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欲了解更多美酒资讯，请

关注华夏酒报微信公众

号。

2023年即将过去，新的一年又要

到来，纵观今年白酒业的发展，行业

的集中度进一步提升，“弱复苏、强分

化”态势明显，这从今年前三季度20

家白酒上市公司经营情况可以看出，

排名前六的上市酒企营收占比超过

八成，中小酒企的竞争将进一步加

剧。

白酒行业在头部酒企和腰部企

业的强力共振驱动下，未来发展具有

高确定性，尤其今年下半年以来一系

列“促消费稳增长”政策的出台更是

极大利好。

那么，2024年的白酒行业有哪些

亮点值得期待？

2024，白酒业或将呈现这些新变化
2024年，在“跟随提价+量价控制”的影响下，茅五泸的竞争格局将更加复杂，同时千元价格带将出现分化，
管理优势突出的酒企或将跑出批价差距，同时“掉队”现象也将出现。

本报特约撰稿人 刘略天 万鹏程 发自北京

超高端与高端：茅台稳定领跑，千元
价格带打破稳态

超高端：提价之下茅台继续稳健领

跑。回顾茅台21世纪9次提价史，对其

业绩均有极大的提振作用。统计显示，

公司9次提价直接作用年份的营收增速

（27%）显著高于未提价年份（21%）。对

比同样具备奢侈品属性的CHANEL和

LVMH，后两者在最近五年频繁提价，业

绩显示，提价反而给予公司营收更多向

上弹性。

高端：千元价格带格局或将打破稳

态。今年千元名酒出现了一定下行，二

线千元名酒出现了向800元+靠拢的迹

象。考虑到飞天的提价引导性，我们认

为，明年在“跟随提价+量价控制”的影响

下，五粮液、泸州老窖竞争格局将更加复

杂，同时千元价格带或将出现分化，管理

优势突出的酒企或将跑出批价差距，同

时“掉队”现象也将出现。

次高端及大众价格带：商务边际改
善，大众价格带以下竞争加速白热化

次高端需求改善：商务需求的关键

是经济活动的快速修复。进入11月以

来，伴随支持性政策、三季度增速超预期

等内外因素影响，多家国际机构上调了

中国 2023 年、2024 年的 GDP 增速预

期。预计明年商务活动的边际修复有望

带动次高端价格带需求改善。

300元价格带以下竞争加速白热化：

一是名酒下沉：今年江苏、安徽本地

龙头纷纷触及百元以下价格带，例如推

出光瓶酒大单品；外来名酒低姿态抢占

市场，通过红包、返利、搭赠、中奖、旅游

等“数字化费用”形式实现对本地中小品

牌的挤占。明年这一形式将得到延续。

二是本地酒进攻姿态：从近期渠道

反馈情况看，2024年江苏、安徽的地产龙

头制定了偏向进攻的计划目标，包括今

世缘、迎驾、古井等，纷纷通过区域性高

目标、产品换代、管理调整做好明年积极

主动的备战姿态。预计明年这一价格带

不仅对弱势酒企产生冲击，更会产生全

国化名酒与地产龙头酒的白热化竞争。

香型之变：酱香“决赛前夜”与清香
“关键年”

产能集中爆发，酱香迎来决赛前夜：

自2019年开始，各酱酒企业陆续开启了

产能扩张之路，结合酱酒的贮藏与出厂

工艺，酱酒产能在2025年左右将迎来爆

发期，届时，酱酒产能有望达到80万千

升。繁荣之下带来的是竞争格局加剧与

价格下沉，2023年中小酱香酒企业出现

了大面积减产行为的同时，茅台、习酒、

贵酒纷纷推出了百元酱酒台源、圆习酒、

老字号红，2024年作为一阶段决赛的前

夜，酱酒迎来产能集中化的同时，价格端

或将迎来新挑战。

青花冲刺高端，清香迎来关键年：汾

酒作为清香型老大，将在2024年发力千

元以上高端赛道，一方面，明年青花50将

问世超高端；另一方面，青花事业部将成

立，基准线也将由青花20转至青花30复

兴版。我们认为，考虑当前TOP5酒企的

千元产品格局，汾酒有望借由青花30扩

大产品结构优势；同时对于清香白酒而

言，也将改变“清香难高端”的固有印象。

渠道之变：啤白融合带来新变化
2023年，华润在啤白融合赛道正式

大展拳脚，在三块白酒资产中分别推出

了头号种子、金沙小酱、景阳春·活力版

三款不同香型、不同区域的光瓶小酒，定

位均偏向高线年轻潮饮，并希望借助华

润庞大的啤酒渠道网络带来行业新变

革。

2024年，啤白融合有望带来新变化：

从节奏上看，华润从收购到入驻再到内

部调整和推出产品，本身需要经历一定

的周期，且三家酒企均在近两年内完成

上述过程，本身加大了一定难度，当前光

瓶产品均已推出，2024年有望验收一阶

段成果；从强度上来看，华润在今年并没

有高举高打，战略选择上相对温和有序，

尤其在渠道融合上注重质量与渠道反

馈。我们认为，2024年伴随经济持续修

复，公司或加大费用力度与融合节奏；从

行业角度来看，高线光瓶已经是多家酒

企的战略选择，啤白融合的新探索有望

为这一价格带的玩法带来新的启示与选

择。

消费场景：宴席市场热度或延续至
2024年

伴随放开之后多个节假日的持续回

补，宴席用酒需求在2023年已经得到充

分消化。2023年宴席热度并非完全归功

于宴席回补，例如升学宴、寿宴的回补概

率就小于婚宴，重点仍是当年的“适宴人

群”数量。因此，从人口基数出发，考虑

宴席三大场景（婚宴、寿宴、升学宴）需求

侧情况，预计宴席热度在2024年将得到

延续。

白酒·展望：五项预判前瞻2024
业绩韧性强，行业周期属性弱化
从业绩表现来看，白酒虽然处于

景气度承压阶段，但报表端表现依旧

韧性十足。板块整体前三季度收入

增速维持在14%～19%，利润增速更

加稳定，位于17%～20%区间，与过

去两年表现基本持平；从江苏、安徽

市场分子板块表现来看，苏徽酒＞高

端酒＞次高端酒＞其他酒企。

如何理解白酒的周期属性：参考

白酒板块与沪深300业绩表现，发现

白酒可以分为两个阶段，深度调整期

之前基本面表现曾两度弱于沪深

300，深度调整期后行业始终强于沪

深300表现。因此，白酒整体上并不

呈现显著周期属性；同时，市场对于

白酒周期的理解也不断反映到估值

层面。

酒企分化持续加大
分化持续加大是今年白酒企业

的重要特点，从库存、批价、任务进度

等多个角度来看，高端及区域龙头表

现相对较好，次高端酒企有所承压；

其次，次高端内部也出现分化，例如

汾酒整体更优，水井坊在经历主动调

整后，也在下半年率先看到拐点，而

酒鬼酒尚处于调整改革过程中，这一

结果体现了酒企在弱景气度下的竞

争优势有较大差别。

库存：高端酒整体基本稳定，区

域酒有小幅加量，次高端分化明显。

批价：名酒批价集体承压，但下

降多少存在较大差异，茅台1935跌

幅最大，但整箱飞天茅台仍实现近百

元上涨。

任务目标及完成情况：从Q4任

务测算及回款进度来看，头部企业均

能较大概率地完成全年目标。

消费场景：宴席强VS商务弱
消费场景方面，宴席火爆与商务

偏弱是今年出现的最明显特征，带动

整个白酒消费结构出现短暂下移。

宴席：从需求端来看，放开之后

第一年人员流动大幅增加，铁路客运

量显示同比去年翻倍式增加，3月开

始较2019年呈现加速增长，带来了

大量以婚宴为主的需求回补；从供给

侧来看，酒企纷纷加入宴席战，提供

了大量C端活动刺激宴席消费。

商务活动：考虑到经济活动复苏

动能较弱，全年商务活动表现一般，

相对应的次高端白酒需求受到一定

影响。从产品来看，300元～800元

各细分价格带商务代表产品均出现

了一定程度的批价走弱，较年初下跌

幅度在0元～50元不等。

C端触达：费用投放倾斜明显
近年来，白酒市场经历了“强

B→B/C共建→C端发力”的快速衍

化，尤其2023年，不少酒企费用投放

明显向C端倾斜——节庆期间安徽

市场渠道端普遍反馈酒企政策力度

与往年基本一致，甚至有所下滑；而

C端费用则显著增加，“扫码红包、开

瓶奖励、抽奖活动”几乎成为头部酒

企的标配。

当下，企业各类C端触达方式层

出不穷，包括平台直购（i茅台）、体验

服务（郎酒庄园）、会员制（馥郁荟）、

消费者返利（国窖扫码红包）等。我

们认为，C端建设是白酒发展的重要

方向，但触达形式又区别较大，不同

酒企应该遵循自身发展阶段和优劣

势选择适合自己的建设方向，而非盲

目跟随当年的“市场潮流”。

数智化建设：价盘管控、窜货管
控、费用率降低

作用：数字化建设成为酒企管理

改革的重要切入点，运用“五码关联”

等技术，能够在有效掌控终端用户画

像的同时，实现对窜货的实时跟踪，

最终达成产品价盘的稳定与渠道链

条的价值再分配。

案例：泸州老窖从今年上半年开

始，不断推广“五码关联”国窖产品，

用以替换旧款产品，扫码红包带动终

端开瓶率快速提升，同时，批价方面

也与主要竞品从60元左右缩小至40

元左右。

对行业的影响：从行业整体来

看，各家酒企均在数智化方面有较大

投入，结果显示，行业管理费用率取

得了持续下降，2023年前三季度较

去年同比下降0.5个百分点左右。

上半年提价潮与茅台提价
上半年提价潮：今年上半年（尤

其是1～4月），白酒企业出现了一轮

小规模提价潮，本轮提价一方面是春

节旺季的回应，同时也是2021年提

价潮的延续。但伴随节后整体动销

的快速走弱，提价潮也迅速转冷，仅

迎驾、汾酒等强动销酒企得以提价。

下半年茅台提价及其影响：复盘

历史来看，茅台提价通常会带来一轮

行业整体提价，但结合当前行业弱复

苏背景来看，本轮提价更多是对超高

端白酒需求的市场化反应，对于其他

酒企的溢出作用尚不明确；同时也要

认识到，茅台提价再次打开白酒价格

天花板，其他酒企在行业景气度向上

的时候，将会更容易实现加速恢复。

白酒·复盘：六大特征再看2023


