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行业走势图 

复盘美国酒流通巨头南方酒业看华致酒行发展空间 
 

异地扩张和外延并购铸就美国酒类流通巨头。美国南方酒业(Southern 

Glazer ’s Wine and Spirits LLC)是美国最大的酒类批发商，业务遍及美国 44
个州，该公司是由 Southern Wine & Spirits 与 Glazer's 于 2016 年合并设立。
在 20 世纪初期，在各州酒类经销竞争格局未定时，两家公司通过异地扩张
方式不断扩张。在经历过几十年的竞争后，到上个世纪后期，各州酒类经销
竞争格局已经较为确定，单纯的异地扩张很难超过当地龙头企业，此时美国
酒类流通行业开始进行外延并购。2018 年，Southern Glazer's 收入达到 183
亿美元，是美国最大的酒类流通批发商。 

 

美国酒类流通行业在政策限制下流通层级分明，经销商通过并购做大做强。 

禁酒令废除后美国为控制酒精采取的酒类三级分销体系塑造了美国独特的
酒类流通市场，酒类行业的公司活动只能被限制在酒企、经销商、零售商这
三个可能的角色之一。美国酒类流通市场已经成为最复杂和规范最严格的地
区之一。美国酒类的三级分销制度和直邮限售法使得经销商在美国酒类流
通中地位凸显。由于美国酒类牌照限制经营区域，龙头通过并购扩张整合行
业，在政策的影响下美国酒类流通集中度高，酒类批发行业 CR5 超 60%，其
中南方酒业一家在 2017 年市占率超 30%。 
 

对比海外巨头发展，国内酒流通行业虽无政策直接刺激，但龙头企业发展
上限更高，存在产业整合基础。美国酒流通巨头得益于政策利好及酒企上
游分散，我国酒流通行业虽发展处于早期，但发展空间更为广阔，流通行业
龙头有希望围绕相关业务延伸产业链及进行产业整合。从整个产业发展来
看，国内酒流通领域龙头华致酒行有希望承担产业整合的角色。 

① 从与产业上游的联系看，华致与核心供应商联系密切，同时集团拥有
多家酒企，公司具备整合和运营上游酒企产品的能力； 

② 从产业下游看，终端品牌化和连锁化是大趋势，华致已经开始逐步整

合酒类终端零售网点； 

③ 从产业链业务衍生来看，华致凭借白酒行业多年经验和供应链优势，

涉足老酒市场，打开业务发展空间。 

 
 
风险提示：政策不稳定，行业竞争剧烈；白酒行业剧烈变革，门店扩张不达
预期 
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1. 美国南方酒业(Southern Glazer’s)：通过异地扩张和并购快
速成长为美国酒类流通领域龙头  

Southern Glazer ’s Wine & Spirits 是美国最大的葡萄酒和烈酒分销公司，在美国 44 个
州、哥伦比亚特区、加拿大和加勒比海地区设有分公司，于 2016 年 7 月由两大巨头

Southern Wine & Spirits 与 Glazer's 合并设立。Southern Glazer ’s 是美国最大的葡萄酒

和烈酒分销公司，拥有遍布全球 1500 家葡萄酒、烈酒、啤酒和饮料的供应商，分销超过
5000 个品牌，每年分销超过 1.5 亿箱葡萄酒和烈酒，覆盖美国近 90%的法定饮酒年龄人口。

Southern Glazer ’s 拥有两万多名员工，产品中约 45％是葡萄酒，55％是烈酒，服务超过

25 万家连锁店和独立的零售和餐厅客户。 

Southern Glazer ’s 以用户体验为导向，为了持续保持高于市场的公司增长速度，
Southern Glazer ’s 致力于持续改善客户体验。在已完成的超过 5000 个员工培训项目外，

还雇用了 15 名主要的调酒师，向酒保、饮料买家和公司客户介绍鸡尾酒文化的最新趋势。

北美 47 位著名侍酒师中，15 位受雇于 Southern Glazer ’s。Southern Glazer ’s 在专有分
析工具上投入大量资金，以帮助供应商和客户更有效地指导他们的工作，满足消费者的多

样化需求。2013 年到 2015 年，Southern Glazer ’s 开始技术扩张，运用领先的供应链技

术，在 Tracy 建立了第一个地区性葡萄酒和红酒分销中心，并在加州的 Union City 建立了

一个高科技自动化仓储系统，电子商务系统和 CRM 系统也在稳步推进中。 

图 1：Southern Glazer’s 发展历程  

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

Glazer's 拥有超过 100 多年的历史，是美国中部酒水分销的龙头企业。1909 年，Louis 

Glazer 和妻子创建了 Jumbo Bottling，进行苏打水的分销。1933 年禁酒令取消后，他的三

个儿子创办了 Glazer's Wholesale Distributors 进行 Dallas 地区 Schlitz Beer 的分销，并以此
为基础开始扩张在其他州的业务板块。在早期各州酒类经销竞争格局未定时，异地扩张是

最优的方式。Glazer ’s 始终保持着稳定的扩张速度，成为美国中部酒水分销的龙头企业。 

Southern Wine & Spirits 于 1968 在迈阿密成立，不同于 Glazer ’s 浓厚的家族企业背景，

其创始人由多个家庭组成，发展十分迅速。仅仅经营一年后，Southern Wine & Spirits 的
业务就在两个海岸都有涉及，并扩展到加利福尼亚州。20 世纪 70-80 年代，美国酒水经销

业务主要在州内展开，Southern Wine & Spirits 成功打破了这一限制，凭借不断扩张的业

务版图，于 1992 年成为美国最大的葡萄酒和烈酒批发商。截至 2008 年，Southern Wine & 

Spirits 在全美范围内拥有合计 35 个州的 4 个业务板块，覆盖两个海岸，拿下了美国酒水经

销市场最大的市场份额，但其在美国中部业务的推进却受阻。与此同时，Glazer ’s 牢牢占
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据美国中部市场，拥有 15 个州的市场版图，但在区域外业务范围扩张受到限制。在经历
过几十年的竞争后，到上个世纪后期，各州酒类经销竞争格局已经较为确定，单纯的异地

扩张很难超过当地龙头企业，此时外延并购成为最优的方式。  

业务发展和市场增长的限制使得双方希望通过业务合作实现公司的扩张，2016 年双方达

成了合并协议，良好的协同效应加快公司发展。合并开展前，双方仅有 Indiana 一州的业
务范围有重合。公司合并产生了良好的协同效应，迎来了新的快速增长期。Southern 

Glazer ’s 凭借覆盖美国 44 个州的业务范围成为酒水供应商的首选合作商，Bacardi、

Campari 等多家知名酒企选择其作为全国独家经销商。 

表 1：Southern Wine & Spirits 和 Glazer's 发展和异地扩张历程 

Southern Wine & Spirits Glazer's 

1968 正式创立 1909 前身 Jumbo Bottling 创立 

1969 双海岸，加利福尼亚 1933 正式成立 

1972 佛罗里达 1943 什里夫波特，新奥尔良，路易斯安那州 

1976 内华达州 1944 阿肯色州 

1984 加利福尼亚 1966 亚利桑那 

1992 亚利桑那州 2003 俄克拉何马州 

1993 南卡罗莱纳 2004 密西西比 

1995 宾夕法尼亚  2011 田纳西 

1996  夏威夷 2012 亚拉巴马州，维京群岛 

1998 肯塔基州 2013 加拿大 

2000 新墨西哥   

2001 科罗拉多   

2002 伊利诺斯州   

2004 纽约   

2005 缅因州，密西西比，新罕布希尔州，北卡罗莱纳州佛蒙特州，

弗吉尼亚，西弗吉尼亚 

  

2006 亚拉巴马   

2007 俄亥俄州   

2008 阿拉斯加，特拉华，爱达荷州，蒙大拿，俄勒冈州，犹他州，

华盛顿，怀俄明州 

  

2010 印第安纳州，明尼苏达州，马里兰，华盛顿，内布拉斯加州，

德克萨斯 

  

2011 爱荷华州，密歇根州   

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

2018 年，Southern Glazer's 收入达到 183 亿美元，进入平稳发展阶段。2000-2015 年，
Southern Wine & Spirits 营收复合增速达到 8.51%，同期 Glazer's 营收复合增速为 6.87%。
2016 年，两大巨头 Southern Wine & Spirits 与 Glazer's 合并，2016-2018 年，合并后的

Southern Glazer's 复合增速为 5.31%，2018 年收入达到 183 亿美元，公司进入平稳发展阶

段。 

图 2：Glazer's、Southern Wine & Spirits 和 Southern Glazer's 收入（亿美元） 
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资料来源：Park Street Analyses，天风证券研究所 

 
    

2. 美国酒类流通行业：政策限制下流通层级分明，经销商通过并
购做大做强 

2.1. 政策限制间接为经销商发展保驾护航 

2.1.1. 禁酒运动为美国严格的酒类流通监管埋下伏笔  

1920-1933 年，美国颁布全国范围内的禁酒令，禁止酒精饮料的生产、进口、运输、销售。

禁酒令的颁布主要归因于此前酒精对美国社会带来了诸多不良影响，而禁酒令的废除主要

归因于禁酒令引起了犯罪，降低了当地收入和政府税收。 

图 3：美国禁酒运动历史 

 

资料来源：《美国禁酒运动的历史研究》，天风证券研究所 

禁酒运动可以分以下几个时期： 

①禁酒运动的萌芽：19 世纪，酒精导致了酗酒、家暴、基于酒馆的政治腐败等诸多问题，

新教徒领导禁酒，以中止酒精饮料交易，来纠正社会不良风气。通过妇女基督教禁酒联盟，

这项运动获取了国家基层民众的支持。 

②禁酒令的颁布：1917-1918 年德国群体因为美国对德国的战争而被边缘化，酿酒企业连
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续在不同州内被立法机关关闭，最终 1920 年美国宪法第十八修正案规定在全国范围内关
闭酿酒企业。禁酒法案制定了执行联邦禁令的规则，定义了禁止酒精饮料的种类。比如宗

教目的的葡萄酒使用是允许的，联邦法律下酒精的私人拥有和消费并不违法，但是有些地

区的当地法律更严格，一些州禁止私有酒。 

③禁酒令废除：1933 年 12 月 5 日，第二十一修正案的通过废除了第十八修正案，禁酒令
终止。禁酒令颁布后，犯罪集团逐步控制某些城市的酒类供给。20 世纪 20 年代后期，美

国出现了全国性的反对禁酒活动，反对者指出禁酒令导致了有组织的犯罪和暴力的增长，

降低了当地收入，把“乡村”新教的宗教价值观强加给“城市”美国。作为一项实验，禁
酒令每年都失去支持者，并使得减少了美国的税收收入，导致美国更难应对 1929 年开始

的经济大萧条。 

2.1.2. 设立三级分销制度与州内自治制度，间接加强经销商议价能力  

禁酒令废除后，联邦政府建立了两项原则，塑造了美国独特的酒类流通市场。第一，采用

三级分销体系，包括酒企、经销商、零售商。总的来说，酒类行业的公司活动只能被限制
在这三个可能的角色之一。三级分销体系的目的在于鼓励酒精控制，收取州内酒类税收。

第二，各州在自己的边界内自己管理酒类流通。因此，美国酒类流通市场已成为最复杂和

规范最严格的地区之一。 

① 设立三级分销体系，合格经销商数量受控 

美国政府定义了酒精饮料供应链中的三个不同角色。1）供应商/进口商，2）经销商，3）

零售商。政策对葡萄酒和烈酒的销售作出了不同的约束。本州的酒企可直接销售至当地零
售商，但如需销售至州外，必须经由具有相关执照的经销商，啤酒则不受此政策约束。部

分州对零售商有酒类零售需开设单独店铺的要求。故美国流通酒中，葡萄酒与烈酒由同样

的经销商进行销售。这个限制角色防止了大公司的独裁。比如，一个大的烈酒厂不可能拥

有整个餐馆的供应链，逼迫终端只能卖自己品牌的产品。 

图 4：美国三级分销体系 

 

 

 

资料来源：Park Street Analyses，天风证券研究所 

归属各州的酒企可直接销售至当地零售商，但如需销售至州外，必须经由具有相关执照的

经销商，因此美国各州都有 30-147 家不等的经销商。 

表 2：2019年 1月美国红酒经销商数量 

State Unique Distributors 

California 147 

New York 103 

Illinois 64 

Florida 52 

Virginia 51 

Texas 42 

Colorado 38 

Massachusetts 38 

Washington 37 

Oregon 36 

North Carolina 33 

酒厂 分销商 零售商 消费者 
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Ohio 33 

Maryland 30 

Michigan 30 

All others 440 

Total US Wine Distributors 1,174 

资料来源：Wines Vines Analytics，天风证券研究所 

② 州内自制，各州经销法规不统一 

除了联邦法之外，各州也有自己的权力监管酒精饮料的制造、进口、运输、销售、推广和

供应，且法规非常不统一。因此，在某一州合格的做法在另外的州可能违法。另外，一些

州可能因为某家公司拥有另一个州的执照而拒绝该公司在本州内登记。 

在美国的酒类流通来说，州可以分为开放州和管制州。开放州允许私有的酒精零售销售，

而管制州在州界内拥有州政府运营和拥有的分销和零售渠道。管制州内可能对某些地区或

对某些酒精饮料开放。 

美国经销商很有限，少见全国性的分销公司，但存在不同州分销公司共用同一个经销商品
牌的情况，经销商议价能力极强。①供应商在各州拓展经销体系不易。由于经销商被州边

界限制或者州内市政边界限制，每次供应商想要拓展其他州的酒类分销，就必须在州内注

册，并与州内合格经销商签订经销合同，将产品加入其经销目录，因此一个全国性的扩张
计划要求供应商在各州重建经销体系。②美国不存在全国性经销商。比较大的经销商在很

多个州内都有经销权，但这其实是若干个单独的基于州的公司归于一个共同的名字之下，

每个州级的经销公司独立决策。③美国的经销商议价力极强。美国经销商数量有限，但是

在经销目录中有数以千记的 SKU。 

 

2.2. 美国酒类行业概况：酒类消费增长平稳，市场成熟 

庞大的青壮年消费群体为美国酒类消费打下坚实基础。美国酒文化历史悠久，美国人消费
能力可观，对酒品牌认知程度高，同时庞大的人口基础，尤其是庞大的青壮年人口（占总

人口 27%）为美国酒类消费奠定坚实基础。 

图 5：25-44 岁青壮年人群（万人）占美国人口比例最高 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从整体消费结构看，啤酒、烈性酒消费下滑，葡萄酒消费提升。年轻世代崇尚健康理念，

对高度数啤酒、烈性酒的消费量下滑，葡萄酒消费量则维持稳定增长，并一跃成为葡萄酒

第一消费国，2017 年，葡萄酒消费量达 32.6 亿升，同比增长 2.8%。 

图 6：啤酒产量下滑  图 7：美国葡萄酒产量及消费量稳步提升 

1981.0, 6% 
3690.8, 11% 

1668.1, 5% 

3045.7, 9% 

8697.6, 27% 

8390.4, 26% 

[值], [百分比] 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

葡萄酒市场成熟，销售额维持单位数增速。葡萄酒销售存在季节性，从 2019 年的情况看，

同比增速基本维持在个位数，截至 2019 年 6 月的 12 个月内销售额约 480 亿美元，同比增

长 2%。 

图 8：美国葡萄酒销售额 

 

资料来源：Wines Vines Analytics，天风证券研究所 

 

经济复苏期美国酒类零售店数量回升，近两年趋于稳定。2008-2009 金融危机时期，酒类
消费低迷，酒类零售店数量约 53 万家，经济复苏期酒类零售店数量稳步提升，近两年数

量达到 64 万家，并基本维持稳定。 

图 9：经济复苏期美国酒类零售店数量回升，近两年趋于稳定 
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资料来源：Nielsen, TDLinxtm 2019，天风证券研究所 

 

2.3. 销售渠道：主体仍为线下销售，采用三级分销体系，线上渠道受直邮法
规限制规模有限 

2.3.1. 美国酒类销售才用三级分销体系 

美国酒类销售采用生产商——分销商——零售商三级分销体系。单一公司只能扮演单一角

色，生产商仅负责生产产品，并仅通过分销商将产品批发给零售商，而零售商也只能从分
销商那里进货出售，并将产品最终出售给消费者。各州对各自境内的酒类流通负有监管义

务，这种三级分销体系的设定也是为便于政府对酒类饮品进行监督和监控。 

图 10：美国酒类分销体系 

 

资料来源：葡萄酒商务，天风证券研究所 

 

分销商经营品类日趋丰富。消费者越来越倾向于一站式购物与个性化体验，这种消费习惯

与理念的改变也改变了分销商对于经营品类的选择，提供丰富多样、差异化酒品以满足不

同消费者的需求。根据 NBWA Distributor Productivity Report，2016 年美国酒类分销商平

均 SKU 可达 1025。 

图 11：美国分销商 SKU 
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资料来源：NBWA Distributor Productivity Report，天风证券研究所 

 

三级分销体系下，消费者购酒成本高。从酒庄到消费者需要经过分销商和零售商，流通成

本层层叠加，终端消费者购酒成本高昂，并且等级越高的葡萄酒，流通成本也越高。不同

零售渠道加价率不尽相同，餐饮渠道甚至比零售渠道的加价率更高。 

 

美国以三级分销体系为主，部分酒庄可以独立设立酒厂品尝室。大部分州严格遵循上述三
级分销体系，分销商、零售商销售规模占比达 74.5%。但部分州啤酒和红酒生产商可以设

立类似餐厅的场所售卖酒品，对于酒厂而言酒厂品尝室与酒厂活动这种销售渠道占比可达

三分之一。烈酒的管控则更为严格，酒厂难以通过自设酒厂品尝室的方式进行销售。 

图 12：美国酒类销售以三级分销体系为主   图 13：部分州啤酒和红酒生产商可设立酒厂品尝室 

 

  

 

资料来源：葡萄酒网，天风证券研究所  资料来源：葡萄酒网，天风证券研究所 

 

2.3.2. 线上渠道受直邮售卖法限制，规模有限  

线上渠道规模有限。线上渠道绕开分销商和零售商，直接采用酒庄直供的方式，消费者可

以以更低的成本买到更好品质的酒品。当前线上渠道占比仍较低， 2019 年线上渠道销售

收入仅 7.76 亿美元。 

直邮售卖法限制了酒庄直接向顾客销售酒类，规模有限。由于互联网和酒庄旅游业发展，

酒庄直邮方式开始流行，这种方式跳过了批发商和零售商，直接由生产商销售给消费者，

但酒庄直邮有在部分州有明确限制，在允许的州也会在数量和税收上做出一定限制。 

表 3：各销售渠道对比  
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 酒类零售店 啤酒批发店 
葡萄酒&烈酒批
发店  

线上渠道 

2019 年收入规
模 

600 亿美元 710 亿美元 1040 亿美元 7.76 亿美元 

渠道数量（家） 46470 4550 6597 221 

2014-2019 年复
合增速 

2.70% 1.60% 2.50% 10.6%(2013-2018) 

从业人员数量
（人） 

186694 119469 94171 933 

资料来源：IBIS World，天风证券研究所 

 

2.4. 行业竞争格局：美国酒类流通集中度高，经销商 CR5 超 60%，其中南
方酒业一家占近 3成 

牌照限制经营区域，龙头通过并购扩张整合行业。经营牌照由各州负责发放，归属各州的
酒企可直接销售至当地零售商，但如需销售至州外，必须经由具有相关执照的经销商，各
分销商只能依据牌照在规定地区经营，覆盖区域迥异，龙头通过并购的方式拓宽自身业务

覆盖面。以葡萄酒为例，2016 年 Southern Wine & Spirits of America 和 Glazer ’s Family 

of Companies 并购后，覆盖美国 44 个州，遥遥领先于同行。Charmer Sunbelt Group 和

Wirtz Beverage Group 合并成立的 Breakthru Beverage Group，覆盖州数达 16 个。 

图 14：美国各葡萄酒分销商覆盖州数 

 

资料来源：Wines Vines Analytics，天风证券研究所 

 

美国酒类批发行业集中度不断提高。美国酒水批发行业集中度较高，CR5 从 1990 年的 23.8%

上升至 2017 年的 64.4%。2017 年，前五大酒类流通商销售额合计达 354.05 亿，为 1990

年的 8.3 倍。从竞争格局上看，Southern Wine & Spirits of America 自 1990 年起长期稳

居第一，Glazer’s 为后起之秀，2000 年后长期稳居第三、四位。 

图 15：美国酒类流通企业 CR5 
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资料来源：Park Street Analyses，天风证券研究所 

 

Southern Glazer ’s 一家独大，市占率超过 30%。美国葡萄酒前十大分销商中，只有

Southern Glazer ’s Wine & Spirits 通过并购实现了 44 个州的服务范围，共设立 123 个办
公室，在行业内形成相对垄断。公司代理逾 1100 个酒庄、超 5000 个品牌的产品，仓储面

积达 1250 万平方英尺，分销渠道包括酒吧、餐馆、零售商和街头商店，2018 年收入达 183

亿美元。行业第二大竞争者 RNDC 经销范围覆盖 23 个州，共设立 46 个办公室，代理 820

个酒庄，第三 Breakthru 将 629 个酒坊的产品销往 16 个州。 

表 4：美国前十大葡萄酒经销商概览 

 覆盖州数 
办公机构数量
（家）  

代理酒庄数量
（家）  

员工数量（人） 
2017 年销售额
（亿美元） 

市占率  

Southern 

Glazer’s Wine & 

Spirits  

44 123 1141 22000 175 31.8% 

Republic 

National 

Distributing Co.  

23 46 820 9500 74.65 13.6% 

Breakthru 

Beverage Group  
16 37 629 10000 55.25 10.0% 

Young’s Market 

Co.  
11 56 693 3000 30.15 5.5% 

Johnson 

Brothers Liquor 

Co.  

22 36 401    

Winebow Group  22 21 598    

Empire 

Distributors  
4 13 586  19 3.5% 

Heidelberg 

Distributing Co.  
2 9 85    

Opici Family 

Distributing  
8 9 250    

Wine 

Warehouse  
1 2 76    

资料来源：Wines Vines Analytics，天风证券研究所 

 

3. 对比海外巨头发展，国内酒流通行业虽无政策直接刺激，但龙
头企业发展上限更高，存在产业整合基础 

3.1. 美国酒类流通巨头发展的优势 
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① 上游分散，渠道议价能力强  

美国酒类消费占比最高的葡萄酒，多为酒庄生产，不同地区生产的葡萄酒风味不同。往往
单个酒庄规模体量不大，上游十分分散。上世纪 90 年代中期，美国约有 1800 家葡萄酒庄

和 3000 家经销商，截至 2018 年底，市场格局演变为 9700 家酒庄和 1200 家经销商。葡萄

酒流通渠道中，经销商占据主导力量，掌控了大部分的供应和销售渠道，在面对上下游时

有很强的价格谈判能力，大批量采购、储藏和运输形成规模经济。 

② 政策限制利好美国酒流通行业 

美国酒类三级分销制度和直邮销售限制法帮助了酒流通批发企业发展壮大。这一规定下，

归属各州的酒企可直接销售至当地零售商，但如需销售至州外，必须经由具有相关执照的

经销商，强调了经销商的重要性。 

3.2. 作为国内酒流通行业龙头，华致酒行具备产业整合和产业链衍生基础 

我们可以看到美国酒流通行业已经是一个较为成熟的行业，在相关政策影响下，市场集中
度非常高，龙头优势显著。国内酒流通行业发展虽处于早期，但发展空间更为广阔，流通

行业龙头有希望围绕相关业务延伸产业链及进行产业整合。 

3.2.1. 从与产业上游的联系看，华致与核心供应商联系密切，同时集团拥有多家酒企 

① 与核心供应商联系密切，持续推进相关合作 

近日，华致酒行全资子公司西藏中糖拟与宜宾五粮液农村产业融合发展投资基金管理有限

公司（五粮液集团旗下战略投资基金）共同投资设立宜宾五商股权投资基金（有限合伙），
专项投资于 KA 渠道供应链管理公司。其中西藏中糖出资额为人民币 4000 万元（全部为西

藏中糖自有资金），占合伙企业全体合伙人认缴出资总额的比例为 4%。 

表 5：股权基金认缴出资额、出资比例、出资方式 

合伙人类别 股东名称 认缴出资额  （万元） 出资方式 
认缴出资

比例  

普通合伙人 
宜宾五粮液农村产业融合发

展投资基金管理有限公司 
10 货币 0.01% 

有限合伙人 
西藏中糖德和经贸有限公司 4000 货币 4% 

其他有限合伙人 95990 货币 95.99% 

合计 100000 货币 100% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

股权基金的成立进一步加强了华致与五粮液的合作，或将促进五粮液全国销售体系的扁平
化，体现出五粮液集团对华致渠道的重视；与五粮液集团旗下基金合作成立专项股权投资

基金的合作模式有望在华致与其他名酒企的合作中复制，将进一步加强华致与核心供应商

的合作联系。 

② 华致具备整合和运营上游酒企产品的能力 

华致酒行是具备上游产品整合能力的酒类运营商。公司积极引进新品，主要包括：①精品
遴选，公司凭借与上游酒企酒商持续稳定、相互信赖的合作关系，从其提供的产品中筛选
出满足国人消费需求和公司战略的产品进行销售推广；②新品开发，当市场上现有酒品不

足以完全满足消费者偏好时，公司会从口感、酒体、品味、价格等元素出发，主动提出开

发报告，借助酒企丰富的生产经验和成熟的酿造工艺，合作开发出新的酒品，弥补市场空

白。 

图 16：华致酒行总经销情况 



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

 

资料来源：招股书、天风证券研究所 

 

华致酒行获得的经销资格以总经销为主，2018H1 华致酒行总经销资质占比高达  92.3%。

总经销类产品均为华致发起，向上游名酒厂定制，包括五粮液年份酒、贵州茅台金酒、古

井贡 1818、习坛、虎头汾酒系列等各大名酒厂畅销系列酒。 

图 17：华致酒行与各大名酒厂的总经销产品 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

③ 集团拥有 13 家酒厂，具备产业整合基础  

公司所在的金东集团拥有 13 家酒厂，包括金六福、陈又陈、贵州珍酒等。当公司发现现
有产品不能充分满足消费者“多元化”的消费需求时，公司会从口感、酒体、品味、价格

等多维度出发，向合作酒企、酒庄主动提出新品开发建议。公司在消费者大数据方面占优，
酒企、酒庄则拥有丰富的生产经验和成熟的酿造工艺，两者优势互补，共同挖掘潜在市场

空间。 

表 6：实际控制人控制的酒类相关生产企业 

序号  酒厂名称 

1 金六福 

2 陈又陈 

3 贵州珍酒 
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4 湘窖 

5 开口笑 

6 临水酒业 

7 江西李渡 

8 滕州今缘春 

9 桂林湘山酒业 

10 吉林榆树钱 

11 太白酒业 

12 湖南雁峰酒业 

13 广州德庆无比养生酒 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

④ 从趋势上看，酒企将越来越重视华致这样的全国性连锁渠道 

由于我国酒行业发展的历史原因，酒企实力往往强于下游渠道，但未来酒企尤其是地方性
酒企将越来越重视全国性连锁渠道。白酒行业从计划经济转向市场经济时，酒厂多是所在

县乃至省地方经济的支柱产业，改革开放后，拥有国企身份的名酒厂纷纷被政府要求进行
股份制改革，然后作为国内第一批上市公司，成功登陆资本市场，其资金实力上游厂家的

实力远高于下游渠道商，而且当时负责经销的区域糖酒公司多年来只负责拿到产品后搞批

发，品牌和渠道开发都是上游企业在做，这造成了酒企实力往往强于下游渠道。 

中高端白酒集中度不断提升，全国性名酒企茅台、五粮液、泸州老窖三家收入占比持续提

升，地方名酒需要跨省打开销售渠道，通过全国性的连锁渠道是最高效的方式之一。  

表 7：茅台、五粮液、泸州老窖销售收入及占比 

年份  

 

白酒行业销售收入（亿元）  茅台五粮液泸州老窖  

三家合计销售收入  

三家合计  

销售收入占比  

2006 971.00 140.62 14.48% 

2007 1,242.00 170.57 13.73% 

2008 1,575.00 197.47 12.54% 

2009 2,095.00 238.91 11.40% 

2010 2,713.00 309.02 11.39% 

2011 3,747.00 451.08 12.04% 

2012 4,466.00 638.64 14.30% 

2013 5,018.00 647.70 12.91% 

2014 5,259.00 566.04 10.76% 

2015 5,559.00 595.71 10.72% 

2016 6,126.00 696.19 11.36% 

2017 5,654.00 963.74 17.05% 

2018 5,363.00 1241.76 23.15% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3.2.2. 从产业下游看，终端品牌化和连锁化是大趋势，华致已经开始逐步整合酒类终端零

售网点 

传统零售业态包括烟酒店渠道、酒店终端、商超渠道、团购渠道： 

烟酒店渠道占比可达 70%：对于多数地区，由于烟酒店具有网点密集、便利、团购资源丰
富等优势，烟酒店渠道是最主要的销售渠道，多数地区烟酒店渠道占比达到 70%，未来或

将呈现连锁化、品牌化、专业化、规模化等趋势。 

图 18：白酒各渠道销售额占比 
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资料来源：《中国酒类流通白皮书》，天风证券研究所 

 

烟酒店渠道成为白酒销售的核心渠道具有三大优势：一是烟酒店渠道网点数多，如安徽省

的合肥市场拥有高达 2 万多烟酒店数，其他地级市烟酒店数量都在 3000-1000 家之间；二

是烟酒店购买的便利性，烟酒店主要开在小区门口、繁华街道和酒店美食街附近，便于消
费者购买；三是烟酒店拥有丰富的团购资源，大多烟酒店都有自身的固定团购客户，这些

客户涵盖酒店、政务、商务、企事业单位和个体团购户。 

华致以 B2B 经营模式为主，产品面向自己的品牌门店，零售网点、KA 卖场以及经销商，

通过自己独特的核心酒品，实现渠道扩张，对下游渠道进行整合。截至 2018 年末，公司
的产品供应 151 家连锁酒行、818 家华致酒库、3000 多家零售网点、20 多家 KA 商超、160

余家终端供应商，以及众多可以重复购买重点客户，分布在全国各地。预计酒行未来三年

或由 5000 家扩至 3 万家，门店数量具备 6 倍增长空间。 

图 19：华致酒行渠道情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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3.2.3. 从产业链业务衍生来看，华致凭借白酒行业多年经验和供应链优势，涉足老酒市场，

打开业务发展空间 

陈年老酒因为品牌、年份、保存完整度不等，其价值也不等，低至几十几百，高则百万千

万也有，受众群很广泛，老酒收藏相比于其他收藏更贴近百姓。 

我国现有酒类收藏爱好者 60 多万人，其中藏品规模在万瓶以上的达数万人，这些藏品主

要集中在 17 大名酒和地方名优白酒。 

老酒市场价上升最快的是老酒中的名酒，几十年前的茅台老酒，百万元以上成交，7 年前

是爆炸性新闻，现在已经成为常态。 

从 2013 年起，茅台、五粮液、汾酒、泸州老窖、剑南春、古井贡、洋河、郎酒、西凤、
董酒等老酒的市场规模持续扩大，老酒的销量也在不断提高，尤其在 2016-2017 年里老酒

的市场规模涨幅高达 85%，17 年的市场规模达到 370 亿元，而 18 年市场规模更是达到 500

亿元。 

图 20：老酒行业规模 

 

资料来源：中国老酒市场指数报告，天风证券研究所 

老酒收藏领域当下的品牌格局：按交易量、价格等几个因素来排名，老酒品牌格局可分为
三个梯队。第一梯队：茅台、五粮液价格表现：茅台 5000-1000000 元之间；五粮液：

3500-18000 元之间；第二梯队：剑南春、泸州老窖、董酒、洋河、郎酒，价格表现：1000-10000

元之间；第三梯队：西凤、四特、仰韶、宋河等区域名酒以及虎骨酒等特色保健酒，价格

表现：300-3000 元不等。 

华致酒行全面切入老酒流通领域。公司依托自身保真以及高端产品供应优势针对中国高端

消费者需求推出华致优选电商平台，打造高端酒水生态圈，平台主要销售各种品牌名酒&

老酒，同时华致在自己的华致酒库加盟渠道也同时销售老酒。 
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