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标配(维持) ——2025 年春糖会点评：高端白酒价值仍旧凸显

研报摘要：

 事件概述：3月 25日，第 112届全国糖酒商品交易会（以下简称“春糖会”）在成都

开幕。本届春糖会同时在中国西部国际博览城、世纪城新国际会展中心两大展馆举行，

展览面积达 32.5万平方米，吸引超 6600家展商参展。

 行业调整深化，分化与洗牌加速。在春糖会期间，白酒行业呈现出“底部企稳”的迹

象，飞天茅台等高端产品的价格保持稳定，为市场信心提供了有力支撑。然而，需求

的复苏并不均衡，区域差异和高库存问题依然存在。2024年，规模以上白酒企业的产

量略有下降，但收入和利润均实现增长，显示出行业集中化的趋势。行业分化进一步

加剧，头部企业如茅台、五粮液等继续保持增长势头，而二线品牌则面临更大挑战。

例如，珍酒李渡的净利润大幅下降，渠道压力明显；酒鬼酒、舍得酒业预计出现亏损，

而金徽酒却实现了增长。分化同样体现在渠道策略上，茅台与洋河在回款进度上的差

异，凸显了品牌力对渠道控制力的不同影响。

 从渠道扩张到消费者深耕，战略上已经开始转型。传统招商模式的效能衰减，迫使酒

企加速转向消费者运营。泸州老窖连续两年取消酒店展，转而投入 800万元打造“窖

主节”，通过演唱会、茶馆等场景吸引消费者；古井贡酒耗资千万举办音乐嘉年华，

单日吸引超 2万人次参与。五粮液则将预算转向数字化会员系统，2024年新增 300万
C端用户数据，并在展区设置 VR品鉴装置，提升消费者体验时长。新品策略成为企

业突围的关键。洋河推出第七代海之蓝，通过基酒年份标注（主体基酒 3年以上）和

瓶盖溯源技术强化品质信任；汾酒玻汾在便利店渠道铺货率突破 85%，成为百元价格

带唯一逆势增长单品。这些动作表明，酒企正通过品质升级与场景创新争夺大众消费

市场。

 新兴赛道崛起：新酒饮与健康化趋势。春糖会上，新酒饮的热度远超预期。青梅酒、

茶本酒、低度烧酒等跨界产品占据 C位，展会新增“低度潮酒”专区，并推出创新产

品大赛。数据显示，2024年中国新酒饮市场规模已达 570亿元，年复合增长率 28.6%，

预计 2027年将突破 1200亿元。传统酒企如茅台、五粮液也通过子品牌布局低度潮饮，

黄酒企业则推出气泡黄酒、减龄黄酒等网红产品。健康化趋势同样显著。养生酒、低

度酒的参展商数量激增，部分企业推出“封坛认领”“品鉴权益”等服务，试图将白

酒与健康生活方式结合。消费者代际更替（Y世代、Z世代贡献 68%销售额）推动饮

酒场景从商务宴请转向居家自饮、社交分享，倒逼酒企重构产品逻辑。

 高端白酒仍就性价比突出。白酒行业将进入“分化-重构-创新”的新阶段：头部企业

需深化品牌护城河与消费者运营，区域酒企需聚焦差异化竞争，而新酒饮赛道则面临

从规模扩张到品质升级的考验。在消费理性化与代际更替的双重驱动下，唯有以消费

者需求为核心、以创新为引擎的企业，才能在这场深度调整中突围。因此，我们仍然

认为当前高端白酒企业凭借市场“稀缺性”和较强的“品牌护城河”，配置性价比依

然突出，并且仍然是一个好的投资机会。我们仍然维持“标配”评级。

 风险提示：宏观经济下行风险；居民消费不及预期风险；食品安全风险
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1.事件概述

3月 25日，第 112届全国糖酒商品交易会（以下简称“春糖会”）

在成都开幕。本届春糖会同时在中国西部国际博览城、世纪城新国际会

展中心两大展馆举行，展览面积达 32.5万平方米，吸引超 6600家展商

参展。

尽管展览总面积与展商数量维持高位，但展会内外透露出的行业信

号却冷热交织：渠道库存压力未消、价格体系承压、市场分化加剧，而

头部企业的战略转型与新兴品类的崛起，则为行业注入了转型与创新的

动能。

2.行业调整深化：分化与洗牌加速

春糖会期间，白酒行业呈现明显的“底部企稳”特征。飞天茅台批

价稳定在 2200元以上，五粮液、国窖 1573等高端产品价格持平，为市

场提供了信心支撑。然而，终端动销的区域分化与库存周期的持续高位

（约 3个月），仍反映出需求复苏的不均衡性。2024年规上白酒企业

产量同比下降 1.8%，但收入与利润分别增长 5.3%和 7.76%，印证了“量

缩价升”的集中化趋势。

行业分化进一步加剧。头部企业如茅台、五粮液凭借品牌护城河维

持稳健增长，而部分二线品牌则陷入困境。珍酒李渡 2024年净利润暴

跌 43.1%，核心产品“珍十五”价格倒挂（建议零售价 500元/实际成

交价 350元），渠道压力凸显；酒鬼酒、舍得酒业等企业出现预亏，而

区域龙头金徽酒却实现净利润增长 12%。这种分化不仅体现在业绩上，

更反映在渠道策略上：茅台回款进度保持 40%，洋河则不足 40%，凸

显品牌力对渠道的掌控力差异。

3.战略转型：从渠道扩张到消费者深耕

传统招商模式的效能衰减，迫使酒企加速转向消费者运营。泸州老

窖连续两年取消酒店展，转而投入 800万元打造“窖主节”，通过演唱

会、茶馆等场景吸引消费者；古井贡酒耗资千万举办音乐嘉年华，单日

吸引超 2万人次参与。五粮液则将预算转向数字化会员系统，2024年
新增 300万 C端用户数据，并在展区设置 VR 品鉴装置，提升消费者

体验时长。

新品策略成为企业突围的关键。洋河推出第七代海之蓝，通过基酒

年份标注（主体基酒 3年以上）和瓶盖溯源技术强化品质信任；汾酒玻
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汾在便利店渠道铺货率突破 85%，成为百元价格带唯一逆势增长单品。

这些动作表明，酒企正通过品质升级与场景创新争夺大众消费市场。

4.新兴赛道崛起：新酒饮与健康化趋势

春糖会上，新酒饮的热度远超预期。青梅酒、茶本酒、低度烧酒等

跨界产品占据 C位，展会新增“低度潮酒”专区，并推出创新产品大

赛。数据显示，2024年中国新酒饮市场规模已达 570亿元，年复合增

长率 28.6%，预计 2027年将突破 1200亿元。传统酒企如茅台、五粮液

也通过子品牌布局低度潮饮，黄酒企业则推出气泡黄酒、减龄黄酒等网

红产品。

健康化趋势同样显著。养生酒、低度酒的参展商数量激增，部分企

业推出“封坛认领”“品鉴权益”等服务，试图将白酒与健康生活方式

结合。消费者代际更替（Y世代、Z世代贡献 68%销售额）推动饮酒场

景从商务宴请转向居家自饮、社交分享，倒逼酒企重构产品逻辑。

5.挑战与机遇：行业进入深度调整新阶段，高端

白酒仍就性价比突出

尽管春糖会释放了部分积极信号，但行业仍面临多重挑战。渠道库

存压力未解，批价倒挂现象普遍，部分企业不得不通过停货保价缓解压

力。宏观经济复苏的不确定性，进一步增加了市场回暖的难度。然而，

核心产区的集中度提升（如宜宾产区 2024年营收突破 2000亿元）、大

众消费市场的结构性机会（300元以下价格带占比 43%），以及新酒饮

的爆发式增长，为行业转型提供了方向。

未来，白酒行业将进入“分化-重构-创新”的新阶段：头部企业需

深化品牌护城河与消费者运营，区域酒企需聚焦差异化竞争，而新酒饮

赛道则面临从规模扩张到品质升级的考验。在消费理性化与代际更替的

双重驱动下，唯有以消费者需求为核心、以创新为引擎的企业，才能在

这场深度调整中突围。

因此，我们仍然认为当前高端白酒企业凭借市场“稀缺性”和较强

的“品牌护城河”，配置性价比依然突出，并且仍然是一个好的投资机

会。

综上所述，虽然白酒行业面临诸多挑战，但高端白酒企业凭借其独

特的优势和不断创新的精神，有望在深度调整中抓住机遇，实现持续发

展，我们仍然维持“标配”评级。
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6.风险提示

（1）宏观经济下行风险；

（2）居民消费不及预期风险；

（3）食品安全风险。
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