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核心摘要
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 白酒国内承压，布局东南亚有望新转机。国内白酒行业面临经济增速放缓、内需疲软及库存高企等多重压力，出海战略成为突围关键之一。2024

年，白酒出口金额同比增速16.61%，其中东南亚市场贡献10.60亿元（占比23.66%，同比增长25.98% ），依托区域经济增长（ IMF预计未来5年

东盟GDP增速6%）、人口红利（60%人口<35岁）及消费升级趋势（烈酒CAGR 2.91%），东南亚有望成为白酒全球化重要增长极。

 新兴市场经济动力强，人口年轻化且华人聚集。从经济增速来看，IMF预测2024-2029年东盟GDP整体保持6%的持续增长态势，快于全球未来

两年3.3%的GDP增长水平。人均酒精消费量持续增长：2000-2019年，东南亚各国人均饮酒量整体呈现上升趋势，未来对白酒的需求仍保持可持续

增长。市场年轻态和华人总量颇占优势：东南亚60%的人口年龄不超过35岁，且60%的华人聚集在东南亚地区。

 烈酒吨价持续提升，各国分化较大。WHO数据显示，2019年东南亚的饮酒者比例仅为27.60%，酒精消费普及程度仍有空间，但东南亚地区在全球

饮酒者人均饮酒量排名位居第三，饮酒者人均酒精消费14.0升/年。受到宗教因素的影响，东南亚地区对酒精的政策要求存在差异。根据Statista

数据，2023年东南亚烈酒平均销售单价为17.4美元/升，而全球为14.5美元/升，预计到2029年东南亚烈酒平均每升价格为20.4美元。

 出口东南亚的可行性：东南亚投资建设加码，东南亚消费升级红利对酒水品质需求不断提高。1）文化近融，投资加深：我国对东南亚投资持续增

长，社交需求的增加，有望从商务消费进一步发展到大众消费。2）华人市场，大有可为：华人的基数和占比不断的提高，2024年国内白酒积极

开拓穆斯林国家的华人市场。3）港税调整，白酒契机：随着香港颁布烈酒税，有望加强香港在国际酒水交易的地位，提高白酒的知名度和降低高

端白酒的价格水平。4）提振饮需，量价共进：老挝、越南、柬埔寨等东南亚国家的人均gdp在中等收入之间，对烈酒的需求量逐步提高。随着未

来经济和人均gdp的提升，对白酒的质量要求也会不断的提升。

 投资建议：东南亚市场有望成为白酒增长第二曲线，建议关注头部企业海外布局。国内人口红利逐渐式微的背景下，海外市场成为白酒企业发展

的重要抓手。东南亚地区经济增长动能较强叠加人口结构红利，近年来东南亚烈酒量价齐升。随着我国文化持续输出、对外投资持续增长，东南

亚消费升级或将带动我国白酒需求的提升，白酒出口有望向第二增长极跃迁，中长期渗透空间较大。海外布局对企业管理能力、供应链能力、销

售能力和品牌力要求较高，建议关注头部企业海外布局情况。

 风险提示：1）气候及文化差异；2）价格因素；3）税收因素；4）渠道拓展和供应链管理；5）地缘政治风险
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1.1 东南亚地处海陆交通枢纽，经济增速快于全球平均水平

 东南亚地处海陆交通要塞：东南亚地处亚洲与大洋洲、太平洋与印度洋的 “十字路口”，

是连接两大洲和两大洋的重要通道，海上贸易优势突出并拥有众多优良港口，带动了贸易和

经济发展。东南亚地区由11个国家构成，分别是印度尼西亚、泰国、新加坡、菲律宾、越

南、马来西亚、柬埔寨、老挝、缅甸、文莱和东帝汶。

 东南亚经济保持平稳增长：近年来东南亚地区经济保持平稳增长，根据世界银行公布的数据

显示，2014-2023年全球GDP平均增长率为2.80%，东南亚地区（除泰国、缅甸和文莱以外）

8个国家的GDP增长率均超过全球平均水平，其中越南、柬埔寨、老挝的GDP增长率超过

5%，经济保持较快增长。根据国际货币基金组织（IMF）预测，2024-2029年东南亚国家仍

保持稳定增长，越南、柬埔寨、缅甸维持8%左右的增长，东盟整体保持6%的持续增长态势，

根据IMF预测未来全球两年GDP保持3.3%的增长水平，东南亚新兴经济体增速更快。

资料来源：世界银行，国际货币基金组织（IMF），平安证券研究所 4
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1.2 东南亚人口总量：占全球8%左右，增长仍具潜力

 东南亚占全球人口8%，近年来保持增长态势：根据世界银行和东盟统计局*公布数据显示，2023年全球人口增长率为0.90%，东盟的人口增长率为

1.0%，东盟近年来人口保持增长势头。2023年,东盟总人口为6.81亿人，占世界总人口约8%，其中印度尼西亚人口为2.79亿、菲律宾1.12亿、越南

1.01亿人口，位居前三；在人口增速方面，新加坡、老挝和印尼的增速4.98%、1.40%和1.08%。根据IMF预测，2024-2029年马来西亚、老挝、菲律

宾和柬埔寨人每年仍保持1%以上的增长，未来人口增长潜力较大。

注：东盟包含10个东南亚国家（除东帝汶）。资料来源：世界银行，东盟统计局，国际货币基金组织，平安证券研究所 5
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地区 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

东亚与太平
洋地区

0.55% 0.45% 0.31% 0.23% 0.18%

欧洲与中亚
地区

0.45% 0.29% -0.03% -0.51% -0.52%

拉丁美洲与
加勒比海地

区
0.84% 0.73% 0.60% 0.63% 0.71%

中东与北非
地区

1.73% 1.60% 1.55% 1.70% 1.82%

南亚 1.15% 1.12% 1.01% 0.94% 1.00%

撒哈拉以南
非洲地区

2.64% 2.61% 2.57% 2.52% 2.50%

东盟 0.6% 1.0% 0.8% 1.2% 1.0%

全球 1.04% 1.02% 0.83% 0.87% 0.90%

2019-2023年全球主要地区人口增长情况

http://ipoipo.cn/


1.3 东南亚人口结构：中位数均在40岁以下，年轻化特点显著

 东南亚各国人口结构年轻化：根据联合国经济和社会事务部（UN DESA）数据显示，2023年东南亚国家人口年龄中位数均在40岁以下，其中东帝汶、

老挝和菲律宾人口年龄中位数仅为21岁、24.3岁和25.3岁，整体呈现年轻化。从各年龄段来看，根据东盟统计局数据显示，2023年，0-14岁人口占比

为24.1%，20-25岁人口占比为55.8%，65岁以上人口占比仅有7.8%。

资料来源：United nations、东盟统计局，平安证券研究所 6
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1.4 东南亚华人情况：六成华人聚集东南亚，近年来保持增长趋势

 东南亚华人众多，新加坡华人占比76%：根据世界华商组织联盟发布的《2022年华侨华人蓝皮书》，全球华人人口约为6000万人，其中超

过3600万人聚集在东南亚地区，东南亚地区占比全球华人总量的60%，其中印尼华人以978.4万排名榜首，其次是泰国、马来西亚和新加坡，

华人人口分别为836.1万人、746.4万人和451.3万人；在华人占该国总人口数中，新加坡华人占比为76%，排行第一，马来西亚华人占比为

22.78%，泰国占比11.95%。

 东南亚华人保持增长：根据《2008年海外华侨华人概述》和世界华商组织联盟所公布的数据来看，2008年东南亚华人约为3348.6万人，

2022年东南亚华人约为3602.2万人，华人人口增加了253.6万人，分国别来看，泰国、马来西亚和新加坡华人人口2022年较2008年增长均超

90万，此外柬埔寨增长率最快，2008-2022年复合增速为3.18%。

资料来源：世界华商组织联盟、《2008年海外华侨华人概述》，平安证券研究所 7

2022年东南亚各国海外华人占比情况 2008年和2022年东南亚各国海外华人人口变化情况（万人)
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2.1 东南亚饮酒者比例较低，但饮酒者人均酒精消费量位列全球第三

 东南亚地区饮酒者比例仅为27.6%：根据世界卫生组织（WHO）公布的数据显示，2019年，全球六个大区域中，欧洲饮酒者比例最高，其次是西太平

洋和美洲，分别为62.40%、60.40%和60.00%。相较于其他地区而言，东南亚的饮酒者比例仅为27.60%，处于中等偏下水平，酒精消费普及程度仍

有空间。

 东南亚地区在全球饮酒者人均饮酒量排名位居第三：根据WHO公布的数据，2019年，饮酒者人均酒精消费量前三分别为非洲、欧洲以及东南亚地区。

其中非洲的酒精饮用量最高，饮酒者人均酒精消费15.5升/年；欧洲位列第二，饮酒者人均酒精消费在14.7 升/年；东南亚酒精消费量位列第三，饮酒

者人均酒精消费14.0升/年。

资料来源：WHO，World atlas，平安证券研究所 9

2019年饮酒者人均酒精消费（15岁以上） 2019年饮酒者人均酒精消费量及饮酒比例 2019年世界各地区饮酒比例（15岁以上）
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2.2 老挝人均饮酒量领跑，印尼垫底

 人均饮酒量老挝、越南、柬埔寨领跑，印尼垫底：根据World atlas公布的数据显示，2000-2019年，疫情前东南亚国家的人均饮酒量（15岁+）呈现

增长态势，预计未来东南亚地区对酒精的需求将持续增长。其中，老挝、越南和柬埔寨饮酒者人均酒精消费位居首位，2019年饮酒者人均酒精消费量

分别为11.52升/年、9.34升/年和8.48升/年。在增长速度方面，2000-2019年缅甸、柬埔寨和越南的复合增长率位居前三，2000-2019年CAGR分别

为9.62%、8.47%和5.66%。

资料来源：World atlas，平安证券研究所 10
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2.3 受宗教因素影响，印尼、马来和文莱三国饮酒量较低

资料来源：Statista，法行宝，平安证券研究所 11
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国家 政策

印度尼西亚

饮用要求：酒精饮料只能在特许经营的酒店、餐厅和酒吧等场所销售，不建议
在公共场所公开喝酒。
年龄限制：禁止 21 岁以下的印尼人饮酒。
海关：每位成人可享受1升含酒精饮料的免税待遇。若携带数量超过此限制，
需申报并可能缴纳相应税费，2015 年进口税曾跃升至150%。

马来西亚

饮用要求：允许向非穆斯林销售酒精，但在吉兰丹州和登嘉楼州，酒精对穆斯
林是被禁止的.
年龄限制：全国的合法饮酒年龄为 21 岁及以上
海关：香港、澳门地区居民及因私往来香港、澳门地区的内地居民，每人最多
可免税携带12度以上酒精饮料限1瓶(0.75升以下)；其他旅客（从其他地区途
经港澳进境的旅客），每人最多可免税携带12度以上酒精饮料限2瓶(1.5升以
下)。

文莱
饮用要求：酒精饮料的销售和公开饮用被严格禁止，无论是穆斯林还是非穆斯
林都需遵守，且在文莱国内也没有合法的酒精饮料销售场所，只能在私人住所
内饮用，禁止将带入的酒带出房间或进行分发等行为。

伊斯兰教为主导国家相关酒精政策规定

 受宗教影响，酒精消费分化：受到宗教因素的影响，东南亚地区对酒精的政策要求存在差异。印度尼西亚、马来西亚和文莱主要以伊斯兰教为主导的，

对酒精的管制较为严格。据Statista统计数据显示，其印尼、文莱和马来西亚伊斯兰教人口占比较高，分别为87.20%、78.80%和61.30%，位列前三，

对酒精有着严格的要求，针对其饮用的场合、年龄和海关中携带的数量和税收都存在相应的严格政策。 World atlas公布的数据显示，2000-2019年，

印尼、文莱以及马来西亚人均饮酒量在东南亚国家中垫底，人均饮酒量均不足0.5升/年。
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2.4 消费量以啤酒为主，烈酒量小额高

 气候高温多湿，啤酒消费体量占比八成：东南亚地区的气候类型主要包括热带雨林气候和热带季风气候。热带雨林气候的气候特征是全年高温多雨，主

要分布在马来半岛南部和马来群岛的大部分地区，各月平均气温在25-28℃之间。热带季风气候的气候特征是终年高温，降水分旱雨两季，主要分布在

中南半岛和菲律宾群岛北部，年平均气温在20℃以上。高温激发了东南亚居民对啤酒的消费需求，根据Statista公布的数据，在2023年东南亚地区各酒

类消费中，啤酒消费量为86.34亿升，占比为80.92%，而全球各酒类消费中，啤酒消费体量为1795亿升，占比为62.85%，东南亚啤酒饮用占比显著高

于全球平均水平。

 东南亚烈酒消费量占比小但金额高，市场潜力大：根据Statista公布的数据，2023年东南亚烈酒消费体量为14.42亿升，所占仅为13.5%，但消费金额为

2509亿美元，占整体酒类消费的45.2%。

资料来源： Statista，平安证券研究所 12

东南亚地区气候分布
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2.5 烈酒消费单价高于全球，菲律宾潜力较大

 得益于单价的提升，烈酒收入稳步增长：据Statista统计数据显示，近年来东南亚烈酒销售呈现持续提升趋势，自2020年以来烈酒消费量保持平稳，

烈酒销售收入的增长主要得益于单价的提升。根据Statista公布数据显示，从2018年到2023年东南亚人均酒精消费单价均呈稳步上升趋势，且东南亚

人均酒精消费单价高于全球平均水平，2023年东南亚烈酒平均销售单价为17.4美元/升，而全球为14.51美元/升，预计到2029年东南亚烈酒平均每升

价格为20.4美元，而全球平均水平为17.3美元。

 菲律宾、泰国贡献烈酒主要收入：由于宗教等问题导致东南亚各国烈酒销售收入分化较大，其中泰国、菲律宾贡献了烈酒主要销售收入，2023年泰国

烈酒销售收入为124.52亿美元，菲律宾烈酒销售收入为99.28亿美元，菲律宾的烈酒消费收入同比增长7.26%，未来菲律宾烈酒销售潜力较大。

资料来源： Statista，平安证券研究所 13

烈酒人均酒精消费单价（美元/升）东南亚各国烈酒收入（亿美元）
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2.6 税收政策：东南亚各国在酒类税收等政策各有侧重
 东南亚各国对酒类税收政策各有侧重：受到各国宗教、文化和习俗等多方面的因素，各国在酒类税收政策也有所不同，其中各国共同点在主要以打击

非法酒类生产和在进出口遏制逃税现象。不同的国家酒类的税收采取不同的措施，如泰国、东帝汶酒精政策相对积极；而越南、菲律宾计划提高税率；

印尼、马来西亚和文莱仍保持严格关税制度；柬埔寨、缅甸、老挝和新加坡主要政策则是规范酒水行业。

资料来源：各国政府官网、海关，平安证券研究所 14

严格酒类政策

未来会提高关税

规范酒水市场

鼓励酒水行业发展

东南亚各国酒类政策分布地区 政策

计划未来
提高税率

越南

分阶段提高酒类消费税税率的计划，目前正在等待议会的批准。酒精含量 20%及以上的酒税率将提
高至 80%，酒精含量低于20%的酒税率为 50%；2030年前者税率直接为100%，后者70%，其目的在于

减少酒精饮料的消费。

菲律宾
从2023年1月起，政府计划每年提高10%的税率。菲律宾对白酒和烈酒的政策以促进本土产业发展为
主.

仍保持严
格的关税

政策

印尼
2024年1月1日起，政府全面上调国产和进口酒精饮料的税率。具体税率根据酒精含量和产品类型而
定。

文莱 对白酒和烈酒的政策严格，主要限制在进口、携带、销售和消费等方面。

马来西亚 马来西亚对白酒和烈酒的政策以严格监管和高额税收为主，旨在控制酒精消费和保障公共安全。

规范酒水
市场

缅甸 缅甸政府加强了对非法酒类生产和销售的打击力度，以保护消费者健康和增加税收收入。

柬埔寨
自2024年11月1日起，限制酒类和烟草产品的进口通道。此举旨在提高税收效率，遏制逃税现象。

新加坡
新加坡政府加强了对酒类广告的监管，以减少酒精滥用。由于本土不生产白酒，几乎全部依赖海外
进口，这为中国白酒贸易商提供了机会。

老挝
老挝政府在税收政策上给予了一定的优惠，以鼓励白酒行业的发展和出口。但是，老挝政府也旨在
控制酗酒数量，规范酒水行业。

鼓励酒类
进口和发

展

东帝汶
对酒类广告和销售的监管相对宽松，东帝汶政府制定了一系列优惠政策，包括减免税收、提供财政
补贴等措施，以促进本土白酒行业的发展。

泰国
葡萄酒消费税从10%降至5%。，烈酒和本地自酿酒的消费税从10%降至0%了，娱乐场所消费税从10%降
至5%。2022年，泰国取消了长达 50年之久的禁酒令，不再禁止下午 2点至 5点之间销售酒精饮料，

并且延长了夜总会和酒吧等娱乐场所的营业时间，以促进消费.

东南亚各国关于酒类政策概要
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3.1 白酒出口至东南亚地区金额超2成，新加坡出口量排名第四

 东南亚出口额整体保持增长态势：2024年，我国白酒出口总额为44.78亿元，同比增长16.61%。其中，白酒出口东南亚金额为10.60亿元，同比增长

25.98%。2016-2024年，我国白酒出口东南亚保持稳定增长，但2020年受到疫情等多方面的影响，海外出口出现一定幅度的下跌，2021年逐渐回

升，虽然从出口量上仍处在调整，但2022年出口金额便突破历史新高，后续保持稳定增长。

 出口前20个国家中，东南亚占8个国家，金额占比为22.83%：根据海关数据统计，2024年白酒出口金额前五的国家分别是美国、日本、澳大利亚、

新加坡和韩国，占比为9.15%、6.06%、5.35%、4.22%和4.03%。在出口前20的国家中，东南亚国家占据了8个，分别是新加坡、泰国、越南、马

来西亚、缅甸、老挝、柬埔寨以及菲律宾，占比为4.22%、3.34%、3.30%、2.74%、2.52%、2.45% 、2.36%和1.90%，共计22.83%。

资料来源：海关总署，平安证券研究所 16

2024年白酒出口海外国家金额占比白酒出口东南亚金额 白酒出口东南亚体量
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3.2 市场正从新加坡主导向东南亚多国分散发展

 市场正从新加坡主导向东南亚多国分散发展：2024年，新加坡仍然是东南亚白酒第一出口国，

占比为17.83%。但值得注意的是，中国白酒出口东南亚正从以新加坡为主要市场，逐步扩

展到多元化市场布局。2015年，我国白酒至新加坡的出口额占东南亚整体的48.24%，2024

年降至17.83%，而泰国、缅甸、越南、老挝、菲律宾等市场份额不断提升，2024年分别占

比为14.13%、10.66%、13.92%、10.39%和8.01%。从复合增长率来看，2015-2024年，老

挝白酒进口额复合增速高达54.3%、进口量复合增速为40.3%；越南白酒进口额复合增速

7.5%、进口量复合增速为-1.7%；而新加坡进口量和进口额增速不断下降。

资料来源：中国人民共和国海关总署，平安证券研究所
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4.1 东南亚投资：基建投资持续加码，白酒出海迎来契机

 东南亚基建投资加码，白酒出海迎来契机：根据商务部公布的数据，2023年我国在东盟

投资建厂企业超过7400家，雇佣外方员工高达72万人,逐年呈现上升趋势。此外2023年

中国对东盟直接投资流量为251.2亿美元，同比增长34.70%，2013-2023年复合增速达

13.2%。投资存量方面，2023年我国对东南亚投资存量为1756.3亿美元，保持快速增长。

随着国企海外扩张，国与国合作不断的加深，2024年备受关注的德崇富南运河项目正

式动工，打通中国从柬埔寨通往海岸，带动沿岸一路的文化和经济的联系。中国与东南

亚商务往来持续加深，能够带动白酒文化的发扬，进而给白酒出海带来契机。

资料来源：商务部，平安证券研究所 19
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寨提供5万个岗位；

越南 中越签署跨境标轨铁路协议，采用标轨，提高中
越两国联通效率，促进中越贸易往来;

老挝 中老磨憨 —磨丁经济合作区，其建设将推动中
老两国沿边地区开发开放
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4.2 收入结构：中等收入对烈酒偏好占比更大，有望提升消费空间

 中等收入对烈酒偏好占比更大：2023年世界银行将中等收入国家定义为人均国民总收入在1136美元到13845美元之间，又可细分为中低收入国家

（GNI为1136美元至4465美元之间）和中高收入国家（GNI为4466美元至13845美元）。根据WHO统计数据表明，中等收入对烈酒的消费占比

最高，其中低中等收入国家中烈酒占比为68.3%，高中等收入国家中烈酒占比为53.3%。目前东南亚烈酒消费量占比远低于其余中等收入国家，

另外，随着人均可支配收入的增长，更多人群有望达到中等收入，进而增加对烈酒的消费量。

 东南亚市场仍有提升酒量的空间：根据World atlas公布的数据，与日韩相比，东南亚的人均饮酒量相对较低，其中日本在2019年的人均饮酒量为

7.76升/年，韩国的饮酒量为10.93升/年，东南亚的饮酒量还有较大提升空间。

资料来源：世界银行，WHO，World atlas，平安证券研究所 20
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近年来各国人均饮酒量的变化（升/年）

分类 国家

高收入国家 新加坡、文莱

中高等收入
国家

泰国、印尼、马来西亚

中低等收入
国家

缅甸、越南、菲律宾、柬埔寨、老挝、
东帝汶

2023年世界银行公布国家发展水平 2000 2005 2010 2015 2019

老挝 8.18 7.82 10.42 11.31 11.52

越南 3.28 4.81 7.37 8.85 9.34

柬埔寨 1.81 2.81 4.71 7.06 8.48

泰国 8.61 9.36 7.57 8.16 7.85

菲律宾 5.82 5.64 6.12 5.85 6.18

缅甸 0.37 0.71 1.1 1.62 2.12

新加坡 - - - -

马来西
亚

0.62 0.59 0.6 0.65 0.76

文莱 0.21 0.81 0.28 0.41 0.41

东帝汶 0.55 0.31 0.3 0.47 0.4

印度尼
西亚

0.08 0.08 0.1 0.1 0.1

日本 6.68 6.72 6.67 7.41 7.76

韩国 8.19 8.52 9.38 9.51 10.93
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4.3 东南亚烈酒需求：需求稳定，价格驱动为主

 2018-2023年仅有烈酒消费额呈上升趋势：根据Statista公布的数据显示，2018-2023年东南亚地区啤酒、烈酒、葡萄酒的复合增速分别为-2.34%、

2.91%和-0.12%，仅烈酒处于增长态势，根据Statista预测，2029年东南亚地区啤酒、烈酒和葡萄酒消费额分别达到2535亿、2878亿和584亿美元，

分别较2023年增长12.2%、14.7%和16.6%。烈酒仍具有发展空间，有望推动白酒在东南亚消费增长。

 烈酒饮用量降幅小于酒类总体：根据Statista公布的数据显示，2018-2023年酒精总饮用酒量的CAGR为 -3.68%，烈酒的总饮用酒量CAGR为-

1.26%，降幅小于全品类。预计到 2024年，酒精总饮用量将达到 104.5百万升，烈酒14.33百万升，预计在2025年以后烈酒市场的消费量未来稳

定维持在14百万升的水平，占总酒精消费体量的14%左右。

 烈酒价格持续提升：根据Statista公布的数据显示，2023年东南亚烈酒价格为17.4美元/升，较2018年的14.2美元/升提高了23%，预计到2029年烈酒

价格将达到20.4美元/升，价格呈现持续提升的趋势。

资料来源：Statista，平安证券研究所 21

酒精单价情况（美元/升）各种酒精的消费情况（百万升）东南亚各种酒精的消费情况（十亿美元）
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4.4 香港调整烈酒税：有望打造香港酒水交易中心，推动白酒知名度

 香港有望打造酒水交易中心，推动白酒知名度：香港特区行政长官李家超发表的2024年施政报告中提到，将进口价200港元以上的烈酒，200港元以

上部分的税率由100%减至10%，200港元及以下部分及进口价在200港元或以下的烈酒，税率维持不变。降低烈酒税有助于香港打造成为亚洲地区

的酒业贸易枢纽，以2008年全面取消葡萄酒税为例，免税直接推动葡萄酒贸易额增长，香港一跃成为全球最大的葡萄酒拍卖中心之一。香港作为中

国白酒出海的重要通道，其关税政策的调整将直接提升中国白酒的出口竞争力，为白酒走向其他国家和地区提供了便利的渠道。

资料来源：香港海关，中通社，平安证券研究所 22

2008年全面取消葡萄酒税，
香港发展成了亚太区葡萄
酒贸易及分销中心

据《葡萄酒观察家》(Wine 
Spectator)杂志报道，由于亚
洲投资者需求激增，香港自
2009年以来一直跻身世界最大
葡萄酒拍卖中心之列

香港统计处数据，从事进口酒精饮
料作批发用途的公司数目由2008年
的310家增加至2023年的800家

香港统计处数据：2023年，
香港葡萄酒出口29亿港元，
+26%，均为转出口

自2008年取消葡萄酒税，香港跃为最大葡萄酒拍卖中心 2024年10月在香港中环海滨活动空间举办“香港美酒佳肴巡

礼”
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4.5 文化交流：影视出海有助于文化深耕

 中国文化对东南亚的影响持续提升：东南亚是中国电视剧核心出口市场，在东南亚一直广受欢迎。

国产电视剧走向海外市场时，更多地将目标锁定在东南亚地区。国家广播电视总局发展研究中心

发布的《2024年中国剧集报告》显示，“亚洲仍为主要出口区域，其他市场正在涵育。亚洲是中

国剧集的主要市场，东南亚地区稳居中国剧集海外发行的第一市场，达到60.78%。”

 传统文化节日连接紧密：东南亚文化与我国节日文化息息相关，春节也是越南最重要的传统节日，

老挝、马来西亚和新加坡虽然没规定为法定节日，也会举办相应的活动。泼水节寓意洗去旧年的

烦恼和不幸，为新的一年带来好运和祝福，泰国、老挝、缅甸、柬埔寨等国以及中国云南傣族，

都会举办相应的活动。

资料来源：国家广播电视总局发展研究中心、泰国头条新闻，平安证券研究所 23

国家 节日

越南 春节、中秋、寒食节（清明）、端午

柬埔寨 元旦

菲律宾 春节

老挝 春节、泼水节、中秋节

缅甸 泼水节

印尼 春节、端午节

马来西亚 春节、端午节、中秋节

新加坡 春节、端午节、清明节

泰国 春节、端午节、泼水节

文莱 春节

2019年中国演员获得泰国头条新闻风云人物

东南亚国家与我国节日连接紧密
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4.6 头部企业抢占东南亚，共谋“出海”之路

 酒企抱团，深耕东南亚市场：头部酒企在东南亚表现活跃，茅台和五粮液等企业积极参与国际经济和文化交流等活动，如博鳌亚洲论坛、世界华商大

会、“一带一路”商务服务论坛、国际诗酒大会等，持续推动品牌露出，积极拓展东南亚市场。2024年9月，第十七届世界华商大会上，茅台作为晚

宴用酒，通过创新的陈列和茅台鸡尾酒，展现了其深厚的文化底蕴和创新能力。2024年11月，五粮液在曼谷举行经典五粮液全系产品泰国发布会，这

是经典五粮液系列产品在海外市场的首次发布活动，五粮液携手泰国经销商泰国嘉乐斯发展实业有限公司，以商业交流、老酒拍卖、品鉴体验等多元

化方式，持续扩大五粮液在当地的品牌知名度和产品美誉度。2024年7月，酣客、国台等 30 余家贵州白酒腰部企业借新加坡国际食品饮料展览会之

机组团亮相，通过团结合作，借助大型活动提升知名度，打开东南亚市场的大门。

 白酒国际大赛，探索新风味：2024年12月3日，“首届白酒国际调酒大赛暨中国澳门莲花杯调酒大赛”中，五粮液、汾酒、洋河、剑南春等头部白酒

企业纷纷亮相澳门，本次比赛是首次使用白酒作为基酒的国际鸡尾酒赛事，为白酒融入世界白酒文化提供了新的思路，也为满足全球消费者的口味需

求探索出了更多的可能性，同时借助澳门向东南亚地区辐射，进而提高白酒的影响力。

资料来源：公司官网，微酒，平安证券研究所 24

五粮液

中国经贸

（展示＋品

鉴）

中国企业

（名企+名

酒）

中国制造

（品质+标准）

中国文化

（产品＋文化）

中国餐饮

（美酒＋美食）

首届白酒国际调酒大赛 以白酒为基底调酒成果
五粮液出海策略
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投资建议

 东南亚市场有望成为白酒增长第二曲线，建议关注头部企业海外布局：国内人口红利逐渐式微的背景下，海外市场成为白酒企业发展的重要抓手。

东南亚地区经济增长动能较强叠加人口结构红利，近年来东南亚烈酒量价齐升。随着我国文化持续输出、对外投资持续增长，东南亚消费升级或将

带动我国白酒需求的提升，白酒出口有望向第二增长极跃迁，中长期渗透空间较大。海外布局对企业管理能力、供应链能力、销售能力和品牌力要

求较高，建议关注头部企业海外布局情况。
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重点公司盈利预测

资料来源： ，平安证券研究所（注:未评级者使用wind一致预期，收盘价数据为2025/2/26）

证券代码 公司名称 收盘价（元）
EPS（元） PE(倍)

评级
2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

600519.SH 贵州茅台 1460.01 59.49 68.22 73.18 78.19 24.5 21.4 20.0 18.7 推荐

000858.SZ 五粮液 129.80 7.78 8.42 8.96 9.46 16.7 15.4 14.5 13.7 推荐

600809.SH 山西汾酒 199.24 8.56 10.21 11.64 13.11 23.3 19.5 17.1 15.2 推荐

000568.SZ 泸州老窖 121.58 9.00 9.75 10.29 10.81 13.5 12.5 11.8 11.2 推荐

002304.SZ 洋河股份 78.39 6.65 5.44 5.55 5.83 11.8 14.4 14.1 13.4 推荐

000596.SZ 古井贡酒 164.90 8.68 10.63 12.23 13.85 19.0 15.5 13.5 11.9 推荐

603369.SH 今世缘 50.23 2.52 2.92 3.27 3.60 20.0 17.2 15.4 13.9 推荐

603198.SH 迎驾贡酒 52.72 2.86 3.36 3.97 4.65 18.4 15.7 13.3 11.3 推荐

600702.SH 舍得酒业 55.41 5.32 2.80 2.95 3.26 10.4 19.8 18.8 17.0 推荐

603919.SH 金徽酒 18.63 0.65 0.79 0.93 1.10 28.7 23.6 19.9 16.9 推荐

600559.SH 老白干酒 18.72 0.73 0.95 1.15 1.36 25.7 19.8 16.3 13.8 推荐

600197.SH 伊力特 15.60 0.72 0.75 0.84 0.94 21.7 20.8 18.6 16.7 推荐
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风险提示

27

 风险提示：

1） 气候及文化差异：考虑到气候因素东南亚大部分地区属于热带季风气候和热带雨林气候，高温将抑制白酒饮用需求；同时宗教文化的限制也会抑制白

酒需求。

2） 价格因素：白酒的价格相比当地的酒类价格昂贵，一定程度抑制了白酒消费。

3） 税收因素：东南亚关税、增值税、消费税等多种税收并存，多种税费叠加推高成本，且各国税收政策也不一致。

4）渠道拓展和供应链管理：白酒生产端均在国内，海外销售需要考虑到供应链问题，同时海外销售以代理商模式为主，对海外经销商运营能力要求较

高。

5）地缘摩擦风险：受到政治方面的影响，有可能存在地缘政治风险。
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