
 

糖酒会反馈：头部企业反馈
积极 看好精准防控下的板
块反弹 
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投资要点 

糖酒会反馈：1）白酒：头部企业对未来经济/疫情好转/行业均具有信

心，对于明年量价中的价格呈现相对理性态度，对于当前库存去化、备战

春节较有信心，整体看反馈较积极。同时小企业/渠道对当前环境多较为悲

观，也反映出当前行业已经处于最悲观的情绪底部。2）大众品：由于餐饮

渠道前三季度受疫情影响带来需求下滑，调味品在此次糖酒会中人气较其

他品类相对低迷，参展品牌产品普遍聚焦复调核心大单品，如火锅底料、

川式餐调、钵钵鸡、鱼调料、麻辣烫等品类。渠道端，中小品牌普遍收缩

至自身强势区域招商，因此天味等全国性品牌外拓预期良好。休闲食品板

块在此次糖酒会中人气较旺，同时参展品牌普遍推出具有性价比、目标下

沉市场的量贩规格产品。乳制品软饮料板块头部品牌参展较少，且参展产

品非热门单品，参展各品牌新品以差异化竞争为主，其中乳制品以差异化

奶源、蛋白质含量为主打方向，软饮料也以小众原料、产品功能性为核心

发力点。 

公司&渠道调研结论：1）白酒：泸州老窖应对市场有信心，随着疫情

逐步放松/未来经济恢复，量价的冲刺点仍然在高度国窖，也会根据市场反

馈来考虑后续提价策略。五粮液管理层换届后将坚持以消费者为核心，更

加关注动销，目前 14 个战区动销增长、全国 8 代动销增长 3%。舍得酒业

明年目标参考股权激励方案，四季度积极筹备春节促销活动、对动销保持

乐观。明年深耕传统渠道、聚焦宴席、积极布局 KA、私域、直采渠道。次
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高端稳价。未来应股东要求定位为白酒平台。 

古井贡酒古 8/16 增长迅速，古 20 增速稍慢于前两者但也可观，献礼

古 5 保持稳定，产品结构继续提升。外阜市场表现亮眼，产品结构更好，

后续势头强劲。费用端通过规划制度、合理减少随量费用等带来费用率稳

步下降。2）大众品：天味食品持续提升大单品规模，目标 14 款产品达到

细分市场第一，同时渠道端继续优商扶商，推进经销商实力强化。龙大美

食一体两翼，以预制菜为主体，屠宰和养殖为支撑。 

明年依旧主推标品，目标小 b 端市场，大单品肥肠放量，预制菜规模

化后明后年毛利率将修复到行业水平。新乳业坚持鲜立方战略，规划鲜奶

保持高增长，常温高个位数增速，酸奶正增长，新品维持双位数收入贡献。

明年唯品进入激励业绩备考关键年，公司额外投入进行品牌赋能。明年更

注重盈利能力提升，预计净利率 5 年后对标行业龙头。 

投资建议： 

板块经历过 10 月急速下跌后，对于需求/经济/疫情/政策担忧已在股

价、估值中得到较为充分的体现，近期伴随防疫政策走向积极，板块估值

略有修复。虽然放开中疫情会有反复，但更加精准科学管控、快速周转的

防疫思路下，信心和趋势逐步建立，我们看好板块反弹，1）白酒从估值修

复、经营趋势韧性较强/经营改善、短期催化剂等几个维度筛选，建议关注：

贵州茅台、五粮液*、泸州老窖*、山西汾酒、洋河股份*、古井贡酒*、顺

鑫农业，建议仍然积极关注舍得 Q4 库存去化。大众品板块，2）成本改善

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48751


