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投资要点

 需求端：长久的朝阳产业，消费升级推动行业前行。白酒不是单纯的酒精饮料，更承载历史文化，生命周期已历经千年仍经久不衰。白酒

是人际关系粘合剂，核心消费人群为35-45岁中高收入的男性，聚饮消费占比高达80%。因核心人群数量减少&健康意识减少饮用量，白酒

消费量或缓慢减少，但白酒具备强社交属性，消费升级趋势明显，长期均价提升速度或能趋近人均收入提升幅度。分价格带看，白酒销量

结构类似扁花瓶：宽口、细长颈、大肚，消费升级或长期推动高端&次高端量价齐升、中端量增、低端量减。

 供给端：名酒血统限制玩家数量，不同档次竞争因素存差异。白酒讲究出身&血统，历史名酒为行业主流入场券。时代变迁下，白酒社交

品属性逐步强化，品牌高度尤为重要，这也导致白酒龙头几经轮换。高端市场品牌为王，茅台为2000元价格带唯一玩家，考虑茅台未来6

年可出售成品酒复合增长率仅3.9%-6.2%，五粮液、国窖有望承接茅台溢出需求。次高端市场凭借品牌力+渠道力竞争，群雄正逐鹿，次高

端名酒积极走向全国、地产酒龙头凭借渠道优势冲击400元价格带、高端名酒下延产品参与竞争。中端市场渠道推力更为关键，名酒外省

扩张难度较高，空间更多来自本地集中度提升，未来或走向区域寡头化。低端酒属性偏快消品，消费更注重性价比，份额加速向优秀产品

集中，行业集中度有望向饮料品类看齐。

 优秀商业模式的典范。白酒板块19年 ROE 高达27%，远高于其他消费品，充分说明白酒是个好生意。高 ROE 的背后主要为高净利率所支

撑，这一方面来自以品牌价值定价、具备持续提价能力的强定价权，另一方面来自参与玩家有限、整体竞争良性(品牌建设是持久战，价

格是生命线)的好格局。此外，白酒对创新要求低、无有威胁的替代品，好生意可长期持续，酒厂对下游渠道强势&资本开支小，自由现金

流充沛，更显难能可贵。

 投资建议：白酒需求长期旺盛，品牌供给具有稀缺性，商业模式优越，是值得长期投资的好赛道。消费升级大趋势下，高端、次高端长期

成长性最优，且品牌高度导致参与者少，正是优中选优的细分赛道，建议关注价格带规模领先、品牌力出众、渠道管控力强的龙头。

 风险提示：1）白酒行业景气度下行风险；2）管理层更换易导致业务波动风险；3）政策风险；4）重大食品安全事件的风险。
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白酒产业链全景图
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优秀商业模式的典范



1.1 白酒承载文化，生命力经久不衰

 白酒传承历史文化，是情感的宣泄，是精神的寄托：3000余年的文学著作，与白酒紧密相连，形成独特的酒文化。文人借酒宣

情、借酒言志、借酒浇愁，《诗经》、《水浒传》、《红楼梦》及历代诗词作品，关于酒的描写比比皆是。同时，重大历史事

件也频频出现酒的身影，如煮酒论英雄、杯酒释兵权等。

 白酒具有上瘾性：酒精是中枢神经抑制剂，会刺激人体释放大量的多巴胺，使人呈现失去自我控制的兴奋状态，进而到达暂时

疏解压力与不快的情绪。

 白酒生命周期长：白酒的起源说法不一，有上天造酒说、仪狄造酒说、杜康造酒说、猿猴造酒说，无论何种起源距今也有约

1000年的历史，且至今仍然经久不衰。
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白酒与文学

李白斗酒诗百篇,长安市上酒家眠。——杜甫

且就洞庭赊月色,将船买酒白云边——李白

对酒当歌,人生几何！——曹操

悠悠迷所留,酒中有深味。——陶渊明

江城白酒三杯酽,野老苍颜一笑温。——苏轼



1.2 白酒具备明显社交属性，人际关系粘合剂

 白酒是人们沟通交流的重要载体,为社交而喝。喝酒有利于制造轻松愉快的氛围，拉进人与人之间的距离。从喝酒的目的来看，

真正因嗜好而自饮的情形较少，聚饮消费在白酒消费中占比高达80%。

 白酒核心消费人群画像：男性、35～45岁、从事管理工作或专业性工作、中高收入水平、60%主流消费者每周饮用一次以上。

资料来源：2019年酒类消费行为白皮书，平安证券研究所

白酒消费人群画像 聚饮消费占白酒消费比重高达80%
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人群画像

性别分布 75%男性；25%女性

平均年龄 37岁

婚姻状况 92%已婚

购买频率
28%每月；30%每季度；10%每半年；

31%按需购买

主要消费场景 宴请、送礼

重点考虑因素 口感、品牌、度数、年份



1.3 白酒具备周期性，短看渠道库存，长看宏观经济

资料来源：Wind，平安证券研究所 7

 小周期：白酒无保质期，甚至时间越久越值钱，行业景气度回升时，渠道对库存的接受弹性较大，形成3年左右的库存周期。

 大周期：白酒属于可选消费，需求与宏观经济关联度高，呈同向变化且滞后于经济周期1-2年，表现为10年左右行业大周期。

 改革开放以来，白酒已经历两轮完整大周期，经济蓬勃发展带动90-98年行业快速发展，98-02年因亚洲经济危机、国企改革

导致行业低迷；03-12年得益于经济高增长及后期的四万亿财政刺激而收获黄金十年，13-15年因反“三公”消费而陷入低迷。
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1.4 少喝酒、喝好酒为未来趋势

 白酒消费量或缓慢减少：1）人口老龄化，35-45岁主力消费人数逐步下降；2）健康意识强化，喝酒伤身或减少单次饮用量。

 白酒消费升级趋势明显：白酒社交属性浓厚，选择何种品牌招待体现了主人对客人的尊重程度。因此，白酒产品选择与消费者收

入水平高度相关，长期均价提升速度将高于CPI涨幅，或能趋近人均收入提升幅度。

注：白酒均价=规模以上白酒企业销售收入/酿酒总产量
资料来源：Wind，平安证券研究所
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1.5 不同档次白酒消费特点存在较大差异
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价格带 代表性产品 消费人群 主要用途 渠道结构

高端 ＞700 茅台、五粮液、国窖、内参等
国企高管、私企老板、外

企高管、创业者
政商务宴请、送礼 团购、餐饮

次高端 300-700
剑南春、洋河、郎酒、汾酒、水井坊、
国缘、习酒、酒鬼酒、舍得、国台等

企业高管、中等收入群体 政商务宴请、婚宴等宴席 团购、餐饮

中端 100-300 古井贡酒、口子窖、金徽酒、伊力特等 中等收入群体 婚宴等宴席、亲友聚餐 烟酒店、餐饮、商超

低端 ＜100 牛栏山、玻汾、老村长、红星等 中低收入群体 亲友聚餐、自饮 餐饮、流通

 白酒消费集中于重要节日，春节、中秋等传统节日为主要消费时点，且消费需求有向春节聚集的趋势。

 不同价格带白酒消费人群、用途、购买途径存在较明显差异。



1.6 消费升级推动白酒需求向中高端聚集

 白酒价格带销量结构类似扁花瓶：宽口、细长颈、大肚。

 结构变化趋势：瓶口抬高，口略宽，颈更长且变粗(高端、次高端量价齐升，中端量增，低端量减)。

资料来源：平安证券研究所
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高端：

2019年：

2000+，3.2万吨：高度茅台

700-1000，3.4万吨：52度五粮液+52度国窖+酒

鬼内参+43度茅台等

400-700，2万吨：低度五粮液+低度国窖+梦6等

300-400，6万吨：普剑+梦3+井台+舍得+青花20

年等

200-300，8万吨：天之蓝+水井坊8号+国缘对开

等

100-200，30-35万吨：海之蓝+年份原浆5年+地

方名酒主力产品

100元以下，500万吨以上

次高端：

中端：

低端：

2016年：

900+，2.2万吨：高度茅台

700-900，1.4万吨：52度五粮液+酒鬼内参等

400-700，1万吨：52度以外五粮液+1573+梦

之蓝6+43度茅台等

300-400，2万吨：剑南春普剑+梦3+水井坊井

台装+红坛酒鬼+水晶舍得等

200-300，3万吨：天之蓝+水井坊珍酿8号+红

花郞10年+汾酒20年+50度酒鬼等

100-200，22-27万吨：海之蓝+年份原浆5年+

其他地方名酒主力产品

100元以下，500万吨以上
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2.1 行业进入壁垒高，历史名酒为行业主流入场券

 白酒讲究出身、血统，具有历史文化沉淀的品牌是最宝贵的资产。

 好品牌具有稀缺性，主流酒厂基本源自老牌名酒。

资料来源：互联网，平安证券研究所

建国后5次名酒评选结果
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名酒官方评选 时间 评选结果 上榜品牌

第一届 1952年 四大名酒 茅台酒、汾酒、西凤酒、泸州老窖特曲

第二届 1963年 老八大名酒
茅台酒、五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、西凤

酒、汾酒、董酒

第三届 1979年 八大名酒
茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒、

泸州老窖特曲

第四届 1984年 老十三优名酒
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、
西凤酒、泸州老窖特曲、全兴大曲、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、

郎酒

第五届 1989年 十七大名酒
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、
西凤酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、

郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、沱牌曲酒



2.2 白酒逐步社交品化，品牌高度尤为重要

 时代变迁导致白酒龙头更迭，行业核心竞争力持续演变，品牌力愈发重要。

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所
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五粮液时代：供给日益丰富，进入品牌化阶
段，五粮液抓住行业机遇，持续提价提升品
牌价值，并率先实行买断经营制度，实现快

速跑马圈地

茅台时代：社交属性强化，对品牌力要
求更高。茅台长年呵护品牌，产品线较
为单一，品牌价值更为清晰，高端形象

深入人心

单位：亿元



2.3 行业利润主要为高端酒厂所获得

 行业整体收入份额仍分散。2019年全国规模以上白酒企业销售收入5618亿元，市场份额较为分散，上市公司TPO5收入约占行业总

收入的32.2%，高端酒为主的茅五泸收入约占全行业26.2%。

 行业利润集中于高端酒厂，茅台占比超4成。2019年全国规模以上白酒企业利润总额1404亿元，上市公司TOP5利润总额约占行业

的72.4%，高端酒龙头茅台、五粮液利润总额约占行业59%。此外，茅台经销商利润空间远超同行(10%)的水平,若假设渠道利润收

回酒厂的情形下，白酒行业过半利润或由茅台单一品牌贡献。

资料来源：公司公告，国家统计局，平安证券研究所
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白酒行业收入贡献品牌分布(2019) 白酒行业利润贡献品牌分布(2019)
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2.4 高端：茅台为2000元价格带唯一玩家，五泸有望承接茅台溢出需求
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 高端白酒品牌为王，新时代背景下打造高端品牌难度极大，未来难有机会诞生上体量的新玩家。

 茅台当前是2000元+/瓶市场唯一玩家，与五粮液、国窖已非同档次产品。

 茅台规划2020年茅台酒基酒产量达到5.6万吨，且暂不考虑继续扩产，故2025年茅台可出售成品酒可增长26%-44%，年复合增长率3.9%-

6.2%。

 茅台产能持续紧张，五粮液、国窖有望承接茅台溢出需求。

资料来源：公司公告，平安证券研究所

茅台未来6年可出售成品酒复合增长率3.9%-6.2%茅台销量占高端酒销量近半 茅台成2000元价格带唯一玩家
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2.5 次高端：品牌力+渠道力竞争，群雄正逐鹿

16

 品牌力、渠道力均为核心竞争力：次高端价格带不仅仅是次高端名酒的市场，地产酒龙头亦可凭借渠道优势进入次高端价格带。

 次高端名酒积极走向全国：单一区域次高端体量有限，次高端名酒加速外阜扩张，有望率先占据地产酒偏弱势的区域市场；

 地产酒龙头冲击次高端价格带：强势地产酒龙头本地渠道优势明显，较好掌控核心烟酒店及核心意见领袖，通过上延次高端产品

存在顺利承接省内消费升级的可能；

 高端名酒向下延伸产品参与竞争。

汾酒以青花为“拳头”，全面开启全国化战略 古井20年快速放量，成功承接安徽次高端增量需求



2.6 中端：省外扩张难度较大，区域走向寡头化

17

 中端酒跨区域扩张难度较高：1）历史文化导致高消费黏性：地产名酒具有当地文化底蕴，本地消费者认可度高，可类比德国

作为啤酒发源地，几乎每个州都有本地代表性的啤酒品牌；2）渠道推力作用强于品牌拉力，地产酒在优势区域渠道根基深

厚，终端掌控力强，对外来品牌构筑了较高的进入壁垒。

 区域寡头化：部分地产酒龙头占当地中端酒市场份额仍有较大提升空间，而产品线、规模、品牌、渠道均强于竞争对手，最

终或形成1-2家酒厂掌控当地中端酒市场的格局。

德国啤酒扎根地缘文化，每个区域都有代表性品牌 中国每个区域均有知名地产酒企业

资料来源：互联网，平安证券研究所
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2.7 低端：产品属性偏快消，集中度提升趋势加速

 低端酒逐渐光瓶化：消费升级导致百元以下价格产品逐步

丧失送礼、宴请功能，自饮、聚饮消费场景对品质更为关

注，光瓶酒对注重面子消费的盒酒形成替代。

 光瓶酒操作模式快消化：光瓶酒是满足基本需要的大众消

费品，讲究薄利多销，用饮料的模式卖。

 光瓶酒大单品加速全国化：光瓶酒需求偏同质化，消费更

注重性价比，行业集中度有望向快消品行业看齐，17年以

来行业集中度提升速度加快，牛栏山(15元)、玻汾(45元)

等一批具备竞争力的大单品受到消费者广泛认可，全国化

进程快速推进。

18

资料来源：尼尔森，欧睿国际，弗若斯特沙利文，公司公告，平安证券研究所

17年以来，牛栏山、玻汾实现快速增长

低端白酒龙头市占率仍远低于其他大饮料品类
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优秀商业模式的典范



3.1 高ROE彰显白酒商业模式优越性

 好生意：商业模式的成功，最终体现为较高的 ROE/ROIC：

 白酒 ROE 远高于食品饮料整体及其他消费品，说明白酒是个好生意；

 白酒高 ROE 的背后主要为高销售净利率(定价权+竞争格局)所支撑。

 长期持续：白酒产品生命周期超长，发展过程中对产品创新的要求低，且尚未发现有较大威胁的替代品。

 自由现金流充沛：酒厂对下游渠道强势，且资本开支小。

20

白酒板块2019年ROE水平远高于其他消费品 食品饮料ROE前十个股中白酒占据6席

资料来源：Wind，平安证券研究所
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3.2 强定价权：以品牌价值定价，具备持续提价能力

 产品定价取决于消费者心理价位：消费白酒不仅是本身的使用价值，还有代表的社会地位、价格标签。白酒定价方式与产品

成本关系较小，更多取决于消费者心理认同价位。2019年白酒板块毛利率高达77.4%，茅台毛利率甚至高达91.3%，远高于其

他消费品(10%-30%)的水平。

 具备持续提价的能力：社交属性推动白酒品牌价值与居民收入水平趋近同步提升，持续提价匹配消费者价值认同感。

21

资料来源：Wind，平安证券研究所

茅台、五粮液市场一批价持续提升白酒板块毛利率远高其他消费品，彰显强定价权



3.3 好格局：参与玩家有限，整体竞争良性

22

 老玩家所剩无几：历史名酒为行业主流入场券，具备资格的品牌仅数十家，且在近三十年白酒持续洗牌中，不断有老酒厂掉

队，而老酒厂重返荣耀的难度日益加大，硕果仅存的玩家已经不多。

 品牌建设是持久战，价格是生命线，竞争整体良性：白酒品牌打造较快消品更需耐心，品牌影响力提升需经年累月的不断积

累，品宣费用相对合理稳定；产品价格代表品牌价值，企业更倾向控量挺价提升品牌力，价格策略更为平稳。

白酒销售费用率在消费品中相对合理 2020年酒业上市公司品牌价值榜

资料来源：Wind，2020中国酒业上市公司品牌价值榜,平安证券研究所
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风险提示
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 白酒行业景气度下行风险：当前宏观经济增速出现下滑的趋势，消费升级进程减缓或将不达预期，这将导致消费端的需求增速

放缓，白酒行业景气度与宏观经济存在相关性，景气度下降可能导致企业营收增速大幅放缓。

 管理层更换易导致业务波动风险：白酒企业受业务策略影响大，如更换管理层，可能会导致企业营收、利润大幅波动。

 政策风险：白酒行业需求、税率等受政策影响较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。

 重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对某个品牌乃至行业信

心降至冰点，从而造成业绩不达预期。
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