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Table_Summary 报告起因 

我国地域广袤，不同区域的白酒市场规模、主流价格带、竞争格局、消费升级空

间差异巨大，目前针对区域酒研究的报告数量较少。本篇报告从区域视角展开，

试图：1）探究影响区域酒规模和消费档次的核心因素；2）总结差异性市场存在

的共性规律；3）分版块梳理相邻或相似市场的宏观行业数据和白酒竞争格局。 

核心观点 

 经济基础影响市场容量，消费升级接力价格带有望跃升。白酒行业逐渐步入

成熟期，量增斜率逐渐平缓，未来行业的增长空间将主要来自于价格增长。

从生产端看，受自然地理环境和气候影响，白酒生产集中于特定区域，从北

纬 40 度附近向高低纬度延伸，白酒产量逐渐递减；从消费端看，我们认为人

口基数大、经济基础好的省份往往白酒市场规模更大，饮酒风俗及人口规模

影响消费量高低，人均收入水平影响消费均价。1）消费档次：经济实力从西

到东、由北到南、由内陆到沿海逐渐增强，白酒主流消费带不断提升；2）饮

酒习惯：北方及中原地区饮酒量大，档次普遍不高；华东沿海饮酒量适中，

档次较高，偏好低度酒；受替代品（啤酒、红酒、洋酒）消费影响，低纬度

华南地区虽经济发达，但整体白酒市场规模不大；竞争格局：经济发达、地

产名酒欠缺的省份对外埠酒企包容性强、接受度较高，经济相对落后或地产

酒群集的省份消费以本地品牌为主。展望未来，白酒产品结构将不断优化，

主流价位有望不断提升。考虑到经济因素的影响，我们认为白酒的消费升级

将呈现接力式过程，价格带的提升将由东南沿海向内陆及西北地区不断传导。 

 五大区域白酒群雄争霸，各具特色。1）百花齐放、竞争激烈的产销大省：苏、

皖、粤。江苏、广东兼具人口和经济优势，居民高收入水平拉动白酒消费档

次，白酒市场规模领先，竞争格局开放名酒汇集；皖酒消费规模和档次有望

逐渐向苏酒看齐，地产酒强势、渠道掌控力强，格局相对封闭。2）美酒群集

的内陆沿江省份：湘、鄂、赣。湖南湖北经济体量及白酒规模略胜一筹，三

省消费档次接近，价格带有望持续提升。湖北江西地产酒实力强劲，湖南外

埠酒表现亮眼。3）高产的西南双星：四川、贵州。川贵均是全国白酒生产重

地，四川经济总量、人口总数均远超贵州，白酒消费档次接近。川酒六朵金

花多强错位竞争，黔酒茅台一枝独秀高度集中。4）兼容并包的中原地区：鲁、

豫、陕、晋。鲁豫经济及白酒规模领先，陕晋两省量价势均力敌。鲁豫地产

酒小而美，对外埠酒包容性强、集中度不高，晋陕格局一超多强龙头优势明

显。5）地域广袤、档次提升空间大的北方区域。北方整体经济偏弱，白酒消

费呈现量大、档次不高的特点。东北和河北人口红利优势明显，市场容量较

大；西北地区地广人稀，人口总数和经济基础均较为落后，白酒规模有限。

龙头地产酒优势明显市占率领先，结构持续升级集中度不断提升。 

投资建议与投资标的 

 区域白酒的市场规模和主流价格带与当地经济体量和繁荣程度息息相关，经

济基础好的市场往往消费价格更高，白酒市场容量更大。考虑到各区域经济

发展程度和消费水平的差距，我们认为区域选择的优先级为苏酒>徽酒>川

酒>中部酒企（河北、山西等）>西北酒企（新疆、甘肃等）。综合考虑次高

端产品的成长性、省外拓展空间的大小、渠道库存的合理性、价盘的稳定性

等因素，建议关注洋河股份、古井贡酒和今世缘。 

风险提示 

 消费需求不及预期风险、省外拓展进度不达预期的风险、行业竞争加剧风险。 
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一、区域酒概况：经济增长驱动扩容，消费升级助力价

升 

1.1 白酒行业步入成熟期，价格提升驱动增长 

白酒行业逐渐步入成熟期，未来有望保持双位数以上增长。白酒行业在经历了 03-12 年黄金十年

的快速增长和 12-15 年的深度调整后，迎来了分化复苏。15 年后，宏观经济保持了中高速增长，

居民收入稳步提升叠加资产价格上涨带来的财富溢出效应，商务消费及大众消费快速崛起，行业消

费升级趋势明显，开启了新一轮的成长周期，行业保持了双位数以上增长。根据国家统计局数据，

11-18 年全国白酒制造业收入从 3746.7 亿元提升至 5363.8 亿元，我们判断未来仍有望保持 10%

以上增速。 

量增斜率逐渐平缓，未来行业的增长空间将主要来自于价格增长。从量价角度看，16 年全国白酒

产量 1358.4 万千升，销量为 1305.7 万千升，均已达到高位，16-18 年行业产量增速分别为 3.2%、

6.9%、3.1%，预计未来行业产销量可能维持中低个位数增长；受益于行业提价和白酒消费主流价

格带提升，16-18 年行业平均吨价分别提高 6.7%、7.0%、9.5%。我们认为未来白酒行业价格增幅

将大于销量增幅，龙头企业的发力将加速淘汰小企业落后产能，集中度有望不断提升。 

图表 1： 11-18年全国白酒行业收入同比增速  图表 2： 05-18年全国白酒产量同比增速 

 

 

 
资料来源：国家统计局、东方证券研究所  资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图表 3：白酒行业收入量价拆分 
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资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

1.2 经济基础影响市场容量，消费升级接力价格带有望跃升 

受自然地理环境和气候影响，白酒产量集中于特定区域。纵观全国，白酒主产区主要位于纬度适中、

气候温和湿润、水源优质、植被覆盖率高的区域。从北纬 40 度附近向高低纬度延伸，白酒产量逐

渐递减。2018 年处于相近纬度的四川、江苏、湖北白酒产量居于全国前三，合计占比 55.5%，其

中四川省白酒产量 35.8 亿升，占全国产酒量比重高达 41.1%；而西北地区由于气候干旱、缺少优

质水源，产酒量位居全国最末。 

图表 4：18年全国白酒产量前 20名省份  图表 5：18年全国各省市白酒产量分布（亿升） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所  资料来源：国家统计局、东方证券研究所整理 

我们认为经济基础和白酒消费习惯共同影响当地的白酒市场规模，即饮酒风俗及人口规模影响消费

量高低，人均收入水平影响消费均价。人口基数大、经济基础好的省份往往白酒市场规模更大，为

省内龙头的成长提供沃土。 

图表 6：部分重点省份 GDP总量与白酒市场规模对比 
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资料来源：国家统计局、酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所 

1）我们对各区域的经济基础及白酒消费档次由高到低进行排序：东部及东南沿海>中原沿江>中原

内陆>东北西北>西部，即从全国范围看，经济实力从西到东、由北到南、由内陆到沿海逐渐增强，

白酒主流消费带不断提升。具体而言，东部及东南沿海省份经济发达，白酒消费价格可达 150 元

甚至 200 元以上；中原及内陆地区经济略逊一筹，饮酒价格多在百元左右；而西北和东北地区经

济基础较为薄弱，白酒消费仍以地产酒和光瓶酒为主，主流价格带在百元以下。 

图表 7：18年全国各省份 GDP体量（万亿元）  图表 8：18年各省白酒消费主流价格带（元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所  资料来源：酒业家、东方证券研究所 

2）从饮酒习惯看，北方及中原地区饮酒量大，档次普遍不高，偏好中高度酒，我们推测与饮食文

化中口味偏重、气候干冷需饮酒取暖有关；华东沿海经济较为发达地区（如江浙沪）饮酒量适中，

档次较高，偏好低度酒，黄酒、洋酒也占据一定市场空间。低纬度华南地区（如福建、广东）虽经

济发达，但整体白酒市场规模不大，推测与炎热气候条件下替代品（啤酒、葡萄酒、洋酒）的消费

有关。 

3）从竞争格局看，经济发达、地产名酒欠缺的省份对外埠酒企包容性强、接受度较高，经济相对

落后或地产酒群集的省份消费以本地品牌为主。如山东省经济体量位居全国前列，但地产酒并不强

势，省外酒企占据了较大比例的市场份额；东北、西北地区经济基础相对薄弱，大部分省份地产酒
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十分强势（如黑龙江的老村长酒，新疆的伊力特），外埠酒企稍显逊色。我们认为可能的原因包括：

1）信息开放度：经济较弱的省份信息可能较为闭塞，省外品牌影响力不够，消费者对于地产酒的

认知和偏好根深蒂固，而经济发达的省份对于省外品牌的信息接受更为方便，愿意尝试新品牌新产

品；2）厂商拓展意愿：名酒厂商更愿意拓展经济基础好、市场容量大的省份；3）运输成本：经

济较弱的省份所处地理位置往往较为偏僻，运输成本高，经济发达地区交通更加便捷，单位运输成

本低；4）渠道下沉难度：经济较弱的区域人口密度往往较低，渗透率提升过程较为缓慢，渠道下

沉难度更大，经济发达省份人口密度高，更容易提升产品覆盖面。 

展望未来，我们认为宏观经济的发展、居民消费水平的提高有望在全国范围内推动白酒的消费升级，

产品结构将不断优化，主流价位将不断提升。考虑到各地经济发展的不均衡，白酒的消费升级将呈

现接力式过程，价格带的提升将由东南沿海向内陆及西北地区不断传导，最终带动东北西北酒→中

原地区酒种→川酒→徽酒、苏酒的升级。此外，全国性名优酒企和地方龙头酒企将持续享受消费升

级带来的红利，市场份额有望进一步向全国性及区域龙头集中。 

二、五大区域白酒板块对比：群雄争霸，各具特色 

2.1 百花齐放、竞争激烈的产销大省：苏、皖、粤 

2.1.1 苏粤体量优势明显档次领先，皖酒规模有望持续提升 

苏粤兼具人口和经济优势，居民高收入水平拉动白酒消费档次。从经济和人口基础看，18 年广东、

江苏、安徽三省 GDP 总量比为 3.25:3.09:1，其中广东、江苏省 GDP 分别以 9.7 万亿元、9.3 万

亿元位列全国前二。18 年三省人口总数比为 1.79:1.27:1，广东常住人口总数达到 1.1 亿人，高居

全国之首。从居民收入和消费能力看，18 年广东、江苏、安徽人均可支配收入比为 1.29:1.37:1，

17 年三省人均工资比为 1.22:1.20:1，广东、江苏的消费水平领先安徽。目前三省白酒消费的主流

价格带分别约 200 元、200 元、120 元。其中，广东、江苏的城市消费可达 250 元以上，农村消

费也达到了 120 元以上；安徽目前城市饮酒价格带可达 150 元以上，农村消费处于 80 元向百元升

级阶段。 

苏酒、粤酒市场规模领先，对标江苏，皖酒规模有望进一步提升。18 年广东、江苏、安徽市场体

量分别约 300 亿、400 亿、255 亿。苏酒规模比皖酒规模高出 57%，我们认为原因可拆分为人口

数量高出 27%（影响消费量）和人均可支配收入高出 37%（影响价格）。广东虽然人口数量和人

均收入均明显高于安徽，但白酒规模仅高出 18%，我们认为可能与替代品消费有关。广东所处的

华南沿海地区纬度偏低、气候炎热，为啤酒消费重地，白酒酒风整体弱于安徽。如果以苏酒作为徽

酒消费升级的标杆，考虑到近三年安徽省 GDP 增速均在 8%-9%，假定徽酒规模每年增长 8%，则

大约需要 6 年时间徽酒市场容量可达 400 亿元。 

图表 9：18年苏、皖、粤 GDP和白酒市场规模对比  图表 10：18年苏、皖、粤人口总量对比 
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资料来源：国家统计局，糖酒快讯，东方证券研究所  资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

图表 11：苏、皖、粤人均可支配收入及人均工资对比  图表 12：18年苏、皖、粤白酒市场主流价格带对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所  资料来源：糖酒快讯，东方证券研究所 

2.1.2 苏粤竞争开放名酒汇集，皖酒相对封闭酒企难进难出 

苏粤市场开放、安徽相对封闭，集中度持续提升。从竞争格局看，经济发达沿海的江苏、广东地区

开放度高，对外埠酒种包容性强，徽酒、川酒在江苏均占据一定市场份额；安徽白酒市场则相对封

闭，由于省内美酒遍地开花，渠道垄断现象严重，竞争极其激烈，酒企难进难出。从市场集中度看，

江苏、安徽均呈现一超多强格局，17 年江苏、安徽白酒 CR2 分别为 32.5%、35.6%。洋河、古井

竞争优势明显，省内市占率均在 20%以上，其余竞品跟随龙头。广东市场上百花齐放，高低端、

省内外酒种均有消费，市场相对分散，集中度很低。我们预计未来江苏、安徽市场份额有望进一步

向省内龙头集中，洋河、今世缘、古井、口子有望成为省内消费升级最大的受益者；广东集中度提

升空间大，需较长时间。 

图表 13：17年江苏主要白酒品牌市占率  图表 14：17年安徽主要白酒品牌市占率 
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资料来源：公司年报、酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所计算整理  资料来源：公司年报、酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所计算整理 

 

图表 15：17年广东主要白酒品牌市占率  图表 16：17年苏、粤、皖 CR2对比 

 

 

 

资料来源：酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所计算整理  资料来源：公司年报、酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所计算整理 

2.2 美酒群集的内陆沿江省份：湘、鄂、赣 

2.2.1 湖南湖北白酒规模略胜一筹，江西消费档次与之接近  

湖南湖北经济体量领先江西，三省消费能力接近。从经济体量和人口看，18 年湖北 GDP 达到 3.9

万亿元，领先湖南和江西。湘鄂赣三省 GDP 总量比为 1.66：1.79：1，人口总数比为 1.48：1.27：

1。从收入和消费水平看，18 年湖南、湖北、江西人均可支配收入比为 1.09：1.02：1，17 年三省

人均工资比为 1.04：1.07：1，总体而言三省消费力差距不大，目前湘鄂赣白酒消费的主流价格带

分别约 120 元、100 元、100 元。 

湖北白酒市场规模略胜一筹，三省价格带有望进一步升级。17 年湖南、湖北、江西白酒市场规模

分别约 150 亿、200 亿、100 亿，三省的市场规模比例接近 GDP 比例。我们判断湖北的市场规模

超过其他两省不仅因其有较大经济体量的推动，还受益于美酒群集、较大的产酒量（18 年湖北白

酒产量位列全国第三）、悠久的饮酒文化和浓厚的饮酒习惯。地产白酒品牌的发展带动了省内消费，

整体市场呈现量大价中的特点。江西受到人口和经济发展的限制，白酒消费规模相对较小。未来受

洋河 今世缘 茅台 五粮液

汤沟 泸州老窖 古井贡酒 剑南春

迎驾贡酒 郎酒 水井坊 其他

古井贡酒 口子窖 迎驾贡酒 洋河 金种子

宣酒 皖酒 高炉家 金裕皖 茅台

五粮液 剑南春 郎酒 其他

百年糊涂 茅台 剑南春 其他

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

江苏 广东 安徽

白酒行业CR2



 

  
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 食品饮料深度报告 ——  区域白酒深度报告：区域割据，别具特色；群雄逐鹿，各有所长 

 

11 

经济增长和高端次高端品类扩张下沉催化，预计三省价格带将逐渐向 120-150 元升级，长期有望

突破 200 元。 

图表 17：湘、鄂、赣 GDP 及白酒市场规模对比  图表 18：18年湘、鄂、赣人口总量对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，酒业家，江西日报，东方证券研究所  资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

图表 19：湘、鄂、赣人均可支配收入及人均工资对比  图表 20：18年湘、鄂、赣白酒主流价格带对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所  资料来源：酒业家，江西日报，东方证券研究所 

2.2.2 湖北江西地产酒亮眼，湖南外埠酒相对强势 

湖北江西地产酒实力强劲，湖南外埠酒表现亮眼。湖北地产名酒品牌众多，表现强势，在省内均占

有一席之地，白云边、劲酒市占率领先，CR2 约 25%。江西地产酒占比 65%以上，其中四特酒一

家独大，占据 50%的市场份额，CR2 在 55%左右，集中度最高。湖南地产酒实力偏弱，市场较为

开放，对外埠酒包容性高，茅台、五粮液、老窖及邻近省份的外来酒种表现亮眼，省内市场百花齐

放，湘窖酒业和茅台位列前二，CR2 约 32%。 

图表 21：16年湖南主要白酒品牌市占率  图表 22：17年湖北主要白酒品牌市占率 
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资料来源：盛初咨询、东方证券研究所  资料来源：酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所计算整理 

 

图表 23：17年江西主要白酒品牌市占率  图表 24：17年湘、鄂、赣 CR2对比 

 

 

 

资料来源：酒业家、江西日报，东方证券研究所  资料来源：酒业家，糖酒快讯、江西日报，东方证券研究所 

2.3 高产白酒的西南双星：四川、贵州 

2.3.1 国内产酒大省，全国化布局下以省外销售为主 

四川贵州均是全国白酒生产重地，在国内白酒行业中扮演着重要角色。川贵白酒以全国化销售为主，

根据国家统计局数据，18 年四川、贵州白酒行业营收分别约 2372 亿元、1080 亿元，分别占全国

白酒行业销售收入的 44%和 20%。 

 产业发展：横向对比来看，两省纬度相近，均拥有丰富的水系、优良的水源、潮湿的气候、

大量的植被覆盖。受益于得天独厚的自然地理环境，酿酒产业发达。在整体营收规模上，四

川是国内首屈一指的产销大省，白酒产量、销售收入均占全国总量的 40%以上。与川酒相比，

黔酒虽然产量略低，但受益于茅台的强势拉动，白酒吨价和利润率领跑行业，18 年以 4.3%

的产量实现了全国白酒行业 43%的利润总额。 

 经济及人口：四川经济总量及人口总数均远超贵州。18 年四川、贵州两省 GDP 总量分别为

4.1 万亿元和 1.5 万亿元，二者之比为 2.75:1。18 年川贵常住人口总数比为 2.32:1，四川的

人均 GDP 是贵州省的 1.19 倍，经济体量差距较为明显。 
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图表 25：四川、贵州 GDP 及白酒行业营收对比  图表 26：2018年四川、贵州人口总量对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所  资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 收入及消费水平：川贵人均收入相近，白酒消费档次趋同。18 年四川、贵州人均可支配收入

比为 1.05：1，17 年两省人均工资比为 0.97：1，两省的人均收入及消费水平在全国处于中

下游。但由于省内全国性名酒品牌的蓬勃发展，当地白酒的消费档次较高，目前主流价格带

均在 120 元左右。 

图表 27：川、贵人均可支配收入及人均工资对比  图表 28：18年川、贵白酒主流价格带对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所  资料来源：酒业家，东方证券研究所 

2.3.2 白酒消费以本地酒种为主，名酒汇集构建高壁垒 

川酒六朵金花引领发展，黔酒茅台一枝独秀。由于四川贵州两省均布局了全国领先的白酒品牌，对

其他外埠酒而言进入壁垒极高，西不入川已成为行业共识。贵州白酒市场中，茅台一家独大，在省

内外均具备明显优势。 

川酒多强竞争，黔酒高度集中。川酒行业中多强竞争，六朵金花中五粮液占据龙头地位，销售收入

超 400 亿元，老窖、剑南春、舍得、水井坊、郎酒等品牌均已实现全国化或泛全国化布局，收入

总量可观，川酒行业 CR2 约 22%。贵州白酒行业集中度极高，茅台销售收入占到全省白酒行业的

80%。贵州省目前加快进行千亿白酒产业的振兴发展，将黔酒发展提到战略高度，力争培育多个

10 亿、20 亿、50 亿级企业，未来有望涌现出更多本土品牌。 
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图表 29：17年四川主要白酒品牌市占率  图表 30：17年贵州主要白酒品牌市占率 

 

 

 

资料来源：酒业家、糖酒快讯，东方证券研究所计算整理  资料来源：酒业家、糖酒快讯，东方证券研究所计算整理 

 

图表 31：17年川、贵白酒行业 CR2对比 

 
资料来源：微酒，酒说，东方证券研究所 

2.4 兼容并包的中原地区：鲁、豫、陕、晋 

2.4.1 鲁豫规模领先，陕晋量价势均力敌 

山东经济体量遥遥领先，陕晋经济基础相近。从经济体量和人口看， 2018 年山东常住人口为 1.0

亿人，河南常住人口为 9605 万人，分列全国二、三位。在强大的人口优势推动下，两省经济体量

庞大，18 年山东省 GDP 达到 7.6 万亿元，远大于陕西和山西。18 年山东、河南、陕西、山西四

省 GDP 总量比为 4.55：2.86：1.45：1，人口总数比为 2.70：2.58：1.04：1。从收入和消费水平

看，山东人均收入及消费水平最高，其余三省差距不大。18 年山东、河南、陕西、山西人均可支

配收入比为 1.27：1.03：1.07：1，17 年人均工资比为 1.13：0.92：1.09：1，目前鲁豫陕晋白酒

消费的主流价格带分别约 120 元、80 元、100 元、80 元。 

河南白酒消费档次低于山东，陕晋量价势均力敌。18 年山东、河南白酒市场规模分别约 600 亿元、

400 亿元。山东白酒市场规模比河南高出 50%，而山东省 18 年 GDP 总值为河南省的 1.6 倍，两

省经济体量的差异与白酒市场的规模差距基本匹配。进一步对量价进行拆分，两省的人口差距仅
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5%，我们判断消费量差距不大，但山东的主流价格带比河南高出约 50%，造成了市场规模的差异。

河南省近五年 GDP 的 CAGR 约 8%，按照该增速推演，预计需 6-7 年可以达到山东目前的经济体

量。如果白酒市场规模随着经济同步增长，届时河南白酒体量有望突破 600 亿元。陕西、山西两

省拥有近似的人口基数和经济基础，白酒消费规模相近，均在 100 亿元左右。 

图表 32：鲁、豫、陕、晋 GDP 及白酒市场规模对比  图表 33：18年鲁、豫、陕、晋人口总量对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所  资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

图表 34：鲁、豫、陕、晋人均可支配收入及人均工资对比  图表 35：17年鲁、豫、陕、赣、晋白酒主流价格带对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所  资料来源：糖酒快讯，东方证券研究所 

2.4.2 鲁豫地产酒小而美，晋陕一超多强龙头优势明显 

鲁豫地产酒小而美，包容性强集中度不高。山东、河南虽为白酒消费大省，省内地产酒品牌众多，

但规模普遍较小，尚未出现强势主导的区域酒，如山东的景芝销售额仅 20 多亿元。除本土品牌外，

茅台、五粮液、老窖、剑南春、洋河、汾酒等均占据一席之地。2017 年山东、河南 CR2 分别约

8%、27%，市场集中度较低。本地酒企市占率并不高，外埠名酒抢占了大部分的市场份额。考虑

到山东、河南两省的巨大市场容量和增长潜力，预计市场仍将维持激烈竞争的局面。外埠酒将着力

推进产品升级和渠道下沉，把鲁豫市场作为推进全国化布局中的重要一环，攫取更多份额，但同时

也将面临来自各细分价格带的地产酒的反击。两省市场集中度提升空间巨大，但所需时间较长。 
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图表 36：17年山东主要白酒品牌市占率  图表 37：17年河南主要白酒品牌市占率 

 

 

 

资料来源：酒业家、糖酒快讯，东方证券研究所计算整理  资料来源：酒业家、糖酒快讯，东方证券研究所计算整理 

陕西山西省内龙头地位稳固，竞争格局一超多强。陕西山西两省经济体量不大，在全国均处于中下

游水平，竞争格局类似，既有代表性的地方名酒（西凤、汾酒），对外地品牌也有较好的接受度。

17 年陕西龙头四凤酒在省内市占率达到 22%，山西龙头汾酒省内市场份额高达 53%，同期两省白

酒市场的 CR2 分别为 30%、61%。随着基数扩大和外埠区域扩张，省内龙头增长斜率可能平缓，

但仍将保持超越平均水平的增速，从而带动市占率提升。此外，消费升级趋势下，全国性名酒品牌

有望弯道超车，抢占省内中低端地产酒份额。 

图表 38：17年陕西主要白酒品牌市占率  图表 39：17年山西主要白酒品牌市占率 

 

 

 

资料来源：酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所计算整理  资料来源：酒业家、糖酒快讯，东方证券研究所计算整理 

 

图表 40：17年鲁、豫、陕、晋 CR2对比 
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资料来源：糖酒快讯，酒业家、东方证券研究所计算整理 

2.5 地域广袤、档次提升空间大的北方区域 

2.5.1 北方区域人口红利明显，经济基础较弱 

北方整体经济偏弱，白酒消费呈现量大、档次不高的特点。进一步划分为华北、东北、西北，其中

东北和河北人口红利优势明显，市场容量较大；西北地区地广人稀，人口总数和经济基础均较为落

后，白酒规模有限。 

 市场容量：横向对比来看，河北受益于较大的人口基数，单省白酒市场规模领先，可达到近

200 亿元，北京总体白酒消费档次较高，市场容量和东三省接近，各约 150 亿元。我们认为

众多的人口、豪放的酒风支撑了河北和东三省的消费；北京虽区域面积小、人口偏少，但经

济水平发达，饮酒价格带高。新疆经济总量不大，白酒规模偏小，仅约 35 亿元，可能与替代

品（啤酒、葡萄酒）消费有关。 

 经济及人口：东三省总量领跑北方区域，北京人均水平一枝独秀。我们以新疆的 GDP 和人口

基数为 1，根据国家统计局披露的数据进行计算，18 年东三省、河北、北京、内蒙、新疆

GDP 的总量比为 4.65：2.95：2.49：1.42：1，人口总数比为 4.36：3.04：0.87：1.02：1。

东三省和河北的总量优势较为明显，北京的人均 GDP 突出，而内蒙和新疆在总量和人均两方

面均表现平平。 

图表 41：北部区域 GDP 及白酒市场规模对比  图表 42：18年北部区域人口总数对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所  资料来源：国家统计局、东方证券研究所 
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 收入及消费水平：北京优势明显，档次最高。18 年东三省、河北、北京、内蒙、新疆人均可

支配收入比为 1：1.01：2.08：1.17：1，17 年其人均工资比为 0.88：0.93：1.94：0.98：1。

由此可见，东三省、河北、内蒙和新疆在人均可支配收入及人均工资方面均较为接近，饮酒

价格带重合度较高，目前白酒消费的主流价格带东三省约 80-90 元，河北、内蒙、新疆都在

百元左右，而北京受益于居民较高收入和较强的消费力，主流价格带可达 200 元左右。 

图表 43：北部区域人均收入及人均工资对比  图表 44：18年北部区域白酒主流价格带对比 

 

 

 
资料来源：国家统计局、东方证券研究所  资料来源：酒业家、东方证券研究所 

考虑到经济水平的差距，我们以北京作为北方区域消费升级的标杆。横向比较，其他四个区域的人

均工资水平相当于北京 2010 年时的标准（即至少落后 7-8 年）。如果按照每年 7%的工资涨幅进

行推算，则其他地区的主流价格带大约需要 10 年时间可从 100 元左右提升至 200 元附近，消费升

级空间巨大。 

2.5.2 区域酒龙头优势明显，结构持续升级  

区域酒畅销，龙头市占率领先。从竞争格局看，北方各区域均有相对强势的地产酒品牌，如北京的

牛栏山（17 年市占率 18%）、东北的老村长（17 年市占率 33%）、河北的老白干（17 年市占率

11%）、内蒙的河套（17 年市占率 13%）、新疆的伊力特（17 年市占率 40%）。除了北京开放

度较高外，其他省份消费均以地产名酒为主。此外，除龙头厂商外，其余品牌销售规模有限，市场

相对分散。 

结构持续升级，集中度不断提升。在北方市场中，高端及次高端品类仅在北京地区占据一席之地，

其他区域占比均较低，600 元以上价格近乎真空状态，大众消费仍集中在几十元的光瓶酒和百元左

右的中档酒。但随着经济增长和人均收入水平的提升，产品持续向更高价格带升级。如牛栏山延续

白牛二→精制陈酿→珍品陈酿→百年→黄瓷绿瓷的升级路径，伊力特从伊力老窖→柔雅、老陈酒→

伊力王升级。受益于先发的品牌优势和优秀的产品资金渠道实力，我们认为龙头厂商可持续享受省

内良好的竞争格局，不断收割中小酒企份额，从而实现市占率持续提升。 

图表 45：17年北京主要白酒品牌市占率  图表 46：17年东三省主要白酒品牌市占率 
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资料来源：酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所  资料来源：酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所 

 

图表 47：17年河北主要白酒品牌市占率  图表 48：17年内蒙主要白酒品牌市占率 

 

 

 

资料来源：酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所  资料来源：酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所 

 

图表 49：17年新疆主要白酒品牌市占率  图表 50：17 年北部区域主要白酒品牌 CR2 

 

 

 

资料来源：酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所  资料来源：酒业家、糖酒快讯、东方证券研究所 
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三、投资建议 

区域白酒市场的消费规模和主流价格带与当地经济体量和繁荣程度息息相关，经济基础好的市场往

往消费价格更高，白酒市场容量更大。考虑到各区域经济发展程度和消费水平的差距，我们认为区

域选择的优先级为苏酒>徽酒>川酒>中部酒企（河北、山西等）>西北酒企（新疆、甘肃等）。 

综合考虑次高端产品的成长性、省外拓展空间的大小、渠道库存的合理性、价盘的稳定性等因素，

建议关注洋河股份、古井贡酒和今世缘。 

1、洋河股份(002304，买入) 

我们认为目前洋河的主要看点在于纠正前期失误推动渠道利润回暖以及低预期带来的高性价比。针

对一季度在南京团购市场渠道利润被挤占的情况，公司已及时采取反制策略积极应对，如加大费用

投入改善渠道盈利、份额优先狙击竞品、重新分化大区强化事业部权责。此外，为了提升渠道利润，

鼓励经销商拿货，公司在五月初做促销让利渠道，五月底指导终端价提升。我们判断伴随着渠道库

存微增，二季度公司省内增速有望出现好转。 

2、古井贡酒(000596，买入) 

我们认为古井贡酒的看点在于省内消费升级带来的收入增长和改革预期下的降费空间。公司收入端

的增长动力主要来源于安徽市场升级带来古 8 及以上产品放量，中高端占比提升的契机。一旦省

内跃升至 300 元价位带，古 16、古 20 的提前布局有望带动业绩跳跃式增长。较强的品牌力和营

销也使得公司产品推广难度下降，销售费用率下移，毛销差有望提高。此外，公司国企改革稳步推

进，激励逐渐完善，有望焕发活力。 

3、今世缘(603369，买入) 

省内升级持续有望保持快速增长，省外蓝海市场成长空间大。由于国缘对开、四开性价比优势突出，

需求增长亮眼，公司国缘系列产品持续高增，特 A+升级迅猛，白酒吨价持续提升；18 年公司进一

步优化组织及营销架构，省内设置六个大区，省外试点设立山东大区，省内与洋河有望实现竞合发

展，省外 2+5 市场贡献主要增量；近年产品结构的升级带动公司盈利能力持续提升，新五年规划

目标积极，成长动力充沛。 

四、风险提示 

 消费需求不及预期风险：白酒属可选消费，如果宏观经济增速放缓、人均收入增长降速等因

素导致消费需求不及预期，可能对渠道信心及上市公司业绩造成不利影响。 

 省外拓展进度不达预期的风险：在省内竞争格局相对稳定的背景下，部分名优酒企逐渐向外

埠市场扩张。省外拓展过程中若遭到竞品狙击，则可能对公司收入和利润增速带来负面影响。 

 行业竞争加剧风险：目前行业主要玩家均在加码布局中高端产品，稳步推进区域扩张。若市

场扩容速度低于预期，市场竞争将会加剧，致使企业费用投放增加，盈利能力受损。 
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