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要点：威士忌文化多元，“舶来品”印记不构成本土化阻力，点亮中国大陆产区指日可待

从苏格兰威士忌看威士忌行业的商业规律：以苏格兰威士忌为例，定价因素权重从大到小顺序为：品类、品牌、品质，其中品
类为首要因素，品牌和品质相辅相成。从威士忌品类上看，价格从高到底依次为“单桶桶强单一麦芽”、“桶强单一麦芽”、
“单一麦芽”、“调配麦芽”。在单一品类中，通常年份越久价值越高，但考虑到“最佳适饮区”是酒厂特色和陈年特色的均
衡，因此威士忌品质并非年份越久越好，通常18-25年为苏格兰威士忌的最佳品质年份。然而，熟成速率在不同地理位置间的
差异，使得不同产区的产品的年份不可直接比较，这一差异，既提供了机遇也提供了挑战。

 熟成速率的差异：以天使分享率为例，苏格兰产区约2%，中国大陆约4%-8%，中国台湾约8%-12%，天使分享率较高的地区不
适宜酿造高年份威士忌，但同样也拥有更快的熟成速率。简单来说，我国台湾地区陈酿4-6年的威士忌的风味物质密度基本
等同于苏格兰产区陈酿15-25年，更快的熟成速率亦带来了更复杂多样的风味。由于威士忌品类本身重视多元的风味特点，
因此高熟成速率的地区自然也因其风味的复杂度拥有独特的优势。

 中国台湾噶玛兰：噶玛兰选择“无年份”策略避开传统“年份”这一竞争维度，斩获国际金奖收获全球盛誉，并将奖项所
带来的品质背书作用于“品类价格带降维”的性价比营销策略。高端品类价格带的降维是公司营销策略成功的方法，而成
功的基础是定价背后品质的背书，即国际权威奖项。 噶玛兰打破了“旧世界”的定价惯例，成功发展为全球十大威士忌酒
厂。

“舶来品”印记并不构成本土品牌发展阻力，例如威士忌在日本市场同为“舶来品”，但日本威士忌市场由本土威士忌品牌主
导。日本产区的成功点亮证明了亚洲市场发展威士忌产区的可行性，而中国台湾噶玛兰的后发先至则为我们提供了更具体的
新兴产区威士忌品牌的发展范式。同时，近年来我国政府出台了一系列支持威士忌产业发展的政策，为产区的建设和发展提供
了有力保障，为威士忌产业的规模化、标准化发展奠定了基础。在熟成速率方面，我国产区（如邛崃）熟成速率约为苏格兰的
3-4倍。意味着我国威士忌同样在较短的陈酿时间内或能达到与传统产区高年份威士忌相当的风味密度和复杂度。这种优势不
仅可以降低生产成本，还能使产品更快地推向市场。在品牌建设方面，噶玛兰已为我们提供了发展范式，即将“无年份”、
“国际奖项背书”、“品类差异化定价”有机结合，提升市场竞争力。崃州威士忌酒厂作为国内产能和声誉较高的酒厂，有
望通过推出高品质的单桶桶强威士忌，跻身本土市场前列，并逐步向国际市场拓展。

2风险提示：品类教育不及预期、市场竞争加剧、行业标准修订等风险



主要内容

一、威士忌行业本身的商业规律

二、中国台湾产区：混乱中探索，裹挟中前进

• 噶玛兰：“新世界”与“旧世界”对抗中的后发先至

三、企业发展范式可借鉴，产区点亮可展望

四、风险提示
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加拿大威士忌

美国威士忌

苏格兰威士忌

爱尔兰威士忌

日本威士忌

中国威士忌

产地概念

酸麦威士忌

麦芽威士忌

黑麦威士忌

玉米威士忌

谷物威士忌

小麦威士忌

原料概念

调配威士忌

单一威士忌

桶强威士忌

单桶威士忌

工艺概念

科菲威士忌

……

图表：威士忌可以按照产地概念、原料概念、工艺概念进行分类

数据来源：tasteist，onthesauceagain，luxatic等，华源证券研究所

威士忌产品分类

威士忌主要可以按照产地概念、原料概念、工艺概念甚至其他

概念来划分品类，当前工艺概念成为决定价格的关键因素。在

当前的威士忌市场中，产地和原料概念对产品价格的影响力逐

步减弱，如美国波本谷物威士忌与苏格兰单一麦芽威士忌在市

场地位上趋于平等，因此价格通常并不直接具备差异。而从工

艺来看，不同工艺产出的威士忌产品具备不同程度的风味特点，

因此对价格的影响权重也较大。

• 调配威士忌由不同蒸馏厂、不同年份的原酒混合而成，这

种工艺使得其风味丰富且成本相对可控，价格较为亲民。

• 单一威士忌全部酒液都来自单一蒸馏厂，在风味的纯粹性

上独具特色，价格区间较广。

• 桶强威士忌未经加水稀释，最大限度保留了酒液在橡木桶

中陈酿的原始风味和较高酒精度，因其浓郁醇厚的口感和

原桶特质，价格往往高于普通威士忌。

• 单桶桶强威士忌则更为稀缺，其酒液完全来自同一个橡木

桶，每桶都有独一无二的风味，这种独特性和低产量使其

价格普遍高于单一麦芽威士忌。
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以传统苏格兰威士忌为例，从定价决定因素看威士忌行业本身的商业规律

图表：单桶桶强单一麦芽威士忌

品类 酒名 产区
价格（元
/700ml）

单桶单一麦芽 帝霖37年单一麦芽威士忌 爱尔兰 75000

桶强单一麦芽 格兰纳里奇原桶强度30年单一麦芽威士忌 苏格兰 14500

单一麦芽 格兰纳里奇8年单一麦芽威士忌 苏格兰 399

调配麦芽 裸雀混合麦芽苏格兰威士忌 苏格兰 188

谷物威士忌 威廉彼乐酒厂精选单一谷物威士忌 苏格兰 98

图表：四分之一桶桶强威士忌图表：通常情况下，单桶桶强单一麦芽因其稀缺性和风味的极致性享受最大的品类溢价

单桶桶强单一
麦芽威士忌

桶强单一麦芽
威士忌

单一麦芽威士
忌

调配麦芽威士
忌

同一橡木桶 √ × × ×

同一批次 √ √ × ×

同一厂家 √ √ √ ×

原料100%发芽
大麦

√ √ √ ×

未加水稀释，
酒精度保持原
桶强度

√ √ × ×

图表：威士忌分类

数据来源：酒窝网，whiskywash，liquorlaboratory等，华源证券研究所

以传统苏格兰产地威士忌为例，定价决定因素权重从大到小顺序为：

“品类>品牌力>品质”

品类：单桶桶强单一麦芽 > 桶强单一麦芽 > 单一麦芽 > 调和麦芽

• 单桶桶强单一麦芽威士忌即同一酒厂同一批次同一桶酒不经过稀释、

调和，直接装瓶销售的威士忌，通常代表了极致的风味特色体现，

较为稀缺。主要系由于每一桶的原酒不同，储藏环境各异，同等陈

年时间发展出来的风味也千差万别，因此单桶威士忌的风味是不可

复制，具备独一性和未经调配的极致典型风味。此外，每个橡木桶

的容量有限，因此能装瓶的量也有限，每一瓶单桶威士忌都是较为

独特的。
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1）大麦发芽 2）烘干后磨粉 3）糖化 4）发酵

5）蒸馏 6）陈酿/熟成 7）调配&稀释 8）装瓶销售

浸泡大麦使其发芽，大麦经
过浸泡提高含水量，在发芽
过程中自然生成酵素
(enzymes)分解大麦中的淀粉，
将淀粉转化为可用来发酵的
糖份。

烘干后磨粉，磨碎机将大麦
破碎至最佳粒度，作为糖化
前的准备工作。

糖化，磨碎的麦芽放入糖化
槽，加入热水萃取，淀粉转
化为可溶性的糖后，溶解于
热水中，约需8小时。温度及
时间的控制是糖化阶段重要
的一环。

发酵，糖化后的麦汁加入酵母开始发酵，
酵母会将糖转化为酒精及芳香物质，发
酵后酒精浓度约7%-8%，液体称为
“Wash(酒醪)或Beer”，由于酵母的种
类很多，对于发酵过程的影响不尽相同，
因此各家威士忌品牌都视此为商业机密。

蒸馏，蒸馏具有浓缩的作用，经蒸馏后的
液体为“新酒”。一般铜质壶式蒸馏器用
作麦芽威士忌的蒸馏，铜质能将发酵生成
的硫化物去除，使酒体更加细致口感滑顺，
同时保留独特风味的新酒(New make)。

熟成，蒸馏过后的新酒经过橡
木桶熟成，吸收橡木木桶的各
类天然香气，生成琥珀色，酒
精浓度随着时间逐渐降低，口
感愈发醇厚。

调配&稀释，调酒师依照各橡木桶的
酒的风味特性，调配出与众不同且
具备酒厂特色的威士忌，以此来做
出标准化产品面向全体消费者。

装瓶,将威士忌过滤、确保杂质去除
后，即可将威士忌按固定容量分装
至瓶中，粘贴标签即装箱出售。

图表：威士忌生产全流程

第七步是关键，若同一酒厂同一酒桶的威士忌不经过调配和稀释直接装瓶销售则为单桶桶强单一麦芽威士忌，若经过调配但未经过稀释则为桶强单一

麦芽威士忌，若经过调配和稀释过程的则为单一麦芽威士忌，即市场中较为常见的产品。

✓ 因为酒液风味特色在单桶桶强的方式下展现的最为极致，因此酒厂通常也仅会将内部品质最好的酒用来做成单桶桶强威士忌产品，即把自身风味

特色以最直接的方式展现给消费者，因此单桶桶强通常也代表了一个酒厂的顶级品质。

从威士忌工艺拆解稀缺品类：最具特色的酒桶才有理由被做成单桶桶强

数据来源：dearwhisky，distiller，华源证券研究所
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价格：17500元/700ml

简介：25年桶陈，雪莉桶

价格：54500元/700ml

简介：无年份酒，融合麦卡伦经典风味和独特

烟熏风味

年

10

12

14

15

18

288元 399元 498元 599元 850元

元
/700ml

图表：不同年份威士忌对应价格区间图表：麦卡伦25年雪莉桶单一麦芽苏格兰威士忌

图表：麦卡伦—— 璀璨系列 璀璨•黑，单一麦芽苏格兰威士忌

年份越久越值钱是苏格兰威士忌中较为普遍的Common Sense

数据来源：酒窝网，天猫，华源证券研究所
注：本页所提到的单瓶价格均指每瓶700ml对应价格

以单一麦芽威士忌为例，将年份的维度嵌入来看，传统单一麦芽威士忌定价区间通常为200元/瓶-3000元/瓶，陈酿8-14年定价区间通常为200元/瓶-

400元/瓶，12-15年定价区间通常为400元/瓶-800元/瓶，18年定价为每瓶千元左右，顶级产品线一般为21-25年的产品，定价1500元/瓶-3500元/瓶，

价格带再往上通常就为限量款，收藏价值为主。

 年份代表酒厂对产品线的定位，不同品牌的年份较难横向比较，如格兰菲迪18年单一麦芽威士忌的价格为539元/瓶，相较于麦卡伦12年经典雪莉

桶单一麦芽威士忌的价格（720元/瓶）更便宜，其中掺杂了品牌溢价等复杂因素，因此不同年份的产品线更多是代表同一个品牌对产品档次的区

分，属于是定价方式（传统威士忌的Common Sense是年份越久卖得越贵），但不完全决定酒品质的好坏。
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实际品质来看，桶陈效应决定了产品品质，并不是陈酿越久越好

图表：威士忌品质与酒厂特点和陈年特点之间的关系

桶陈效应弱，风味不足

未成熟，不适饮

最佳适饮区
18-25年

风
味

陈年时间

吃桶过深，失去风味
平衡，变成木头汤

数据来源：MICHELIN，红酒世界，Whisky.com等，华源证券研究所

尽管年份很大程度上决定了苏格兰单一麦芽威士忌的品

质，但不同于白酒，威士忌的年份也是有限度要求的。

以传统苏格兰威士忌为例，威士忌的品质并非陈年时间

越久越好。威士忌的风味特点可以大致区分为陈年特点

和酒厂特点。通常来说，陈年特点伴随陈酿时间越久而

越浓厚，酒厂特点则伴随陈酿时间越长而越浅，而威士

忌品质的最佳标准在于二者间的均衡，因此威士忌并非

陈酿时间越久越好，若陈酿时间过长，可能会使威士忌

酒液失去平衡， 即“吃桶过深”，成为爱好者所戏称

的“木头汤”。

A. 酒厂特点：原料、酵母、发酵时长、蒸馏器规格和

形状、酒心选取比例

B. 桶陈特点：1）削弱效应,吸附过滤；2）增添效应：

酒体颜色&单宁，带来结构和质感&乙醛、酯类，带

来香料（香草、肉桂、丁香）、香甜（蜂蜜、咖啡、

巧克力）、坚果（核桃、杏仁）风味；3）氧化效

应：使酒体更加成熟、圆润、顺滑、馥郁

➢ 交互作用：酒厂特点和桶陈特点交融，前三

年速率最快
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图表：噶玛兰经典独奏VINHO葡萄酒桶威士忌

原酒获2015WWA世界单一麦芽威士忌冠军

数据来源：噶玛兰官网，Whisky.com， 烈酒商业观察等，华源证券研究所

产区 天使分享率

苏格兰 2%

福建大芹酒业 7-8%

崃州蒸馏厂 4-6%

中国台湾 8-12%

噶玛兰 12%

印度 16%

图表：不同产区熟成速率不同，故年份标准不适用

未成熟，不适饮

交点为最佳适饮区

风
味

陈年时间

传统产区

热带产区
桶陈曲线更陡峭，
熟成速率更快

图表：热带产区熟成速率更快，不适合高年份陈酿

划重点：“苏威”所建立的Common Sense，不代表“正统”和“普适”

年份标准来自传统产区，如苏格兰、爱尔兰等，这些地区气候相似，威士
忌熟成速率相似，但却不适用于新兴产区如印度、中国台湾和中国大陆，
原因正是地理位置差异带来的熟成速率差异。

• 不同地区熟成速率差异导致年份并非主要标准：以天使分享率为例（即
威士忌陈酿过程中蒸发掉的酒液占总酒液的比例），苏格兰产区约2%，
中国大陆达4-8%，中国台湾达8-12%，天使分享率较高的地区不适宜酿
造高年份威士忌，但同样这些地区熟成速率也更快。

• 据88bamboo官网显示，我国台湾地区陈酿4-6年的威士忌的风味
物质密度基本等同于苏格兰产区陈酿15-25年，更快的熟成速率
也带来了更复杂多样的风味。并且由于陈酿年份过久会导致酒液
“吃桶过深”破坏风味，以及酒体氧化过度等问题，因此中国台
湾产区也不适合陈酿高年份威士忌。

• 威士忌品类本身更重风味，因此橡木桶是多元化的主要手段：由于威士
忌品类本身重视多元风味，因此酒厂多注重宣传橡木桶的类别和风味特
点，目的是贴上某一风味的个性化标签，而更高熟成速率的地区自然也
给其风味的复杂度带来了独特的优势。

➢ 一个案例：
由于产区不同因此年份不可作为比较标准，以中国台湾为例，无年份不代
表品质不高，亦不代表市场接受度低，短时间同样可以熟成高品质在国际
崭露头角。中国台湾噶玛兰成为WWA近十年来无明确陈酿年限的金奖威士
忌之一。
• 噶玛兰KAVALAN是中国台湾最大的威士忌酒厂，05年建厂、06年灌酒、

10年在伯恩斯之夜盲饮比赛获得冠军，13-17年产品频繁获奖，甚至获
得最重磅的WWA全球最佳单一麦芽威士忌大奖，但其普遍年份不高，主
打的是无年份酒。
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➢ 萌芽期（1948年）：物资匮乏，1948年中国台湾省烟酒公卖局台北酒厂推出了中国台湾最早的自制威士忌“陈年
威士忌”，实际也是以日本人撤走后的库存制作（食用酒精+威士忌香精），并不算正规威士忌。

➢ 探索期（1950-1970年）：台北第一酒厂1958年进行了“高级威士忌制造试验”，用澳洲啤酒大麦芽粉作为原料，
经过糖化、发酵6-7日，得到酒精度5-8%的酒汁，用200公升蒸馏器蒸馏出14.3-22.6%的酒，再用小型蒸馏器二次
蒸馏，得到47.5～70.2%的新酒，放入橡木桶储存，大致与传统威士忌生产方式接近（虽无专用麦芽和酵母、铜制
壶式蒸馏器、合适橡木桶、足够熟成时间，但已是本土威士忌生产工艺上的一大突破）。但是由于消费者接触进
口威士忌，国产威士忌因口味和形象问题导致停产。

• 进口威士忌：专卖制度下早期大众很难获得洋酒，1955年公卖局才开始引进少量威士忌，主要供应特定人
群。因此威士忌自始就是“稀缺、用来送礼或款待贵宾”的高级酒类。

➢ 研发期（1970-1980年）：由于市场对威士忌需求增加， 74年公卖局再次尝试研制威士忌，展开为期6年的威士忌
研究计划，主要三个方向：1）使用大麦、玉米和高粱为原料的传统苏格兰威士忌工艺；2）以米酒为基础的中国
酒转换法试制威士忌；3）以香蕉为原料的威士忌试制。

➢ 草创期（1984年至1999年）：以上研究后，公卖局认为中国台湾不适合生产威士忌，决定以进口苏格兰威士忌原
酒为基础，加入少量自制威士忌（当时苏威产量过剩，原酒价格便宜，进口1公升只需台币40元，自制威士忌不划
算），由此推出了半自制国产调和威士忌，即“黑盒威士忌”。1986年，美国对中国台湾施加贸易压力，导致洋
酒进口逐步开放（87年放开啤酒葡萄酒、91年放开威士忌、92年放开白兰地），逐步打破专卖制度。

• 南投威士忌发展历程：南投酒厂自1981年开始生产威士忌，使用不锈钢蒸馏器、啤酒酵母和橡木桶进行熟
成。1999年9月21日，南投酒厂受到地震影响，导致自制威士忌生产停滞。

• 威士忌市场变迁：开放洋酒进口之初，威士忌进口量仅30万箱，远低于白兰地的80万箱，主要因为干邑白
兰地口感偏甜受消费者喜爱，且高酒税下较高的售价更适合送礼，但到了90年代中，市场谣传白兰地易发
胖和诱发糖尿病，导致销量大幅下滑，此时1）威士忌酒厂及酒商多，推广力度大；2）威士忌酒税便宜，
亚洲金融风暴后价格便宜的威士忌开始受到青睐；3）威士忌价格带广，消费者可选择的产品多，而干邑
白兰地只有中高价位产品。95年威士忌进口量突破100万箱，干邑白兰地的市场地位开始动摇，99年中国
台湾为加入WTO，降低进口烈酒的酒税，并在2002年加入WTO后取消公卖制度，公卖局转为烟酒公司，将威
士忌和白兰地统一酒税每公升185元，使两者市价差距缩窄，但是并未挽救白兰地颓势，反而使威士忌更
畅销。 11

图表：1948年烟酒局推出

的陈年威士忌

图表：1958年烟酒局推出
的高級威士忌

图表：1984年烟酒局推出首款半自制的国产调和威

士忌，产品名为黑盒威士忌

1948年~1999年：混乱中探索，裹挟中前进

数据来源：酒讯网，华源证券研究所
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图表：噶玛兰成名后，中国台湾产区随即被《麦芽威士忌
年鉴》收入世界威士忌产区中

图表：南投威士忌蒸馏厂

2002年加入WTO后，中国台湾威士忌行业开启市场化发展道路

➢ 快速发展期（2000-2010年）：烟酒公司旗下除南投以外，还有台中酒厂在04年通过进口威士忌原酒，添
加少量桶陈红鹤酎（大麦烧酒）方式，推出了“玉尊威士忌”。这款威士忌销量甚至超过南投酒厂的黑盒
威士忌。但是此后最为突出的酒厂为噶玛兰酒厂。

• 中国台湾加入WTO后开放民间制酒，金车集团董事长李添财05年开始建设噶玛兰威士忌酒厂，06年
3月噶玛兰蒸馏出第一批新酒，08年12月推出第一款中国台湾自制威士忌，刚推出时并未受到本土
市场欢迎，主要系国人普遍对国产威士忌没信心，国际酒业人士亦认为中国台湾做不出高品质威
士忌。

• 2010年噶玛兰在“伯恩斯之夜”成名，该活动是将英格兰圣乔治酒厂的3年威士忌和其他年份相近
威士忌一起盲品，由于市场上缺乏低于3年酒龄的苏格兰威士忌，品酒会主席让2年的噶玛兰威士
忌参选，结果却意外夺得第一名，自此中国台湾扭转了当年烟酒公司关于“中国台湾不适合生产
威士忌”的结论，走上了自制麦芽威士忌的发展道路，同时此时金砖四国崛起拉动需求提升，导
致苏格兰原酒价格上涨至过去的2-3倍，进口原酒调制的经济效益走低（07-08年原酒价格高的时
候，烟酒公司进口印度威士忌，结果酒质较差，加上噶玛兰成名因此再次考虑自制道路）

➢ 成熟发展期（2010年至今）：中国台湾威士忌飞速成长，尤其单一麦芽威士忌市占率较高（大多数国家主
要饮用调和威士忌），因此苏格兰威士忌进口金额名列世界前茅。

• 噶玛兰在10年后频繁斩获国际大奖，知名度和销量不断攀升，16年底开始建设蒸馏二厂，16年12
月再添10组蒸馏器，年产能达900万公升，对应1200万瓶（700ml/瓶），位列全球十大蒸馏厂之列。

• 南投酒厂07年更换厂长重新申请建设威士忌蒸馏厂，08年开始将啤酒麦芽运至啤酒厂糖化（利用
冬季啤酒淡季产能），再将麦汁调回南投酒厂发酵，并从林口酒厂调来铜制壶式蒸馏器，10年从
莲花酒厂调来新的铜制蒸馏器，摸索自主生产技术，13年推出了桶装麦芽威士忌原酒，并以
“OMAR”品牌推出了“波本花香”、“雪莉果干”两款单一麦芽威士忌，之后更是利用本身酿制
水果酒的优势推出了柳丁桶、荔枝桶、梅子酒桶、金香白兰地桶、桂花酒桶等独特风味的威士忌。
14年开始不断获奖，包括ISC金奖等，属于中国台湾两大威士忌酒厂之一，仅次于噶玛兰。

• 台中酒厂在推出玉尊威士忌成功后，也开始尝试自制威士忌，10年开始进口小麦玉米制作威士忌，
并从2016将自制威士忌调入“玉尊威士忌”中，2022年起推出了谷蕴原桶强度单一谷类威士忌，
目前仍在摸索运用当地原料研制具有中国台湾风土特色的新品。

数据来源：酒讯网，华源证券研究所



主要内容

一、威士忌行业本身的商业规律

二、中国台湾产区：混乱中探索，裹挟中前进

• 噶玛兰：“新世界”与“旧世界”对抗中的后发先至

三、企业发展范式可借鉴，产区点亮可展望

四、风险提示



14

2005

2006

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2005年，金车在
中国台湾宜兰建
立了噶玛兰威士
忌酒厂, 投资高
达20亿台币; 为
适应中国台湾的
气候条件，金车
集团邀请威士忌
专家Dr. Jim 
Swan，从蒸馏器、
仓库，到发酵与
蒸馏过程，突破
各项环境限制，
量身打造了一套
酿酒系统

2006年3月11
日，蒸馏出第
一滴新酒

第1款【噶玛兰
经典单一麦芽
威士忌】于
2008年12月上
市

“噶玛兰山川
首席波特风味
桶单一麦芽威
士忌”上市

英国伯恩斯之夜盲饮比赛
“噶玛兰经典单一麦芽威
士忌”获冠; 2010年麦芽
威士忌年鉴将中国台湾列
入世界威士忌产区
“噶玛兰经典独奏波本桶
威士忌原酒”、“噶玛兰
经典独奏雪莉桶威士忌原
酒”、“噶玛兰经典独奏
FINO雪莉桶威士忌原酒”、
“噶玛兰经典独奏VINHO葡
萄酒桶威士忌原酒”上市

噶玛兰酒厂首度获
选WWA最佳人气酒厂
奖、噶玛兰酒厂首
度获选IWSC亚太区
年度蒸馏酒厂奖杯；
第一支以金车企业
命名的威士忌“金
车顶极指挥单一麦
芽威士忌”上市

“噶玛兰堡
典单一麦芽
威士忌”上
市

二度获选WWA最佳
人气酒厂奖；三度
获选IWSC亚太区年
度蒸馏酒厂奖杯；
“噶玛兰经典独奏
雪莉桶威士忌原酒”
荣获MMA麦芽狂人
竞赛金牌与至尊冠
军

“噶玛兰经典
单一麦芽威士
忌”荣获IWSC
国际葡萄酒暨
烈酒竞赛特金
奖与威士忌奖
杯

“噶玛兰经典独
奏VINHO葡萄酒
桶威士忌原酒”
获2015WWA世界
单一麦芽威士忌
冠军；
噶玛兰经典独奏珍稀
雪莉桶原酒系列上市

连续两年荣获WWA世界
冠军，“噶玛兰经典独
奏Amontillado雪莉桶
威士忌原酒”获
2016WWA世界单一桶单
一麦芽威士忌冠军；噶
玛兰酒厂荣获IWSC世界
威士忌年度酒厂奖杯；
庆祝噶玛兰酒厂建厂10
周年推出“噶玛兰经典
独奏波特桶威士忌原酒”

“噶玛兰经典独奏雪莉
桶威士忌原酒”与
“噶玛兰经典独奏VINHO
葡萄酒桶威士忌原酒”
均获SFWSC双金牌最高殊
荣；“噶玛兰经典独奏
波本桶威士忌原酒”；
勇夺2017年ISC世界威士
忌单一麦芽冠军奖杯及
IWSC世界威士忌冠军奖
杯；金车噶玛兰酒厂勇
夺2017年IWSC最高殊荣
世界年度蒸馏酒厂冠军
奖杯

金车噶玛兰酒厂
获颁2018年SFWSC
年度最佳蒸馏酒
厂大奖，成为首
座两度获选SFWSC
最佳蒸馏酒厂殊
荣的酒厂；
全新酒款 “噶玛
兰珍选No.1” 上
市

噶玛兰威士忌于2019年
SFWSC赢得共1面白金牌、
3面双金牌及6面金牌
“噶玛兰经典独奏VINHO
葡萄酒桶威士忌原酒”
则获颁象征最高殊荣的
白金奖；
2019年IWSC共荣获1面特
金奖与4面金奖
“噶玛兰经典独奏波本
桶威士忌原酒”第三度
荣膺IWSC特金奖

SFWSC旧金山世界烈酒竞赛荣
获4面双金牌、6面金牌；WWA
世界威士忌竞赛荣获1座类别
冠军、1面金牌；TWSC东京国
际威士忌与烈酒竞赛“2020
最佳单一麦芽威士忌”总冠
军共夺得3座特别赏、3面最
高金赏、8面金赏

“噶玛兰层丰雪莉
3桶” 上市全时熟
成于Oloroso、PX、
Moscatel三种珍稀
雪莉桶，创新用桶
工艺，至臻雪莉风
味

经典独奏法国
葡萄酒桶威士
忌原酒，噶玛
兰酒厂与展售
中心限量上市；
「山川首席葡
萄酒风味桶」
限量上市

「噶玛兰15周年纪
念威士忌原酒」上
市；Oloroso雪莉桶、
ex-Bourbon波本桶，
特选2009年入桶原
酒，独家打造限量
礼盒

噶玛兰的发展历程：获得全球超590面金牌，跻身世界十大威士忌蒸馏厂

数据来源：噶玛兰官网，华源证券研究所

图表：噶玛兰发展历程
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图表：噶玛兰部分国际赛事获奖奖牌

噶玛兰的成功说明短时间同样可以熟成高品质威士忌，在国际崭露头角

噶玛兰KAVALAN是中国台湾最大的威士忌酒厂，05年建厂、06年灌酒、08年出酒、10年在伯恩斯之夜盲饮比赛获得冠军，13-17年产品频繁获奖，其

中15-16年连续获得最重磅的WWA全球最佳单一麦芽威士忌大奖（此前为三得利山崎等）。噶玛兰主打的是无年份酒，因此其定价更多是直接对标同

品质的其他威士忌产品，以同档次定价来向消费者表达品质等级，而消费者能够信服或正是源于公司过去获得的众多奖项背书。

✓ 2011-2013年，多次荣获WWA最佳人气酒厂奖、IWSC亚太区年度蒸馏酒厂奖杯等。

✓ 2014-2017年，旗下多款产品在国际赛事中揽获大奖，如2015-2016年连续获得WWA世界冠军。

✓ 2018-2020年，持续在SFWSC、IWSC等国际竞赛中斩获多面金牌、双金牌及冠军奖杯。

噶玛兰主打无年份酒，实际酒体陈年时间约5-10年。这些密集的获奖记录表明：无年份不代表品质不高，亦不代表市场接受度低，高熟成速率的产
区在短时间内同样可以产出高品质威士忌在国际崭露头角。其定价也因众多奖项更能让消费者信服，成功将“无年份酒”这一标签推上了新高度。

数据来源：噶玛兰官网，华源证券研究所
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产品名称：麦卡伦15年单
一麦芽苏格兰威士忌
价格：1350元/700ml产品名称：噶玛兰葡萄酒桶

单一麦芽威士忌
价格：630元/700ml

噶玛兰经典独奏系列

产品名称：噶玛兰经典独奏VINHO葡
萄酒桶威士忌原酒
获奖信息：2015年WWA世界单一麦芽
威士忌冠军

衍生出

产品名称：噶玛兰经
典独奏VINHO葡萄酒桶
原酒单一麦芽威士忌

衍生出

噶玛兰经典独奏马
德拉桶原酒单一麦
芽威士忌

噶玛兰经典独奏
烟熏泥煤原酒单
一麦芽威士忌

噶玛兰经典独奏
波特桶原酒单一
麦芽威士忌

噶玛兰经典独奏欧洛罗索雪
莉桶原酒单一麦芽威士忌

噶玛兰经典独奏雪莉桶
原酒单一麦芽威士忌

图表：噶玛兰经典独奏VINHO葡萄

酒桶威士忌原酒

图表：噶玛兰经典独奏VINHO葡萄

酒桶原酒单一麦芽威士忌

图表：获奖威士忌加水稀释

后的单一麦芽产品

图表：麦卡伦15年单一麦芽

苏格兰威士忌

噶玛兰的无年份酒营销策略与热销密码

➢ 选取“无年份酒”避开竞争劣势。在威士忌市场中，中国台湾噶玛兰由于受气候限制不适合生产高年份酒，因此其选择无年份酒这一产品策略，

避开与传统苏格兰、日本产区在年份上的竞争劣势。

➢ 运用与“获奖酒”同系列品牌名销售，巧借“奖项”背书。大部分厂商送去评选的产品均为自身最好的单桶威士忌，常见命名为品牌+年份，如

“白州25年”，而噶玛兰则是“系列+酒桶”，同系列酒桶获奖，该酒桶产出的其他酒则同与“获奖酒”享受奖项带来的品牌溢价，尽管酒桶并

不同，但由于名称、系列一致，因此同系列酒款或可享受“金奖”带来的影响力促进销售。

➢ 使用更高端的“单桶”概念，享受品类溢价的同时还可凸显性价比。尽管噶玛兰作为新兴酒厂品牌力尚不可与海外巨头比拟，但其通过定位更高

端的“单桶”概念，仍旧享受到了较高的溢价，比方说麦卡伦单一麦芽15年售价1350元/700ml，尽管噶玛兰品牌力不及麦卡伦，但是可以在千元

价格带销售概念更高级的单桶桶强单一麦芽威士忌，凸显高端品类的性价比。

数据来源：酒窝网，噶玛兰官网，michelin网等，华源证券研究所



产品策略：高端概念的大众定价使其在差异化竞争中占据优势。主打高端概念无年份酒，以千元售价提供单桶桶强（酒精度50%+）产品，如独奏系列涵盖波本、雪莉、
葡萄酒单桶桶强，凸显极致性价比。
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VS
麦卡伦——旧世界的极致典范
品牌特质：被誉为“威士忌中的劳斯
莱斯”，于1824年建立，坐落于苏格
兰核心斯佩赛产区，历史悠久且声名
远扬。2019年产能1500万升，天使分
享率约2%，具备较多高年份库存原酒。

核
心
产
品
矩
阵

湛蓝单一麦芽
￥1599

卓越单桶桶强
22年￥30000+

礼盒斯佩赛
￥950

补
充
产
品

经典雪梨桶
12年￥740

经典雪梨
桶18年
￥3165

噶玛兰——新世界的新兴力量

品牌特质：作为新兴产区新品牌，
2005年建厂，位于低纬度热带的
中国台湾产区，噶玛兰天使分享
率约12%，无法拥有高年份库存，
但已获得590+全球评选金牌。

核
心
产
品
矩
阵 珍选#1

￥208
珍选#2
￥208

雪莉三桶
￥415

独奏系列
葡萄酒、波本、雪莉单桶桶强
（酒精度50%+）￥800-3000

产品策略：年份概念下品牌溢价显著，如18年的单一麦芽售价可达3000元以上,桶强品类溢价更高。

协奏系列葡萄
酒、波本桶
￥300-700

蓝钻双桶15年
￥1018

噶玛兰（新世界）VS 麦卡伦（旧世界）：威士忌的差异化竞争

噶玛兰可被当作“新世界”的代表，其通过创新的品类营销策略实现了对“旧世界”秩序的冲击。

• 麦卡伦凭借深厚历史底蕴和高年份优势在市场占据高端地位；

• 噶玛兰则通过“高端概念+大众定价”的创新营销策略，使其以创新的产品策略和高性价比在威士忌市场中开辟出一片新天地。

数据来源：噶玛兰淘宝官方旗舰店，麦卡伦官网，美酒邦等，华源证券研究所
注：本页所提到的价格均指每瓶700ml对应价格

图表：噶玛兰利用高端品类溢价增强自身产品性价比的同时，规避了品牌力不足的缺点
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谷物及调配威士忌
50-800元

麦芽威士忌
100元-1000元

单一麦芽威士忌
200元-3000元

桶强单一麦芽威士忌
800元-10000元

单桶桶强
单一麦芽威士忌

10000元+

新
世
界
价
格
带
降
维

图表：WWA世界最佳单一麦芽威士忌获奖情况

WWA世界最佳单一麦芽威士忌获奖情况

时间 产品 年份 产区

2024 英格诗雪莉桶 NAS 英格兰

2023 奶与蜜雪莉桶 NAS 以色列

2022 莱凯诗珍藏4号 NAS 英格兰

2021 格兰纳里奇10年桶强第四版 10 苏格兰斯佩赛

2020 白州25年 25 日本

2019 帝霖24年珍藏 24 爱尔兰

2018 白州25年 25 日本

2017 克莱嘉赫31年 31 苏格兰斯佩赛

2016 老富特尼1989 26 苏格兰高地

2015 噶玛兰Vinho葡萄酒桶单桶桶强 NAS 中国台湾

威士忌“新世界”打破“旧世界”秩序，更快实现弯道超车

➢ 无年份产品策略：纵观近10年WWA获奖情况，获奖产品桶陈时间多数超10年，而2015年获奖的噶玛兰威士忌为无年份酒，在WWA中略显特别，无年

份策略或可使消费者转移关注点去其他方面，如品类、风味特色、酒桶、酒厂等。

➢ 高端品类大众定价的营销策略：高端品类价格带的降维是公司营销策略成功的方法，而成功的基础是定价背后品质的背书，即国际权威奖项。凭

借国际奖项的背书，中国台湾威士忌利用陈年时间短带来的成本优势，打破了“旧世界”的定价惯例。噶玛兰把自身单桶桶强的产品价格带下降

到普通单一麦芽威士忌产品价格带，还获得WWA金奖的美誉，品类降维定价使其在市场上与其他地区同类竞品形成了明显的竞争优势。

图表：新世界价格带降维带来了竞争优势

数据来源：WWA官网，酒窝网，淘宝，华源证券研究所
注：本页所提到的价格均指每瓶700ml对应价格
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图表：中国大陆市场高度酒规模构成主要以白酒为主
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其他烈酒

杜松子酒和伏特加

龙舌兰和梅斯卡尔

朗姆

利口酒

白兰地和干邑

威士忌

白酒

图表：2024年中国大陆市场高度酒品类结构单一，中国台湾市场更多元

图表：中国台湾市场高度酒规模结构更为多元
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与中国台湾市场的差异：大陆市场高度酒品类结构集中，多元化程度较弱

中国大陆地区高度酒中白酒占据绝对主导地位，而中国台湾高度酒市场中

威士忌规模则高于白酒，整体市场品类较为多元。

• 中国台湾和中国大陆地区具备相似的饮酒习惯，但中国大陆烈酒市场

以白酒占主导地位，而中国台湾高度酒饮用则以白酒与威士忌并重，

后者市场规模甚至超过白酒。

• 中国台湾市场威士忌占烈酒市场规模从2009年的时候就超过35%，累积

到2024年已超过60%，我们认为主要系早期中国台湾地区仅具备少量进

口威士忌供应，因此品类发展之初就自动贴上了“高端稀缺”的标签，

在此后的发展中具备更快和更广的辐射潜力。

数据来源：欧睿国际，酒志网，华源证券研究所
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图表：噶玛兰在中国台湾地区的零售额过去几年间变化情况

图表：2023年，苏格兰威士忌占中国台湾威士忌行业销量达87.4%

数据来源：欧睿国际，华源证券研究所
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图表：2023年，噶玛兰在中国台湾当地销量份额占比达5.3%

苏格里德-苏格兰

苏格登-苏格兰

尊尼获加黑标-苏格兰

噶玛兰-中国台湾

百富-苏格兰

马谛氏尊者-苏格兰

麦卡伦12年-苏格兰

达尔摩-苏格兰

格兰威特12年-苏格兰

芝华士12年-苏格兰

其他

中国台湾威士忌“市场”相对成熟，“产区”亟待发展

我们认为中国台湾威士忌市场虽相对成熟，但仍属于新兴产区, 除金车

公司的噶玛兰酒厂和傲玛的南投酒厂，并未出现其他本土威士忌强势企

业，“产区”文化打造仍任重而道远。

• 噶玛兰通过前述策略实现了快速发展，在中国台湾当地销量份额由14

年的2.9%提升至23年的5.3%，销量CAGR达6.9%，高于中国台湾威士忌

行业整体（0.9%）。2023年，中国台湾市场威士忌销量TOP10除噶玛

兰以外皆为海外品牌，销量结构来看苏格兰威士忌更是占中国台湾市

场达87%+，中国台湾本土威士忌发展空间仍大。
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图表： 2024年日本威士忌市场各产品品类销量情况

图表： 2023年中国台湾威士忌市场销量情况

数据来源：欧睿国际，烈酒商业观察，凤凰网酒业，天气网，酒业时报等，华源证券研究
所

日本威士忌 苏格兰调配威士忌 苏格兰单一麦芽威士忌 其他威士忌

品牌名称 市场份额

第一名 苏格里德-苏格兰 12.2%

第二名 苏格登-苏格兰 9.4%

第三名 尊尼获加-苏格兰 7.8%

第四名 噶玛兰-中国台湾 5.3%

第五名 百富-苏格兰 4.8%

中国大陆威士忌品牌打造可参考噶玛兰范式，产区预计在政策引导下发展
迅速

“舶来品”印记并不构成本土品牌发展阻力，例如威士忌在日本市场同为“舶来品”，但日本

威士忌市场由本土威士忌品牌主导，并且当前日本产区已成为全球威士忌五大产区之一。日本

产区的成功点亮证明了亚洲市场发展威士忌产区的可行性，而中国台湾噶玛兰的后发先至则为

我们提供了更具体的热带新兴产区威士忌品牌的发展范式。

▪ 中国台湾为亚热带季风气候，气温高降水多，导致威士忌熟成速率等酿造环节中的关键因素

区别于传统威士忌产区，但仍出现了噶玛兰这样后发先至的本土威士忌品牌。噶玛兰选择

“无年份”策略避开传统定价体系，斩获国际金奖收获全球盛誉，并将奖项所带来的品质背

书作用于“品类价格带降维”的性价比营销策略，成功在本土市场发展为销量前五名。

中国大陆产区依据成功范式以及政策指引，预计将实现快速发展。我国邛崃产区天使分享率

（4-6%）约为苏格兰（2%）的2-3倍（中国台湾是苏格兰的4-6倍），熟成年份较短的酒陈年效

果或可媲美苏格兰熟成年份较长的产品。

• 针对国内企业发展威士忌，我们认为打法可参照噶玛兰，避开“年份”这一不具备优势的竞

争维度，通过熟成速率的优势突出风味特点，并鼓励产品参评国际奖项，获得品质背书。高

端单品亦能以“单桶桶强”或“桶强”等概念装瓶出酒，在有品质背书的基础上，高端概念

品类通过大众化定价的策略，预计将大幅增强产品对消费者的吸引力，同时实现品牌声望提

高和消费需求刺激的效果。

• 同时，中国大陆产区近年来不断推出有利于威士忌产业发展的政策指导。我们认为中国大陆

威士忌产区未来发展空间较大，而其中崃州威士忌酒厂作为国内产能和声誉较高的酒厂，预

计亦将具备较大看点。
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风险提示

1、品类教育不及预期。威士忌行业在我国当前消费量较低，在当前供给侧快速扩张的背景下，若后续品类教育不及预期，市场空间增长缓慢，整个

行业生态预计将受到不良影响。

2、市场竞争加剧。当前我国威士忌行业供给侧参与者正不断增多，若后续竞争加剧，或对市场秩序造成一定冲击，进而影响各大品牌商的市场表现。

3、行业标准修订。威士忌行业标准当前正处于较为初步的阶段，若后续行业标准修订，或对企业经营策略造成影响。
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日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回

报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或

再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华源证券

研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或

交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中

的意见或建议不一致的投资决策。



评级说明和重要声明

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各

种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在

利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在-5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信

息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数。




	默认节
	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26
	幻灯片 27


