长 7.6%。

 从不同酒种来看，2023 年，根据行业统计，全国白酒行业实现总产量 629 万 

千升， 同比下降 5.1%；完成销售收入 7563 亿元，同比增加 9.7%；实现利润 

总额 2328 亿元，同比增长 7.5%。

 全国啤酒行业“量价齐升”，实现总产量 3789 万千升，  同比增长 0.8%，实现 

销售收入为 1863 亿元， 同比增长 8.6%；实现利润总额 260 亿元， 同比增长 

15.1%。在饮料酒中营收占比提升 2.08 个百分点， 利润占比提升 1.06 个百 

分点。

 全国酿酒葡萄栽培面积约 158.8 万亩， 葡萄酒企业 1885 家。 2023 年， 全国 

葡萄酒行业完成酿酒总产量 30 万千升，同比增长 3.4%；累计完成销售收入 

90.9 亿元，同比增长 4.8%；累计实现利润总额 2.2 亿元，同比增长 2.8%。
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