
2023白酒行业研究报告
——整体表现平稳，内部极致分化
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白酒行业持续“量减价增”

数据来源：国家统计局

 2023年1-11月，我国白酒产量395.8万千升，较去年同期下滑33.7%，白酒消费今年来以来需求复苏较弱，行业整体面临库存较大

情况，企业呈现挤压式增长

 白酒行业自2016年产量达到峰值，随后逐年下滑，行业进入“量减价增”阶段
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中国白酒产量及同比增长情况
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白酒行业持续“量减价增”

数据来源：中国酒业协会，Wind，民生证券

 价格方面，据中国酒业协会数据，2016-2022年白酒行业吨价由4.51万元/吨上涨至9.87万元/吨，呈现加速上涨趋势

 终端消费市场，2019-2022年高档白酒（千元价位）价增22.9%（由1044元提升至1283元），高于中低档（百元价位）提升幅度

（价增13.71%，由157元提升至179元）

白酒行业吨价（万元/吨）
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白酒市场格局较稳，品牌效应持续增强

数据来源：中国酒业协会，国信证券

 白酒市场规模增长主要依靠价格增长驱动，相较其他消费品赛道，白酒行业具备较强的将社会财富内化为产品价格的能力，品牌

影响力在长期的核心圈层营销、市场动销中累积所形成，格局较为稳定

 随着行业产量持续下滑，白酒企业持续出清，2016-2022年规模以上企业数量由1578家下滑至963家，行业集中度在产量触顶后提

升明显，2022年CR10约55%，品牌效应持续增强

白酒行业CR10变化白酒行业规模以上企业数量

23.4% 26.2% 25.7%
18.8%

55.0%
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供给端价位带持续扩容

数据来源：国信证券

 短期内，行业在消费弱复苏下出现供大于求，部分产品出现价格倒挂，公司通常聚焦自身核心地区市场的“小生态”，维护价盘

稳定、管理市场秩序；长期来看，白酒供给一方面在时间价值和产能约束下存在品牌供给的稀缺性，另一方面白酒行业龙头较其

他行业更具主导地位，龙头主导提价是白酒行业长期价增的重要因素

 2000年至今，行业经历四轮完整周期，在头部企业推动下，价位持续扩容；当前茅台大单品主导超高端价位，引领下一轮扩容

茅台提价持续打开白酒价位带发展空间
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白酒需求长期确定性较强

数据来源：国信证券

 需求方面，短期看，随着消费者消费趋于理性，渠道囤货、终端投机性需求下降明显，通过渠道驱动的增长持续减弱

 长期来看，白酒根植于民族文化的地位难以动摇，社交需求推动单品在特定场景下的流行性和交互性，一定程度上形成消费刚性，

具备棘轮效应，场景分化下，部分细分价格带和部分区域市场中“消费升级”需求明确

白酒需求具备属性多样性
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白酒行业品牌分化2

白酒行业现状1

白酒行业地区分化3

白酒行业终端分化4
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行业表现先强后弱，增长保持韧性

数据来源：Wind

 从2023全年表现看，白酒企业整体呈现先强后弱趋势，一季度消费需求回暖显著，公司业绩增长显著；进入二季度需求复苏疲软，

经营、管理问题显现，库存压力扩大；三季度市场政策面趋好，市场信心阶段性修复，叠加双节旺季，行业库存持续去化；四季

度为白酒需求淡季，多数酒企平稳收官

 据万得预测数据，白酒行业2023年营收约4144亿元，同增17.4%；净利润约1557亿元，同增19.3%，行业增长保持韧性

白酒行业净利润及增速（上市公司）白酒行业营业收入及增速（上市公司）
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白酒市场品牌分化明显——高端

数据来源：Wind

 白酒市场整体表现平稳，但内部分化明显，在消费者追求性价比以及消费场景出现K型复苏的趋势下，酒企业绩表现为：区域性

品牌>高端品牌>次高端品牌

 具体来看，据万得预测数据，高端品牌全年预计营收约2629亿元，同增16.0%；净利润约1175亿元，同增17.8%，收入及利润均保

持稳定增长

2023年白酒高端品牌预计业绩表现

企业简称 营收（亿元） 同比（%） 净利（亿元） 同比（%）

贵州茅台 1489.7 16.8% 740.2 18.0%

五粮液 828.4 12.0% 302.6 13.4%

泸州老窖 310.8 23.7% 132.1 27.5%

高端整体 2628.9 16.0% 1174.9 17.8%
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 次高端品牌全年预计营收约469亿元，同增14.4%；净利润约143亿元，同增18.7%，山西汾酒以较大体量带动整体增长

 水井坊、酒鬼酒业绩相对面临更大压力，其中酒鬼酒收入及利润均出现较大下滑

2023年白酒次高端品牌预计业绩表现

企业简称 营收（亿元） 同比（%） 净利（亿元） 同比（%）

山西汾酒 320.0 22.1% 105.0 29.7%

舍得酒业 70.0 15.6% 18.2 8.1%

水井坊 48.2 3.2% 12.6 3.4%

酒鬼酒 30.7 -24.2% 7.2 -31.1%

次高端整体 468.9 14.4% 143.0 18.7%

白酒市场品牌分化明显——次高端
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 区域龙头品牌全年预计营收约852亿元，同增19.7%；净利润约241亿元，同增24.6%，收入及利润增幅均优于行业整体

企业简称 营收（亿元） 同比（%） 净利（亿元） 同比（%）

洋河股份 346.1 15.0% 107.3 14.4%

古井贡酒 206.3 23.4% 44.4 41.3%

今世缘 100.7 27.7% 31.5 25.9%

珍酒李渡 70.8 21.0% 16.9 64.3%

迎驾贡酒 67.8 23.1% 22.6 32.3%

口子窖 60.4 17.6% 18.0 16.1%

区域龙头整体 852.1 19.7% 240.7 24.6%

2023年白酒区域龙头预计业绩表现

白酒市场品牌分化明显——区域龙头
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 区域其他品牌全年预计营收约264亿元，同增13.5%；净利润约15亿元，同增151.1%，净利润相较收入增长更为显著

 整体来看，高端和区域品牌表现更好，一方面在于以茅台为代表的高端酒企，利用品牌影响力在行业调整期依旧拥有较强的确定

性和抗风险能力，另一方面区域酒企则受益于100-300元大众价格带增长的红利，且单一核心市场更易于通过运作获得收效

企业简称 营收（亿元） 同比（%） 净利（亿元） 同比（%）

顺鑫农业 117.6 0.7% -0.8 88.3%

老白干酒 52.8 13.5% 6.5 -8.6%

金徽酒 25.4 26.3% 3.8 33.8%

伊力特 22.1 36.2% 3.2 93.0%

岩石股份 17.5 60.0% 1.3 241.0%

金种子酒 16.4 38.2% 0.2 108.5%

天佑德酒 11.8 20.7% 1.1 47.5%

区域其他整体 263.6 13.5% 15.2 151.1%

2023年白酒区域其他品牌预计业绩表现

白酒市场品牌分化明显——区域其他
? ?

? 쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿



目录
白酒行业地区分化3

白酒行业现状1

白酒行业终端分化4

白酒行业品牌分化2

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? 쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿

? ?
? ?

? ?
? ?

? ?
쟚

닟
쿻

럑
델

뺿
? ?

? ?
? ?

? ?
? ?

쟚
닟

쿻
럑

델
뺿



16

白酒市场区域分化明显

数据来源：Wind，国信证券

 从区域看，区域白酒消费活跃度与当地经济情况关联程度较大，经济增速较快地区的白酒市场普遍增长较好，例如：

 安徽近年来在高薪技术企业发展下驱动经济高质量增长，徽酒发展受益于当地需求增长及消费升级红利；山西、甘肃、内蒙古等

地经济增长由地区资源驱动，商务场景恢复更优，推动区域品牌动销；湖南、四川等地依托消费内循环拉动经济增长，白酒市场

表现较为活跃；浙江、河北、山东等地经济增速放缓，政商务场景需求收缩下白酒整体动销表现一般

2018-2022年各省市人均GDP水平CAGR
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白酒市场区域分化明显

数据来源：酒说，酒业家，云酒头条，今日酒价，百荣酒价，国信证券

 具体来看，2023年双节动销中安徽、江苏、四川等区域表现较好，优于山东、浙江、河北等

 安徽省动销环比端午水平提升，整体库存水平健康；江苏省动销和节前备货同步，实际动销符合预期

2023双节旺季安徽、江苏区域动销情况

区域 整体情况 品牌表现

安徽省

• 双比动销环比端午水平提升，经销商备货谨慎，

整体库存水平健康

• 宴席/政务/送礼场景占比分别40%/20%/20%

• 宴席消费升级，200元档过去占比70%，今年

200-300元增长提速，300元档占比15%

• 古井量最大，销售增速20-30%，主推古20，古16；库存同比

去年下降

• 迎驾增速最快，受益于消费升级，整体洞16、洞20增速较快

• 口子窖新品兼系列不及预期，以销售老品为主，价盘不够稳定

• 三家公司都没有大力的渠道费用政策，避免恶性竞争

江苏省

• 双节动销和节前备货同步，节前备货意愿不强，

实际动销符合预期

• 苏南经济水平较好，大商、代理多品牌的经销商

备货较积极

• 团购整体符合预期，民营企业低于预期，外企超

预期

• 洋河梦系列动销最好，海天增速有所放缓；今世缘国缘整体动

销同价位表现最好

• 苏南高端延续稳健增长，婚宴以飞天、五粮液、M6+为主

• 400元价格带水晶梦和四开直面竞争，南京市场四开占优，今

世缘以团购和流通双线渠道运作，洋河以深度分销为主

• 600元价格带M6+比V3势头更足
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白酒市场区域分化明显

 四川省宴席需求恢复较好，国庆期间婚宴、家宴基本预定完毕，成都地区高端酒送礼需求旺盛

 山西省整体中秋动销平稳，汾酒增长势能较高，库存去化显著，且宴请场景较多，受益于返乡潮，自饮、聚饮需求增加

2023双节旺季四川、山西区域动销情况

区域 整体情况 品牌表现

四川省

• 宴席需求恢复较好，国庆期间婚宴、家宴基本预

定完毕

• 成都地区高端酒送礼需求旺盛

• 商务交流场景环比8月回升，团购恢复至去年80-

90%，企事业单位团购出现降级，内部接待依次

从国窖-特曲60版-品味舍得-舍之道等，但茅台、

五粮液需求保持刚需

• 五粮液完成全年打款，发货80%左右，在厂家供给管控及动销

需求旺盛下，中秋批价略有上涨

• 国窖完成全年回款，厂家要求增量20%，批价略微上涨

• 剑南春完成全年回款，中秋厂家没有明显增加发货，批价稳定

• 舍得控价稳定，除了设置常规红包还有其他奖励，促进了动销

山西省

• 整体中秋动销平稳，汾酒增长势能较高，库存去

化显著

• 宴请场景较多，受益于返乡潮，自饮、聚饮需求

增加

• 汾酒省内表现较好，双节期间同比增长超20%，同时结构持续

优化，青花20/25增速最快

• 汾酒青花提价基本成功转导至终端，批价略涨，全年投放费用

缩减明显

数据来源：酒说，酒业家，云酒头条，今日酒价，百荣酒价，国信证券
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白酒市场区域分化明显

 河南省酱酒氛围较浓，2023年预计超过浓香份额，整体市场向名酒集中趋势明显，头部品牌逐渐抢占份额，茅系占比最大
 山东省中秋酒水销售表现平淡，销量不及预期，同比去年下降明显，中低端白酒下滑约30%

2023双节旺季河南、山东区域动销情况

区域 整体情况 品牌表现

河南省

• 酱酒氛围较浓，2022年酱香占比40%+，23年预

计超过浓香份额

• 向名酒集中趋势明显，头部品牌逐渐抢占份额，

茅系占比最大

• 剑南春宴席场景占比80-90%，针对消费者、终端的奖金政策

分别为30元、15元

• 酒鬼酒全年的销售距年初目标差距较远，今年经销商费用减少，

同时增加直面消费者的促销活动，库存以红坛和黄坛为主

• 舍得中秋后预计完成全年目标的70%，6月开始做平台公司改

革，并增设第二批股东店

• 水井坊消费氛围平淡，整体库存水平较低，批价略有下降

山东省
• 中秋酒水销售表现平淡，销量不及预期，同比去

年下降明显，中低端白酒下滑约30%

• 品牌力较强的茅台、汾酒销售稳定，普五/国窖价格倒挂

• 酱酒品牌动销不及预期，珍酒库存正常，价格略有上涨

• 剑南春、水井坊同比去年略微下降，酒鬼酒下降较为明显

数据来源：酒说，酒业家，云酒头条，今日酒价，百荣酒价，国信证券
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白酒市场区域分化明显

 浙江省动销整体不容乐观，全省三季度以消化库存为主，备货谨慎，商务消费下降明显，销售档次降低，礼品市场较淡
 河北省高端整体动销好于去年，但不及2年前，政务消费渠道压力较大；婚宴市场恢复较好，同比好于往年，商务则恢复较慢

2023双节旺季浙江、河北区域动销情况

区域 整体情况 品牌表现

浙江省

• 动销整体不容乐观，全省三季度以消化库存为主，

备货谨慎，商务消费下降明显，销售档次降低，

礼品市场较淡

• 主流酒企库存普遍较高

• 除茅台、五粮液，代理其他品牌的终端回款不是

非常积极

• 茅台销售节奏最为正常，任务完成确定性大

• 五粮液回款80-85%，发货70-75%左右

• 国窖回款70%左右，杭州倾向高度，其他地区倾向低度，高度

批价890-900元，低度650-660元

• 汾酒完成任务确定性强，三分之一在四季度发完

河北省

• 高端整体动销好于去年，但不及2年前，政务消

费渠道压力较大

• 婚宴市场恢复较好，同比好于往年，商务恢复较

慢，不及往年

• 国窖低度优于高度，低度1573增速20%左右，高度基本以返利

形式给经销商折扣维持动销

• 五粮液批价920-930元，国窖880-890元，两者差距50元左右

• 次高端舍得受益于婚宴需求恢复表现较好

数据来源：酒说，酒业家，云酒头条，今日酒价，百荣酒价，国信证券
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烟酒店存量减少

数据来源：天眼查，国信证券

 过去几年，烟酒店受到大量资金青睐，烟酒店数量快速增长，2022年全国烟酒店存量约350万家，在疫情影响背景下依旧维持约

10%的增幅，伴随终端门店数量的增加，终端利润逐步摊薄

 2023 年消费需求降频，全国烟酒店数量大幅下滑，截止2023年8月，烟酒店存量约300万家，同比下滑超15%

全国烟酒店存量注册企业数量
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资源趋于向优质终端店集中

数据来源：今日酒价，国信证券

 白酒渠道结构和消费者行为近年来持续转变，从厂家到终端的效率不断提升，酒企纷纷加大电商平台、直营渠道的发展，白酒渠

道结构不断扁平；白酒行业渠道比较封闭，在市场压力较大时，渠道资源将追逐利润保护能力强的单品

 当前，飞天和玻汾等做为依旧顺价销售的单品，经销商对茅台和汾酒的品牌粘性进一步提升，同时名酒议价能力更强，终端在名

酒大单品上盈利的能力逐步下降；由于中小终端更加依赖固定资源，未能开发新客户的终端将面临出清风险，资源趋于向优质终

端店集中

主流白酒单品经销商利润率
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作者介绍
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