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沉云拂水长风起，酱香扬帆正当时 

 

 前言：随着茅台步入收入千亿股价千元市值万亿时代，郎酒习酒国台等品牌发
展势头良好，有望加快上市步伐，市场对酱香型白酒行业关注度持续升温。我
们通过大量资料搜集及实地调研，从工艺口味、行业情况、主要品牌等方面对
酱香型白酒行业进行深入分析及展望，并提出我们对行业发展的些许建议。 

 遥知非雨露，为有酱香来。回归白酒产品本质，要理解酱香型白酒行业，要先
了解其在酿造工艺、风格口味上与其他香型的异同点，香型差异也是形成各白
酒品牌消费群体、营销模式和主要市场差异的原因之一。品质依托酿造而生，
品牌依托酿造而活，酱香型白酒从粮到酒历经一年生产周期，工艺特点三高三
长，后续优质酱酒贮存期一般不低于三年，贮存之后酒体更为绵软柔和，回味
悠长。酱香型白酒正是因为更长生产储藏周期和相对有限的产能，产品时间价
值和投资属性凸显，无论是年份酒还是老酒市场，近年来热度不断提升，也体
现了行业良好的发展趋势。 

 沉云拂水长风起，酱香扬帆正当时。1）产能产量占比低，收入利润占比高。
酱香型白酒产能产量在行业内占比较低，与其酿造周期、核心产区限制等有关，
2018 年酱酒行业产能预计在 50-60 万吨左右，占比 4%左右。从行业整体吨价
来看，酱香型白酒吨价高于其他香型，其中茅台更是高吨价的代表，因而酱香
型白酒收入占比可达 20%左右，利润占比更高，可达 35%以上。2）一树生根
百花开，酱酒品牌群逐步形成。酱酒行业多年来在茅台等龙头品牌的带领和市
场培育之下，品牌集群逐步形成，头部企业开始从区域性品牌成长为全国性品
牌，腰部中小规模酱酒企业也借势发展，竞争格局呈现为一超多强，品牌间打
造差异化助力市场扩张。3）全价格带体系已成，腰部价格带有望扩容。酱香
型白酒产品结构更加丰富，且各价格带均有代表性大单品。超高端茅台一家独
大，青花郎、习酒窖藏、国台及茅台系列酒品牌体量亦快速增长，随着茅台价
格走高，600~1500 元肩部价格带打开市场空间，发展潜力大。4）持续培育酱
酒消费人群，优势品牌走向全国化。酱酒市场总体仍处口味培育阶段，消费市
场依旧分散，各大品牌纷纷发力全国化市场扩张，潜力市场寻求突破。 

 赤水银河漫九天，四星璀璨格外明。1）贵州茅台：双轮千亿笑谈中，一酱独
来觅封侯。依托强品牌力成就千亿时代，未来依靠战略驱动。过去几年茅台酒
与系列酒双轮驱动战略成效显著，系列酒实现高增长转向高质量发展，今年目
标销量 3 万吨销售额 100 亿，未来茅台酒与系列酒产能均规划至 5.6 万吨，达
到 1:1。系列酒打造 5+5 战略，加大省外拓展力度同时渠道梳理逐步清晰，经
销商体系优化，确保稳健增长。2）郎酒: 新竹高于旧竹枝，全凭老干为扶持。
公司产品一树三花架构，同时拥有酱香、浓香和兼香三大系列，2018 年重回
百亿阵营，三大事业部聚焦核心产品。青花郎定位酱香大单品，对标飞天茅台，
持续广告投入，稳步提价强化高端定位，目标打造百亿收入。公司战略眼光长
远，未来产能规划 5 万吨，基酒储存 30 万吨，产能底蕴雄厚，核心竞争力显
现。3）习酒：品惠知君子，窖藏出金琼。习酒为茅台集团全资子公司，同时
拥有酱香浓香两大香型，近年来收入实现快速增长，盈利能力稳步提升。公司
战略聚焦窖藏系列，近年窖藏量价齐升，18 年销售额 28.3 亿，占比超 50%。
市场层面全国化战略稳步推进，省外市场营收已超省内，初步实现从区域性品
牌向全国性品牌转变。4）国台：老木常青在，新枝花欲来。公司近三年营收
高速增长，2018 年收入达 11.4 亿元，其中国标酒单品销售额近 10 亿，为重点
打造单品，净利率提升至 20%以上，在产能扩大和渠道加快覆盖之后，业绩有
望快速增长。 

 建议加强核心产区营销，共同推动酱酒行业发展。酱香型白酒产区更为集中，
具备打造核心产区营销的基础，大小企业良性互动，省政府推动共同积极做大
酱香市场。建议参考葡萄酒产区制度，建立产区生产标准，立法保护产区生产
环境，为口味和酒质形成背书。由于酱酒生产周期较长，加大市场供需判断难
度，在抵御市场风险方面，建议尝试销售期酒，设立产业基金在市场波动情况
下对优质基酒进行回购等措施。 

 风险提示：白酒需求不及预期，市场培育进度不及预期。 
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一、遥知非雨露，唯有酱香来 

（一）流淌千年，醇香渐厚 

在一次次觥筹交错中，酒见证了华夏五千年文明的跌宕起伏，也见证了资本市场多年来的风风雨雨，在对酒这一重

要精神消费载体的分析中，我们不妨多用诗意的眼光去审视它们。在中国，酒的历史可以追溯到商周时期，先人们

用稻谷和果实发酵制成的果酒，先秦的米酒，魏晋的杜康，明清时期有名的黄酒花雕杜康等都是低度酒，直到新中

国成立后，高度蒸馏白酒才逐渐兴起普及，中国酒类的发展历程可以说是酒精度数不断提升的过程，流淌千年，醇

香渐厚。 

1、百香争艳，一“酱”倾心 

中华大地辽阔丰饶，各地区水质气候微生物环境等自然条件迥异，酿造技艺也各有特点，国家在对不同种类的名酒

研究中，找出其在色香味及触感中的不同特点，在 1979 年全国白酒评酒会上明确了中国白酒划分为五种香型，之后

逐渐形成了白酒香型百花齐放的局面。目前具备国家标准的白酒香型有酱香型、浓香型、清香型、兼香型、米香型、

凤香型、豉香型、特香型、芝麻香型和老白干香型，另外还有董香型、小曲香型两种只有地方标准没有国家标准的

香型。 

图表 1  中国酒精饮料演变图  图表 2  中国白酒主要香型 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

2、酱香酒品类细分 

酱香型白酒根据生产工艺差异又可细分为六个品类，其在原料，酿造工艺与口感特点上均存在着一定的差异。 

图表 3  六种酱香型白酒区别 

 工艺特点 口感与代表产品 

坤沙酒（大曲酱香酒） 

运用高温大曲药作为糖化发酵剂，严格按照

传统的贵州茅台酱香酒工艺进行生产，生产

周期长达一年，出酒率低，品质最好 

茅台郎酒习酒国台等名优酱香酒都属于此

类别，酱香、焦香、糊香配合谐调，口味细

腻、优雅，空杯留香持久 

回沙酒 
在大曲酱香酿制的第四次序或第五次序增

加质料。生产周期一年，出酒率较低 

酱味闷，酱香浓郁，入口略有苦感，。代表

有金沙回酒等 

碎沙酒 
原料使用粉碎后的高粱，可地面直接堆积发

酵，发酵时间短，一次取酒 

入口酱香发闷，不响亮,无漆感，但是入口

柔和不苦,略发甜，代表有茅台王子酒等。 
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 工艺特点 口感与代表产品 

翻沙酒 
坤沙酒第 9 次蒸煮后丢弃的酒糟再加入高

粱和曲药后发酵。生产周期短，出酒率高 

酱味较淡，工艺控制不好会出现苦、糊等邪

杂味。 

串沙酒 
将坤沙酒最后第 9 次蒸煮后丢弃的糟醅，添

加食用酒精和香料等，经过串蒸所得 

市场上大量的二三十元一瓶的酱香散酒，基

本都属于这一类 

麸曲酱香酒 
使用麸曲发酵，一次取酒，发酵周期一个月

左右，出酒率高、贮存期短、价格低廉。 

酒体协调，较浑厚，有酱味，空杯留香短，

香味舒适感不如大曲酱香酒。 

 

资料来源：搜狐新闻，华创证券整理 

（二）舂沙细雨冽香流：从粮到酒的前世今生 

酱香型白酒生产工艺从粮到酒多历经一年周期，工艺特点三高三长，即高温制曲、高温发酵、高温馏酒；制曲周期

长、发酵周期长、贮存时间长。 

1、曲为酒之骨 

酒曲是白酒生产过程中糖化发酵剂，能够点“粮”成酒，予酒以香。酒曲主要分为 5 种：麦曲、小曲、红曲、大曲、

麸曲。大部分酱酒酒曲至今仍沿用古法制作，于端午节当天进行人工踩曲，除了文化传承的意义外，人工踩曲可制

成中间高四周地的龟背型曲块，松紧均匀且能更好的收集自然环境中的微生物成分。 

2、水为酒之血 

水作为酒的原料之一，其本身的质感和口感也会对酒类的品质产生非常巨大的影响。古人对酿酒用水极为重视，总

结出“湛洗必洁，水泉必香”的经验。酱酒的主产区赤水河两岸地质结构特殊，渗水性好，富含各类矿物质及微量

元素，使水的口感更加“厚重”，对酱酒丰富的口感层次起到了关键的作用。同时，以茅台为代表的优质酱酒坚持

以赤水河水酿造，更适宜仁怀本地微生物种群的繁衍，利于菌种的纯化，稳定酒品质量。 

3、粮为酒之肉 

酱香白酒生产周期长，且同一批高粱需要多次蒸煮、翻拌、发酵、逐步糊化出酒，故酿造原料需要选用贵州本地糯

高粱，其特点在于支链淀粉含量远高于普通高粱，占总淀粉的 88 %以上，这使得此类高粱干燥耐蒸煮、不易糊化，

满足酱香酒的酿造工艺特点。 

图表 4  高温大曲工艺流程  图表 5  水源地赤水河 

 

 

 
资料来源：华创证券整理  资料来源：华创证券 
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4、艺为酒之魂 

重阳节前后，酱酒酒厂投料生产，称为“下沙”，分两次投粮后，经过润粮发酵等过程取得熟糟。熟糟经过摊凉、

撒曲、堆积、下窖、封窖发酵 1 个月、开窖取醅、上甑蒸酒的一系列过程称为第一轮次循环，不加水也不加新料的

熟糟要一共经历六个轮次循环过程，在整个过程中原料共要经过 9 次蒸煮、8 次发酵、7 次取酒。 

图表 6  重阳下沙  图表 7  生产工艺流程 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：王贵军,沈才洪,张洪远,敖宗华,张宿义,卢中明,李长江：

《酱香型白酒糟醅堆积与发酵工艺研究》，华创证券 

5、陈坛沐雨几度秋：酱酒的储藏醇化 

在酱香型白酒一年一个生产周期之后，刚酿造的新酒含有较多的醛类和硫化物等低沸点物质，显得糙辣、冲鼻，在

氧化及吸附作用较好的陶坛中储藏两年以上，酒体方能变得绵软柔和，回味悠长。优质酱香型白酒与普通酱香型白

主要区别之一就是基酒贮存期不同，一般优质酱香型白酒贮存期不低于 5 年。优质酱香酒的储藏时间普遍在三年以

上，高于其他香型的白酒储藏时间，其主要原因有以下几点：1）基酒酒精含量较低，酯化、缩合反应较慢；2）高

温工艺导致高沸点物质较多，不易挥发；3）缔结作用越强，刺激感越少，更加绵软醇和。 

图表 8  酱酒陈化中物理及化学反应 

化学变化 物理变化 

醇与酸的酯化反应，使酒的口感更佳 低沸点硫化物的挥发，减少掩盖酒香的杂味与辛辣味 

酒度较低时的水解反应：总酸变多，酸是主要的呈香物质 乙醇与水分子的重排缔合：降低刺激度，使口感更绵醇 

缩合反应，产生醛类  

氧化还原反应，杂醇油等会使饮用者头痛的物质被氧化分解  

资料来源：贾志勇：《中国白酒勾兑宝典》，华创证券整理 

酱香年份酒、陈年酒的稀缺性与投资属性分析：首先区分两个概念，年份酒是使用窖藏达到一定年份的基酒，与不

同年份、轮次的基酒勾调而成；陈年酒则是已经完成了生产，再经过较长时间存放的老酒。若将两者对比，经过精

心调制的年份酒在口感上更胜一筹。无论是年份酒还是陈年酒，经过时间的沉淀，酒香都会愈加浓郁，酒体更加柔

和，深受消费者的喜爱。加之酱香酒产能有限，经过时间沉淀的老酒更加稀少，稀缺性和收藏属性得以凸显。不管

是茅台年份酒价格高昂仍一瓶难求，还是郎酒老酒拍卖屡创新高，都体现了近年酱香老酒市场热度的不断上升。酱

香型白酒老酒市场火热，价格不断攀升，也为各酱酒品牌拉开了足够的价格空间，同时也能作为先行指标，反映出

酱香行业良好发展趋势。 
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图表 9  酱香年份酒与陈年酒价格 

产品 茅台 15 年 茅台 30 年 茅台 50 年 茅台 80 年 

价格 5939 元/瓶 10999 元/瓶 23280 元/瓶 219086 元/瓶 

 

    

产品 2009 年茅台酒 2000 年茅台酒 1959 年茅台酒 1957 年茅台酒 

价格 3899 元/瓶 8600 元/瓶 253000 元/瓶 2530000 元/瓶 

 

    

产品 1978 年郎酒 1980 年郎泉牌郎酒 1993 年郎酒 2012 年青花郎瓶贮年份郎酒 

价格 360000 元/瓶 280000 元/瓶 10600 元/瓶 1600 元/瓶 

 

    

产品 习酒窖藏 15 年 习酒窖藏 30 年 国台 15 年陈酿 国台龙酒陈年窖藏 

价格 2022 元/瓶 3680 元/瓶 1499 元/瓶 2599 元/瓶 

 

   

 

资料来源：京东、拍卖信息汇总、华创证券整理 

5、层盘叠兑出金琼：酱酒的勾兑 

部分消费者对勾兑的认知停留在“三精一水”的阶段，有勾兑就是低质酒的误解。实际上勾兑作为白酒生产中必不

可少的一个环节，对提升白酒的品质和口感上都起到了至关重要的作用。勾兑的作用主要有以下几点：（1）调整酒

度；（2）匀质化，保持风格统一；（3）提高品质；（4）形成独特风格；（5）维持胶体稳定。 

酱香型白酒生产工艺特殊，仅同一年生产出的基酒就可以分作七个批次：糙沙酒，回沙酒、大回酒（3、4、5 轮次）、

小回酒、枯糟酒；三种典型体：酱香、窖底、醇甜；三个等级等多种基酒，这些基酒各有不同的风味口味特征，再

加上不同年份的基酒，酱酒的勾兑要通过品酒师反复品评大量基酒确认口味，然后按照能反应各酒厂风格的配方展

开。由于基酒的复杂性，酱香型白酒的勾兑更加复杂，口感也更加醇厚。 
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（三）三香鼎立，酱心独具 

目前白酒行业三大主要香型分别为浓香型、酱香型和清香型，酱香型白酒在酿造工艺、口味等方面形成独特差异，

从而培育出更趋稳定和具备粘性的消费群体。 

1、酿造工艺差别 

（1）浓香型白酒生产工艺主要分为三种： 

①泸州老窖为代表的原窖法工艺：混蒸混烧，老窖发酵，双轮底增香。全窖母糟风格一致，强调窖池的等级质量，

总结为“千年老窖，万年香糟”。 

②五粮液为代表的跑窖法工艺：糟醅在下轮发酵时不封回原窖，而是装入另一空窖池，形成分层蒸馏，能保证各层

酒的特征分明，形成多样的酒体风格。 

③以洋河今世缘等苏、皖、鲁、豫名酒为代表的五甑法工艺。 

（2）清香型白酒：清香型白酒采用清蒸清糟酿造工艺、清蒸流酒，强调“清蒸排杂、清洁卫生”，酿造特点都在一个

“清”字上下功夫。 

图表 10  浓香型白酒生产工艺  图表 11  清香型白酒生产工艺 

 

 

 

资料来源：熊子书：《中国三大香型白酒的研究》，华创证券  资料来源：陈彬，何宏魁，刘国英，张凤杰，李安军，韩兴林：《大

小曲及发酵方式对清香型白酒风味的影响》，华创证券 

图表 12  酿造工艺差别 

 酱香 浓香 清香 

用曲量（曲：粮） 1：1 1：4 1：5 

酒曲种类 中低温大曲 中高温大曲 高温大曲 

酒曲发酵温度 45~55℃ 55~60℃ 60~65℃ 

发酵次数 8 1 2 

酿造周期 一年 40-60 天 40-60 天 

贮存周期 3 年以上 3~6 个月 1 年以上 

出酒率 20% 30% 40% 

烤酒次数 7 1 2 

发酵窖池 条石窖 泥窖 陶瓷地缸 

资料来源：华创证券整理 
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2、口味与呈香物质的差别 

回归白酒产品本身来看，三种香型白酒在色、香、味上的差异，或是形成各香型消费群体、营销模式、主要销售地

区差异的主要原因之一。酱香酒中活性物质数量明显多于另外两种香型，故香气更加复杂醇厚，口感粘性大；醛酮

类物质：在其他香型白酒中存在较少，被认为是区分酱香型白酒的主要特征之一；糠醛：能赋予酒以异香，沸点高，

不易挥发，是酱香酒著名特点“空杯留香久”的主要成因；杂醇油：造成饮后头疼的主要物质，酱酒高温酿造且储

藏时间长，含量较少。 

图表 13  三种香型的色香味差别 

香味特征成分 酱香型白酒 浓香型白酒 清香型白酒 

色 
无色或微黄，清亮透明，无悬浮

物，无沉淀 

无色或微黄，清亮透明，无悬浮

物，无沉淀 

无色或微黄，清亮透明，无悬浮

无沉淀 

香 
酱香突出，复合果香、焦香，幽

雅细腻 
窖香浓郁，复合了陈香和糟香； 

清香纯正，带有麸皮香气，优雅

协调 

味 酒体甘冽净爽、柔绵和谐 
酒体醇和协调，口味丰满纯正，

绵甜爽净，余味悠长 

酒体柔和协调，醇甜柔和，无杂

味，清正甜净长 

主要呈香物质 
乙酸乙酯多于乳酸乙酯，糠醛含

量较高，其他成分不明确 

已酸乙酯为主，辅以适量的乳酸

乙酯、乙酸乙酯。 

乙酸乙酯为主，含量占总酯的

50%以上；酯大于酸 

资料来源：贾志勇：《中国白酒勾兑宝典》，华创证券整理 

 

二、沉云拂水长风起，酱香扬帆正当时 

（一）芳华十载迎春到：茅台带动酱香型白酒发展起势 

产能相对其他香型较小，优质酱酒稀缺性显现。酱香型白酒有酿造周期长、出酒率低等特点，且生产对地理位置有

特殊要求，导致与浓香清香型白酒相比，酱香白酒产量较小、占比较低，一直以来徘徊在白酒总产量的 3%左右。近

年来随着茅台品牌势能的释放，酱香酒行业迎来了一波热潮，据左右脑咨询数据显示，2018 年国内酱酒实际产能在

50~60 万千升左右，产量占比提升明显，达到 4%左右。虽然几乎各大酱酒厂均有扩产计划，但由于酱酒储存周期长，

产能释放缓慢等特点，预计新增产能 2025 年左右才能释放到市场，且优质酱酒对核心产区限制严格，产能提升难度

较大，故长期来看，优质酱酒市场都将处于供不应求的情况中。 

图表 14  各种香型白酒产量占比（%）  图表 15  酱酒产量及占比（万千升，%） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院：《2018 年白酒行业细分产品市场规

模与发展趋势分析》，华创证券整理 

 资料来源：前瞻产业研究院：《2018 年白酒行业细分产品市场规

模与发展趋势分析》，华创证券整理 
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整体吨价较高，收入占比提升。根据前瞻产业研究的数据粗略计算，酱香型白酒的吨价达到浓香型、清香型及白酒

整体吨价的数倍之多，即使剔除贵州茅台的影响，也明显高于另两种主流香型及白酒平均值。较高的吨价是对酱香

型白酒时间价值的肯定，也是其市场供需更难预判，产能控制更加困难的风险溢价。这也解释了为何在产销量占比

较低的情况下，酱香型白酒收入规模一直稳定在白酒总体的 15%左右。据酱酒研究机构左右脑估计，2018 年酱香型

白酒收入规模达 1100 亿左右，占白酒总规模的 20%，较 2017 年有较大幅度提升。 

图表 16  酱酒销售收入及占比（亿元，%）  图表 17  各香型白酒吨价 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院：《2018 年白酒行业细分产品市场规

模与发展趋势分析》，华创证券整理 

 资料来源：前瞻产业研究院：《2018 年白酒行业细分产品市场规

模与发展趋势分析》，华创证券整理 

利润增长明显，占比不断提升。据前瞻产业研究数据显示，2010-2017 年间，除 13、14 年受整体行业影响利润下滑

外，其他年份均有不俗表现。近年来受茅台吨价总体上升、郎酒习酒等头部企业纷纷提价等影响，酱香型白酒行业

利润增速明显加快。据左右脑咨询机构估计，2018 年酱酒行业净利润约 430 亿-440 亿左右，占白酒整体利润的 35%

左右。利润率方面，由于茅台强大的盈利能力，酱香型白酒利润率高于白酒行业整体水平，剔除贵州茅台后酱酒行

业利润率有明显下降，也说明酱香酒行业整体盈利能力仍有较大提升空间。 

图表 18  酱酒销售利润及占比（亿元，%）  图表 19  酱酒及白酒销售利润率（%） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院：《2018 年白酒行业细分产品市场规

模与发展趋势分析》，华创证券整理  注：白酒利润按行业收入*

行业整体销售利润率计，存在一定波动 

 资料来源：前瞻产业研究院：《2018 年白酒行业细分产品市场规

模与发展趋势分析》，华创证券整理 

香型顺应时代趋势，品质引领未来发展。过去四十年我国白酒行业经历了四个十年变革，从 80 年代的计划管制，汾

老大一家独大；到 90 年代改革开放浓香型产能迅速扩张，五粮液抓住机遇实现赶超；再到 20 世纪初，渠道深耕深
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度分销，洋河迅速崛起；最后到现阶段品牌力影响显著，茅台成为行业龙头，经历了清香到浓香再到酱香的三个香

型热潮的演变，每个时期都有其迅速发展的推动力。随着消费升级进入成熟阶段，白酒消费逐渐重视其消费品本质，

健康饮酒喝好酒成为新趋势，品质将会是未来引领白酒行业发展的关键因素，谁能够抓住品质这张好牌，谁就能成

为下一轮热潮中最大的受益者，而酱香型白酒凭借其复杂的工艺和长时间的储存，在品质方面有着与生俱来的优势。 

图表 20  主导边际效应 

 

资料来源：华创证券整理 

（二）一树生根百花开：酱酒品牌群逐步形成 

随着近年酱香热潮的兴起，目前全国酱酒企业数量已经达到 1000 家以上，按营收规模可以大致分为四个梯队。体量

较大的头部企业开始实现从区域性品牌向全国性品牌的转变，处于腰部的中小型酱酒企业乘上行业的快车高速发展，

酱酒的品牌集群逐步形成，产业金字塔型结构逐步完善。 

图表 21  酱酒企业梯队 

梯队 代表酒企 产能及营收 

第一梯队 贵州茅台 营收 772 亿，总产能 7 万吨，未来产能规划 11 万吨，营收超千亿规模 

第二梯队 
郎酒 

总体营收破百亿，酱酒部分超 60 亿，年产基酒 3 万吨，基酒储存达 13 万吨，未来规划年产 5 万吨，

储酒量达 30 万吨。 

习酒 2018 实现营收 56 亿元，同比增长 80.58%，产能 2 万吨左右，预计扩产至 4 万吨左右。 

第三梯队 

国台 18 年营收 10 亿元左右，同比增长 106%。19 年预计产能 5500 吨以上，未来规划产能 1.8 万吨。 

金沙 年产基酒 1.9 万吨，老酒储备 4 万吨。2018 年营收达 10 亿元，同比增长 239%  

珍酒 目前珍酒产能 3000 吨，规划产能 8000 吨，2018 年实现营收 8 亿元左右，同比增长 90%。 

钓鱼台 2018 年钓鱼台国宾酒业增长 100%，实现市场销售约 8 亿元，产量控制在 2000 吨左右。 
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潭酒 
2018 年潭酒营收接近 10 亿元，瓶装酒已连续 3 年取得了超过 70%的增长，酱酒年产能达到 2 万吨，

基酒储存规模达到 8 万吨。 

湖南武陵酒 

先后被泸州老窖、联想丰联酒业、衡水老白干收购，18 年营收约 3.5 亿元，增长 60%，今年一季度实

现 50%以上高增长，去年投资 15 亿元，扩建 5000 吨产能，预计 2019 年收入突破 5 亿元，未来 3 年

预计达到 12 亿元。 

广西丹泉酒 
收入规模 30 亿元，年产基酒 1 万吨，基酒储存量 5.5 万吨，计划 2021 年扩产至 2 万吨，营收达到 50

亿元。 

山东云门酒 年产 5000 吨优质酱酒 

第四梯队 
仁怀本地企

业 
产能 2000 吨以下，营收 2 亿元以下 

资料来源：搜狐网，佳酿网，酒业家等公众号，华创证券整理 

竞争格局一超多强，行业集中度高。根据左右脑咨询机构估计，2018 年酱酒行业总销售规模约为 1100 亿元，行业

CR3 约为 77.5%，其中行业巨头贵州茅台营收达 736.39 亿元，市占率为 67%；郎酒青花郎事业部营业收入约为 60

亿元，市占率为 5%；习酒营业收入约为 56 亿元，市占率 5%左右；行业集中度较高且仍有提升趋势。利润水平方面，

2018 年酱酒行业净利润约为 430 亿左右，其中茅台净利润为 352.04 亿元，占比高达 81.87%，体现了龙头企业茅台

超强的盈利能力。  

图表 22  酱香酒营收市占率  图表 23  酱香酒行业利润分布 

 

 

 
资料来源：酒业家，转自左右脑战略咨询机构权图酱酒工作室总经

理权图：《酱酒市场开始出现井喷 --2018-2019 年酱酒市场深度解

析》、佳酿网，华创证券 

 资料来源：酒业家，转自左右脑战略咨询机构权图酱酒工作室总经

理权图：《酱酒市场开始出现井喷 --2018-2019 年酱酒市场深度解

析》 

差异化相对不足，品类细分助力市场扩张。由于龙头茅台强大的品牌影响力以及酱酒核心产区的集中，酱香型白酒

企业间的差异化相对不足。在行业发展前期可以依托茅台的东风快速扩张，茅台过去几十年在酱香白酒上的消费教

育和市场培育为酱酒市场贡献了过千万的核心消费人群，对中高端消费人群形成了良好的口碑传播和拉动效应。但

身处白酒这一差异化竞争模式的行业中，后期差异化不足可能成为行业发展的隐患。在酱酒的生产流程中，勾兑是

体现差异化的关键一环，酱香型白酒基酒种类繁多，口味差异较大，每个酒厂都有独特的勾兑配方来实现酒体风味

的差异。通过释放各自的风格差异，可以对酱酒的品类进行差异化细分，有利于酒庄文化营销的发展，而酱香型白

酒的市场规模也将在品类的细分中得到进一步的扩张。今世缘最近推出的新品类清雅酱香型高端酒 V9，就是一次大

胆的尝试与突破。 
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（三）巨木拔天起，栉比枝叶繁：酱酒的次高端扩容 

价格体系完整，超高端一家独大。我们对搜集到的各酱香型品牌的价格情况进行了简单梳理，酱香型白酒行业已经

形成了 1500 元以上超高端，600~1500 高端，300~600 元次高端，100~300 元中端，100 元以下低端五个较为完整的

全价格带体系，有效填充了市场空白，为市场规模的扩容做好了必要准备。每个价格带均有大单品支撑，如超高端

飞天茅台，高端青花郎，次高端习酒窖藏系列、赖茅、国标酒，中端王子酒等茅台系列酒等。其中超高端规模最大，

达 650 亿，基本由茅台占据。 

图表 24  酱酒行业分价格带规模及主流品牌 

价格带 价格带规模 主流产品 

1500 元以上 

（超高端） 
约 650 亿 茅台酒 

600-1500 元 

（高端） 
约 50 亿 

郎酒青花郎系列、国标 15 年 

钓鱼台国宾系列，国缘 V9 

300-600 元 

（次高端） 
约 200 亿 

习酒窖藏系列、国台国标酒 

郎酒红花郎、钓鱼台贵宾酒、珍酒珍 15、 

潭酒紫潭、茅台系列酒赖茅、汉酱 

100-300 元（中端） 约 130 亿 茅台王子酒、习酒金钻系列、丹泉洞藏 10 

100 元以下 

（低端） 
约 70 亿 习酒习酱、茅台迎宾酒、其他散装酱香型白酒 

资料来源：公司官网，微酒等公众号，华创证券整理 

超高端红利释放，肩部市场潜力巨大。在各价格带中，高端占比最小，仅有 50 亿左右规模，代表性产品仅有郎酒的

青花郎。但是随着茅台批价的不断走高，现已拉升至 2000 元以上，600~1500 元的肩部市场形成了自然的市场空档，

除了螺旋式提价在千元市场站稳脚跟的青花郎，国台的国标 15，习酒今世缘等均将目光转向了千元价格带。习酒发

布高端产品君品习酒，定价 1399 元，今世缘发布高端清雅酱香型 V9，除此外汉酱 135BC 定价 1198 元、钓鱼台 1399

元的御笔万象均加入了千元市场的争夺。若茅台价格能在强品牌力的支撑下持续坚挺，则酱酒肩部价格带发展潜力

巨大，将有数倍于现在的市场空间。 

图表 25  肩部产品发展潜力巨大 

 

资料来源：公司官网，微酒等公众号，华创证券整理 
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大单品战略效果显著，腰部产品量价齐增。当前是酱酒行业二次扩容的黄金时期，各个品牌的高速发展均离不开大

单品的支撑，除飞天茅台外，郎酒青花郎未来有望进入百亿单品俱乐部；从 19 上半年来看，茅台王子酒销售额突破

24 亿，习酒窖藏系列营收占比计划要超过 50%，意味着王子酒与窖藏系列均有望成为 50 亿级大单品；红花郎体量

接近 20 亿级；国台国标将成为 10 亿级体量单品，逐步形成完整的大单品梯队，市场结构更加清晰。同时郎酒习酒

国台均有上市计划，品牌影响力有望进一步提升；金沙酒 18 年开始产品结构从中低端向中高端的转型；国台将国标

的价格体系上移；茅台拉开价格空间后，腰部产品纷纷顺势提价，配合销量的增长，给腰部次高端市场带来较大的

增量。 

图表 26  近期酱酒腰部产品提价情况 

品牌 提价时间 产品提价情况 

茅台系列酒 2018 年 8 月 
普通茅台王子酒零售价达到 228 元/瓶，迎宾酒 128 元/瓶 

汉酱酒提升 100 元达到 498 元/瓶 

郎酒红花郎 
2017 年 2 月 红花郎系列出厂价提高 10% 

2018 年 1 月 红花郎 10 年供货价上调 40 元/瓶，零售价为 458 元，红花郎 15 年供货价上调 60 元/瓶  

习酒窖藏 

2017 年 4 月 窖藏系列提价 10% 

2018 年 7 月 窖藏 1988 的零售价格上调至 798 元/瓶，窖藏 1998 的价格上调至 498 元/瓶 

2019 年 7 月 习酒窖藏 1988 每瓶出厂价上调 40 元，习酒窖藏 1998 每瓶出厂价上调 20 元 

国台国标 2019 年 6 月 国标酒（2013 酿造）零售价从 599 元/瓶调整为 659 元/瓶 

资料来源：华创证券整理 

（四）巷深难锁醇香厚：酱酒的消费地区分析 

酱酒仍处于口味培育阶段，未来成长空间可期。中国酒业协会数据显示，2013 年时酱酒占白酒消费比例最高的贵州

也仅为 9.7%，其他各省均占比较低， 表明酱香仍属于相对小众的香型，口味偏好还在传播扩张期，未来口味培育

还有很大潜力。同时我国酱酒的消费市场分散，集中度较低，但已初步形成了以贵州为核心的大本营市场；河南、

山东、广东三个白酒消费大省以及上海、江苏、浙江等经济较为发达省份为代表的规模化市场；福建广西湖南等潜

力较大的培育性市场，较为完整的消费市场体系有利于酱香型白酒扩张省外市场，做大品类规模。 

图表 27  2013 年各省酱酒消费量全国占比  图表 28  2013 年各省白酒消费中酱酒占比 

 

 

 
资料来源：中国酒业协会，华创证券整理  资料来源：中国酒业协会，华创证券整理 

根据地稳增长，潜力市场求突破，渠道扁平化助力品牌全国化。近年各大酱酒品牌快速发展，纷纷发力省外市场，

如茅台系列酒的“5+5”战略，习酒的“132”战略，均在要求保证根据地市场稳步增长的同时，在省外潜力市场寻求

突破。茅台系列酒过去几年发展迅速，过亿的板块市场已达到 10 个以上；习酒郎酒在山东、广东、河南等市场增速
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较快，取得了不错的成绩；习酒 2019H1 营收 41 亿元，省外占比高达 64%；酱酒品牌纷纷加大省外招商力度，专注

渠道下沉，加之线上渠道的发展，渠道扁平化趋势明显，将更利于酱香品类的推广发展，助力酱酒品牌从地域性向

全国性的转变。 

图表 29  各品牌省外扩张情况 

酒企 省外市场布局 

茅台酱香系列酒 

2015 年底，茅台制定营销策略：渠道下沉，深耕市场。其中“5+5”(5 个核心市场和 5 个潜力市

场)市场地县经销网络全覆盖，一般市场地县经销网络达到 60%以上。力行渠道扁平，全方位拓展

三、四线城市市场，拓展地级、市级、县级、乡级市场。 

郎酒 

2018 年，郎酒山东市场销售额逼近 10 亿元，实现了 80%的增长幅度，其中青花郎增长最快，占

到近 5 亿元销售额；除 10 亿级市场，亿级市场也在加速起势，广东与河南市场规模均达到 5 亿以

上。此外，在湖北、福建市场，2018 年销售额均达到了 2 亿以上，其中，郎酒在福建市场营收接

近 3 亿，同比增速超过 30%。在亿级市场安徽，郎酒 2018 年增速也达到了 20%。 

习酒 

2019 年全力扩大省外市场占比，推动习酒从区域强势品牌到全国知名品牌转变。2019 年，习酒全

国片区市场将达到 44 个，其中，省内只占 14 个，省外要细分为 30 个片区，要力争打造一亿级片

区 12 个、两亿级片区 18 个，省外市场的全国销售占比要力争超过 60%。 

国台 
2019 年打造 10 个重点市场。其中打造一个 3 亿级市场——广东，一个 2 亿级市场——河南，打造

江苏、山东、浙江等 6-8 个亿元级市场 

金沙 

2019 年将加快发展步伐，布局全国市场，打造 1532 工程：即遵义、贵阳、山东、河南、江苏 5

个亿元市场；毕节、水城、金沙、广西、北京、广东 6 个 5000 万元市场；安徽、湖南、福建 3 个

3000 万元市场，实现贵州全省县份市场过 200 万元市场。并加强对省外空白市场的金沙核心产品

及战略产品新招商，开拓省外空白区域，两年实现省会城市区域全覆盖，五年实现地级市以上区

域全覆盖。 

潭酒 

2018 年，潭酒省外销售额占比 37%；2019 年，目标是将省外占比提升到 47%。 

2017 年就开始了全国化布局。以泸州为核心，以四川、广西、河南三个根据地为立足点，在区域

聚焦的同时向全国其他地方扩散。截止 2018 年底，老根据地泸州完成了全面化的布局，广西、河

南基本实现地级市的客户布局，山东、广东还有河北，也实现了点状客户布局。 

2019 年，潭酒将重点在已有布局上做精细化渗透，力争实现每个市、县都有经销商网点，同时发

力全国，将影响力辐射到全国各地 

资料来源：美酒视界，酒业家、云酒头条等公众号，华创证券整理 

（五）今朝势乘东风起，明日火盛助风威：酱酒的产区发展 

酱酒产区更为集中，具备打造产区营销基础。素有中国美酒河之称的赤水河位于云贵川三省交界处，由于拥有适宜

的气候条件、独特的微生物环境，该流域聚集了以贵州茅台、习酒、国台、郎酒为代表的一大批名优酱酒厂，形成

了我国著名的酱香白酒产地，与法国科涅克产区、英国苏格兰产区齐名，并列为世界三大蒸馏酒产区。 

图表 30  赤水河流域主要酱酒厂产能 

赤水河流域 主要品牌 当前产能 未来预计产能 

上游 金沙 1.9 万吨 3 万吨 

中游 
茅台 茅台酒加系列酒共 7.02 万吨 11.2 万吨以上，茅台酒与系列酒产能将达到 1:1 

国台 6000 吨 1.6 万吨 

下游 
习酒 2 万吨 4 万吨 

郎酒 3 万吨 5 万吨 

资料来源：公司官网，公司公告，酒业家，华创证券整理 
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随着近年酱酒热的兴起，酱酒生产首次出现走出赤水河的趋势，湘鲁地区均出现了一些区域性知名品牌，如湖南的

武陵酒，山东云门春等，四川如五粮液及舍得均有打造酱酒品牌。但是由于传统生产工艺及自然环境的限制，酱香

主要产能仍集中在川黔地区赤水河流域，具备较好的产区营销天赋。 

图表 31  赤水河流域主要酱酒厂分布图  图表 32  中国酱酒产能分布 

 

 

 

资料来源：习酒微生活公众号，华创证券  资料来源：华创证券整理 

贵州省积极推动做大酱香市场。从产能来看，酱酒产能仅占白酒总量的 4%左右，与浓香型相比，仍属于小众香型，

仍处于市场培育阶段。龙头茅台强大的品牌力与酱酒较强的口感粘度能更好的拉动中小酱酒企业的发展，使其更好

的承接茅台品牌势能释放的红利。对于茅台等知名企业而言，酱香市场的整体发展有利于其品牌影响力的提高，以

及在整体白酒行业中的发展，故酱酒产区的发展对于龙头企业和中小企业是一个良性互动的过程。同时由于酱酒的

生产周期较长，企业对市场供需关系的预测更加困难，产量规划难度更大，产区建设可以加强酱酒企业间产能调节

能力，增强酱酒企业抵御行业波动风险的能力，在抱团抵御产能风险方面，可以尝试销售期酒，设立保护基金在市

场遇冷情况下对优质基酒进行回购等措施。 

图表 33  各企业产区宣传 

品牌 宣传重心 

茅台 出了茅台镇产不了茅台酒 

国台 源自茅台镇中国酱酒核心产区 

郎酒 上游是茅台，路过二郎滩，又该喝郎酒 

习酒 产于美酒河畔赤水河谷 

资料来源：公司官网，华创证券 

参考葡萄酒产区制度，建立产区生产标准。许多中小酱酒企业因生产标准不统一，质量参差不齐，酒质还得不到市

场认可，建立统一的生产及检测标准可以为中小酒企质量提供背书。例如法国葡萄酒生产拥有较浓厚的产区文化，

不同产区的自然环境、葡萄品种、工艺标准均不相同，形成了口味、品质各不相同的葡萄酒品类。其葡萄酒等级按

产区划分，称为原产地控制制度（AOC 制度），目前由高到低分为三个等级——法定产区酒（AOP）、优良地区餐

酒（IGP）、日常餐酒（Vin De France）。产区生产的葡萄酒都带有产区认证标志，作为对口味和酒质的背书，严格

的产区制度可以对产品形成有效的护城河。  
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图表 34  法国葡萄酒产区分布  图表 35 法国葡萄酒等级划分 

 

 

 

资料来源：红酒世界网  资料来源：华创证券整理 

生产标准尚待建立，立法保护提上日程。在今年的贵州白酒企业发展圆桌会议上，茅台董事长李保芳表明立法保护

赤水河环境以及制定产区生产标准产区建设的重点，仁怀市政府已经把督促立法作为今年的重要计划。申请办理赤

水河流域两岸白酒产区的原产地认证，既有利于该产区内酱香白酒企业依托酱香产区优势加快发展，又有利于提升

地域资源的利用与对该酱香白酒产区的保护。 

图表 36  各级政府及企业推进产区建设的动作 

单位 动作 

国务院 

国务院 2 号文件指出：在白酒产业方面，利用赤水河流域资源和技术优势推动建设全

国重要的白酒生产基地，做强做优特色食品工业，培育一批龙头企业，打造一批知名

品牌。放宽行业准入限制、科学发展观指导酱酒实现产区式发展。 

贵州省委省政府 
近年先后下发了《关于支持白酒产业加快发展的政策措施》、《贵州省推动白酒行业

供给侧结构性改革促进产业转型升级的实施意见》等文件；  

仁怀市 
2012 年仁怀发布《中国酱香酒——仁怀宣言》，承诺仁怀酒业将永远恪守传统工艺，

保证品质，诚信经营。 

企业层面 
遵义·十大名酒神州行创造了连续两个月、席卷全国八大城市的酱酒风潮，这是黔酒

抱团走向全国路上的重要一步，竞合发展。 

资料来源：国务院官网，贵州省政府官网，仁怀市政府官网，遵义政府网，华创证券整理 

三、赤水银河漫九天，四星璀璨格外明 

目前酱酒行业涌现出的品牌正逐步扩大，我们具体介绍以下四家品牌：茅台，郎酒，习酒及国台。 

（一）贵州茅台：双轮千亿笑谈中，一酱独来觅封侯 

强品牌支撑，成就王者风范：公司 2018 年实现营业收入 736.4 亿元，同增 26.5%，销量超 6.2 万吨，核心大单品飞

天茅台批价突破 2000 元，强大的品牌势能是其龙头地位的支撑。茅台凭借强大品牌力，需求保持强劲，带动整个行

业价格周期延续。对于其自身而言，已经跨越了产品驱动，渠道驱动，管理驱动的时代，未来是战略驱动时代，稳

健重于速度，持续重于增长，长期重于短期，这样的茅台才始终具备高估值溢价的能力。 
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图表 37  茅台品牌价值不断上升（单位：百万美元） 

 
全球 500 强排名

(Brand Finance) 

中国排名(Brand 

Finance) 

世界烈酒排名

(Brand Finance) 

市场价值

($M)(BrandZ) 

中国最有价值的品

牌(BrandZ) 

2014 333 23 2 10504 12 

2015 316 32 2 7608 14 

2016 183 24 1 11507 13 

2017 107 17 1 16219 9 

2018 54 15 1 23175 7 

2019 45 14 1 36555 5 

资料来源：brand finance、brandZ ，华创证券整理 

产品结构清晰，价格体系完整。公司酱酒产品可分为两大类：茅台酒和系列酒。茅台酒中，除了核心大单品飞天茅

台，还包括一系列超高端产品，如年份酒、生肖酒、礼盒酒、纪念酒等，超高端非标系列产量有限，定价较高，具

有较高收藏价值。系列酒主要包括王子酒、迎宾酒、赖茅、仁酒、汉酱、贵州大曲等品牌，价格定位以中高端为主。

系列酒中，普通版王子酒为推出最早、体量最大的单品，2018 年销售额为 38 亿元，为系列酒第一大品牌。赖茅、

汉酱、贵州大曲定位次高端价格带，2018 年销售额均超 10 亿。迎宾酒为系列酒定位低端大众市场的产品，采用大

曲、麸曲混合生产，53 度产品价格在 100 元左右。 

图表 38  茅台主要产品梳理 

系列 子品牌 产品 市场价格 

茅台酒 

飞天茅台 53 度 500ml 官方指导零售价 1499 元 

超高端茅台酒 生肖酒、年份酒等 依据具体产品 

精品茅台酒 53 度 500ml 4499 

            

 

飞天茅台   五星茅台  茅台年份酒               生肖茅台               精品茅台酒 

系列酒 

王子酒 普通版王子酒 158 

迎宾酒 53 度 500ml 98 

赖茅 

传承 53 度 458 

红御 53 度 558 

金樽 53 度 798 

汉酱 51 度 500ml 498 

仁酒 53 度 500ml 368 

贵州大曲 
70 年代 348 

80 年代 238 
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王子酒     迎宾酒     汉酱       仁酒               赖茅             贵州大曲 

资料来源：天猫、京东，华创证券整理   注：市场价格参考电商渠道价格，与实际成交价格或有差异 

双轮驱动力保千亿，产能扩建保障销量提升。2018 年公司总营收为 736 亿元，全年集团千亿目标有望完成。产能方

面，由于核心产区的限制，未来茅台酒产能达到 5.6 万吨之后将不再增加。李保芳书记提出的茅台酒、系列酒“双

轮驱动”战略已初见成效，2015-2018 年，系列酒营收从 11.1 亿增长至 80.8 亿元，复合增速达 94%，同时营收占比

稳步提升，从 3%增长至 11%，公司 2019 年系列酒目标保持销量 3 万吨，实现销售额 100 亿元。产销量方面，2015-2018

年，系列酒销量从 0.77 万吨增长至 2.98 万吨，为保障系列酒销量稳定增长，公司 2018 年 9 月通过 3 万吨酱香系列

酒技改方案，计划未来扩大系列酒产能至 5.6 万吨，与茅台酒产能达到 1:1，真正实现双轮驱动，力保千亿之后稳定

发展。 

图表 39 茅台酒、系列酒营收及占比（亿元，%）  图表 40  茅台酒、系列酒产能及销售情况 

 

 

 
资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

吨价提升明显，盈利能力不断增强。2014 年，茅台集团将旗下汉酱、仁酒、王子酒及迎宾酒等系列酒剥离出来独立

运营，2017 年提出“133”品牌战略——打造 1 个世界级核心品牌(茅台)、3 个全国性知名品牌(茅台王子酒、迎宾酒、

赖茅)及 3 个区域性重点品牌(汉酱、仁酒、贵州大曲)，全力打造大茅台品牌集群，优化系列酒产品结构，效果显著。

2015-2018 年系列酒吨价从 16.8 万元/吨提升至 29.6 万元/吨，提升幅度达 76.2%；18 年量平价增，向大单品聚焦，

结构升级：茅台王子酒单品销售额超 38 亿，赖茅和贵州大曲两大单品首次突破 10 亿。同期系列酒毛利率从 52.9%

提升至 71.1%，提升幅度达 18.2pcts，盈利能力显著提升。同期茅台酒方面，吨价从 160.2 万元/吨提升到 201.7 万元

/吨，主要是由于飞天提价、非标投放增加等手段综合作用的结果，毛利率则一直稳定在 90%以上的高水平。 
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图表 41  茅台酒、系列酒吨价（万元/吨）  图表 42  茅台酒、系列酒毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，华创证券  资料来源：公司年报，华创证券 

系列酒“5+5”市场战略，着力优化经销商体系。2016 年，酱香系列酒首次提出打造“5+5”市场战略，即聚焦五大核

心市场：河南、山东、贵州、北京、广东；打造五大潜力市场：江苏、浙江、上海、天津、河北。该战略实施后，

核心市场的系列酒销售成绩亮眼，如战略核心产品茅台王子酒 2017 年在山东市场销售量达 870 吨，实现同比增长

335%。在大力推进市场布局的同时，茅台集团着力优化系列酒营销网络，一方面吸收优质经销商，一方面调整无资

源和市场网络优势的经销商，增强系列酒经销商整体实力，2019H1 系列酒经销商减少 494 家，说明系列酒需要稳固

市场，消化库存，但盈利水平则显著提升。 

图表 43  公司国内经销商数量（家）  图表 44  茅台经销商数量变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券  资料来源：公司公告、华创证券 

（二）郎酒：新竹高于旧竹枝，全凭老干为扶持 

郎酒位处赤水河中下游地区四川省古蔺县，历史悠久。初诞于清末：1989 年，四川商人邓慧川与二郎镇的酿酒师李

炳山创办絮志酒厂，后更名惠川糟房，此为郎酒的前身；涅槃于新邦：1956 在周总理的关怀下，建厂复产，1963 年

晋升为中国八大名酒；腾飞于盛世：进入 21 世纪后，加大塑造品牌价值的力度，开发出了多种香型多层次的产品线，

在 2011 年时销售额就曾突破 100 亿元。目前公司白酒产品呈“一树三花”结构，同时拥有酱香、浓香、兼香产品。

根据媒体报道，2018 年公司营收规模再次超百亿元，其中酱香品类贡献超 50 亿。同时郎酒集团在 2017 年 4 月完成

股份公司的改制，加快了进军资本市场的步伐。公司控股股东为泸州宝光集团，公司法定代表人、董事长及实际控

制人均为汪俊林。 
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图表 45  郎酒股权结构图 

 
资料来源：天眼查，华创证券 

简化渠道架构，成立三大事业部聚焦核心产品。在 2012 年之前，公司处于快速扩张期，郎酒在渠道上实行“大区+

事业部”双轨制，使得其在渠道上尽可能扁平化，有效掌控市场，这种“群狼”模式助推郎酒营收快速突破百亿。

但到后期，这种模式弊端逐渐暴露，市场体系开始出现混乱，大区选择性推广产品。2015 年年底，郎酒彻底取消大

区模式，在事业部上发力，不断简化事业部结构聚焦核心产品，到 2017 年郎酒最终形成了青花郎（酱香）、郎牌特

曲（浓香）、小郎酒（兼香）三大事业部的模式。 

图表 46  郎酒渠道结构变化 

年份 渠道结构变化 

2006-2012 年 事业部+大区 

2012 年底 红花郎、新郎酒、郎牌特曲、老郎酒、流通五大事业部独立运作 

2015 年 12 月 
撤掉大区，五大事业部变成六大事业部：红花郎、小郎酒、老郎酒、郎牌特曲、新郎酒、郎牌原

浆事业部 

2016 年 7 月 
老郎酒事业部并入红花郎事业部，形成红花郎、小郎酒、郎牌特曲、新郎酒事、郎牌原浆五大事

业部 

2017 年 3 月 
郎牌原浆、新郎酒两个事业部与郎牌特曲事业部合并，将红花郎事业部改名为青花郎事业部，形

成青花郎、小郎酒、郎牌特曲三大事业部 

资料来源：公司官网，糖酒快讯，华创证券整理 

产品结构丰富，价格体系完整：青花郎事业部经营郎酒酱香类品类，旗下拥有四个产品系列：红花郎、青花郎、奢

香藏品以及年份纪念酒。青花郎 20 年是郎酒拉动产品升级的拳头产品，定位于高端商务用酒，当前价格在 1000 元

左右，今年 5 月郎酒宣布青花郎 20 年将在三年内分六次提价至 1500 元，继续冲击超高端。红花郎为郎酒定位次高

端酱酒市场的大单品，多为大众喜宴用酒，红花郎 10 年、15 年当前价格分别为 369 元、549 元。奢香藏品为具有收

藏价值的超高端酱酒，主要包括青云郎、红运郎、连年有鱼等产品。此外，郎酒还推出了部分年份纪念酒。 

青花郎 20 年为战略大单品，多次提价对标飞天茅台。2017 年 7 月郎酒发布青花郎大单品战略，将青花郎 20 年定位

于和飞天茅台齐名的中国两大酱香酒品牌之一，在品质和价格档次上对标飞天茅台。此后公司多次提价，2017 年 5

月青花郎 20 年价格上调约 100 元，2018 年 1 月，其供货价上调 182 元，今年 6 月，其价格上调 79 元/瓶，且计划在

今年内完成两轮提价，将青花郎团购价提至 1000 元。此外，郎酒表明未来三年内青花郎将分六次将终端价提至 1500

元。 
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图表 47  郎酒酱香品类产品梳理 

系列 产品 规格 市场价格 

青花郎 

青花郎 20 
500ml 

53 度/ 44.8 度 l/ 39 度 
960（53 度） 

青花郎（小批量勾调） 
558ml 

53 度 
1299 

红花郎 

红花郎 10 
500ml 

53 度/ 44.8 度 l/ 39 度 
369（53 度） 

红花郎 15 
500ml 

53 度/ 44.8 度 l/ 39 度 
549（53 度） 

红钻 
500ml 

53 度 
469 

                       

 

                       青花郎 20    青花郎珍藏       红花郎 10       红花郎 15       红钻 

资料来源：京东、天猫，华创证券整理 

图表 48  青花郎产品提价动作  

提价实施时间 提价幅度 

2017 年 5 月 青花郎产品出厂价上调 15%，青花郎 20 年涨幅为 100 元/瓶 

2018 年 1 月 1 日 53 度青花郎供货价上调 182 元/瓶 

2019 年 6 月 1 日 
53 度/44.8 度/39 度青花郎出厂价上调 79 元/瓶，53 度大青花郎（3.3L）出厂价上调 880 元/

瓶 

未来三年内 青花郎将在未来 3 年内分 6 次将目标零售价提至 1500 元/瓶 

资料来源：公司提价公告，华创证券整理 

郎酒广告投入大手笔，强化青花郎高端定位。2017 年以来郎酒在广告投入上位居行业前列，郎酒负责人曾表示从 2017

年下半年开始，郎酒要在 5 年投入 100 亿元进行宣传，在中国的高铁和飞机 5 分钟以内要有一次郎酒广告的出现。

高铁、飞机是商务差旅的主要交通工具，涵盖郎酒的主要消费群体，符合青花郎高端商品精品酒的定位。除此之外

青花郎还以央视国家战略品牌计划亮相主流媒体，积极赞助央视各大节目、活动版块，让“青花郎，中国两大酱香

白酒之一”的广告语多次呈现在消费者面前。 

酱酒品类营收表现亮眼，助推郎酒重回百亿阵营。近三年，郎酒聚焦大量资源推动酱酒品类发展，由青花郎大单品

引领增长，青花郎事业部营收表现亮眼。2016 年，青花郎销量同比增长 75%；2017H1 青花郎事业部营收增速达 225%，

远高于郎酒整体 79%的增速；2017 年青花郎销售额同增 122%，红花郎同增 51.5%，奢香藏品同增 160%；2018 年，

青花郎和红花郎营收总和超 50 亿元，同比增长近 90%，助推郎酒营收突破百亿。未来郎酒目标是将青花郎打造成真

正的酱酒龙头，力争到 2020 年实现青花郎百亿收入。 
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图表 49  青花郎电视广告宣传语  图表 50  青花郎机场投放广告 

 

 

 
资料来源：公司官网  资料来源：搜狐新闻 

寸积铢累，厚积薄发：产能扩张，基酒储存雄厚，核心竞争力显现。郎酒酱香品类当前产能为 3 万吨，根据公司战

略不断向上游扩建，2020 年之前将建成由卧佛山产区，黄金坝产区（1.7 万吨），吴家沟产区，两河口产区（1 万吨），

老产区组成的五大生产基地，规划产能超 5 万吨。基酒储存方面，目前已有基酒储存 13 万吨，同时郎酒天宝洞地宝

洞储藏超 1.4 万吨陈年调味酒用于优质产品的勾调，底蕴深厚，对于市面上每一瓶青花郎 20 产品，郎酒都可以保证

其基酒储存时间在 7 年以上。公司战略 2018 年-2022 年五年间将酱酒销售量控制在 1-2 万吨之间，继续加大老酒的

库存，力争到 2022 年使得老酒库存达到 25-30 万吨。未来，基酒必将是郎酒核心竞争优势所在，只要亲身到郎酒生

产基地，看一看郎酒的千亿回香谷，天宝储酒洞，就能感受到郎酒的雄心壮志和深厚的底蕴。 

图表 51  郎酒千亿回香谷  图表 52  郎酒天宝洞 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

（三）习酒：品惠知君子，窖藏出金琼 

习酒为茅台集团全资子公司，宣传酒中君子形象。习酒公司前身为创建于明清时期的殷、罗二姓白酒作坊，1952 年

通过收购组建为国营企业，1998 年并入茅台集团，属茅台集团全资子公司。习酒酒厂位于贵州省遵义市习水县习酒

镇，酒与地同名。其文化内涵为“酒中君子，表里金玉，惠而不费”。 

公司拥有酱香、浓香两种香型白酒，酱酒产品主要包括窖藏系列、金钻系列、习酱系列以及君品习酒。习酒窖藏系

列定位次高端价格带，以窖藏 1988 为核心产品，窖藏 10 年、15 年、30 年则作为年份酒冲击超高端。金钻系列为习
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酒冲击百亿的另一大驱动力，2018 年底习酒推出另一战略单品金钻习酒，和金质、金典、金品、银质一起填充 300-600

次高端价格带。习酱系列价格分布在 100 元左右，定位中低端市场。君品习酒为今年 7 月刚推出的战略单品，进入

千元以上高端价格带。 

图表 53  习酒产品梳理 

系列 产品 市场价格（元） 

窖藏 

窖藏 1988 798 

窖藏 1998、窖藏 1988 君品系列、窖藏 10 年/15 年/30 年 

                

窖藏 1988   窖藏 1998    窖藏 10 年/15 年/30 年           窖藏君品系列 

金钻 

金钻 398 

金质、金典、金品、银质 

          

金钻   金质   金典   金品   银质 

君品习酒 53 度 500ml 1239 

习酱 红习酱、方品习酱、精品习酱 

资料来源：京东、天猫，华创证券整理 

近年业绩增长良好，净利率稳步提升。2014 年以来，习酒规模实现快速增长，2014-2018 年间，习酒销售额从 15.8

亿元增长至 56 亿元，复合增速达 37%。2018 年，习酒销售额为 56 亿元，同比增长 80.58%，销量为 2.88 万吨，同

比增长 42.92%，净利润为 11 亿元，同比增长 132.07%，超额完成了年初制定的销售突破 50 亿的目标。2019 年，习

酒目标销售额为 76 亿元，目标销量 3.5 万吨，上半年已实现销售额 41 亿元，同比增长 41%，完成全年进度的 55%。

盈利能力方面，2015-2018 年，公司利润率从 8%增长到 20%，盈利能力逐年提升。 

图表 54  习酒销售额及增速（亿元，%）  图表 55  习酒利润总额及利润率（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：习酒经销商大会，华创证券  资料来源：习酒经销商大会，华创证券 
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窖藏 1988 为公司大单品，多次提价助推吨价提升。窖藏 1988 是习酒公司 2010 年推出的战略大单品，由 1988 年的

老酒和窖藏 8 年以上的基酒勾兑而成，九年来为习酒创造了 103 亿销售额。2018 年，习酒营收为 56 亿，其中窖藏

系列销售为 28.3 亿，占比超过 50%，主要由窖藏 1988 贡献。近年来，窖藏 1988 多次提价，不断巩固其次高端地位。

2017 年 4 月，窖藏系列出厂价提升 10%；2018 年 7 月，窖藏系列提价 10-20%；2019 年 7 月，窖藏系列全线提价，

其中窖藏 1988 上涨 40 元/瓶。多次提价使得窖藏系列吨价显著提升，2018 年其吨价为 18.7 万元，同比增长 16.25%，

2019 年习酒目标吨价为 22 万元。 

图表 56  窖藏系列提价动作  图表 57  窖藏 1988 京东价格变化（元） 

 

 

 

资料来源：公司提价公告，华创证券整理   资料来源：Wind，华创证券 

新推金钻、君品习酒两大单品，优化酱酒产品结构。2018 年 11 月，习酒发布了继窖藏 1988 后另一个大单品——金

钻习酒，作为对原本金质习酒的升级，填补 300—500 元价格带。今年 7 月，习酒发布了君品习酒大单品，建议零售

价为 1399 元，首次将价格带提升至千元以上，承接飞天茅台溢价后的高端空间。至目前，君品习酒、窖藏 1988、

金钻习酒、金质习酒分别定位千元以上、800 元、400 元、200 元价格带，酱酒产品布局逐渐丰富且明晰，产品结构

不断优化。  

资源聚焦两大新单品，助推习酒营收破百亿。金钻习酒、君品习酒作为窖藏 1988 外的两大新单品，是习酒 2020 年

冲刺百亿营收的另一大支柱。金钻习酒在推出前的半年试水期累计销售为 5 亿元，新招经销商约 300 家，未来金钻

单品的销售目标为 15 亿，金钻全系列销售目标为 30 亿元。围绕这一目标，习酒聚焦资源投入，在品质上，金钻习

酒对基酒和调味酒的贮存规定严格，各类基酒的贮存期至少在五年以上；在运营上，公司成立金钻事业部，组建专

门的团队开发和服务市场，并且为其安排专项广告支持资金。 
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图表 58  君品习酒  图表 59  金钻习酒发布会现场 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：茅台时空 

全国化战略稳步推进，省外市场营收已超省内。在市场开发方面，习酒实施“132”全国市场布局，即打造一个根本

市场（贵州），三个样板市场（河南、山东、广东），两条经济带（长江经济带、沿海经济带）。经过近三年的省

外市场耕耘，习酒全国化成效显著，2016年习酒贵州市场收入占比在60%以上，2018年贵州市场营收同比增长 19.20%，

而省外市场同比增长 188.36%，省外营收占比达 55.66%，至目前，其省外市场占比以达 64%，且年底可能实现 70%，

初步实现了从区域性品牌向全国性品牌的转变。 

产能规划翻倍，保障稳健增长。当前，习酒酱酒有近 2 万吨的产能，在业内仅次于茅台，未来几年，习酒将会在现

有产能基础上每年新增 5000 吨产能，最终将达到 4 万吨水平，较现在翻倍。库存方面，目前习酒公司几十个酒库车

间里存放的五年以上的老酒有近五万吨的库存量。产能的积极扩张和老酒的充足存量为习酒高端产品的品质和全国

化的推进提供了最基础和坚实的保障。 

（四）国台酒：老木常青在，新枝花欲来 

国台酒业集团成立于 2001年，是我国中药领军企业—天士力集团于 1999年在茅台镇收购一家老字号酒厂的基础上，

累计斥资十亿元、历经十余年精心打造的现代化大型酱香白酒企业。国台为贵州省仁怀市茅台镇第二大酱酒厂，秉

持“贵州国台酒，酱香新领袖”的定位。国台酒厂目前有两个产区，老厂区和贵州茅台均处于酱酒最核心产区内，

新产区国台酒庄亦相距不远，以机械化生产为主，这也体现了国台酒两条发展战略，一是追求产品品质无限接近茅

台，二是选择自己的特色，体现差异化竞争，目前传统工艺老产区产能 2000 吨以上，新产区 4000 吨左右，未来计

划产能突破 2 万吨，可谓老木常青在，新枝花欲来。 

国台酱酒产品主要包括标准酒、坛酒、喜宴、礼盒四个系列。标准酒是国台的核心系列产品，其中国标酒为第一大

单品，价格在 550 元左右，国台十五年、龙酒作为超高端主力产品定价在千元及以上。此外，国台坛酒系列为大容

量藏酒系列，价格高，非主线产品。喜宴两款产品则瞄准地区性大众婚宴市场。今年春糖期间国台推出新品礼盒装

国台酱酒，定价 399 元，瞄准升级后的大众消费市场。 

图表 60  国台产品梳理 

梯队 产品+规格 市场价格 

标准酒 

国标酒 559 

国台十五年 1299 

龙酒 2599 
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国标酒           国台 15 年 

坛酒 国礼、国礼（己亥猪年珍藏版）、国礼（戊戌狗年珍藏版） 

喜宴 国台喜酒（喜结良缘）、国台喜酒（百年好合） 

资料来源：公司官网，华创证券 

国标酒为公司超级大单品，国台 15 年提价巩固高端定位。根据国台提交的上市辅导材料，2018 年国台营业收入为

11.44 亿元，其中国标酒单品销售额近 10 亿元，为公司重点打造单品，且今年继续保持良好的增长态势。在高端产

品方面，国台 15 年作为公司冲击千元以上高端价格带的第二大单品，今年 7 月起，指导零售价价格由 1439 元/瓶提

升至 1499 元/瓶，巩固品牌价值，今年上半年其增长情况良好。 

近三年营收高速增长，净利率提升明显。2016-2018 年，国台销售额从 3.61 亿元增长至 11.44 亿元，复合增速达 78.0%，

今年上半年其销售额同比增长 66%，继续延续高增长，其中主线产品出现爆发式增长，国标酒上半年销售额在 12 亿

左右，同比增长 150%，国台 15 年销售额同比增长 100%，展现了未来较好的增长趋势。在利润水平方面，2016-2018

年，公司归母净利润从 2035.0 万元增长至 2.41 亿元，净利率从 5.6%增长至 21.6%，提升幅度达 16pcts。 

图表 61  国台营业收入及增速（亿元，%）  图表 62  国台净利润及净利率（万元，%） 

 

 

 
资料来源：公司上市申报材料，华创证券  资料来源：公司上市申报材料，华创证券 

机械化酿酒助力产能扩大，数字化创新提升品控能力。近年来，国台大力建设国台酒庄，推进酿酒机械化进程，目

前国台在机械化酿酒、自动化制曲和智能化储酒方面已取得多项专利，其建设的双层立体式自动化酒库可将产能扩

大一倍，储酒能力提高三到四倍。根据公司调研反馈，2019 年国台酱酒产能将达到 6000 吨，未来天士力集团将追

加 30 亿技改资金将产能提高至 2 万吨。此外，在品质控制方面，国台首创中国白酒三级质量控制体系，并开发了智

能品酒机器人，实现了人工品酒与智能品酒的结合，使古老的酿酒工艺从仅凭经验控制上升到数字化、标准化的科

学控制。 
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图表 63  国台酒庄  图表 64  国台酒庄酿造车间 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

18 年终端快速扩张，提出“411”金网工程。2018 年国台新增招商 219 家，实现了对省会级城市的全覆盖。目前，

其经销商总数达 451 家，专卖店 205 家、形象店 206 家、商超连锁店 2517 家、酒类连锁店 1499 家，核心终端建设

数量总计 4427 家。为了进一步深化渠道布局，国台在上半年的招商赋能大会上提出“411”金网工程，即布局 400

家专卖店特许商、100 名国台封藏教主、100 家名企定制。在 400 家专卖店特许商中，要重点打造国台大健康体验馆，

馆内同时陈列国台酒和天士力集团旗下的帝泊洱茶、金士红酒及国台鲜野山参等大健康产品，跳出单一品类销售圈

子，强化国台酒健康属性。  

股权激励绑定经销商利益，公司拟于 2020 年主板上市。国台酒业近三年营收的快速增长和其积极的营销策略有直接

关系，2017 年国台启动“股权激励计划”，用股权激励的方式捆绑苏糖、粤糖、酒仙网、名品世家等大经销商，很

好的激活了大经销商的积极性。今年 6 月，国台已经提交了上市辅导材料，开启上市前的最后冲刺，公司计划于 2020

年于主板上市。 

四、风险提示 

白酒需求不及预期，市场培育进度不及预期等。 
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华创证券团队介绍 

组长、高级分析师：方振 

CFA，复旦大学经济学硕士，4 年食品饮料研究经验，曾就职于中信证券、安信证券，2018 年加入华创证券研究所。 

研究员：于芝欢 

厦门大学管理学硕士，2 年消费行业研究经验，曾就职于中金公司。 

助理研究员：杨传忻 

帝国理工学院硕士，2018 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：程航 

美国约翰霍普金斯大学硕士，曾任职于招商证券，2018 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：沈昊 

澳大利亚国立大学硕士，2019 年加入华创证券。 
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地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 北京机构销售总监 010-66500809 zhangyujie@hcyjs.com 
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汪子阳 销售经理 021-20572559 wangziyang@hcyjs.com 

柯任 销售经理 021-20572590 keren@hcyjs.com 

何逸云 销售经理 021-20572591 heyiyun@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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