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[Table_Summary]  百润公司提出致力于在威士忌的世界地图上点亮中国产区。随着公司

威士忌产线投产后 2年陈酿期渐满，市场关注公司威士忌业务发展。

考虑威士忌在日本经历从舶来品到占据世界威士忌版图重要一席，我

们梳理了日本威士忌发展历程，以作为如何看待公司威士忌业务发展

的一个前瞻性研究。 

 日本的经验：威士忌在日本历经百年发展，是一个长生命周期产业。

从长期驱动因素来看，口味的本土化改造，1950s-1970s 日本生活习

惯的西式化和经济高速发展，2008年之后 Highball 的饮用方式热潮

分别驱动了行业落地生根、第一阶段的高速增长和第三阶段的复苏。

从行业格局来看，创始者、先期进入者保持先发优势，并在后续百年

历程中做到了基业长青。 

 对公司威士忌业务的启示：我们认为威士忌在中国根植的土壤在于满

足中国消费者个性化、低度化、悦己式、日常化饮酒需求，这部分需

求是客观存在且在扩大的。这与百润 RIO现有产品的定位是吻合的，

我们认为公司有望成为国产威士忌行业引领者，借助公司在口味调配

方面多年积累的技术经验积累实现产品口味的本土化改造，进一步加

深个性化、悦己式消费文化的构建和品牌形象宣导；不同的是，产品

顺序可能是从升级预调鸡尾酒进阶到成品酒，在过程中公司需要完善

餐饮、夜店渠道布局。总结而言，威士忌是一门长生命周期的生意，

与白酒一样是一门陈酿时间的生意，在国内的产业环境中预计利润率

较高，我们看好威士忌业务打开百润公司业务边界和价值空间。 
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2593.41  3814.22  4684.99  5691.00  

收入增长率% -0.04  47.07  22.83  21.47  

净利润（百万元） 521.28  974.44  1240.07  1526.01  

利润增速% -21.74 86.93  27.26  23.06  

毛利率% 63.78  67.93  68.15  68.28  

摊薄 EPS(元) 0.50  0.93  1.18  1.45  

PE 75.27  38.58  30.32  24.64  

PB 10.42  8.74  7.44  6.31  

PS 14.50  9.86  8.02  6.61  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、前言：在世界威士忌地图上点亮中国产区 

2022 年中国进口威士忌 3.59 万吨（同比+8.4%），进口金额 5.58 亿美元（同比+20.3%），

近几年呈量价齐升趋势。在国内威士忌消费市场持续扩容趋势下，企业陆续开始布局国产威士

忌。2019 年 8 月保乐力加宣布在中国峨眉山投资 10 亿元人民币建设麦芽威士忌酒厂，2011 年

11 月开始投产运营；2021 年 11 月帝亚吉欧宣布在云南省洱源县投资 5 亿元建设威士忌酒厂，

预计 2023 年将投产；燕京啤酒、青岛啤酒、郎酒等也在跨界布局生产威士忌。 

百润股份是其中投资力度最大，进展最快的。公司在 2021 年 6-10 月期间在成都邛崃投产

了其威士忌产线。公司在 2020 年、2021 年分别通过定增和发行可转债方式合计募资 21.34 亿

元投入其威士忌陈酿熟成项目。根据威士忌项目投产时间推算，经过 2 年陈放之后，我们预计

今年下半年陆续会有一些威士忌酒达到成为基酒或作为成品酒上市条件。 

百润公司提出致力于在威士忌的世界地图上点亮中国产区，市场关注公司威士忌业务发

展。考虑日本与我们有相似的消费习惯，威士忌在日本也是从舶来品发展到蔚然成风，我们梳

理了日本威士忌产业的发展历程和其中头部公司的经验，供投资人参考。 

 

图 1：中国威士忌进口金额  图 2：百润股份的定增和可转债项目 

 

 募投项目 项目总投资

额（万元） 

项目建设

期（月） 

储存能力 项目用途 股票/可转

债上市时间 

烈酒（威士

忌）陈酿熟

成项目 

117,382 24 

34,000 吨

威士忌原酒

（酒精度为 

70%） 

而为预调鸡

尾酒产品升

级提供基酒

原料基础 

2020年 11

月 23日 

麦芽威士忌

陈酿熟成项

目 

155,957 36 

33,750kL

麦芽威士忌

原酒（酒精

度数约 70

度） 

威士忌产品

酒业务布局 

2021年 11

月 3日 

 

资料来源：海关统计数据平台，中国银河证券研究院  资料来源：今日酒价，中国银河证券研究院 
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二、日本威士忌在国内国际现状 

（一）日本主要的高度酒品类 

日本主要的高度酒品类。日本饮酒品类较为丰富，可分为发泡性酒类、酿造酒类、蒸馏酒

类、混成酒类四大类。从纯酒精摄入量来看，日本饮酒以低度酒为主，酒精度数在 40°及以

上的高度蒸馏酒以威士忌、白兰地等烈酒为主，2020 年日本威士忌年产量 13.5 万吨。对比之

下，中国酒品类少，高度酒消费占比较高，高度酒以白酒为主，目前威士忌等洋酒占比较低。 

图 3：日本酒精饮料分类 

 

资料来源：日本国税厅、Kakaku，中国银河证券研究院 

人群和饮酒场景覆盖较广。根据日本总务省的调查，威士忌在日本的消费人群覆盖面较广，

从 20 岁以上到 60-70 岁消费者均有消费。从性别上来看，以男性消费者为主，35 岁以上女性

消费者也会选择消费威士忌。威士忌相对于日本本土烧酒、清酒，更受年轻消费者欢迎。在消

费场景方面，经历百年发展，日本威士忌完成国产替代，并已融入国民日常生活中，覆盖了丰

富的消费场景。其中，在居家配餐饮酒场景中的渗透率高过了居酒屋、酒吧等外出消费场景。 

图 4：2 人以上家庭威士忌消费额（按户主年龄，2020 年）  图 5：1 人家庭威士忌消费金额（按年龄分，2020 年） 

 

 

 

资料来源：日本总务省“家计调查”，中国银河证券研究院  资料来源：日本总务省“家计调查”，中国银河证券研究院 

 

 

分类 定义 细分品类 代表零售价格 酒精含量

啤酒 330日元（633ml） 5%

发泡酒 168日元（350ml） 3-9%

清酒 2035日元（1800ml） 15%

果实酒 770日元（720ml） 11%

烧酒 1510日元（1800ml） 25%

威士忌 2068日元（700ml） 43%

白兰地 2855日元（700ml） 40%

合成清酒 690日元（1800ml） 12%

味淋 2456日元（1800ml） 14%

利口酒 1653日元(700ml) 15%~25%

混成酒类
将酿造酒、蒸馏酒等互相混合，加

入糖、香料、色素等的酒类

发泡性酒类 具有发泡性的酒类

酿造酒类
将原料直接或者糖化后发酵制成的

酒类（发泡性酒类除外）

蒸馏酒类
将酿造酒、酿造酒的副产品等蒸馏

而成的酒类（发泡性酒类除外）
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图 6：威士忌在各场景中的渗透情况 

 

资料来源：朝日控股官网，中国银河证券研究院 

 

（二）世界威士忌版图的重要一席 

世界第三大产区、第四大消费市场。目前世界公认的五大威士忌产地为：苏格兰、爱尔兰、

日本、美国、加拿大，2020 年日本威士忌产量占世界五大产区的 9%。从消费市场来看，2021

年日本威士忌消费量 16.8 万吨，其中国内产量 12.7 万吨、进口量 5.4 万吨、出口量 1.3 万吨，

2022 年市场规模 54.6 亿美元，排名全球第四；人均年消费量约 1.6L，居全球第三。 

以东方元素做本土化创新和价值增值。相比于其他产地，日本威士忌产业兴起较晚，但凭

借其特有的亚洲风味与东方文化元素，占据了世界威士忌版图的重要一席。日本威士忌虽沿袭

苏格兰的酿酒工艺，但为了适合日本人的口味而采取抑制烟熏泥煤味的方法进行制造，通过调

和各种谷类、玉米威士忌，制造出多种花香，水果风味，使口感更醇厚柔和、纤细丰富、易于

入口。此外，日本许多酿酒厂热衷于使用特殊的木桶来进行威士忌陈酿，除了传统的波本桶、

雪利桶之外，还开创性地选择使用梅酒桶、水楢桶等具有日本特色的橡木桶。其中，日本独有

的水楢木在陈酿超过 20 年后，可让酒产生出一种类似檀香的清新淡雅香气，独特的“东方禅

香”令其在世界威士忌行业中别具一格，千禧年以来在 ISC（International Spirits Challenge）国

际烈酒挑战赛等国际大赛上频频获奖。 

近年日本威士忌中高端海外市场持续扩容， 2022 年日本国产威士忌的出口金额达到 561

亿日元，2012 年-2022 年 CAGR+36.6%。均价由 2012 年的 1286 日元/L 增至 2022 年的 3935

日元/L，对比其余四大产区出口均价，日本威士忌居于首位。 
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图 7：全球威士忌产区产量占比  图 8：2022 年威士忌市场收入（百万美元） 

 

 

 

资料来源：BusnessInsight，中国银河证券研究院  资料来源：Statista，《百瓶 2022年威士忌报告》，中国银河证券研

究院 

图 9：日本威士忌出口金额（左）和出口均价（右）  图 10：2021 年五大产区威士忌出口均价（美元/L） 

 

 

 

资料来源：日本国税厅，日本财务省，中国银河证券研究院  资料来源：WITS，中国银河证券研究院 

图 11：日本水楢桶  图 12：日本威士忌在国际上屡获大奖 

 

 

 

资料来源：三得利官网，中国银河证券研究院  资料来源：三得利官网，朝日控股官网，中国银河证券研究院 
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三、日本威士忌百年发展复盘 

与其他酒行业类似，威士忌是一个长生命周期行业，在日本也走过了百年发展历史。百年

发展中经历周期波动，大致可分为“初创→成长→衰退→复苏”四个阶段。 

图 13：日本威士忌产量与人均收入水平 

 

资料来源：日本国税局，世界银行，中国银河证券研究院 

（一）黎明初创期（1923 年-1945 年） 

进口关税上调促使国产起步。1853 年，“黑船事件”导致日本被迫打开国门，威士忌也随

之进入日本酒类市场。1911 年，随着美日通商航海条约中日本自主关税的恢复，国外进口的

酒精产品关税上调，外国威士忌价格上涨。当时的进口苏格兰威士忌售价普遍在 5 日元，约为

当时普通工作族每月薪水的 10%，因此仅为上流社会所消费。日本国产威士忌在此背景下开始

起步。 

首款日本威士忌因忠于苏格兰口味而未能获得市场好评。1918 年，日本威士忌之父竹鹤

政孝前往苏格兰留学学习威士忌的制作工艺，学成归来后于 1923 年和三得利创始人鸟井信治

郎共同创立了日本首个麦芽威士忌蒸馏所——山崎蒸馏所，开启了日本正统威士忌制作的篇

章。1929 年，日本国产威士忌第 1 号的“三得利·白札”于山崎蒸馏所面世。然而当时因其

苏格兰风格的“烟熏泥煤”味过重，4.5 日元的定价较高，因此只被少数仰慕西方文化的富人

所享用，并没有真正地传播到普通民众中。 
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图 14：日本威士忌之父竹鹤政孝（左），三得利创始人鸟井信治郎（右）  图 15：山崎蒸馏所 

   

 

 

资料来源：三得利官网，朝日控股官网，中国银河证券研究院  资料来源：三得利官网，中国银河证券研究院 

改良口味奠定市场基础。而后，鸟井信治结合日本人清淡含蓄的口味，以抑制烟熏气味的

醇厚、圆润芳香为目标，通过反复调整泥煤燃烧、蒸馏方式，不断试错原酒的调和比例，并请

银座等饮食店的店家进行试喝点评，1930 年推出“三得利·红札”，价格也较“三得利·白札”

有所下降，获得市场好评。1937 年，作为新成果的“角瓶”开始发售。与此同时，东京酿造、

大日本果汁（现朝日 Nikka）也开始加入威士忌行业，生产制作日本威士忌。 

图 16：现在的白札、红札、角瓶 

 

资料来源：三得利官网，中国银河证券研究院 

（二）快速成长期（1946 年-1983 年） 

早期供给限制和军队需求导致市场供不应求。二战时期，为了征收更多酒税、确保国家财

政稳定，日本暂停从海外进口酒类，“高级别酒”统一由政府进行品控并制定官方售价，对酒

类实行配给制。当时，由于黑市交易和劣质酒精饮料的猖獗使用，酗酒者的数量迅速增加。战

后，国产威士忌在以美国为主的联合国占领军中大受欢迎，导致货品短缺，仿制威士忌大行其

道，为之后真正的威士忌热潮奠定基础。东洋酿造、大黑武道酒、本坊酒造等多家公司进入威

士忌行业。 

低等级威士忌推动品类渗透。1943 年日本政府根据酒精度数和威士忌原酒（储存 3 年以

上）含量将威士忌分为 1 级、2 级、3 级。1 级一般是指定的品牌，例如三得利（当时的寿屋）

旗下的“角瓶”、“Tommy Whisky”和 Nikka 旗下的“Whisky Rare Old”等；而 3 级威士忌对

相关信息 白札 红札 角瓶

容量 640ml 640ml 700ml

酒精度数 40% 39% 40%

当前售价 1174日元 884日元 1590日元

产地 山崎蒸馏所 山崎蒸馏所 山崎蒸馏所、白州蒸馏所

橡木桶 未知 未知 波本桶
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原酒含量并未做出规定。1949 年官方威士忌价格体系被废除，1950 年起所有经销商可以自由

定价。当时市场上一瓶 3 级威士忌的售价 300 日元左右，1 级威士忌例如 Nikka 价格约为 1300

日元，二战后日本民众收入水平不高，市场化的结果是更多的消费者选择了 3 级威士忌，各大

威士忌厂商大量投入做 3 级威士忌，三得利推出价格低廉的 Torys，Nikka 一直对高品质较为

坚持，但迫于市场竞争压力也推出了 Special Blend Whisky Square Bottle 等 3 级威士忌产品。 

低等级威士忌客观上推动了威士忌走向日本普通大众的过程，日本国内威士忌市场开始

蓬勃发展。1940 年代末到 1950 年代初，众多烧酒和清酒制造商也投身进入威士忌行业，1950

年日本已有 30 多家公司获得威士忌制造许可证。可以轻松喝威士忌的酒吧也越来越多，工薪

阶级是主要消费人群，在 1960 年左右的鼎盛时代，全国有将近 2000 家店。酒吧中，价格低廉

的 Highball（威士忌加苏打水混合）由于酒精浓度低、易饮度高而广受好评，普通大众的威士

忌消费持续扩容，日本逐渐形成威士忌文化。 

图 17：日本威士忌分级制度 

 

资料来源：日本国税厅，Gentosha，中国银河证券研究院 

 

国产品牌丰富和升级产品线。1971 年，威士忌进出口贸易自由化。次年，关税下调，让

原本被视为高档酒的威士忌更加实惠，引发进口洋酒热潮。1970-80s 日本经济迅速崛起，生活

习惯西洋化，应此趋势，日本酿酒厂也开始投入到高端国产威士忌的生产中。由于日本威士忌

更为温和甘甜，符合日本消费者的口味，国内高端威士忌的消费量逐渐增加。另外，威士忌龙

头三得利构筑产品和品牌矩阵，由大众至高端推出了“Torys→Red→White→角瓶→Old →

Reserve→Royal”系列产品，与消费者的社会身份地位紧密连接。例如，当时日本人认为”成

为课长时可以喝 Old，部长时为 Reserve，总经理时为 Royal。借此，三得利实现了世界上最大

的“Old”销量（1980 年年均出货量为 1240 万箱-700ml*12 瓶），并确立了日本领先制造商的

地位。 

 

 

时间 级数 酒精度数 本格威士忌原液实际含量

1级 43度以上 30%以上

2级 43度以上 30%未满

3级 40度以上 1级、2级之外

1级 43度以上 30%以上

2级 40度以上 5%以上

3级 40度以上 1级、2级之外

特级 43度以上 30%以上

1级 40度以上 5%以上

2级 特级、1级之外 特级、1级之外

特级 43度以上 20%以上

1级 40度以上 10%以上

2级 特级、1级之外 特级、1级之外

特级 43度以上 23%以上

1级 40度以上 13%以上

2级 特级、1级之外 12%未满（7%以上）

特级 43度以上 27%以上

1级 40度以上 17%以上

2级 特级、1级之外 特级、1级之外（10%以上）

1943年

1949年修订

1953年修订

1962年修订

1968年修订

1978年修订
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图 18：1970s 三得利由大众至高端产品系列  图 19：1970s 日本国产威士忌与进口威士忌价格对比 

   

 

 

资料来源：三得利官网，中国银河证券研究院  资料来源：Shouldwashi，中国银河证券研究院 

（三）衰退寒冬期（1984 年-2008 年） 

酒税改革、烧酒替代等因素使威士忌步入寒冬。日本威士忌产量在 1983 年达到顶峰后开

始下降，被烧酒超越。最低到 2007 年产量 56 万吨，仅为高峰期的 16%左右。我们分析日本威

士忌市场萎缩的原因包括：1）1984 年酒税改革，威士忌单位税负上升了 24%。2）同为蒸馏

酒的烧酒价格较低，并且提高了质量而受到大众的欢迎，1980s 掀起烧酒热潮，对威士忌消费

需求有所蚕食。3）长期以来威士忌受众群以成年男性为主，当时日本的威士忌被成长起来的

新一代年轻消费者认为是“老人酒”。4）随着贸易自由化，1980s 欧洲国家认为日本的威士忌

级别制度及根据酒精度数进行赋税等酒税制度造成贸易壁垒，GATT（关税与贸易总协定）中

的国民待遇原则，GATT 因此敦促日本进行酒税改革。1989 年日本废除将威士忌级别制度，统

一税率为 982,300 日元/千升，导致了高级威士忌税率下降但面向大众的普通威士忌税率增加，

普通消费者购买意欲降低的同时也损失了富裕层将威士忌作为身份地位象征的价值，加剧客

户流失。5）1990s-日本经济进入萧条期。 

图 20：1984 年酒税改革威士忌税率上调 

 

资料来源：柴田忠《酒税法改革概要》，中国银河证券研究院 

图 21：日本烧酒、威士忌消费量（千 KL） 

 

资料来源：日本国税厅，Gentosha，中国银河证券研究院 
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（四）复苏增长期（2008 年-今） 

Highball 热潮拉动威士忌消费复苏。2008 年，面对威士忌漫长的寒冬期，三得利决定从

1970s 时普遍被大众接受的 Highball 入手打响威士忌复活第一战。通过改变威士忌与苏打水的

比例、加入柠檬等方式进一步提高易饮度，同时通过增强线上线下宣传等方式，重点打造适合

佐餐的消费场景、居家消费场景，使 Highball 在年轻人和女性消费者的认知度大幅提高。根据

三得利数据，Highball 热潮下，消费者自己调制 Highball 和购买罐装 Highball 比例大约为 6:4，

实现威士忌市场和罐装 Highball 市场共繁荣。2009 年，威士忌市场回暖，2010 年罐装 Highball

市场规模急速扩大，销量达 620 万箱（一箱=250ml*24 瓶），较 2019 年销量扩大 15 倍。 

图 22：罐装 Highball 销量快速增长（万箱）  图 23：日本威士忌销量（万箱）实现复苏 

 

 

 

资料来源：三得利官网，中国银河证券研究院  资料来源：日本国税厅，三得利官网，中国银河证券研究院 

图 24：居家饮用 Highball 时的方式  图 25：最近 3 个月至少喝过 1 次 Highball 的消费群体（2012 年 

 

 

 

资料来源：三得利官网，中国银河证券研究院  资料来源：日本国税厅，三得利官网，中国银河证券研究院 

产品屡获大奖+营销+收购，日本威士忌产业实力不断增强。2000 年代后，三得利威士忌

以及朝日啤酒旗下的 Nikka 威士忌连续在 WWA、ISC 等国际比赛中获得金奖，获得高评价，

在国内外逐渐确立了日本威士忌的地位。2014 年，日本 NHK 连载电视剧《阿政》（以日本威

士忌创始人竹鹤政孝为原型的电视剧）热播，使得日本威士忌在国民心中的地位进一步提高。

此外，2014 年 1 月，三得利以 1.7 万亿日元收购了美国 Beam 公司，组建宾三得利，在 2012

年的烈酒业务国际排名中从第十名升至第三名，仅次于帝亚吉欧（英国）和保乐力加（法国），

成为世界领先的优质烈酒制造商之一，极大地提高了日本威士忌硬实力。2021 年，宾三得利

在蒸馏酒&洋酒行业的市占率为 1.35%，居世界第四。近年，日本威士忌工厂数量不断攀升，

2021 年已达到 46 家。 
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图 26：增加威士忌饮酒频率契机调查（2015 年）  图 27：近年日本威士忌工厂数量（家） 

 

 

 

资料来源：朝日控股官网，中国银河证券研究院  资料来源：日本国税厅，中国银河证券研究院 

 

图 28：2012 年全球烈酒厂商销售规模排名（百万美元） 

 

资料来源：IWSR，中国银河证券研究院 
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四、日本威士忌龙头企业案例 

行业格局多年稳定，龙头企业保持先发优势。目前日本威士忌制造商约为 50 家，三得利

占据 50%以上的市场份额，朝日 Nikka 份额稳定在第二名。过去十年，日本威士忌行业 CR3

保持在 80%以上，竞争格局稳定，集中度高。 

图 29：日本威士忌行业市占率  图 30：三得利酒类业务收入（亿日元） 

 

 

 

资料来源：日本经济新闻，TPC，urecon，中国银河证券研究院  资料来源：三得利，中国银河证券研究院。备注：三得利酒类包含

威士忌等烈酒、啤酒、红酒 

（一）三得利：开创者和引领者 

三得利公司创始人是日本威士忌产业的开创者，公司和日本威士忌产业一道历经了百年

发展。2022 年公司酒类业务（含烈酒、啤酒、红酒）实现收入 9356 亿日元，经营利润率 11.3%，

酒类业务收入约占公司整体营业收入 35%，近年呈现稳中上升趋势。 

图 31：三得利产品矩阵 

 

资料来源：日本国税厅，Gentosha，中国银河证券研究院 
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从产品方面看，三得利威士忌构建了大众至高端、多品牌多产品矩阵。1970s 时三得利已

基本实现全价位覆盖的产品架构，并居安思危，在之后的 20 年间持续推出“响 17 年”，“响 21

年”，“响 30 年”丰富混合威士忌产品矩阵。此外，三得利还着目当时一片空白的国产单一麦

芽威士忌领域，于 1984 年推出日本第一款 100%单一麦芽威士忌“山崎 12 年”，带头切入麦

芽威士忌赛道，1994 年，推出“白州 12 年”进一步丰富品类。2008 年，三得利开启“Highball

复活”并大获成功，在此背景下，“角 Highball”，“Torys Highball”等罐装 Highball 产品陆续

发布且具有多种口味，品牌矩阵进一步多元化。 

目前，中低档大众系列的“角瓶”，“Torys”，以及 Highball 产品为公司主要战略聚焦单品，

销售额常年位居日本市场前五。“山崎”“白州”“响”等经典高端产品由于原液短缺导致供给

不足，价格持续上涨。不断上涨的价格的也使得日威在高端威士忌市场更受追捧，反过来强化

了这一高端化趋势。 

 

图 32：三得利主要单品销量（万箱）  图 33：日本威士忌单品销量排行榜（2023 年） 

 

  

 

资料来源：三得利，中国银河证券研究院  资料来源：urecon，中国银河证券研究院 

 

图 34：三得利 Highball 销售量（万箱，1 箱=250ml*24 罐）  图 35：三得利高端产品价格（日元） 

 

 

 

资料来源：三得利，中国银河证券研究院  资料来源：DaiKokuya，中国银河证券研究院 
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在消费场景打造方面，三得利逐步推动威士忌进入酒吧、渗入餐饮、扩展进入居家消费全

场景。 

酒吧引领潮流。战后日本进入高速经济成长期，国民对西洋文化的憧憬使得去酒吧喝威士

忌成为一种潮流。1950s，三得利以东京和大阪为中心，在日本各地娱乐区陆续开设 Torys Bar，

定位“低价、随和的站立式酒吧”（类似于现在的海伦司），主打菜单为 Torys Highball（Torys

和苏打水混合比例大概是 1：2.5，酒精含量约为 12%），价格低廉且易饮度高，深受普通大众

喜欢。1960s 全盛期时全国达 2 千多家，夜间酒场消费场景成功融入日本工薪族日常生活。 

图 36：1950s 日本工薪族在 Torys 酒吧中畅饮  图 37：图 40：“两根筷子作战”广告宣传图 

 

 

 

资料来源：三得利，中国银河证券研究院  资料来源：DaiKokuya，中国银河证券研究院 

餐饮渠道渗透大众。1971 年，贸易自由化进一步推动日本国民生活方式的西洋化。该时

期，三得利启动“两根筷子”作战，致力于将威士忌推广进入寿司店等传统日式料理店的酒单。

“寿司店老板在餐厅打烊后在柜台前喝三得利 Old 而非清酒”——日洋搭配的广告宣传，吸引

了消费者的注意。而后，三得利 Old 销量急速增长，1980 年达到创纪录的 1240 万箱。 

图 38：三得利 Old 历史销量（万箱，1 箱=700ml*12 瓶）  图 39：顶店 Highball 认定基准 

 

  

 

资料来源：三得利，中国银河证券研究院  资料来源：三得利官网，中国银河证券研究院 

 

2020 年 1 月，三得利开启“顶店 Highball”认证制度。当饮食店可以满足三得利所定的

Highball 制作七条标准时即可获得认证。该制度不仅能够满足消费者需求提高 Highball 品控，

更通过认定示范型旗舰店战略，进一步扩大线下饮食店渠道渗透，增强与各销售终端的链接。

目前，获得“顶店 Highball”认证的饮食店已达 2507 家。 
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居家消费进一步扩充场景。2010s 后，三得利开始推进 Highball“餐中酒”形象定位推广

活动。先后通过邀请菅野美穂、井川遥等知名女星拍摄三得利角瓶 Highball 广告“炸鸡篇”等，

宣传 Highball 和各类食物的适配性，传递其作为餐中酒的魅力。稳固餐饮堂食消费场景的同时

打开居家消费场景。2021 年开启“Half Bottle“，发售各系列 350ml 包装款，进一步加强与居

家消费者的链接。 

图 40：近年三得利角瓶&Highball“餐中酒”产品形象广告宣传 

    

资料来源：三得利，中国银河证券研究院 

 

在品牌宣传方面，三得利用媒体、IP、明星代言、酒厂游等多种方式不遗余力推动消费者

教育，打造主品牌和子品牌形象。 

媒体：1956 年三得利创刊《洋酒天国》杂志，内容包括作家、文化人士和名人的文章、谈

话、游记和漫画，以及各种酒精饮料和食品相关文化的介绍。 该杂志仅在 Torys 酒吧发行，

最盛期发行量达 20 万本，因该杂志而到 Torys 酒吧消费的消费者不在少数。 

IP：为了更多元、便利地宣传 Torys 威士忌，三得利创立 IP 光头大叔 Uncle Torys 卡通形

象，系列动画广告里 Uncle Torys 下班后会去酒吧喝 Highball，使第二天更有干劲。这与当时

很多上班族相信努力工作会带来光明的未来不谋而合，因此获得工薪阶层的广大喜爱，逐渐家

喻户晓。 

图 41：《洋酒天国》系列杂志  图 42：“Uncle Torys”形象一览 

 

 

 

资料来源：三得利，中国银河证券研究院  资料来源：三得利官网，中国银河证券研究院 
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明星广告：曾经威士忌的受众群一直是成年男性，并不包含青年和女性。作为新一代消费

主力的年轻人对威士忌抱有过时、老气的印象。对此，三得利选择在日本中青年各年龄段都具

有人气的加藤小雪拍摄广告传达”用三得利角瓶威士忌做 Highball 才正宗“等品牌印象，该广

告在 Youtube 上总计获得了逾一百万的点击量。广告中，因经过改良后的 Highball 与啤酒相

似，大家对于威士忌的印象从“老年人的饭后酒”变成了“饭前干杯酒”。同时，小雪另一广

告「你也喜欢威士忌吧？」大受欢迎，成为了日本无人不知的著名广告之一。2008 年底，经营

“Highball”的商店数量约为一万五千家，但在 2009 年激增到六万家。在年轻群体中的知名度

从 30％上升到近 80％。角瓶威士忌的销量业从 8 万箱一举达到了 80 万箱。 

图 43：加藤小雪广告  图 44：三得利山崎蒸馏所酒厂参观品鉴 

 

 

 

资料来源：三得利，中国银河证券研究院  资料来源：三得利，中国银河证券研究院 

酒厂游：近年，三得利坚持“丰富中高端产品矩阵，开放蒸馏所参观“两大重点方针，赋

能品牌价值。以山崎蒸馏所、白州蒸馏所为中心，通过开办研讨会、开放参观等方式，传达三

得利威士忌魅力，赋能品牌价值。 

（二）朝日 Nikka 

朝日 Nikka 是日本威士忌行业排名第二的品牌，前身为 1934 年竹鹤政孝于北海道创立的

大日本果汁。2001 年被朝日啤酒收购所有股份后成为其全资子公司。朝日 Nikka 旗下产品有

Black Nikka、余市、竹鹤等，近年来与三得利一起在国际上广受好评。朝日啤酒主要以啤酒业

务为主，洋酒业务仅占酒类业务的 6%左右，2022 年洋酒业务收入为 553 亿日元，虽尚未恢复

至疫情前，但呈增长态势。 

图 45：朝日洋酒业务收入（亿日元）  图 46：Nikka 发售低价威士忌对标三得利 Torys 

 

 

 

资料来源：朝日控股，中国银河证券研究院  资料来源：朝日控股，中国银河证券研究院 
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产品方面，坚持品质第一。与三得利创始人鸟井信治郎分道扬镳后，竹鹤政孝在 1940 年

推出遵循苏格兰传统口味的第一号“Nikka 威士忌”，然而由于战争威士忌紧接着成为管制品

而未能接受市场检验。战后，三级威士忌横行。由于税法规定“原酒含量在 5%以下”的都可

称为三级威士忌，市场上出现相当多的威士忌原酒为 0，只在酒精里添加合成色素和香料的仿

制品。仿制威士忌每瓶售价仅需 300 日元，固守品质、单价 1350 日元的 Nikka 威士忌因此陷

入经营困境。迫于现实，竹鹤最终发售 Nikka 三级威士忌，然而仍坚持品质第一，将其原酒含

量定在 5%，并且使用焦糖而非合成色素和香料。发售时价格对标三得利 Torys，以薄利多销为

策略使得一年销售额翻倍，营业额升至业界第二并树立良好品牌形象。此后，Nikka 迎合市场

需求，陆续推出烟味较淡、更为清爽的 Black Nikka Clean Blend、Black Highball 等产品，同时

坚持品质追求，研发竹鹤、余市等经典产品。2009 年“竹鹤 pure Malt”在世界威士忌大赛中

获得最佳混合麦芽威士忌奖，之后屡获大奖，成为三得利之外的另一日威代表。 

产品推新晚于三得利。上世纪威士忌行业高速成长期，威士忌新品层出不穷。然而，总体

而言，每一细分市场的产品推新 Nikka 都晚于三得利，失去先发优势从而导致市占率居于第

二。目前，在经典高端产品方面，Nikka 与三得利平分秋色，但大众大单品方面稍逊于三得利，

仅有 Black Nikka，产品矩阵不及三得利丰富。 

图 47： Nikka 对比三得利产品推新时间  图 48：“Bar 阅读 IN MY ROOM”App 界面 

 

 

 

资料来源：朝日控股，三得利，中国银河证券研究院  资料来源：朝日控股，中国银河证券研究院 

营销方面，提案新式饮酒风格。2009 年行业复苏，Nikka 为进一步扩大消费群体，增加饮

用机会从各种角度为消费者提供了新式风格的提案。2009 年，联合 EMI Music Japan，提出“边

听爵士乐边喝威士忌”的风格，发行爵士乐 CD。2010 年，Nikka 聚焦电子书籍阅读用户群体，

用户画像（65%为 30-40 岁人群，95%居家使用，75%睡前使用）与威士忌饮用人群较为重合，

因此开发“Bar 阅读 IN MY ROOM”app，以“将书籍作为威士忌下酒菜”为主题宣传新式威

士忌饮用风格，该 APP 上线苹果商店后一周内下载量突破一万。此外，与三得利相同，Nikka

通过邀请知名男星大泉洋等拍摄居家饮用、放松自由为主题的宣传广告，开拓居家消费场景，

进一步呼应边阅读边饮用的威士忌风格。 

联动知名 IP。2018 年，与知名企业森永联名发售“Black Nikka×森永巧克力“，2020 年，

Nikka 联动日本经典动画“鲁邦三世“，发起“逮捕鲁邦三世，获得赏金”促销活动。在社交

媒体上获得广泛关注。 

体验当先。2002 年起，Nikka 持续举办蒸馏所参观见学、威士忌制作体验等活动，传递品

牌文化。2015 年，余市蒸馏所累计参观见学人数达 74.3 万人，宫城峡蒸馏所达 25.7 万人，两

地合计超 100 万人。2021 年开放 Nikka 博物馆，目前已经指定为重要文化遗产。 

产品定位/种类 三得利产品及发售时间 Nikka产品及发售时间

低价大众 1946年 Torys 1956年 丸瓶

1950年Old

1960年 Royal

1929年白札 1940年 第一号Nikka

1930年红札 1956年 Black Nikka

1937年角瓶

单一麦芽威士忌 1984年山崎 1989年余市、宫城峡

高端富裕 1962年 Super Nikka

混合威士忌
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图 49：Nikka 历年参观见学等活动 

       

资料来源：朝日控股，中国银河证券研究院 

 

五、对百润威士忌产业启示 

威士忌在日本是舶来品，历经百年发展，成为日本高度酒中的重要品类，并在世界威士忌

版图中占据了重要一席。从产业长期发展驱动因素上来看，首先是口味的本土化改造使威士忌

在日本落地生根，逐步由高端小众扩展至大众消费；其次，1950s-1970s 日本生活习惯的西洋

化和经济的高速发展在威士忌的发展中起到了重要的助推作用；2008 年之后，企业大力倡导

推行 Highball 饮用方式和产品使行业走出长期低迷期，这本身是符合日本偏好低度酒的消费

习惯的。从行业竞争格局来看，创始者、先期进入者保持先发优势，虽然期间税收等造成市场

竞争环境变化，龙头企业依靠由高端至大众的全系产品布局，由酒吧到餐饮到居家消费的全渠

道场景布局，以及不遗余力的品牌宣传和文化传播，构筑了护城河，百年屹立，基业长青。 

与日本类似，威士忌于中国而言也是舶来品，且现阶段在国内酒类消费中占比较低，国产

威士忌布局刚刚开始。中国的酒类不够丰富，高度酒品类单一，偏重于对外的社交商务场景，

我们认为威士忌在中国根植的土壤在于满足中国消费者个性化、低度化、悦己式、日常化饮酒

需求，这部分需求是客观存在且在扩大的。这与百润 RIO 现有产品的定位是吻合的，我们认

为公司有望成为国产威士忌行业引领者，借助公司在口味调配方面多年积累的技术经验积累

实现产品口味的本土化改造，进一步加深个性化、悦己式消费文化的构建和品牌形象宣导；不

同的是，产品顺序有可能是从升级预调酒（Highball 等）进阶到成品酒，在过程中需要完善餐

饮、夜店渠道布局。总结而言，威士忌是一门长生命周期的生意，与白酒一样是一门陈酿时间

的生意，在国内的产业环境中预计利润率较高，我们看好威士忌业务打开百润公司业务边界和

价值空间。 

 

 

 

活动名 时间 活动内容

余市My Whisky制造、仙

台My Whisky塾

2002、2004~2005、

2008~2014

制作过程说明、蒸馏体验、

橡木桶制作等

Nikka Whisky 门司工场

100周年活动
2014 工厂见学、基础讲座

仙台工厂宫城峡蒸馏所黄

金周特别活动
2016 工厂见学、

宫城峡蒸馏所特别企划展 2019
竹鹤政孝经历展、宫城峡蒸

馏所编年史

余市蒸馏所Nikka博物馆

开放
2021、2022

威士忌制作再现壁画、威士

忌历史、限定产品试饮
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六、公司估值分析 

相对估值分析： 

从市盈率指标来看，历史上公司估值波动较大，在上一轮产品周期阶段 2021 年初最高交

易到 115 倍 P/E。相对于上一轮产品周期只有微醺 1 支单品表现较靓，去年强爽爆发后目前有

两支单品支撑业绩，比上一轮的确定性更高。未来威士忌相关产品上市也会为公司提供更多的

增长机会，打开成长天花板。由于公司在预调酒领域占据绝对市场份额，护城河较高，我们认

为估值角度具备较大的弹性。 

 

图 50：百润股份未来 1 年 P/E Band 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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七、附录： 公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3281.65  3000.76  3308.40  3680.10  营业收入 2593.41  3814.22  4684.99  5691.00  

现金 2532.07  2013.81  2134.44  2260.21  营业成本 939.39  1223.06  1491.97  1805.42  

应收账款 127.00  209.00  256.71  311.84  营业税金及附加 162.37  228.85  281.10  341.46  

其它应收款 34.27  31.35  38.51  46.78  营业费用 625.67  839.13  983.85  1166.66  

预付账款 42.85  61.15  44.76  54.16  管理费用 172.63  244.11  290.47  352.84  

存货 535.40  670.17  817.52  989.27  财务费用 1.03  -10.33  -10.03  -10.49  

其他 10.05  15.27  16.47  17.85  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 3176.56  4078.56  5080.56  6082.56  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2172.23  2882.23  3692.23  4502.23  营业利润 650.99  1214.97  1547.08  1904.39  

无形资产 404.38  496.38  588.38  680.38  营业外收入 1.12  4.00  4.00  4.00  

其他 599.95  699.95  799.95  899.95  营业外支出 1.07  1.00  1.00  1.00  

资产总计 6458.21  7079.32  8388.96  9762.65  利润总额 651.04  1217.97  1550.08  1907.39  

流动负债 1685.32  1926.38  2641.02  3266.72  所得税 130.19  243.53  310.01  381.38  

短期借款 444.23  338.74  726.91  976.04  净利润 520.84  974.44  1240.07  1526.01  

应付账款 487.48  670.17  817.52  989.27  少数股东损益 -0.44  0.00  0.00  0.00  

其他 753.61  917.48  1096.59  1301.41  归属母公司净利润 521.28  974.44  1240.07  1526.01  

非流动负债 1006.53  848.53  690.53  532.53  EBITDA 767.75  1262.64  1595.05  1951.90  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.50  0.93  1.18  1.45  

其他 1006.53  848.53  690.53  532.53       

负债合计 2691.85  2774.91  3331.54  3799.25  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 2.28  2.28  2.28  2.28  营业收入 -0.04% 47.07% 22.83% 21.47% 

归属母公司股东权益 3764.08  4302.13  5055.14  5961.13  营业利润 -22.33% 86.63% 27.34% 23.10% 

负债和股东权益 6458.21  7079.32  8388.96  9762.65  归属母公司净利润 -21.74% 86.93% 27.26% 23.06% 

     毛利率 63.78% 67.93% 68.15% 68.28% 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 净利率 20.10% 25.55% 26.47% 26.81% 

经营活动现金流 903.45  1224.63  1517.72  1796.52  ROE 13.85% 22.65% 24.53% 25.60% 

净利润 520.84  974.44  1240.07  1526.01  ROIC 9.33% 17.00% 18.52% 19.88% 

折旧摊销 160.50  98.00  98.00  98.00  资产负债率 41.68% 39.20% 39.71% 38.92% 

财务费用 42.35  45.99  43.21  44.85  净负债比率 71.47% 64.47% 65.87% 63.71% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.95  1.56  1.25  1.13  

营运资金变动 197.97  109.20  139.44  130.65  速动比率 1.60  1.18  0.93  0.81  

其它 -18.21  -3.00  -3.00  -3.00  总资产周转率 0.40  0.54  0.56  0.58  

投资活动现金流 -634.88  -997.00  -1097.00  -1097.00  应收帐款周转率 20.42  18.25  18.25  18.25  

资本支出 -623.51  -997.00  -1097.00  -1097.00  应付帐款周转率 5.32  5.69  5.73  5.75  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.50  0.93  1.18  1.45  

其他 -11.37  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.86  1.17  1.45  1.71  

筹资活动现金流 -74.52  -745.88  -300.09  -573.75  每股净资产 3.58  4.10  4.81  5.68  

短期借款 444.23  -105.50  388.18  249.13  P/E 75.27  38.58  30.32  24.64  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 10.42  8.74  7.44  6.31  

其他 -518.75  -640.39  -688.26  -822.87  EV/EBITDA 49.68  29.11  23.11  18.87  

现金净增加额 195.70  -518.26  120.63  125.77  P/S 14.50  9.86  8.02  6.61  

          数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 

[table_gz]  19.22  Beta 1.10    14.03% 16.85  17.10  17.39  17.73   
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