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一、白酒：中长期配置价值凸显 

 2024年春节消费较为理想：高端和地产酒动销两旺，去化较为理想，次高端有压力。一线名酒：总体动销好于

预期，高端动销两旺，量价齐升，库存下降较为理想；地产酒：受益于返乡人群增加，销量均有不同程度增长，

但并未发现产品结构升级；次高端：春节备货、回款下降不等，动销量下滑。 

 二季度开始，消费表现并不乐观，静待基本面回暖：二季度开始，消费有所承压，动销和库存反馈负面；部分

高端酒批价有所下移。但从中长期看，白酒具备较好的配置价值： 

 白酒自身的行业属性并未发生大的变化，行业内部逻辑依然成立。2023年规模以上白酒企业收入7563亿元，利

润总额2328亿元，产量629万吨，上市公司市占率分别为53.5%、91.6%、23.7%，产量市占率依然偏低，即

使加上全国和区域名酒，产量市占率估计在35%左右，依然有大量的中小酒厂存在；比如山东、河南区域，当

地地产酒量依然很大。目前，白酒竞争格局基本形成强者恒强的格局，名酒通过品牌文化、价格带宽度覆盖下

移、渠道深耕和下沉以及消费者认知度提升，名酒市占率提升依然是长期趋势。 

 白酒升级只是短期受到影响，中长期升级的趋势并未发生变化。2022年下半年以来，消费有所承压，即使在这

样的情况下，2022年、2023白酒整体吨价依然是提升的，只是短期升级的节奏受到一定影响，未来随着消费复

苏、名酒市占率提升，白酒升级趋势并未发生变化。 

 中长期看白酒主力饮酒人群相对稳健。我们统计了人口结构，白酒主力饮酒人群（20-60岁）数量在未来10年

不会发生明显的下降，依然是较为稳健的状态。 

 深度调整后，白酒估值已处于历史低位。目前看，一线名酒24年估值仅14-24倍，预计收入、利润依然有双位

数增长；地产酒估值普遍在20倍以下；整体行业估值处于历史低位，中长期值得重配。 
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白酒：行业进入挤压式增长阶段，业内企业竞争是主要格局 

白酒产量延续下降 

上市公司收入市占率提升至53.5% 上市公司利润市占率提升至91.6% 

规模以上白酒企业数量 

2 数据来源：国家统计局，公司公告，西南证券整理 
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白酒：高端稳健增长，次高端有所放缓 

高端酒销量持续稳定增长 2023年高端酒销量市场份额 

3 数据来源：公司公告，西南证券整理 
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白酒：高端酒批价——行业景气度风向标 

 高端酒批价对于白酒行业尤其重要，直接反映行业景气度和供需状况。24年二季度在商务消费低迷，餐饮

环比走弱的背景下，高端酒景气度边际走弱，渠道备货意愿变差，供需矛盾有所放大；进入三季度后相对

比较稳健。 

高端酒一批价变化趋势（元） 

4 数据来源：渠道调研，西南证券整理 
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白酒：库存——虽有压力但相对良性、弱周期成为主旋律 

 2016年白酒复苏以来，库存虽有所增加（尤其是近两年），经销商压力变大，但基本处于相对良性状态

（部分品牌压力较大），随着厂家调控和信息化系统渗透，名优白酒库存周期有望平滑。短期来看，对于

名优白酒，渠道库存需要关注，但并不是核心重点，未来以厂家主导的平滑行业周期值得期待。 

 名酒厂家关注可持续增长，不会主动压很多库存，一旦发现库存高企，主动控量保价。 

 名优厂家均采用更加精细化，对于库存的把控能力较强。 

 基本采用扁平化运作+深度分销模式，厂家销售人员大幅增加，对于市场管控更加到位。 

 信息化系统的导入和使用，增强厂家对于渠道和终端的管理能力。 

 名优白酒价格，除极少数品牌外，渠道利润并不丰厚，并未触发渠道大规模囤货行为。类比于2012年之前

白酒的黄金十年期，此轮白酒复苏周期较短，鲜有渠道暴利的情况，经销商基本没有主动大规模囤货行为。  
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二、大众品：推荐各子板块龙头 

 啤酒：即使在消费升级趋势放缓的当下，产品结构持续升级仍为行业高端化提供充足动能，24H1啤酒龙头吨价依然

呈现提升态势，但受同期高基数影响，行业整体销量承压明显，受需求复苏较弱及雨涝天气频繁影响，量增存在压

力；随着经济好转，啤酒销量稳健、吨价提升值得期待。 

 乳制品： 1、短期看，乳制品公司利润弹性已释放：1）上游牧业产能释放叠加乳制品消费需求平稳，原奶价格下行，

全年奶价仍将保持低位。2）乳制品企业费用投放效率普遍提高，进一步提高盈利水平。2、中长期看，乳制品板块

整体盈利有望持续向上：1）牧业规模化程度加大，供给端非理性行为引起原奶价格波动的因素逐渐消退，原奶价格

有望企稳。2）乳制品消费升级仍有空间，随着消费逐渐复苏，高端白奶、高端鲜奶等产品更受消费者欢迎，产品结

构将持续改善。 

 调味品：随着B端餐饮行业复苏以及C端调味品健康化趋势持续，行业格局将持续改善。高线市场高端升级+低线市

场渠道下沉+社会餐饮复苏，抗周期能力较强，产品结构升级和集中度提升两大增长逻辑不变；优选基本面扎实、业

绩确定性强的细分子行业龙头企业。 

 速冻食品：龙头优势明显，长期增长可期。速冻火锅料行业长期维持双位数增长，而龙头企业规模优势明显；米面

制品竞争较为激烈,同时B端与C端渠道相互渗透，加速中小品牌出清，利于行业集中度提升。 
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风险提示 

 高端酒价格或大幅下滑； 

 原材料价格波动风险； 

 经济增速大幅放缓风险。 
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