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8 月 30 日“招商证券第七届品牌消费与服务高端论坛”食品饮料分论坛上，白酒

专家分享了对白酒行业现状及未来发展趋势等方面的观点。专家首先分析了白酒

上市公司半年报的情况，然后分析了河南、河北两个典型的白酒市场的竞争格局

及带给中国白酒的启示。同时专家指出，次高端市场面临较好的发展机遇，背后

的核心驱动力是“白酒最能适合消费升级”，且次高端产品正在组建和成为中国

白酒的明星阵容。专家认为中国白酒行业未来的发展趋势是：强集中，大品牌，

全渠道，新传播。分享全面而深度，推荐阅读。 

❑ 中国白酒上市公司半年报： 

✓ 从白酒公司半年报来看，总结有三点值得关注：第一是茅台五粮液的增速明

显高于洋河泸州老窖，第二水井坊和舍得次高端、高盈利性，第三是“二线

名酒+区域龙头”数一数二，这两个要叠加，优势就会相当明显。单单是二线

名酒品牌没有高占有率也不行，这一轮很难享受到消费升级，不是品牌价值

很高的企业也不行，也很难享受本轮消费升级的红利。所以像汾酒、古井、

今世缘、老白干、酒鬼，既是二线名酒也是省内最好的品牌，在省内必须数

一数二，数三数四都不行。 
 

❑ 河南河北两个市场给中国白酒的启示： 

✓ 1）河南市场—河南是一个地产酒近乎全面沦陷的市场。在河南，地产酒最大

的仰韶预计不会超过 15 亿；第二个是赊店，也只有 7-8 亿；然后杜康和宋河

都是 3-4 亿的规模。看到这些指标，大家就知道很多名酒的增长来自哪里了。

洋河在河南超过 30 亿，泸州老窖也超 20 亿，名酒的增长是以很多四五线城

市的地产酒沦陷为代价的，包括价格的沦陷、品质的沦陷、品牌的沦陷等。 

✓ 2）河北市场—河北是一个全国性品牌和地产酒共生共荣的市场。在保定，泸

州老窖渗透率很高，承德有板城。预计未来山东市场很可能会像河北，比如

舍得在山东的济南、聊城、德州有巨大市场份额、高业绩增长。地域性品牌

要全国化，希望不大，不如老老实实在家门口做好。河北市场的启发：地域

细分的分散性市场，地产酒更容易以全产品线生存和发展。 
 

❑ 次高端市场的新机遇： 

✓ 次高端容量没有高端市场大，但它是成长速度最快的一个市场，基数小。  

✓ 二线名酒把发力点集中到次高端。①次高端千亿级市场背后的核心驱动力是

“白酒最能适合消费升级”。白酒价格是白酒价值的重要组成部分，白酒就

是卖价格的，就是要越卖越贵，消费者买酒就是买面子，所以在次高端市场

上机会很大；②次高端产品正在组建和成为中国白酒的明星阵容。水晶剑南

春 18 年有可能超过 100 亿元，是当之无愧次高端之王；水井坊、舍得“价格

化品牌的双子座”现象已经呈现；梦之蓝、红花郎、青花汾、泸州老窖 60 版、

旗帜西凤、习酒窖藏 1988、汉酱、贵州大曲等名门新秀，也正在分享蛋糕。 
 

❑ 中国白酒行业的主要特征和趋势： 

✓ 复兴期。从行业周期看，中国白酒正处于本轮复兴期的中期 

✓ 强集中。从行业格局看，相对市场份额或集中度将是决定盈利能力的关键。 

✓ 大品牌。从行业竞争看，“品质+品牌”正在成为名优白酒经营的新着眼点 

✓ 全渠道。从流通领域看，要从全渠道、新零售的视角再定义终端价值。 

✓ 新传播。从传播推广看，基于移动多屏的内容营销、内容传播发展迅猛。 
 

❑ 风险提示：终端需求低于预期，行业竞争加剧。 
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本文为白酒行业专家在招商证券 8 月 30 日-31 日“第七届品牌消费与服务高端论坛”食品

饮料分论坛上，发表的《中国白酒行业的现状和未来》主题演讲纪要。 

嘉宾简介：白酒行业资深专家。 

 

一、中国白酒上市公司半年报 

白酒企业半年报，关注的有三个点： 

第一个点看半年报的前四家，前四家我们明显地能感觉到，从上半年的增长来看，茅台

和五粮液的增长率比洋河和泸州老窖要快得多，但是从预收款等指标来看，到三季度的

时候除了茅台可能不要像以前那么乐观。所以第一个要关注前四家半年度的收入增长，

因为它们代表着中国白酒的高端和次高端，意义重大。 

第二个应该关注的是今年上半年利润增长超过 100%的企业。有老白干、水井坊和舍得，

老白干估计有合并报表的因素在里面，但在这里能明显看到水井坊和舍得对未来市场的

启示，这个指标还是很值得关注的，水井坊、舍得利润增长率均超过了 100%，舍得报

表营收增长速度并不高（实际营收增长也不错），但它利润增长却是上市公司的第二。 

第三个，我们看到山西汾酒收入增长率 47.4%，古井贡酒 30.3%，今世缘 31%，老白

干 31.8%，酒鬼酒 41.3%。把它们合在一起看，剔除水井坊（59%），它们是有共同特

征的，就是我曾经强调要重点关注的“二线名酒品牌+区域市场龙头”叠加型企业，而

实际上增长率特别好的就是这种企业。第一他是二线名酒品牌基因好，第二它又是高占

有率市场，至少在一个省级市场单位里数一数二，这类型的企业是这一轮受益最大的。 

因此，从报表上看，总结有三点值得关注：第一是茅台五粮液的增速明显高于洋河泸州

老窖，第二水井坊和舍得次高端、高盈利性，第三是二线名酒+区域数一数二，这两个

要叠加，优势就会相当明显。单单是二线名酒品牌没有高占有率市场也不行，这一轮很

难享受到消费升级，不是品牌价值很高的企业也不行，也很难享受本轮消费升级的红利。

所以像汾酒、古井、今世缘、老白干，酒鬼既是二线名酒也是省内最好的品牌。在省内

必须数一数二，数三数四都不行。分析还要关注它是否有高市场占有率，不能只看纵向

同比增长。 

二、河南河北两个市场给中国白酒的启示 

1、第一个市场——河南市场 

河南是一个地产酒近乎全面沦陷的市场。在河南，地产酒最大的仰韶估计不超过 15 亿；

第二个是赊店，赊店在南阳，南阳是中国人口比较多的几个地级市之一，也只有 7-8 亿；

然后杜康和宋河都是 3-4 亿多的规模。为什么给大家看这些指标？这样就知道很多名酒

的增长来自哪里了。洋河在河南超过 30 亿，泸州老窖也超 20 亿，名酒的增长是以很

多四五线城市的地产酒沦陷为代价的。 

1）消费升级机会在哪里——价格的两次沦陷 

第一次机会-海之蓝在河南占有了 100-150 元的价格带，100-150 元这个价位也给了地

产酒的发展机会,这个机会被洋河抓走了，我估计海之蓝一款产品在河南销售肯定是过

20 亿的 
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第二次机会河南地产酒又丧失掉了，就是剑南春、习酒窖藏 1988 带来的 300-600 元价

格带的机会。河南市场消费升级特别明显，300-600 元价位快速放量，剑南春在河南市

场的销售收入去年超十个亿。今年还有一个在 400-500 元价格的酒习酒窖藏 1988，这

款单品很有可能今年在河南市场突破 8 个亿。因此，河南市场实际上已经反映了消费升

级机会在哪里。 

2）品质的两次沦陷 

河南为什么成为了全国品牌收获的地方，一个对于上市公司来说很好的市场？与品质有

关系。我一直在说，白酒越来越回归品质。 

首先，洋河海之蓝的绵柔型+低度化。洋河靠“绵柔“在河南取得了巨大成功，是 42

度卖的好，河南以前最低的度数是 45-46 度。 

第二个机会，剑南春和习酒窖藏，恰恰相反，是醇厚型+高度化。带来次高端市场的增

长，在次高端市场，特别是 300-600 元、甚至 600 元以上价位，完全是靠高度酒放量。 

3）品牌的两次沦陷 

就是全国性品牌取代地产酒的现象，所以河南市场是很有价值的，河南市场是舍得的省

外第一大市场。河南是价格细分的集中性市场，在不同的价格带实现了品牌的竞争化，

很容易被全国性品牌“封顶”。 

2、第二个市场——河北市场 

河北是一个全国性品牌和地产酒共生共荣的市场。在保定，泸州老窖渗透率很高，承德

有板城。我估计未来山东市场很可能会像河北，比如舍得在山东的济南、聊城、德州有

巨大市场份额、高业绩增长。地域性品牌要全国化，希望不大，不如老老实实在家门口

做到 50 亿，否则企图全国化难度都很大。河北市场的启发：地域细分的分散性市场，

地产酒更容易以全产品线生存和发展。 

三、次高端市场的新机遇 

实际上次高端容量是没有高端市场大的，但目前从成长性上来讲，它是成长速度最快的

一个市场，实际上个人更看好 100-300 元的价格区间。300-600 元为什么能成长，因为

它原本的基数就不大，所以在这里面真正的次高端之王是剑南春，它 80%-90%的销售

收入是通过 52 度水晶剑来实现的。 

关于次高端市场，首先飞天茅台的需求不代表高端酒的消费性需求趋势。分析茅台需求

的时候要看是消费性需求还是投资性需求。消费性需求就是买了后至少一年内就要拧开

盖子喝了，如果买了后一年都还没喝，就搞不清楚是不是为了消费购买的。这个指标对

于飞天茅台的分析特别重要，很多人说，飞天茅台的稀缺性必然带来整个高端酒市场整

体的稀缺，也有很多人说，买不到飞天茅台一定去买五粮液，也不一定。要看需求，消

费性需求有可能买不到飞天茅台就买五粮液，投资性需求的话买不到飞天茅台就买理财

产品去了。所以高端酒不能用茅台、飞天茅台去判断消费性需求趋势，用五粮液、国窖

1573 去判断消费需求是对的。 

第二，五粮液、国窖 1573 在 6-7 月相继“停货控价”，反映了高端酒市场供需趋于平

衡、甚至已经略有过剩。五粮液、国窖上半年业绩不错，这是可以理解的，但在这种局

面下对三季度怎么预期值得关注。不约而同地停货控价反映了供需关系的变化。 
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再往下看——二线名酒的竞争交线在哪里。洋河要保住第三名的地位一定要靠梦之蓝，

这个方向是对的，它的增量大部份是靠梦 3 和梦 6，一定不是梦 9。泸州老窖“争三”

靠 60 版，剑南春百亿靠普剑，郎酒百亿靠红花郎 10 年、15 年增量，汾酒“越级”靠

青花汾，但汾酒对青花汾投入不够、对战略市场关注度不够，实际是很有机会的。 

二线名酒把发力点集中到次高端。首先，次高端千亿级市场背后的核心驱动力是“白酒

最能适合消费升级”。不能说啤酒、水都适合消费升级，因为他们本质卖的是量；如果

在经济学上说价格是价值的反映，在白酒上不完全是这样，白酒价格就是白酒价值的重

要组成部分，白酒就是卖价格的，不会涨价的白酒品牌是无能的品牌，在白酒行业就是

要越卖越贵，消费者买酒就是买面子，所以在次高端市场上机会很大。 

二是，次高端产品正在组建和成为中国白酒的明星阵容。水晶剑南春 2018 年有可能超

过 100 亿元，是当之无愧次高端之王；水井坊、舍得作为中国名酒的老树新枝，“价格

化品牌的双子座”现象已经呈现；梦之蓝（新国酒）、红花郎、青花汾酒（骨子里的中

国）、泸州老窖 60 版、旗帜西凤、习酒窖藏 1988、汉酱、贵州大曲等名门新秀，也正

在分享蛋糕；次高端是已经是二线名酒的主战场，但地产酒省级龙头企业在次高端也是

跃跃欲试，比如“今世缘·国缘”、“一品景芝·芝香”、“河套王 20 年”。 

从白酒行业现在高增长的黑马来看，只有举得高，才能走得远，只有价格高，才能全国

化，价格和产品是有关联性的。举个例子，贵州习酒，它的窖藏系列占比超过 50%，

价格在 500 元左右，省外市场占比也大于 50%，河南超 8 亿元。四大名酒均已经在次

高端发力，众人拾柴火焰高，市场是做出来的。不断冲刺天花板，次高端机会还是很大

的。次高端市场是要营销，要品牌；有市场，有资质。不是随便县城小酒厂搞出来的次

高端，那是样品，不是产品，次高端的主要机会还在上市公司手中。 

四、中国白酒行业的主要特征和趋势 

对未来中国白酒行业五个趋势的判断：复兴期、强集中、大品牌、全渠道、新传播。 

1、复兴期 

从行业周期看，中国白酒正处于本轮复兴期的中期。判断行业周期的主要指标是销售数

量、市场价格、营业收入、经营利润等，白酒行业高景气的主要特征是“价量齐升，价

格优先于数量”。白酒行业关注价格比关注数量重要，它真正的增长点在价格上而不是

销量上。高端酒市场价量提升基本上到顶了，但是价格还有上升的空间；次高端价量提

升空间大，未来 100-300 更有机会。 

中国白酒行业是有周期性的，比如 2005-2012 年七八年是黄金期，2013 年-2016 年上

半年三年多是调整期。很多人担心这一轮宏观经济会影响白酒行业，实际上从历史上看

不是影响白酒的主要因素，比如从 2008 年金融危机、最近几年的大国制造等看白酒行

业周期并未必与宏观经济同步。决定中国白酒行业周期最重要的因素是“牛鞭效应”，

就是供需关系的变化，而这背后是白酒区别于其他大多数快消品的本质：不但没有保质

期，而且酒是陈的香。 

随之而来的去库存，这就是调整期。飞天茅台基酒的产能限制以及名优白酒高层对库存

的理性谨慎，将延长本轮的白酒复兴期；用产量滞后 4 年的看，平均销量与产量的比值

在 81.5%；要关注 2016 年产量 33000 吨，2017 年产量 38000 吨。 

2、强集中 



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

从行业格局看，相对市场份额或者说集中度将是决定盈利能力的关键。市场地位决定了

它在市场上投入的大小。 

➢ 中国白酒 600 元/瓶以上高端酒市场的“1+2+X”基本定局，1 是飞天茅台，2 是五

粮液、国窖，X 代表二线名酒的高端产品。稀缺性是高端酒竞争的核心。 

➢ 300-600 元/瓶次高端市场的“1+2+X”正在成局，1 是剑南春，2 是水井坊+舍得，

X 是二三线名酒的高端产品。品牌价值构建是次高端竞争的核心，仅靠营销很难赢

得次高端市场之战，过渡营销可能适得其反。 

➢ 150-300 元/瓶新大众酒价格带，将成为全国名优白酒和省级龙头白酒持久战的交

战区。新大众酒价格带需要“品牌+渠道”双轮渠道。 

一个价格或区域的细分市场，“1（领导者）+2（挑战者）+X（补缺者）”的格局很可能

是常态。行业逐步进入供需平衡期，相对市场份额应该成为白酒企业拟定经营战略的关

键指标。 

3、大品牌 

从行业竞争看，“品质+品牌”正在成为名优白酒经营的新着眼点。实际上这一轮的竞

争是品质+品牌的竞争，品牌力、产品力优先于营销力和渠道力。做品牌就是讲故事。

品牌价值构建和传递得到白酒业关注，中国白酒的新文化运动愈演愈烈。“产区价值+

创新品类+品牌文化+战略单品”成为中高档白酒品牌价值构建新方法论。西凤在排队、

增长也很好，正在做次高端。 

4、全渠道 

从流通领域看，要从全渠道、新零售的视角再定义终端价值。渠道在发生改变：餐饮价

值回归，特别是风味特色店、城市综合体餐饮；酒行大店稀缺，销量向主流品牌、主力

产品集中带来名烟名酒店的减少。80 后进入消费白酒的主力年龄，要根据他的购买习

惯去研究。 

还要与新零售结合，社区超市赋能，天猫新零售、京东新通路赋能社区超市新零售，真

正线上线下融合、现代物流匹配；社群圈层补充，社群营销、圈层营销与新零售终端的

结合；同时，要注重餐饮、酒行、商超、社群等的全渠道系统营销、整合营销能力。 

5、新传播 

从传播推广看，基于移动多屏的内容营销、内容传播发展迅猛。白酒行业在传播上正在

寻求改变，以前白酒一贯土豪，随便在某卫视砸 5 个亿。现在在传播上关注移动多屏，

就是为了对接 80 后的需求，80 后不愿意去小店，更常去绿地缤纷、万达等城市综合体。

名酒店陈列失效，KA 卖场价格标杆失效，酒店盘中盘失效。80 后看什么？电视、广播、

报纸、户外传统四大广告边际效应递减。 
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图 6：食品饮料行业历史PEBand  图 7：食品饮料行业历史PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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