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报告起因 

 在白酒行业黑天鹅事件发生后，往往有一些品类能够穿越牛熊，完成大周期
的持续增长。酒企以产品为道、以渠道为术，当行业和公司的扩张速度放缓
后，本质的产品力壁垒更值得关注。为何酱酒市占率在持续提升? 名酒稀缺
性究竟如何？产品工艺与定价的关系是怎样？我们在此篇报告中以香型划分
对比白酒工艺，对名优酒的酿造原理和可能性影响进行探究。 

核心观点 
 酱酒侵略性扩容，系列酒迎成长机遇。根据主流界定方法，白酒香型主要可以
分为 12 种类型：酱香型、浓香型、清香型、米香型、凤香型、药香型、兼香
型、特香型、豉香型、芝麻香型、老白干香型和馥郁香型。其中以浓香型、清
香型、酱香型白酒产量规模最大，知名度最高。我们认为三大酒种的核心要素
可概括为酱香酒依托产地、浓香酒依靠窖池、清香酒注重产量。从行业规模看，
18年白酒行业收入为5364亿元，其中酱香酒收入达到1021亿元，占比19.3%，
较 10 年 13.2%的水平明显提升。从增速角度看，近年酱香酒增速高于浓香和
清香酒。从量的维度，酱香酒产量稳健增长；从价的维度，酱香酒吨价显著高
于浓香酒、清香酒，体现了纯粮酿造和稀缺性的溢价。此外，酱香酒吨价增速
亦高于其他香型。我们认为目前酱酒行业处于二次扩容的时期，除大单品飞天
茅台外，国台、金沙、钓鱼台、珍酒等二线酱酒品牌亦存在较大的成长机会。 

 产地窖池决定好酒稀缺性，复制难度大。从酿造工艺看，1）酱香酒：酿造工
艺主要分为坤沙、碎沙和翻沙。其中坤沙工艺需用完整的高粱，生产周期长、
酒质优，定价最高。赤水河流域自然条件优越，气候温暖湿润、降水量充足、
土壤中富含大量酿酒所需的微生物，成为中国酱酒摇篮。2）浓香酒：工艺特
点可概括为“泥窖固态发酵、续糟配料、混蒸混烧”。工艺中较有代表性的为
双轮底发酵工艺，延长了发酵期、增加了白酒中的脂类物质，提升了白酒的口
感和酒质。一般而言，多粮白酒往往酒质和口感优于单粮白酒，按照蒸馏接酒
的时间长短，大曲酒可划分为特曲、头曲、二曲三种。出酒时间越早，酒质越
好、纯度和价值越高。3）清香酒：汾酒作为清香酒代表，以晋中出产的“一
把抓高粱”为酿酒原料，工艺被称为“清蒸二次清”，制曲、发酵、蒸馏等多
道工序均体现出精湛技艺。总结而言，我们认为酒质及优酒率对产品力至关重
要，18年茅台的优酒率可达 60%以上，五粮液、老窖、酒鬼酒的优酒率约 10%-

30%，而洋河、古井、口子的优酒率在 10%以下，知名度偏低的小品牌优酒率
更低，因此消费升级趋势下高优酒率公司有望持续享受集中度提升的红利。 

 产品为先，纯粮稀缺是定价核心；就投资机会而言，香型在酱香，机会在高端。
产品力是第一要义，国内白酒中酱香酒定价明显高于浓香酒和清香酒，海外洋
酒中威士忌售价远超金酒、伏特加等，我们认为核心原因在于纯粮酿造的稀缺
性和时间的长久性。从消费者对于不同酒品的辨识度来看，精神愉悦>嗅香>观
感>赏味。从投资机会看，酱香酒凭借厚重的口感，更可能激起消费者味觉的
记忆度。名酒具有较强的品牌推力，有望成为消费市场的硬通货。 

投资建议与投资标的 
 在消费升级的浪潮下，随着白酒价格带跃升，我们认为消费者将对白酒产品力
提出更高要求。纯粮酿造的价值更高，产地、陈年窖池等要素的稀缺性有望加
固品牌护城河，提升定价权。酱酒扩容趋势预计仍将延续，高端酒量价齐升的
机遇逐渐到来。建议关注品牌力壁垒极高、消费送礼投资收藏需求兼备、保值
增值抗通胀的高端酱香酒龙头贵州茅台(600519，买入)；新普五动销顺利、批
价逐渐回升、产品渠道营销改革稳步推进的浓香型白酒代表五粮液(000858，
买入)；渐进式提价助力业绩增长、特曲加速复兴、深耕终端渠道模式优化的泸
州老窖(000568，买入)；省外版图有序扩张、全国化大幕拉开、改革红利渐次
释放的清香型白酒龙头山西汾酒(600809，买入)；品牌渠道优势明显、库存去
化批价回升、厂商关系逐步改善的洋河股份(002304，买入)。 

风险提示 
 疫情影响持续时间过长风险、消费需求低于预期风险、行业竞争加剧风险 
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报告起因：白酒产品力的壁垒源自何处？ 

在白酒行业黑天鹅事件发生后，往往有一些品类能够穿越牛熊，完成大周期的持续增长。酒企以产

品为道、以渠道为术，当行业和公司的扩张速度放缓后，本质的产品力壁垒更值得关注。为何酱酒

市占率在持续提升? 名酒稀缺性究竟如何？产品工艺与定价的关系是怎样？我们在此篇报告中以

香型划分对比白酒工艺，对名优酒的酿造原理和可能性影响进行探究。 

一、 白酒香型分类：酱酒侵略性扩容，系列酒迎成长
机遇 

1.1 白酒香型分类：浓香、酱香、清香各具特色 

白酒种类繁多，十二大香型各具特色。根据主流界定方法，白酒香型主要可以分为 12种类型：酱

香型、浓香型、清香型、米香型、凤香型、药香型、兼香型、特香型、豉香型、芝麻香型、老白干

香型和馥郁香型。目前虽然对于香型的分类有逐渐简化的趋势，但不同香型白酒分别对应不同的酿

造工艺、呈香及口感特点，差别仍较为明显。 

图表 1：白酒香型分类总结 

 

数据来源：美酒招商网、东方证券研究所 

在十二大香型中，以浓香型、清香型、酱香型白酒产量规模最大，知名度最高。具体而言： 

 酱香型白酒：别称茅香型白酒，主以高粱为原料，用高温制得的大曲经多次发酵酿制而成。

酒体微黄透明，香气优雅细腻，入口醇甜绵柔，有明显酸味、回味悠长，空杯留香持久。 

 浓香型白酒：以高粱为主要酿酒原料，混蒸续糟，酒质无色透明、芳香浓郁、清冽甘爽、回

味悠长。 
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 清香型白酒：又称汾香型白酒，以高粱为酿酒原料，大麦和豌豆制曲，生产工艺为清蒸二次

清。酒体无色、清亮透明，清香优雅，口味纯净。 

图表 2：酱香型、浓香型、清香型白酒对比总结 

 

数据来源：酒志网、东方证券研究所 

我们认为三大香型酒种的核心要素可概括为酱香酒依托产地、浓香酒依靠窖池、清香酒注重产量。 

 酱香型白酒：酱酒 90%的产能需要依靠赤水河流域独特的自然、地理环境，充足的光照、丰

富的降水、独特的土壤和微生物条件成就了高品质的酱香酒。稀缺的自然条件和产地资源使

得酱酒产能极其有限。 

 浓香型白酒：工艺特点可概括为“泥窖固态发酵、续糟配料、混蒸混烧”。窖池中微生物种

类繁多，窖池使用时间越长，其中微生物菌落越丰富稳定，也更加适应窖池的环境，酿造的

基酒品质越高。老窖池的发酵程度、出酒率和香气均远优于新窖池，窖池是浓香酒的核心资

源。 

 清香型白酒：生产周期较短、工艺相对简单、纯粮消耗量较小、酿造成本低、出酒率高，故

稳定而充足的产能至关重要，产能大小直接影响产品的投放率和酒企的市场份额。 

1.2 酱酒量价齐升规模扩张，系列酒享受扩容红利 

酱香酒需求扩容，规模稳步提升。从行业规模看，18年白酒行业收入为 5364亿元，其中酱香酒收

入达到 1021亿元，占比 19.3%，较 10年 13.2%的水平明显提升。从增速角度看，近年酱香酒增

速高于浓香和清香酒。10-18年间酱香酒收入体量 CAGR为 16.4%，高于白酒行业 10.5%的年均

增长率，也高于浓香酒 10.2%和清香酒 8.5%的年均增长率。 
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图表 3：10-18年间酱香酒规模和占比提升  图表 4：近年酱香酒增长快于浓香酒、清香酒 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院、东方证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院、东方证券研究所 

分量价进一步拆分：量的维度，酱香酒产量稳健增长。10-17年间，酱香酒产量从 27万千升提升

至 37 万千升，CAGR 为 4.6%，增长较为稳健。同期酱香酒产量占白酒行业比重均维持在 3%左

右，浓香酒、清香酒占比分别约 77%-78%、7%-8%，此外其他香型白酒占比 11%-12%，结构较

为稳定。 

图表 5：11-17年酱香型白酒产量增速  图表 6：10-17年各香型白酒产量结构 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院、东方证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院、东方证券研究所 

价的维度，酱香酒吨价显著高于浓香酒、清香酒，体现了纯粮酿造和稀缺性的溢价。此外，酱香酒

吨价增速亦高于其他香型。10-17年间，酱香酒均价从 13.07万元/千升提升至 22.89万元/千升，

CAGR为 8.3%，除行业调整期的个别年份外，酒价均保持了较快的增长。同期浓香酒、清香酒吨

价 CAGR分别为 6.0%、4.1%，低于酱香酒水平。 
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图表 7：近年酱香酒吨价逐渐提升  图表 8：酱香酒吨价显著高于浓香酒和清香酒 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院、东方证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院、东方证券研究所 

我们认为酱香酒吨价更高的原因主要包括：1）原材料使用量大，物料成本高。酱酒的酿造以优质

高粱为原料，主要采用产自贵州的糯高粱（价格约 9-10 元/公斤），且 5 斤粮食才能酿造 1 斤白

酒，物料成本高于其他香型品种。2）酿造工艺复杂，生产周期长。酱香酒从投料到出厂经历的工

艺较为繁杂，需经过两次投料、九次蒸煮、八次发酵、七轮取酒，共 30多轮工序，酿成的酒还需

储存约 5年时间才能上市。期间的人工、仓储成本高，故而一瓶优质的酱酒售价高昂。3）地域的

稀缺性，赤水河资源有限，酱香酒产量低。酱酒的生产对于地理环境要求高，水质、土壤、温度、

湿度、气候几大要素缺一不可，目前国内主要有贵州茅台镇、川黔赤水河畔、贵州其他县市、四川

金三角、湘桂鲁东北等五大产区，其中茅台镇的酱酒品质最高。而浓香型白酒的产区较为广泛，全

国大部分省市均可生产。物以稀为贵，稀缺的产能制约了优质酱酒的规模，故酱酒的价格往往高于

其他香型白酒。 

我们认为目前酱酒行业处于二次扩容的时期，除大单品飞天茅台外，系列酒亦存在较大的成长机

会。由于飞天牢牢把握千元以上价格带，红花郎卡位 300-400元价格，二者之间和 300元以下仍

存在明显的价格空档，为其他系列酒提供了机会。其中，郎酒、习酒收入领先，有望率先突破百亿

元大关，冲刺上市的过程中品牌力将进一步提升。国台、金沙、钓鱼台、珍酒等二线酱酒品牌逐渐

从中低端向中高端升级，腰部产品量价齐升，市场需求迎来井喷式发展机遇。 

图表 9：主要酱酒公司梳理 

 

数据来源：酒业家、公开资料整理、东方证券研究所 
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二、酒种工艺对比：产地窖池决定好酒稀缺性，复制
难度大 

2.1酱香型白酒酿造工艺 

酱香酒的酿造工艺主要分为坤沙、碎沙和翻沙。沙指高粱，不同的工艺对应相异的粮食处理方式。

具体而言： 

 坤沙：以红缨子高粱为原料，遵循酱酒传统工艺，在重阳节前后将高粱与酒曲按 1：1比例搅

拌后，再运用最上乘的回沙工艺“九蒸八晒七出”（九次蒸馏、八次发酵、七次取酒、两次投

料）。然后，将酿造的原酒窖藏三年，再勾兑调味，封藏一年，最终生产出成品。原料深度发

酵后酿造出来的酱香酒更加醇厚，酒体风味多，口感响亮，具有越陈越香的特点，飞天茅台

是坤沙工艺的典型产品。 

图表 10：茅台酒坤沙酿造工艺 

 

数据来源：公开资料整理、东方证券研究所 

 碎沙：所谓碎沙，指把不糯的高粱磨碎制成粉状。碎沙酒的生产周期短、出酒率高，无需“回

沙”工艺，经过两三轮烘烤即可完成取酒。碎沙工艺所酿的酒口感柔和微甜，对于初品者而

言较易入口，但略显单薄，酒体层次感较为单一，茅台王子酒便是采用碎沙工艺酿制而成。 

 翻沙：采用坤沙酒第 9次蒸煮后的酒糟添加部分新高粱、新曲药制成。翻沙酒的酿造时间短、

出酒率较高、品质略差，故而经济价值偏低。口感上比食用酒精多了一层酱香，在工艺控制

欠佳的情况下会出现入口苦、焦苦香明显、糟臭不露头等杂味，茅台迎宾酒即是翻沙工艺的

代表。 

坤沙相较碎沙工艺，有何异同？ 

 相同点：1）酒曲均使用大曲；2）发酵工序一致，先后经过润粮、蒸粮、摊凉拌曲、堆积发

酵、入窖发酵、开窖蒸酒等过程，工序缺一不可；3）每次入窖发酵都要经过 30天时间。 

 差异点：1）使用原料不同，坤沙需用完整的高粱，碎沙采用粉碎后的高粱；2）取酒次数差

异，坤沙酒取 7次、碎沙酒不超过 3次取酒；3）坤沙酒生产周期更长，通常为一年，碎沙酒

最快 2个月即可完成酿造；4） 酒质差距，坤沙酒酒质远超碎沙酒。 
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2.2 赤水河自然条件优越，孕育精品酱酒 

自然条件得天独厚，赤水河坐拥天然壁垒。赤水河含沙量高，河水呈赤黄色，故得其名。赤水河发

源于云南省，流经川、滇、黔交界地域，后经四川合江县后汇入长江，全长约 500公里。赤水河流

域自然条件优越，气候温暖湿润、降水量充足，在三省合力进行环保措施下，赤水河上游无梯级电

站、大型工矿企业，是长江支流中唯一没有被污染的河流。 

地理位置成就优质水源，赤水河孕育精品酱酒。一方面，赤水河约 3/4流域为峡谷地带，其温和湿

润的气候孕育了大量酿酒所需的微生物；另一方面，紫红色土壤富含多种对人体有利的矿物质及微

量元素。每当雨季到来时，雨水携带大量紫红色土壤进入河水，造就了赤水河低硬度、高微量元素

的天然优秀水质。 

图表 11：赤水河地理位置优越 

 

数据来源：前瞻产业研究院、东方证券研究所 

优秀水域汇集群英，成为中国酱酒摇篮。赤水河流域汇聚了大量优秀的白酒企业，其中上游金沙窖

酒美誉度甚高；中游酒企主要包括茅台、郎酒、珍酒、国台、钓鱼台等，优秀的水质、悠久的酿酒

文化孕育了大批蜚声中外的企业；下游习酒、仙潭酒知名度较高。从数量和价格分布看，赤水河中

游水质突出，酒企数量众多、产品售价最高。 
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图表 12：赤水河沿岸白酒品牌总结 

 

数据来源：公司官网、京东、东方证券研究所整理 

赤水河资源禀赋卓越，酒厂议价能力较强，我们认为产品的稀缺性和酒企的行业地位共同强化了

酱香酒的定价权。 

 酿酒原材料的特殊性：红缨子糯高粱是赤水河沿岸丹霞地貌培育出的独一无二的有机高粱，

适合多次翻炒，为酱酒酿造的主要农作物，酿制酒水的冬小麦相较夏小麦容重及出粉率皆有

明显提升，稀缺的原材料形成了酱酒的第一层壁垒。 

 自然资源的独特性：赤水河酸碱度适中（pH 值 7.2-7.8），钙镁离子符合国家食用标准。河

畔温暖潮湿、微生物群落丰富，成为当之无愧的天然氧吧和天然酒窖。 

 极高的品牌护城河：茅台酒厂从红军四渡赤水开始见证了新中国开创及发展史，作为礼宾用

酒出现于开国大典等重大事件中，品牌积淀深厚，已成为中国白酒优秀的文化符号。赤水河

畔的其他酱酒产品无形中亦有望歆享龙头带来的价格红利，提升定价权。 

 酱酒热降低了买方价格敏感度：酱酒幽雅细致、酒体醇厚、不同价位段产品口味相去甚远、

差异化强，近年来迅速成为白酒新风尚。在需求扩容的大背景下，买方价格敏感度降低，愿

意为品牌和品质支付溢价。 

除赤水河及茅台镇外，酱香型白酒还有川派及其他产区。其中，川派产区代表产品包括舍得吞之乎、

潭酒、五粮液 15酱酒等；茅台镇核心产区的酱酒则以茅台、国台、钓鱼台等品牌为主；赤水河畔

产区以郎酒、习酒美誉度最高；其他产区则有武陵酒、珍酒、会沙等酱酒。 
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图表 13：酱香型白酒天梯图 

 
数据来源：糖酒快讯、东方证券研究所整理 

2.3 浓香型白酒酿造工艺 

在浓香型白酒的生产工艺中，较有代表性的为双轮底发酵工艺。双轮发酵，简言之，就是酒醅经过

两轮发酵。在第一轮酒醅发酵成熟后，在窖池底仍留下少量糟醅，然后进行二次发酵。双轮底工艺

延长了发酵期、增加了白酒中的脂类物质，提升了浓香型白酒的口感和酒质。随着工艺的进一步完

善，又诞生了双轮发酵新工艺。该工艺在第一次发酵完成后，进行回酒翻拌，并加入特制酒曲及微

生物菌落二次发酵，将发酵期进一步延长至三个月以上，酿出的酒往往酒体醇厚，香气浓郁。 

按照酿酒粮食的种类差异，浓香型白酒可分为单粮白酒和多粮白酒。单粮白酒就是用一种粮食酿造

的白酒，多粮白酒的酿造原料包含两种及以上粮食种类。多粮酿酒通过多种粮食的风味协调达到互

补效用，弥补了单粮发酵口感单一的缺陷，丰富了产品口感，但原材料成本稍高、出酒率偏低。 

根据制曲原料差异，酒曲主要可分为大曲、小曲、麸曲三类。大曲以小麦、大麦和豌豆为原料，小

曲以稻米为原料，麸曲则用酒麦麸制成。将各自按比例混合后加水，放入模具挤压成型后发酵而成。

此外，按照蒸馏接酒的时间长短，大曲酒又可划分为特曲、头曲、二曲三种。白酒蒸馏出第一段酒

成为特曲，随后依次为头曲、二曲。一般来说出酒时间越早，酒质越好、纯度和价值越高。 
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图表 14：大曲酒酿造工艺 

 
 
数据来源：公开资料整理、东方证券研究所整理 

我们以浓香型白酒代表五粮液、泸州老窖、洋河大曲为例，进一步阐述这三家酒企的工艺。 

 五粮液：多粮工艺的五味调和 

五粮液中的五粮指产品由高粱、玉米、小麦、大米、糯米五种原料酿成，按照一定比例混合搭配，

以达到平衡调和的效果。五粮液作为浓香型白酒的典型代表，酿造主要需经过配比粉碎、加糠搅拌、

糊化晾晒、发酵配料、上甄摘酒、封窖陈酿等过程。在酿造时，首先将原料浸泡后进行蒸煮，然后

加入开水让原料吸水透彻，降温后进行拌曲，搅拌后进入密封发酵工序，随后蒸馏出酒。最后为保

证酒质的稳定性，还需贮存 6月以上，方能得到醇厚芬芳的优质五粮液酒。 

图表 15：五粮液酿造工艺总结 

 

 数据来源：公开资料整理、东方证券研究所整理 

 泸州老窖：浓香鼻祖、工艺繁琐、技艺上乘 

泸州老窖历史悠久，素有“浓香鼻祖，酒中泰斗”的美称，拥有 1573国宝窖池群，品牌美誉度极

高。泸州老窖的酿造原料选用高粱等粮食作物，大曲由大麦、小麦搭配豌豆用中温培养，在泥窖中

多样化的菌种共同发酵，中高温的酒曲作为生香剂，开放式操作，并进行配料循环、常压固态甑桶

蒸馏，最后再以独特的勾兑技艺制成上等浓香酒。总体而言，老窖的酿造工艺复杂，混蒸、续料较
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为繁琐。混蒸指将高梁等原料和发酵成熟的酒醅混合后，加入一些处理后的谷糠，然后共同加热，

将酒精及香味蒸馏出来；续料则是原材料分批次加入，且加入的新原料蒸馏后，需要丢掉部分多次

发酵、蒸馏过的酒醅。最后经过“掐头去尾”后封藏贮酒、勾兑成型。  

 洋河大曲：工艺简单、口味绵柔淡爽 

洋河大曲采用符合国家标准的优质高粱、大米、糯米、小麦、大麦、玉米、豌豆等原料，用特制的

大曲作为糖化、发酵及生香剂，在老窖池中借助特定的窖泥微生物菌群进行发酵。一般而言，洋河

大曲基酒的发酵周期在 2 个月以上，调味酒需经历半年以上发酵周期。发酵后需经过精细的蒸馏

过程，而后摘酒，根据等级封藏储存、勾兑调味、最后产成出厂。洋河大曲的口感绵柔甜爽，低柔

而不寡淡，清爽秀雅。 

在采用传统的固态法酿造浓香型白酒时，酒醅发酵完成后需经过蒸馏步骤。在蒸馏时，技艺纯熟的

酿酒师会通过品尝鉴定将酒品分成特级酒、优级酒、一级酒、二级酒再分别入库。不同等级的酒品

酒质及储存时间差异较大，最终从成品酒品质及售价也相差甚远。 

图表 16：浓香型白酒品质等级划分 

 

 数据来源：酒业家、东方证券研究所整理 

与酱香酒类似，根据产地与价格的差异，浓香型白酒也可大致分为不同类别。其中川派流域主要品

牌包括五粮液、老窖、水井坊、剑南春、全兴、丰谷、沱牌等；江淮派以洋河、古井、今世缘、双

沟、宋河为代表；北方派则主要有金徽、伊力特、河套等。 
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图表 17：浓香型白酒天梯图 

 

 数据来源：糖酒快讯、东方证券研究所整理 

四川盛产浓香型白酒，“六朵金花”中除郎酒外，五粮液、泸州老窖、剑南春、舍得酒业、水井坊

均为浓香型白酒代表享誉全国。为何浓香酒盛产于四川？ 

1） 优质原料供给充足。四川素来享有天府之国美称，省内农作物品类丰富，肥沃的土壤适合水稻、

小麦、玉米、糯高粱等浓香酒原材料的栽种和生长。此外，四川降雨量充足，河流水系丰富，

核心酿酒带位于长江上游、岷江也流经此地，优质的粮食和水源是酿酒工艺的灵魂，使得产品

酒香浓郁、入口甘甜、回味悠长。 

2） 精湛的酿造工艺源远流长。四川人酿造浓香酒历史悠久，如水井坊的古法酿酒工艺、泸州老窖

的浓香型大曲酒生产工艺均被列入了国家非物质文化遗产名录。省内也诞生了一批优秀的酿

酒人才和国家级白酒大师，工艺的绵延薪火相传。 

3） 地质及气候适合酿酒。四川盆地地处北纬 30 度的黄金酿酒带，气候温暖少风、空气湿度高、

土壤肥沃，培育的酒曲质地优良，湿热的气候适合多种微生物繁殖，悠久的窖池中往往富含有

益于白酒发酵的菌落，天然的环境形成了适宜酿酒的条件。 

4） 消费习惯催生饮酒需求。四川省气候潮湿，居民饮食口味偏好麻辣，饮白酒、食辛辣是当地人

祛湿排毒的传统习惯。在四川的饮食文化中，麻辣的佳肴搭配纯正的美酒是日常生活所需，广

阔的市场需求带动了酿酒工艺不断完善发展。 
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图表 18：18年四川省白酒产量居全国之首 

 数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

2.4 清香型白酒酿造工艺 

清香型白酒龙头，汾酒历史感及工艺感突出。汾酒作为清香型白酒代表，以晋中地区出产的“一把

抓高粱”为酿酒原料，工艺被称为“清蒸二次清”，制曲、发酵、蒸馏等多道工序均体现出精湛技

艺。汾酒的酿造主要有粉碎、润糁、糊化、加曲、发酵、蒸馏六道程序：首先将高粱磨碎、加水湿

润，软化后进行清蒸糊化，使内容物完全糊化或部分液化，随后将糊化的糁加入清水冷却降温，并

加入大曲混合均匀再清蒸发酵，产生大量酒精物质，最后蒸馏、封入陶缸酒库储存。汾酒酿造的核

心工序均需人工完成，体现了独特性和无法替代性。 

图表 19：汾酒酿造工艺总结 

 

 
数据来源：公开资料整理、东方证券研究所整理 

以汾酒两大代表产品青花汾和玻汾为例，二者均采用汾酒古法技艺，工艺差别不大，酿造流程如出

一辙，产品入口绵、落口甜、余味悠长。两者的主要区别在于青花汾的酿酒条件较严格，粮食、水

质、缸器、人工等条件更为优质，酿成后加入的陈年酒比例更高，而后勾兑成成品酒，酒质和价格

自然更高。 
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2.5 产品力赋予溢价，酒质及优酒率至关重要 

酒质是白酒产品力的核心，由于原材料品质、工艺流程、发酵时间、蒸馏后取出酒的等级、陈年酒

添加量等要素的差异，同一品牌下不同产品的酒质可能存在天壤之别，我们以高端酒代表茅台、五

粮液、泸州老窖为例，分别梳理三大品牌主要产品的酒质排序： 

 茅台酒质排序：陈年老酒>年份酒>陈酿（7年）>小批量勾兑>普飞（5年陈储）=生肖>飞天

迎宾=遵义 1935>珍品王子>普王>迎宾。 

 五粮液酒质排序：交杯>普五≈1618>年份酒、纪念酒、高级定制酒。 

 泸州老窖酒质排序：国窖 1573>泸州老窖百年>百年泸州老窖 90>百年泸州老窖 60>特曲>百

年泸州老窖 30>头曲>二曲。 

不同品牌白酒的优质酒产能和优酒率相差甚远，茅台酒酒质一枝独秀。我们根据公司年报披露的产

能数据和酒业家披露的优质产能数据进行计算，18年茅台的优酒率可达 60%以上，五粮液、老窖、

酒鬼酒的优酒率约 10%-30%，而洋河、古井、口子的优酒率在 10%以下，知名度偏低的小品牌优

酒率更低。我们认为酒质的高低将直接影响产品的品牌力和定价，消费升级趋势下高优酒率公司有

望持续享受集中度提升的红利。 

图表 20：主流白酒品牌优质酒产能及出酒率对比 

 

数据来源：公司年报、酒业家、东方证券研究所 

三、产品为先，纯粮稀缺是定价核心；香型在酱香，
机会在高端 

1）产品是第一要义，定价权的核心是纯粮稀缺 

分类别看，国内白酒中酱香酒定价明显高于浓香酒和清香酒，海外洋酒中威士忌售价远超金酒、伏

特加等，我们认为核心原因在于纯粮酿造的稀缺性和时间的长久性。此外，产地、窖池、年份、工

艺也会影响产品定价。一般而言，产地越集中稀缺、窖池年份越久、酿造工艺越复杂，产品售价越

高，反则反之。白酒多轮次提价背后也应有产品品质提升作为支撑，不断优化的产品和工艺才是品

牌溢价的源泉。 

2）消费者对于不同酒品的辨识度：精神愉悦>嗅香>观感>赏味 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5

10

15

20

25

五粮液 贵州茅台 泸州老窖 洋河 山西汾酒 古井贡酒 口子窖 酒鬼酒

2018年产能（万吨） 优质产能（万吨） 优质酒在总产能中占比

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 食品饮料行业深度报告 ——  从酿酒工艺探究酒企产品力壁垒 

 

17 

我们认为品牌溢价的根本在于消费者的精神愉悦，即通过意见领袖的引领强化认同感，构筑品牌护

城河；其次是香气因子，消费者对于不同香型的偏好对价格产生一定影响；再次是酒体和包装的观

感，最末为味觉刺激，实际上不少白酒消费者对于不同白酒品牌的口感差异了解甚少，也很难通过

味觉因素准确辨别品牌，故而味觉刺激排在最末。 

3）投资趋势：香型在酱香，机会在高端 

我们在年度策略报告中指出，白酒的深度消费者往往年龄较大、味觉灵敏度降低，馥郁厚重的香味

可能对他们更具吸引力。酱香酒凭借厚重的口感，更可能激起消费者味觉的记忆度。受益于馥郁的

香味、精神的刺激、领军者的引领，酱香酒未来仍有望享受量价齐升的扩容机遇。此外，近年高端

酒价格有加速上涨趋势，老酒增值空间依然存在，进一步强化了产品增值属性。名酒具有较强的品

牌推力，有望成为消费市场的硬通货。 

四、投资建议 

在消费升级的浪潮下，随着白酒价格带的跃升，我们认为消费者将对白酒产品力提出更高要求。一

方面，纯粮酿造的价值更高，消费者将给予其溢价；另一方面，产地、陈年窖池等要素的稀缺性有

望加固品牌护城河。从香型看，酱酒扩容趋势预计仍将延续，高端酒量价齐升的机遇逐渐到来。建

议关注品牌力壁垒极高、消费送礼投资收藏需求兼备、保值增值抗通胀的高端酱香酒龙头贵州茅台

(600519，买入)；新普五动销顺利、批价逐渐回升、产品渠道营销改革稳步推进的浓香型白酒代表

五粮液(000858，买入)；渐进式提价助力业绩增长、特曲加速复兴、深耕终端渠道模式优化的泸州

老窖(000568，买入)；省外版图有序扩张、全国化大幕拉开、改革红利渐次释放的清香型白酒龙头

山西汾酒(600809，买入)；品牌渠道优势明显、库存去化批价回升、厂商关系逐步改善的洋河股份

(002304，买入)。  

五、风险提示 

 疫情影响持续时间过长风险。今年新冠肺炎疫情对餐饮、宴会、送礼渠道冲击较大，影响了

厂商的动销及去库存进度。若疫情持续时间长于预期，将对企业业绩造成负面影响。 

 消费需求低于预期风险。行业增速换档期，白酒产销量增长斜率渐趋平缓。若消费需求不及

预期，提价、结构升级进度放缓，可能对渠道信心及公司业绩表现带来不利影响。 

 行业竞争加剧风险。目前龙头企业持续抢占中小企业份额，白酒厂商面临挤压式增长。若短

期需求下滑，竞争格局恶化，可能导致价格竞争，销售费用率上行，影响企业盈利水平。 
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的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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