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——四川区域白酒行业系列深度 

核心观点 

❖ 市场竞争激烈，行业深化调整 

随着我国居民收入水平的持续提升，酒类消费的主导力量逐步从政务消费向商

务消费、大众消费转型；在消费升级的大背景下，行业集中度不断提升，2020

年上半年上市白酒企业 CR5 为 37.5%，较 2019 年末提升 4.3 个百分点。行业

从扩容式增长转变为挤压式增长。白酒行业产量总体上呈现下降趋势，2019年

全国白酒总产量为 786.0万千升，同比下降 9.8%。四川省白酒产量维持稳定，

2019 年为 366.7 万千升，占全国产量比提升至 46.7%。全国白酒销售收入维持

稳定，2019年为 5617.8亿元，同比增长约 4.8%；利润水平持续上升，2019年

为 1404.1亿元，平均毛利率为 68.8%。 

❖ 新周期下产品力竞争成为主流 

2003-2012 年是白酒行业第一次整体产能扩张时期，产能提升助力营收增长。

2016年开始进入新一轮周期，本轮周期价格成为主要驱动力，而价格的核心驱

动力在于产品力的提升。在产品周转天数可在一定程度上侧面印证白酒产品平

均酿造周期，并作为产品质量的参考。中高端酒产能增长使得在产品周转天数

呈现上升趋势，在产品周转天数又与公司盈利情况基本呈正比。因此我们可以

得出结论，中高端酒产能增长能有效提高酒企产品力，从而提升公司盈利水平。 

❖ 川酒开启高端、次高端产能扩张之路 

针对高端、次高端白酒需求旺盛的情况，包括茅台、五粮液、泸州老窖等酒企

纷纷开启产能扩张计划，川酒“六朵金花”在这次产能扩张的浪潮中也积极扩

产增能，以期提高市场竞争力。主要川酒企业于 2016 年前后纷纷开启技改项

目，扩大中高端白酒产能以满足需求的增长。2016年泸州老窖和剑南春宣布新

一批扩产计划，2017 年五粮液和舍得启动技改项目，2020 年水井坊和郎酒开

启产能扩张。其中高端酒产量增长最为显著的五粮液、泸州老窖在新一轮周期

的竞争中将具有较强的竞争力。 

❖ 投资策略：我们认为在新周期下高端产能扩张、酒质提升和营收增长成正

相关态势，并形成良性循环，在未来拥有高端酒产能的优势便能具备强有力

的竞争力。具体到川酒上，随着中高端白酒产能的扩张，川酒“六朵金花”品

牌影响力与日增长，整体将会呈现为马太效应下的强者恒强，投资机会主要

来自两大方向:1)高端白酒竞争格局稳固，考虑到高端消费依然处于长期紧平

衡的现状，五粮液、泸州老窖在高端产能稳定增长情况下，业绩确定性强，建

议关注。2)次高端白酒在疫情缓和下恢复较好，且中高端白酒产能投入较大，

未来随着中高端酒产能释放，业绩有望进一步提升。一方面建议关注全国性

次高端上市公司 ST舍得、水井坊；另一方面建议关注处于拟上市阶段的郎酒。 

风险提示：宏观经济及收入波动风险；食品安全风险；原材料价格波动风险。 
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一、市场竞争激烈，行业深化调整 

白酒产量下降，四川省占比大幅提高。随着我国居民收入水平的持续提升，

酒类消费的主导力量逐步从政务消费向商务消费、大众消费转型；在消费升

级的大背景下，行业集中度不断提升，行业从扩容式增长转变为挤压式增

长。白酒行业产量总体上呈现下降趋势，2019 年全国白酒总产量为 785.95

万千升，同比下降 9.76%。四川省白酒产量维持稳定，2019 年为 366.7 万千

升，占全国产量比提升至 46.7%。 

 

图 1： 全国白酒产量呈下降趋势  图 2： 四川省白酒产量占比大幅提高 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

全国白酒销售收入维持稳定，利润水平持续上升。销售收入自 2017 年下降后

维持稳定，2019 年为 5617.82 亿元，同比增长 4.75%。利润稳定上升，主要

系高端、次高端白酒需求旺盛，毛利率维持较高水平。2019 年全国白酒利润

总额为 1404.09 亿元，白酒上市公司平均毛利率达到 68.78%。 

 

图 3： 全国白酒销售收入维持稳定  图 4： 利润和毛利率稳定提升 
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资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

白酒企业数量呈下降趋势，行业集中度提升。白酒行业市场化程度高，市场竞

争激烈。我国白酒企业数量连续两年呈下降趋势，2019 年全国规模以上白酒

企业为 1176 家，同比下降 18.62%。以茅台、五粮液为代表的头部酒企业绩

快速增长，集中化趋势明显，2020 年上半年上市白酒企业 CR5 为 37.52%，

较 2019 年末提升 4.34 个百分点。全国性知名酒企与区域知名酒企借助高端

产品巩固品牌优势，抢占市场份额。预计 2020 年白酒规模以上企业的数量会

进一步下降。 

 

图 5： 白酒企业数量逐渐下降 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

表格 1. 白酒行业集中度逐渐提升 

公司名称 

2018 2019 2020H1 

营业收入

(亿元） 

市场份额

占比 

营业收入

（亿元） 

市场份额

占比 

营业收入

（亿元） 

市场份额

占比 

贵州茅台 736.39 13.73% 854.30 15.21% 439.53 16.06% 

五粮液 400.3 7.46% 501.18 8.92% 307.68 11.24% 

洋河股份 241.6 4.50% 231.26 4.12% 134.29 4.91% 

泸州老窖 130.55 2.43% 158.17 2.82% 76.34 2.79% 

山西汾酒 94.44 1.76% 118.8 2.11% 69.00 2.52% 

古井贡酒 86.86 1.62% 104.17 1.85% 55.20 2.02% 

顺鑫农业 92.78 1.73% 102.89 1.83% 64.66 2.36% 

今世缘 37.36 0.70% 48.7 0.87% 29.13 1.06% 

口子窖 42.69 0.80% 46.72 0.83% 15.70 0.57% 
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老白干酒 35.83 0.67% 40.3 0.72% 14.93 0.55% 

迎驾贡酒 34.89 0.65% 37.77 0.67% 13.68 0.50% 

水井坊 28.19 0.53% 35.39 0.63% 8.04 0.29% 

舍得酒业 22.12 0.41% 26.5 0.47% 10.26 0.37% 

伊力特 21.24 0.40% 23.02 0.41% 7.94 0.29% 

金徽酒 14.62 0.27% 16.34 0.29% 7.12 0.26% 

酒鬼酒 11.87 0.22% 15.12 0.27% 7.22 0.26% 

金种子酒 13.15 0.25% 9.14 0.16% 4.10 0.15% 

规模以上白酒企业合计 5,363.83 100.00% 5,617.82 100.00% 2,736.68 100.00% 

资料来源：公司公告，wind，川财证券研究所 

二、新周期下产品力竞争成为主流 

2.1 第一次产能扩张时期，产能提升助力营收增长 

2003-2012 年是白酒的黄金十年，白酒产量自 2004 年开始持续攀升，从

2004 年的 311.70 万千升提升到 2012 年的 1153.16 万千升，CAGR 为

17.77%。新增产能从 2004 年开始增长迅速，并保持每年 150 万吨以上的产

能增长量，直到 2013 年开始新增产能有所回落。随着产能扩张，整个白酒

行业业绩进入高速增长期。全国规模以上白酒企业销售收入从 2005 年开始

高速增长，从 2005 年的 722.65 亿元提升到 2013 年的 5018.01 亿元，

CAGR 为 27.41%；白酒上市公司营收亦从 2005 年开始提速，从 2005 年的

169.61 亿元提升至 2012 年的 1042.64 亿元，CAGR 为 29.62%。此次业绩

的提升是伴随着产能扩张，产能提升较业绩增长领先 1 年左右。 

 

图 6： 2005 年开始白酒产量增长显著  图 7： 全国白酒新增产能情况 

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 
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图 8： 全国规模以上白酒企业销售收入  图 9： 白酒上市公司总营收情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2.2 第二次产能扩张以产品力竞争为主 

白酒进入价格驱动新周期。2013-2015 年白酒行业进入调整期，消费结构逐

步从商、政务消费转向大众消费，白酒企业在这个阶段营收和净利润增长均

放缓甚至衰退，需求、价格、库存相继到达底部。在这期间高端白酒如茅

台、五粮液、泸州老窖坚持不下调价格，凭借其优秀的品牌力具备更高的需

求收入弹性和更低的需求价格弹性。2016 年开始进入新一轮周期，本轮周期

价格成为主要驱动力，主要原因为消费升级、居民可支配收入提升、大众消

费需求增加。受益于价格的推动，2016、2017 年高端酒和次高端酒总营收

增速分别为 12.2%、22.42%，总净利润增速分别为 10.94%、46.33%。业绩

大幅提升的同时，高端和次高端酒 2017 年总销量仅同比增长 2.35%，因此

2016 年开始价格成为主要驱动力。从 2016 年开始高端酒批价持续上涨，五

粮液一批价从 2016 年的 630 元/瓶提升至 2020 年的 970 元/瓶，茅台一批价

从 2016 年的 850 元/瓶提升至 2020 年的 2830 元/瓶，京东商城高端酒的零

售指导价也持续提升。白酒行业的竞争已经从上一个周期的量的竞争过渡到

新周期的价的竞争。 
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图 10： 茅台、五粮液批价持续上涨  图 11： 京东商城高端酒价格持续上涨 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 12： 2016 年开始白酒企业营收快速增长（亿元） 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 13： 2016 年开始白酒企业净利润快速增长（亿元） 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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价格提升的核心驱动力为产品力提升。高端白酒综合原产地资源、悠久的窖

池、先进的生产工艺等优势，在品质上取得了绝对的领先。比如茅台位于茅

台镇特殊的低热河谷地带，长久的酿酒活动培育了特殊的微生物环境。采用

附近特殊的高粱，整个生产环节分为制曲、制酒、贮存、勾兑、检验、包

装，生产周期为一年。经历端午踩曲，重阳投料，酿造期间九次蒸煮，八次

发酵，七次取酒；经分型贮放，勾兑贮放，五年后包装出厂。复杂的工艺以

及较长的酿造周期决定了高端酒产品质量的优势，较强的产品力是价格提升

的关键。 

 

中高端酒产能的增长使得在产品周转天数呈现上升趋势。白酒行业产品力的竞

争主要依靠中高端酒的产能提升。由于白酒产品的特殊性，白酒的酿造、发酵

以及储存时间长短能在一定时间上反映酒的品质。在产品的周转天数反应产品

平均出厂周期，可在一定程度上侧面印证白酒产品平均酿造周期，并作为产品

质量的参考，因此我们可以得出粗略的结论，即在产品周转天数越高，白酒质

量越高。可以看到随着中高端酒产能的扩张，主要酒企在产品周转天数呈上升

趋势。从 2012-2013 年开始随着白酒周期转变和消费升级的催化，主要酒企

开始布局高端产品，在产品周转天数逐步提升。2015-2016 年开始出现转折，

随着中高端酒产量和销量的提升，在产品逐渐转化为产成品并对外销售体现在

公司营收端。随之而来的是在产品增长变缓，叠加营业成本增长，主要酒企在

产品天数从 2016 年前后开始下降。其中的典型便是茅台，由于其酱香酒的特

性，原料进厂 5 年后才会作为成品出售，且酿造期长，在产品周转天数居行业

前列。从 2006 年开始茅台便开始扩张产能建设，因此在产品周转天数随之增

高。2015 年之后茅台没有新的产能扩张计划，2016 年后茅台在产品增长变缓

叠加营业成本快速增长，在产品周转天数开始快速下滑。从上市川酒“四朵金

花”来看，2016 年开始在产品周转天数逐渐下降，在产品增长放缓，这种情

况下已经无法满足市场对中高端酒的需求，因此从 2016 年开始纷纷开启产能

扩张的技改项目，扩展高端产品产能。我们预计在新建项目投产后，随着产能

释放，在产品周转天数将会呈现上升态势。 
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图 14： 高端酒和次高端酒在产品周转天数 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

表格 2. 茅台历年技改和产能情况 

时间 技改项目 累计产能（吨） 

2006年 "十一五"万吨茅台酒工程一期新增 2000吨茅台酒技改项目 11500 

2007年 "十一五"万吨茅台酒工程二期新增 2000吨茅台酒技改项目 13500 

2008年 "十一五"万吨茅台酒工程三期新增 2000吨茅台酒技改项目 15500 

2009年 “十一五”万吨茅台酒工程第四期新增 2000吨茅台酒技改项目 17500 

2010年 “十一五”万吨茅台酒工程第五期新增 2000吨茅台酒技改项目 19500 

2010-2011年 “十二五”万吨茅台酒工程第一期(2011年)新增 2600吨茅台酒技术改造项目 22100  

2011-2012年 “十二五”万吨茅台酒工程第二期(2012年)新增 2500吨茅台酒技术改造项目 24600  

2013-2015年 中华片区第一期茅台酒技改工程及配套设施项目，新增 5800吨/年茅台酒基酒

生产能力 

30400  

2014-2015年 茅台酒“十二五”扩建技改项目中华片区第二期茅台酒制酒工程技改项目，新

增 3000吨/年茅台酒基酒生产能力 

33400  

2018-2020年 “十三五”中华片区茅台酒技改工程及其配套设施项目，新增 5152 吨/年茅

台酒基酒生产能力 

38552  

资料来源：公司公告，公开资料，川财证券研究所 

 

在产品周转天数与公司盈利情况基本呈正比。通过上面分析我们可以知道在

产品周转天数越长，从侧面反映出白酒产品平均酿造周期长，产品质量将越

高。由于皇台从 2016 年开始营业成本开始降低，在产品变化较小导致在产

品周转天数较高，在此可以暂时剔除。我们可以看到，在产品周转天数和公

司毛利率水平基本呈现正相关，即公司产品质量越高、中高端酒产能越高，

公司盈利能力越高。其中五粮液、泸州老窖和山西汾酒稍有特殊，主要系该

类公司主要为浓香、清香型白酒，其产品质量主要与窖池的时间长短有关，

且在发酵时间和基酒的储存上并没有那么高的要求，因此即使在产品周转天
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数与其他公司相比较低，公司仍能实现较高盈利水平。但是我们仍可以看

到，随着在产品周转天数的增长，其毛利率保持同向增长趋势，主要系在产

品增量提升拉长在产品周转天数。因此我们可以得出结论，中高端酒产能增

长能有效提高酒企产品力，从而提升公司盈利水平。 

 

表格 3. 在产品周转天数与公司盈利情况比较分析（红色数值高，绿色数值低） 

 

 

资料来源：公司公告，wind，川财证券研究所 
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三、川酒开启高端、次高端产能扩张之路 

新周期下白酒主力消费从政务消费逐步转变为大众日常消费、商务消费为

主，行业集中度不断提升，行业从扩容式增长转变为挤压式增长，同时在消

费升级的背景下，高端酒批价持续上行打开提价空间，价格成为主要驱动

力。从三季报来看，高端酒和次高端酒业绩确定性最高，营业收入方面高端

酒增速最快，归属母公司股东的净利润方面，次高端酒和高端酒增速最快。

消费者对于高端、次高端白酒的需求仍然保持旺盛，但高端和次高端酒企由

于各种原因面临产能不足的困扰，高端、次高端白酒品牌产销比大多都高于

90%。通过上述分析，我们认为在新的周期里抓住机会，能够有效提高中高

端酒产能的公司将脱颖而出。 

 

图 15： 2020 年前三季度高端酒收入增速最快  
图 16： 2020 年前三季度高端酒、次高端酒净利

润增速最快 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 17： 高端、次高端白酒产销比大都高于 90% 
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资料来源：公司公告，wind，川财证券研究所 

 

由于酒企对生产线的扩张和技术改革都能有效的在固定资产项目和资本开支

项目中体现，保持较高固定资产和资本开支的企业相比之下产能更有竞争

力。回顾近 20 年川酒“六朵金花”的固定资产和资本开支情况，截止 2020

年第三季度五粮液、泸州老窖、ST 舍得、水井坊、郎酒股份固定资产分别为

59.50、40.44、6.54、5.30、36.15 亿元，五粮液一直保持领先地位。从资本

开支情况来看，2001-2020Q3 五粮液、泸州老窖、ST 舍得、水井坊、郎酒

股份资本开支分别为 125.40、113.55、16.47、22.67、20.29 亿元，五粮液

2017 年以前一直保持资本开支的领先。2017 年开始泸州老窖加大资本开支

投入，2017-2020Q3 资本开支分别为 14.16、14.68、46.05、15.09 亿元。

通过持续的高资本投入，川酒“六朵金花”纷纷展开新窖池修建和技改项

目，产量稳定提升，奠定了产品竞争力。（注：郎酒股份因未上市，仅提供

2017-2019 年数据） 

 

图 18： 川酒“六朵金花”固定资产对比（除剑南春） 

 

资料来源：公司公告，wind，川财证券研究所 
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图 19： 川酒“六朵金花”资本开支及占固定资产比重对比（除剑南春） 

 

资料来源：公司公告，wind，川财证券研究所 

 

近 20 年川酒“六朵金花”存货保持稳健增长，更多的优质基酒将保障未来高

端白酒的稳定供应。五粮液存货从 2001 年的 13.09 亿元增加到 2020Q3 的

130.67 亿元，CAGR 为 14.3%，高增长主要源于长生产周期下的基酒储备、

产能规模持续增加等。泸州老窖、ST 舍得、水井坊 2001-2020Q3 存货

CAGR 分别为 9.36%、8.37%、6.20%，郎酒股份 2017-2019 存货 CAGR 为

16.07%。 

 

图 20： 川酒“六朵金花”存货对比（除剑南春） 

 

资料来源：公司公告，wind，川财证券研究所 

 

针对高端、次高端白酒需求旺盛的情况，包括茅台、五粮液、泸州老窖等酒

企纷纷开启产能扩张计划，川酒“六朵金花”在这次产能扩张的浪潮中也积

极扩产增能，以期提高市场竞争力。主要川酒企业于 2016 年前后纷纷开启

技改项目，扩大中高端白酒产能以满足需求的增长。2016 年泸州老窖和剑南

春宣布新一批扩产计划，2017 年五粮液和舍得启动技改项目，2020 年水井
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坊和郎酒开启产能扩张。其中高端酒产量增长最为显著的五粮液、泸州老窖

在新一轮周期的竞争中将具有较强的竞争力。 

 

表格 4. 川酒“六朵金花”最近一批技改项目和产能总结 

公司 开始时间 技改项目 现有总产能 技改后总产能 高端酒产能 

五粮液 

2017 
启动 10万吨酿酒生产技改项

目一期 
22.05万吨 40万吨 

现有高端酒产能

1.68—2.52万吨；

技改后高端酒产能

达到 4万吨 
2020 

启动 12万吨生态酿酒项目以

及 517车间技改项目 

泸州老窖 2016 酿酒工程技改项目 20万吨 30万吨 

现有高端酒产能

1.5万吨；技改后

高端酒产能为 2-

2.5万吨 

ST舍得 2017 酿酒配套工程技改项目 4.3万千升 9.97万千升  

水井坊 2020 邛崃全产业链基地项目 3万千升 9905千升  

郎酒 2020 

优质酱香型白酒产能建设项

目和优质浓香型、兼香白酒

产能建设项目 

3.2万吨 8.81万吨  

剑南春 2016 大唐国酒生态园 3万吨 6-8万吨  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.1 五次扩产后五粮液产能优势明显，技改增加高端产能 

产销稳定，系列酒清理巩固公司品牌力。2014-2018 年五粮液产量和销量均

持续上涨，2019 年公司销售量和生产量分别为 16.54、16.83 万吨，分别同

比下降 13.67%、12.34%，主要系公司优化产品结构，清理系列酒品牌所

致。虽然系列酒的清理导致公司销售量和生产量同比下降，但推动中高价位

产品销量增加，实现价格的上升，巩固了公司品牌力。2019 年高价位酒营收

同比增长 31.41%，高于公司 25.20%的整体营收增速，带动净利润增长超营

收。根据公司 2018 年披露的高端优质酒出酒率是总产量的 10%-15%，2019

年高端优质酒产量对应为 1.68 万吨-2.52 万吨。库存量自 2012 年以来稳定

提升，2019 年库存量为 1.58 万吨。动销情况良好，产销比常年维持在 98%

以上。 
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图 21： 五粮液产量和销售量情况  图 22： 产销稳定，库存稳定提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

进行战略性产能布局，五次扩产后产能优势明显。公司总共经历了 5 次大规模

扩建：第一次是 1958 年，公司获得国家拨款共计 60 万元，建立金沙江南岸

“跃进区”，总产能达到 1141 吨；第二次是 1979 年公司投资 1800 万元，建

立岷江北岸新产区，总产能达到 4440 吨；第三次是 1986 年，公司投资 2500

万元建立江北主厂区，新增 3000 吨产能车间，总产能达到 1 万吨；第四次是

1992-1994 年，公司投资 8 亿元共完成了 8 项建设，建成酒圣山下的共计 6000

口窖池的世界最大酿酒车间，总产能达到 9 万吨；第五次扩建是 1995-2002

年，公司新建 5 万吨的制酒技改项目，同时完成一系列技改工程，年产能已经

达到 15.95 万吨。 

 

技改稳定扩充产能规模。通过前五次大规模扩建，公司形成了占地 7 平方公里

的“十里酒城”。随后开展多次技改项目，增加公司产能。据统计，截止 2017

年，五粮液总产能达到 22.05 万吨。2017 年，公司启动 10 万吨酿酒生产技改

项目一期，将增加 10 万吨产能，该技改项目预计于 2020 年完工。2020 年 7

月，五粮液公告称将启动 12 万吨生态酿酒项目（一期），总投资约 12.68 亿

元。 

根据相关文献资料，窖池年限 30 年以上，才能产生约 20%的高端优品酒。现

假设窖龄百年以上窖池优品率约为 70%，60 年以上窖池优品率约为 50%，45

年以上窖池优品率约为 35%，40 年窖池优品率约为 30%，30 年窖池优品率

约为 20%，20 年窖池优品率约为 15%，15 年窖池优品率约为 8%，10 年窖

池优品率约为 5%，不足十年优品率为 0。根据历年五粮液产能扩张和技改情

况，我们预计 2020 年底五粮液将形成 30 万吨纯粮固态产能，其中高档酒产

能达 2.97 万吨。未来五粮液总体产能将突破 40 万吨，其中高档产品的产品也
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有望突破 4 万吨。 

 

表格 5. 五粮液历年技改和产能扩张情况 

时间 具体内容 新增产能

（吨） 

总产能

（吨） 

优酒率 2020优质

酒新增产

能（吨） 

2020优质

酒总产能

（吨） 

明清 明清窖池 450 450 70% 315 315 

1958 金沙江南岸“跃进区” 691 1141 50% 346 661 

1979 岷江北岸生产区 3299 4440 32% 1056 1716 

1986 江北主厂区新建 3000吨车间 5560 10000 22% 1223 2939 

1992-

1994 

酒圣山下 6000口窖池 
80000 90000 16% 12800 15739 

1998 完成年产 6000吨系列低度酒、2500吨系列

酒技改项目，新增 1000吨系列机技改工程 
9500 99500 15% 1425 17164 

2001-

2002 

完成万吨复糟酒工程，新建 5万吨制酒技改

项目 
60000 159500 13% 7800 24964 

2003 完成年产 3万吨五粮液系列酒技改项目、五

粮液原酒生产线改造工程、五粮液系列酒及

制曲技术改造项目（系列酒 0.6万吨） 

36000 195500 10% 3600 28564 

2004-

2013 

相继完成复糟酒、锅炉技术改造工程、调味

酒生产线技改项目；510车间 6台 20吨燃

煤锅炉并新增 2.3万吨/年项目；完成 523车

间（2000吨窖房）扩能生产工程技改项目 

25000 220500 4% 1000 29564 

2017 启动 10万吨酿酒生产技改项目一期 100000 320500 0% 0 29564 

2020 启动 12万吨生态酿酒项目以及 517车间技

改项目 
120000 440500 0% 0 29564 

资料来源：公司公告，公开资料，川财证券研究所。 

3.2 百年窖池为核心，泸州老窖高端产能亟待扩张 

产销较为稳定，库存稳定增长，产品高端化趋势明显。泸州老窖产量和销量

均呈现下降趋势，2019 年公司销售量和生产量分别为 14.27、13.79 万吨，

分别同比下降 2.56%、12.05%，主要系公司调整战略，优化产品结构，执行

产品高端化策略有关。虽然公司高端化的策略导致销售量和生产量同比下

降，但推动中高价位产品量价齐升，国窖 1573 成为我国三大高端品牌之

一，特曲 60 版、窖龄酒和老字号特曲等中高价产品稳定增长。2019 年高档

酒营收同比增长 34.78%，高于公司 21.15%的整体营收增速。库存量自

2013 年以来稳定提升，2019 年库存量为 4.54 万吨，2013 年下降幅度较

大，主要是 2013 年公司根据市场需求调整产品供应结构，加大中低产品销

售，销售规模大幅上升。动销情况良好，产销比常年维持在 95%以上。 
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图 23： 泸州老窖产量和销售量情况  图 24： 库存良好，产销稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

百年老窖为公司发展核心。截至 2016 年，泸州老窖共有 10086 口窖池，分

散在泸州市内多处。其中百年以上的窖池共 1619 口，大多数建于明清时

期，还有 4 口明代万历年间所建的国宝窖池；50-100 年窖池 5381 口，30-

60 年窖池 3086 口，大部分新建于 20 世纪 50-60 年代和 80 年代。根据《论

浓香型白酒酿造的丰产》，30 年老窖的出酒率在 35.92%—42.48%之间，优

质酒占比在 36.79%—55.54%之间，再根据《中国第一窖的起源与发展》得

出老窖出酒率在 41%—47%，优质酒占比在 33.33%—66.67%。我们假定 30

年老窖的出酒率为 40%，其中优酒率为 50%，窖池一年可以轮换 4 次产出，

加之泸州老窖官方文件披露国窖 1573 仅在百年窖池中生产，得出国窖 1573

年基酒产能约为 3108 吨每年。根据优质基酒与成品酒勾兑比例为 1:1.6-2 来

测算，国窖 1573 产能应达到约 5000 吨/年。 

 

表格 6. 泸州老窖历百年以上老窖池具体情况 

名称 创建时间 窖龄（年） 窖池个数 

温永盛 明万历年间 300-439 154 

鼎丰恒 明末清初 300-400 96 

春和荣 清康熙年间 300-350 21 

永兴诚 清康熙年间 200-350 168 

洪兴和 清康熙年间 200-300 92 

协泰祥、裕厚祥、永生祥 清雍正年间 200-300 60 

胜发祥 清乾隆年间 150-250 94 

桂花 清乾隆年间 150-250 58 

大兴和 清嘉庆年间 100-200 124 

鸿盛祥、富生荣 清道光年间 100-180 41 
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生发荣 清咸丰年间 100-150 32 

醇丰远 清同治年间 100-150 32 

定记 清光绪年间 100 37 

协成 清末民国初 100 176 

泉记 清末民国初 100 334 

顺昌祥 清末民国初 100 100 

合计 1619 

资料来源：公司公告，公开资料，川财证券研究所 

 

表格 7. 国窖 1573 产能 

窖池 数量 
窖池大小

（立方米） 

每立方米投

粮（吨） 
出酒率 

优酒率

（平均） 
国窖 1573产能（吨） 

百年窖池 1619 30 0.08 40% 40% 3108.48 

资料来源：公司公告，公开资料，川财证券研究所 

 

通过募资新增技改项目扩大公司产能。由于消费升级叠加行业挤压式增长，

市场对高端酒需求保持旺盛，同时低档酒进行一定程度的出清。泸州老窖一

直坚持国窖 1573 仅在百年窖池中生产，导致产能供应发展不足，远不能满

足公司发展的需求。公司于 2016 年启动酿酒工程技改项目，共分两期，一

期工程预计完成时间为 2020 年 12 月，二期工程预计完成时间为 2025 年 12

月。项目总占地面积约 2908 亩，总投资约 74.14 亿元，全部建成后将形成

年产优质白酒 10 万吨、曲药 10 万吨和储酒 30 万吨的能力。但由于在建设

期间，随着公司规划的发展和需求，项目建设规模扩大，储酒能力提升，部

分建筑建设标准提高，公司决定增加项目投资，重新核算的投资额为 88.77

亿元，公司分两次共募资 70 亿元用于技改项目。增加投资后，项目总面积为

3270 亩，储酒能力提升至 38 万吨。截至 2020 年 6 月 30 日项目已完成

95%，建成的窖池进行了投粮试生产，产出酒质情况良好。项目建设期预计

将提前至 2020 年 12 月完工。 

 

表格 8. 泸州老窖通过募资扩大产能 

期数 项目名称 投资总额

（亿元） 

募集资金

（亿元） 

新增产能情况 

一期（预计 2016-

2020） 

酿酒工程技改项目 33.41 30 
优质基酒 10万吨，曲

药 10万吨，储酒能力

38万吨的现代化产业

基地（预计 2020年

12月提前竣工） 

二期（预计 2016-

2025） 

酿酒工程技改项目 40.73 

40 
信息管理系统智能化升级建设项目 7.17 

黄舣酿酒基地窖池密封装置购置项目 2.83 

黄舣酿酒基地制曲配套设备购置项目 1 
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增加项目投资 酿酒工程技改项目 14.63 - 

酿酒工程技改项目（合计） 88.77 70 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

产能置换，高端产能提升为未来发展打下基础。公司曾提出在 2020 年，国

窖 1573 实现 200 亿元的营收和 2 万吨的销量。如果未来还是仅从百年窖池

中生产国窖 1573，即使产能完全释放也无法满足公司 2 万吨的销量需求。因

此公司只有进行产能置换才能有效扩大高端酒产能，即将百年以下的窖池用

以生产国窖 1573。通过技改项目，公司将新增 7000 口窖池全部用于生产中

低端产品，将现在的 30 年以上窖池用以生产高端酒以提高酒的优酒率，增加

国窖 1573 的产能。同时随着时间的推移，更多的老窖将达到生产国窖 1573

的基酒标准。根据 30 年以上窖池优质酒产能情况，以及优质基酒与成品酒勾

兑比例为 1:1.6-2 来测算，预计 2020 年泸州老窖的高端产能在 1.5 万吨左

右。2025 年泸州老窖的高端产能在 2 到 2.5 万吨左右。 

3.3 产能利用率有待提升，舍得募资增加中高端酒产能 

产销量下降，聚焦高端化产品。舍得酒业产量和销量均持续下降，2019 年增

速开始转正，2019 年公司销售量和生产量分别为 1.27、1.25 万千升，分别

同比上升 5.51%、10.54%，主要系公司持续推行高端化策略，具体表现为放

弃低端沱牌品牌，聚焦舍得品牌，以优化产品结构。公司目前以中高端产品

为主，2019 年营收占比高达 96.26%，低档白酒的产量和销售量大幅减少。

公司不断拉高舍得品牌的价格，布局中高端价格带，符合此轮消费升级下的

战略趋势。动销情况良好，常年维持在 95%以上。库存量整体提升，2017

年后维持在 0.3 万千升以上，2019 年库存量为 0.3 万千升。另外公司基酒储

备高达 12 万吨，在同行业中处于较高位置，仅次于茅台的基酒储备量。 

 

图 25： 舍得产量和销售量情况  图 26： 产销稳定，库存量整体提升 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

产能利用率较低，停厂提价符合市场需求。公司产能 2017 年前维持在 4.6

万千升，产能利用率为 61.68%。2017 年产能利用率下降至 32.73%，同比

下降 28.95 个百分点。其中总部设计产能 4.3 万千升，实际产能 1.51 万千

升，遂宁分公司设计产能 0.3 万千升，实际产能 0.15 万千升。与其他上市酒

企相比，舍得的产能利用率处于低位。随着消费升级叠加行业挤压发展，公

司为适应市场产品结构已转变为中高档产品为主，产量先降后升，2019 年中

高端酒产量、销量分别为 0.92、0.93 万千升，同比增长 21.12%、16.61%，

同时大幅减少中低档白酒的销售量和产量。中高档酒产销稳定，除 2017 年

外产销率维持在 100%左右。总部产能已经能够满足公司生产和发展的需

要，因此在 2018 年公司停止遂宁分公司的生产经营并计提 1461.63 万元固

定资产减值准备，公司现有产能为 4.3 万千升。 

 

图 27： 舍得产能和利用率情况  图 28： 中高端酒产销稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

募资扩产增加中高端酒产能。2017 年舍得发布公告，拟募资不超过 27.32 亿

元(后下调至 18.39 亿元)，用于酿酒配套工程技术改造、酒文化体验中心建

设、营销体系建设等项目，投资金额分别为 15.5 亿元、0.97 亿元和 1.92 亿

元。项目完成后公司将新增总产能达 5.67 万千升，重点增加中高档酒产能，

其中高档酒 1.7 万千升/年，中档酒 3.12 万千升/年，中高档酒合计 4.82 万千

升/年，低档酒 0.85 万千升/年。但由于资本市场环境的变化，未能按时非公

开发行，此次募资计划失效。2018 年因产能需求发生变化，将原计划 4 年完

成的酿酒配套工程技改项目延长至 6 年，并追加对酒文化体验中心项目的投

资 2.56 亿元至 3.5 亿元，将原属于酿酒配套工程技改项目中实验室技改工程
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并入酒文化体验中心项目。2019 和 2020 年公司酿酒配套工程技改项目分两

期，一期建设时间为 2017-2019 年，投资总额为 7.06 亿元，二期建设时间

为 2020-2022 年，投资总额为 11.85 亿元，合计投资总额为 18.91 亿元。 

 

表格 9. 舍得酒业通过募资扩大产能 

项目名称 建设内容 建设规模 投资总额

（万元） 

募集资金

（万元） 

新增产能情况 

酿酒配套

工程技改

项目 

自动化灌装包装技改工程 年灌装能力 5.67万千升 

182,005 100,479 

成品酒预计生产量

为：高档酒 1.7万千

升/年，中档酒 3.12

万千升/年，低档酒

0.85万千升/年 

供水技改工程 日产优质自来水 2万立方米 

原粮粉碎工程 原粮粉碎能力 12万吨/年 

储酒库技改工程 储酒能力达到 12.6万千升 

厂区环境技改工程 

对厂区内道路、排水管网、房屋

及大门进行改造，并在主干道建

设长约 1.8公里综合管廊 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

3.4 水井坊产销比超 100%，产能已达上限 

产销两旺，产能仍有待提升。水井坊产量和销量从 2011 年开始下降至 2015

年后转为快速增长，2019 年公司销售量和生产量分别为 1.35、0.91 万吨，

分别同比上升 45.65%、31.27%，其中中高档酒销售量增加约 1803 千升，

同比增加约 26%，低档酒(基酒)销售量增加约 2430 千升，同比增加约

109%。高档白酒销量持续放量，从 2016 年的 3118 吨快速增加到 2019 年的

8241.57 吨，期间年均复合增速高达 38.26%。公司目前以高端产品为主，

2019 年高档酒营收占比高达 97.51%。库存量整体稳健提升，2019 年库存量

为 3.34 万吨。产销比自 2015 年后长期高于 130%，2016 年主要系产量大幅

提升导致产销比较低，2019 年产销比达到 147.87%，主要系销售量包含往

年库存的基酒销售，因此远高于产量。 
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图 29： 水井坊产量和销售量情况  图 30： 产品供不应求，库存量整体提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

设计产能达到上线，新建邛崃项目扩张产能。随着公司销量迅速增长，原有

生产线设计产能已经达到上限，逐渐无法满足公司发展的需求，公司重启邛

崃工程。早在 2011 年，公司为扩大产能宣布开展邛崃项目，投资总额为

22.83 亿元。但随着 2012 年白酒行业发展滞缓，公司业绩下滑，随之于

2015 年放弃该项目，保留已建成并投入使用的一期一区和其他部分必备地

198.43 亩，其余未开发的 644.25 亩土地使用权退回邛崃政府。随着行业复

苏，公司产能逐渐无法满足销售需求，2018 年水井坊计划投资 25 亿，在前

期邛崃市名酒工业园投资项目基础上重启邛崃项目。项目于 2020 年开工，

预计 2023 年投产，建成后将新增 2 万千升（1.72 万吨）/年白酒基酒生产能

力和 6 万千升（5.16 万吨）白酒储存能力。届时公司将形成 3 万千升/年的白

酒基酒生产能力和 10 万吨的白酒基酒储存能力。 

 

图 31： 水井坊产能稳步扩张，达到设计产能上限 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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表格 10. 水井坊新建项目扩大产能 

项目名称 建设内容 新增规模 备注 总投资（亿元） 

邛崃全产业

链基地项目 

酿造能力 20000千升 新增 20000千升（17200吨）/年白酒基酒生产能力和 60000

千升（51600吨）白酒储存能力。全厂将形成 29905吨/年的

白酒基酒生产能力和 99930吨的白酒基酒储存能力。 

25 
储存能力 60000千升 

资料来源：公司公告，水井坊邛崃全产业链基地项目(第一期)环境影响报告书，川财证券研究所 

 

3.5 郎酒酱香型白酒产能利用率高，浓香型白酒急需产能扩张 

产能、产量稳定增长，产能利用率较高。郎酒整体产能和产量处于稳定增长

阶段，2019 年基酒总产能为 3.2 万吨，基酒总产量为 2.60 万吨，产能利用

率为 81.19%；2019 年成品酒产能为 6.5 万吨，成品酒产量为 5.06 万吨，产

能利用率为 77.89%。 

 

酱香型白酒产能大，产能利用率较高，浓香型产能利用率有待提升，仍无法

满足需求。2019 年公司酱香型基酒产能为 1.8 万吨，产量 1.70 万吨，产能

利用率达到 94.44%，基本处于满产状态。浓香型基酒 2019 年产能为 1.40

万吨，产量为 0.90 万吨，产能利用率为 64.17%，主要系浓香型基酒对窖池

的窖泥年限有更高要求，产能利用率提升需要更多时间积累。而公司 2017-

2019 年浓香和兼香型白酒对外销售量分别达到 4.39 万吨、4.31 万吨、3.94

万吨，有较大产能缺口，主要通过外购基酒来满足，2017-2019 年公司外购

基酒分别为 5.44 万吨、3.72 万吨、4.03 万吨。浓香型白酒的产能亟待提高

以满足公司的发展需求。 

 

图 32： 郎酒基酒总产量和总产能和产能利用率  图 33： 郎酒成品酒产量、产能和产能利用率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所  资料来源：招股说明书，川财证券研究所 
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图 34： 郎酒酱香型基酒总产量和总产能和产能

利用率 
 

图 35： 郎酒浓香型基酒产量、产能和产能利

用率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，川财证券研究所  资料来源：招股说明书，川财证券研究所 

 

募投项目能有效解决公司产能问题。公司为解决产能问题已经投资 28.2 亿元

实施吴家沟基地技改项目(一期)，建成后将形成 18864 吨/年酱香型白酒基酒

和 6 万吨/年酒曲生产能力。此次 IPO 主要集中在酱香型和浓香型白酒基酒的

产能建设和仓储包装能力的提升。公司计划投资 27.58 亿元，共涉及二郎、

吴家沟、盘龙湾三个基地技改项目和郎酒龙安生态制曲建设项目，建成后预

计可每年新增 2.27 万吨酱香型白酒基酒产能和 4 万吨酱香型曲药，加上目前

在建的吴家沟基地技改项目(一期)和现有的 1.8 万吨产能，公司酱香型基酒总

产能将达到 5 万吨。浓香型方面，公司计划投资 13.37 亿元，开启石洞郎酒

浓香型白酒生产基地项目，建成后将实现浓香型、兼香型白酒基酒年产能

3.34 万吨、浓香型酒曲年产能 2 万吨及露天罐区存储能力 8 万吨，有效弥补

公司浓香型白酒产能不足的问题。另外公司还计划建设仓储中心和包装中

心，建成后将形成年灌装成品酒产能 15 万吨、储酒能力 16.1 万吨和成品酒

储存能力 200 万件，有效解决企业储存勾调、包装仓储环节的缺口。此次

IPO 预计募集 74.54 亿元，拟投资项目共计 82.42 亿元，其中酱香型、浓香

型、兼香型白酒产能建设项目拟募集和总投资分别为 63.26、71.14 亿元。 

 

表格 11. 郎酒通过募资扩大产能 

项目名称 子项目 
投资总额

（万元） 

募集资金

（万元） 
建设类型 建设规模 

优质酱香型白酒

产能建设项目 

二郎基地技改项目 103,416 101,582 酱香型白酒基酒 10,000吨 

吴家沟基地技改项

目（二期） 
100,037 97,749 酱香型白酒基酒 8,000吨 

盘龙湾基地技改项 72,340 72,340 酱香型白酒基酒 4,700吨 
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目（二期） 

郎酒天宝峰包装仓

储中心项目 
172,353 104,718 

包装仓储能力建设，本

项目建成后，二郎基地

现有包装生产线将改建

酱香型白酒酿造生产线 

储酒能力达 46,000吨左

右，成品酒灌装能力达

50,000吨/年，成品酒

储存能力达 200万件 

郎酒龙安生态制曲

建设项目 
51,057 51,057 酱香型曲药 40,000吨 

小计 499,203 427,446   

优质浓香型、兼

香白酒产能建设

项目 

石洞郎酒浓香型白

酒生产基地项目 
133,671 128,718 

浓香型、兼香型白酒基

酒 

实现浓香型、兼香型白

酒基酒年产能 33,420

吨、浓香型酒曲年产能

2万吨及露天罐区存储

能力 8万吨 

郎酒泸州包装中心

建设项目（二期） 
78,545 76,421 包装仓储能力建设 

灌装成品酒产能 10万

吨、储酒能力 3.5万吨 

 小计 212,216 205,139   

资料来源：公司公告，郎酒股份招股说明书，川财证券研究所 

 

3.6 新增产能将再造一个“剑南春” 

收入和销量保持较高速度增长。在度过 2012-2014 年行业调整期后，自

2014 年开始，剑南春核心单品水晶剑南春的销售收入增长保持 20%以上增

速，2019 年达到约 120 亿元，同比增速为 20%，占剑南春总营收约 80%。

根据京东官网水晶剑的历史价格，我们推测出其销量保持较高速度增长，

2019 年销量为 1428.27 万升（因零售价高于出厂批发价，实际销量应该更

高），同比增速为 17.22%。 

 

图 36： 水晶剑收入情况  图 37： 水晶剑销量增长迅速 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 
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新建生态园项目，产能或翻倍增长。剑南春早在 2012 年就宣布拟投资 20 亿

元，分三年（2013~2015 年）建成大唐国酒生态园项目，后随着白酒行业深

度调整导致项目暂缓。2014 年公司再度宣布将计划投资 36 亿元建立大唐国

酒生态园项目计划，后因故再度搁置。2016 年，绵竹市环保局发布 “四川剑

南春股份有限公司大唐国酒生态园（一期）项目环评文件公告”，显示投资

4.5 亿元建设的一期项目预计将于 2017 年 9 月投产，届时将新增储酒能力

2.65 万吨。2020 年剑南春再次提出投资 30 亿元重启大唐国酒生态园项目，

建成后将年新增原酒生产能力 3-5 万吨，增加曲酒储藏能力 10 万吨。 

产能估算：根据 2016 年绵竹市环保局发布的“四川剑南春股份有限公司大

唐国酒生态园（一期）项目环评文件公告”，显示公司具备 2 万吨/年原酒产

能，年产白酒系列产品约 10 万吨，白酒储存能力达 10 万吨。另根据绵竹市

委书记在关于振兴川酒的决策部署中的表示“要集中精力壮大白酒产业，加

快推进剑南春三万吨原酒扩能项目，再造一个‘剑南春’”，我们认为剑南春现

有原酒产能为 3 万吨左右，优质酒储备达 5 万吨 

 

表格 12. 剑南春大唐国酒生态园项目建设历程 

宣布时间 投资总额（亿元） 项目具体情况 

2012 20 占地 800亩，形成 2万吨的曲酒生产能力，年实现销售收入 100亿元以上，

税利 15亿元以上，并新增就业岗位 2000个 

2014 36 项目总建筑面积约 60万平方米，项目占地约 1500亩 

2016 4.5 “四川剑南春股份有限公司大唐国酒生态园（一期）项目环评文件公告”显示，

该项目建成后将增加公司储酒能力 26450吨，公司总储酒能力达 126450吨 

2020 30 新建 5个曲酒车间，并配备机械化酿酒生产线和酿酒直燃节能系统，年新增原

酒生产能力 3-5万吨。新建陶坛酒库和室内酒库，增加曲酒储藏能力 10万吨 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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投资建议 

基于全文对全国白酒产业及川酒“六朵金花”的产能和技改的详细分析，我们

认为在消费升级的大背景下，白酒行业集中度不断提升，行业从扩容式增长转

变为挤压式增长。白酒行业向高端化集中的趋势愈加明显，主要酒企为满足市

场需求和公司的发展，扩大产能特别是高端白酒产品的产能将会是未来重要的

发展环节。高端产能扩张、酒质提升（中高端白酒占比高）和营收增长成正相

关态势，并形成良性循环，在未来拥有高端酒产能的优势便能具备强有力的竞

争力。具体到川酒上，“六朵金花”主要是高端、次高端白酒，随着中高端白

酒产能的扩张，川酒“六朵金花”品牌影响力与日增长，整体将会呈现为马太

效应下的强者恒强，投资机会主要来自两大方向: 

1)高端白酒竞争格局稳固，川酒独占两席，考虑到高端消费依然处于长期紧平

衡的现状，五粮液、泸州老窖在高端产能稳定增长的情况下，业绩确定性强，

建议关注。 

2)次高端白酒在疫情缓和下恢复较好，且中高端白酒产能投入较大，未来随着

中高端酒产能释放，业绩有望进一步提升。一方面建议关注全国性次高端上市

公司 ST 舍得、水井坊；另一方面建议关注处于拟上市阶段的郎酒。 

 

表格 13. 相关标的估值一览 

日期 2020/12/31 股价（元 ） 总市值（亿元） EPS PE 

证券代码 证券简称 20E 21E 22E 20E 21E 22E 

000858.SZ 五粮液 291.85 11329.62 5.26 6.37 7.51 55.48 45.80 38.84 

000568.SZ 泸州老窖 226.16 3311.68 3.94 4.78 5.69 57.34 47.27 39.76 

600779.SH 水井坊 83.02 405.14 1.44 1.89 2.30 57.85 43.94 36.09 

600702.SH ST舍得 85.44 2877.23 1.56 1.94 2.35 54.79 44.08 36.30 

资料来源：Wind 一致预测，川财证券研究所，股价截止时间为 2020年 12月 31 日 
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风险提示 

宏观经济及居民收入波动风险 

食品饮料行业受居民可支配收入影响，短期宏观经济与居民收入波动可能影响

行业景气程度。 

 

重大食品安全事件的风险 

消费者对安全事件的敏感性较高，如发生重大食品安全事件，消费者对公司信

心将在短期内出现明显下滑，造成业绩不及预期。 

 

原材料价格波动风险 

农产品价格波动对速冻行业影响较大，若原材料价格短期内迅速增长，将造成

业绩不及预期。 
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