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食品饮料 

白酒行业“新周期”的再思考 
站在当下，如何看待后疫情时代白酒行业的发展趋势，我们参考 2008 年金融危机后

2009-2012 年白酒板块表现，并结合近年来行业发展特点，从长周期、中周期、短

周期维度简要做以思考和分析。 

长周期维度：“量缩价增”时代，高端品收入弹性最大 

第三产业占比提升的趋势不变，“量缩价增”的背景下，高端品的收入弹性最大。目

前中国第三产业占比相较于美日等发达国家仍有较大提升空间，消费品的支出持续

增加，而由于人口结构和消费习惯等原因，不少消费品的销量呈现稳中有降的趋势，

所以价格上行是必然现象。行业销量大幅下降后，逐渐步入平稳。2015 年部分消费

品行业呈现出明显的“量缩价增”现象。白酒行业是其中的典型代表，销量四年间下行

超过四成。2020 年疫情之下，行业挤压更甚，消费者、渠道向名酒集中，即便在上

市公司层面，2020 年前三季度收入增速分化亦十分明显，行业性去化预计将持续一

段时间，随后进入“巨头争霸”时代，此时，行业整体销量或呈现稳中有落的态势，集

中度趋于平稳，行业格局基本“定型”。 

中周期维度：千元价格带放量可期，2000 元成为高端新门槛 

后疫情时代，高端酒处于提价周期。从白酒行业近 20 年的发展史来看，高端酒价格

呈现较为明显的周期性，整体呈螺旋式上涨趋势。由于 2020 年全球货币供给量增加，

资产价格提升，同时随着需求面的恢复，未来 2-3 年高端酒或演绎 2009-2012 年白

酒价格上行态势。千元价格带走进“百姓家”，放量可期。消费价格带呈现跳跃式发

展周期，2015 年以来，随着行业的复苏，300-600 元价格带成为白酒行业的“成长型”

价格带。后疫情时代，价格带跃迁正在进行时，“成长型”价格带从 300-600 元向

600-1000 元价格带迁移，而在千元价格带，竞争格局亦存变数。重新定义高端价格

带，2000 元成为高端酒门槛。过去我们将茅五泸作为高端酒的三巨头，过去五年其

价格带已出现明显区隔，随着消费的升级，我们理应重新定位高端酒。2010 年茅五

泸终端价在 700-800 元，反映了当时高端酒的定价，那么十年后的当下，2000 元理

应成为高端酒的门槛。 

短周期维度：行业顺周期，价格自上而下传导  

春节旺季周期拉长，疫情不改名酒开门红。随着经济面的企稳回升，2010Q1 白酒行

业销量同比增速 50%， 2010Q2-Q4 虽增速放缓但仍保持了 30%以上的同比增长。

相较而言，2021 年 1 月疫情散发、返乡政策等原因使中档酒动销承压，使得白酒整

体动销回补周期拉长，对于 2021 年白酒量价动销仍乐观。价格自上而下传导，地产

酒业绩弹性有望逐步显现。高端酒率先复苏，在茅台带动下量价双升。返乡政策对

中档酒冲击较大，使得地产酒收入小幅承压，但结构升级依旧明显。展望 2021 年，

主流消费价格带跃迁的背景下，地产酒的业绩弹性有望逐步显现。随着货币面的收

紧，板块估值预计稳中有落，业绩增长将对冲估值下移。2010Q1 随着全 A 股的估

值下移，食品饮料板块小幅回调，但随着业绩的增长和板块景气度的体现，食品饮

料板块（尤其是白酒板块）的估值下移幅度相对较小。2010 年白酒板块涨跌幅

（+27.7%）跑赢全 A 股（-4.3%）。 

投资建议：酒类方面：消费结构性提升明显，建议加配高端酒。行业挤压式增长趋

势不变，茅台价盘高企供需依旧紧平衡，名酒龙头稳健性较强。标的方面，继续推

荐贵州茅台、五粮液、泸州老窖，并关注地产酒的结构升级机会，核心推荐山西汾

酒、洋河股份、古井贡酒、今世缘。啤酒板块高端化进程加速，重点推荐华润啤酒、

重庆啤酒。大众品方面：提价主线贯穿全年，聚焦优质龙头标的。核心推荐涪陵榨

菜、千禾味业、洽洽食品、海天味业、天味食品、日辰股份、，并关注细分子行业

优质标的安井食品、绝味食品、巴比食品、中炬高新、新乳业等。 

风险提示：国内疫情全面爆发引发需求断崖式下降；经济急速下滑影响白酒动销；

高端新品推广不及预期。 
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前言：以古鉴今暝思辨 

以古鉴今是通用的研究方法，对于白酒这一发展周期相对可考的行业实用性较强，虽然

所处的经济环境有所差异，但其周期性运行规律有相似之处。2020 年面对突如其来的疫

情冲击，从 2003 年 SARS 时期到 2008 年金融危机时期的复盘，让我们找到了些许踪迹，

回顾几篇复盘报告，大体运行规律基本相符。彼时我们提出了以下结论： 

 宏观层面：PPI 和 CPI 双降，消费阶段性减速 

 行业层面：高端酒价盘承压但下行空间有限，名酒仍有望实现销量微增，随着经济

走出阴霾，反弹亦可期 

 估值层面：经济刺激计划出台，政策驱动股价先行 

与此同时，从股价走势来看，亦与 2008 年金融危机时相似，必选先行，稳定性溢价，

随着经济走出阴霾，可选板块迎头赶上，白酒下半年涨幅领跑。 

 

2020 年底，我们在《白酒或现五年最旺春节动销》亦采用了历史对比的方法，借鉴了

2010 年春节的行业情况，虽然 2021 年 1 月疫情散发、返乡政策等原因使中档酒动销承

压，增加了白酒春节销售的不确定性，但从目前的名酒打款、动销情况来看，阶段性的

验证了当时的判断。 

 

站在当下，如何看待后疫情时代白酒行业的发展趋势，我们参考 2008 年金融危机后

2009-2012 年白酒板块表现，并结合近年来行业发展特点，从长周期、中周期、短周期

维度简要做以思考和分析。 

长周期维度：“量缩价增”时代，高端品收入弹性最大 

 第三产业占比提升的趋势不变，“量缩价增”的背景下，高端品的收入弹性最大。目前

中国第三产业占比相较于美日等发达国家仍有较大提升空间，消费品的支出持续增加，

而由于人口结构和消费习惯等原因，不少消费品的销量呈现稳中有降的趋势，所以价格

上行是必然现象。而从价格带来看，由于中国富裕人群数量的增加和其财富占比的提升，

使得高端品的需求更加旺盛。具体到食品饮料行业来看，无论是饮料还是食品，这几年

呈现出吨价越高的产品涨价越快的倒金字塔现象。 

 

图表 1：美日中 M2 同比增速（%）  图表 2：中国白酒销量（折 65 度，万千升） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

行业销量大幅下降后，逐渐步入平稳。2015 年部分消费品行业呈现出明显的“量缩价增”

现象，高端品的量价提升，推升了业绩的增速。白酒行业是其中的典型代表，中国白酒
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的销量从 1306 万吨（2016 年）下行至 756 万吨（2019 年），销量四年间下行超过四成。

2020 年疫情之下，行业挤压更甚，消费者、渠道向名酒集中，即便在上市公司层面，2020

年前三季度收入增速分化亦十分明显，茅五泸汾实现正增长，部分公司收入下滑比例超

过 20%。从经销商和终端的角度来看，会加速向名酒集中，使得小品牌的去化加速，行

业性去化预计将持续一段时间，随后进入“巨头争霸”时代，此时，行业整体销量或呈

现稳中有落的态势，集中度趋于平稳，行业格局基本“定型”。 

 

图表 3：中国高净值人群数量及可投资资产  图表 4：中国高净值人群可投资资产占中国个人可投资资产比例 

 

 

 

资料来源：招行私人财富报告，wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：招行私人财富报告，wind，国盛证券研究所 

 

中周期维度：千元价格带放量可期，2000 元成为高端新门槛 

后疫情时代，高端酒处于提价周期。从白酒行业近 20 年的发展史来看，高端酒价格呈

现较为明显的周期性，整体呈螺旋式上涨趋势，其中 1998-2002 年、2008 年、2012-2015

年、2018 年、2020 年（上半年）出阶段性调整，随着经济面的复苏，2020 下半年开始

进入发展新周期。由于 2020 年全球货币供给量增加，资产价格提升，同时随着需求面

的恢复，未来 2-3 年高端酒或演绎 2009-2012 年白酒价格上行态势。 

 

图表 5：茅台终端价年复合增速  图表 6：茅台终端价增速与 PPI 同比增速  

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源： wind，国盛证券研究所 

 

千元价格带走进“百姓家”，放量可期。消费价格带呈现跳跃式发展周期，2015 年以来，

随着行业的复苏，300-600 元价格带成为白酒行业的“成长型”价格带，行业规模从 100

元（2014 年）上行至 500 亿（2020 年）。后疫情时代，价格带跃迁正在进行时，“成长

型”价格带从 300-600 元向 600-1000 元价格带迁移，次高端的高端化趋势明显。而在
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千元价格带，竞争格局亦存变数，五粮液目前体量最大，坐享强品牌力下的自然增长，

酱香和清香开始培育千元产品，国窖青花郎品牌力日盛，习酒、国台、汾酒均推出千元

价格带产品。 

 

重新定义高端价格带，2000 元成为高端酒门槛。过去我们将茅五泸作为高端酒的三巨

头，过去五年其价格带已出现明显区隔，目前茅五价差近三倍，随着消费的升级，我们

理应重新定位高端酒。我们从两个维度思考这一问题：1）从宏观指标来看，以 2010 年

为基数 1，2020 年 M2 和 GDP 分别为 3.5 和 1.9，如果以购买力衡量，现在的高端酒应

该是十年前（同品牌力）的 2 倍左右，若考虑金融属性，应该是十年前的 3.5 倍。从这

个维度来看，茅台（3.3 倍）基本符合其金融属性下的增幅，五粮液（1.4 倍）显著跑输。

2）从主流消费价格带来看，江苏、安徽主流消费价格带是十年前的 2-3 倍，基本反映了

消费升级的速率。2010 年茅五泸终端价在 700-800 元，反映了当时高端酒的定价，那

么十年后的当下，2000 元理应成为高端酒的门槛。目前千元价格带的五粮液和国窖均布

局了 2000 元价格带，未来市场培育和产品运作值得期待。 

 

图表 7：十年茅五终端价与宏观指标增值幅度  图表 8：江苏省白酒主流消费价格带变化  

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所；注：以 2010 年为基准 1 

 
资料来源： wind，国盛证券研究所 

 

短周期维度：行业顺周期，价格自上而下传导  

2020 下半年开始，随着经济的复苏，白酒行业新入新一轮发展周期，茅台价格再创新高，

名酒推新品，提价格，主流消费价格带开始新一轮跃迁式增长。从短周期维度来看，2021

年白酒行业走势将如何演绎？ 

 

春节旺季周期拉长，疫情不改名酒开门红。2008Q3 由于全球经济出现调整，造成白酒

销量的阶段性降速，销量从 20%左右的增速中枢下移（2009Q1 同比增速 5%，阶段性

见底），随着经济面的企稳回升，2010Q1 白酒行业销量同比增速 50%，出现了消费的回

补，2010Q2-Q4 虽增速放缓但仍保持了 30%以上的同比增长，拉平来看，2010 年补足

了 2009 年的回落增速。相较而言，2021 年 1 月疫情散发、返乡政策等原因使中档酒动

销承压，使得白酒整体动销回补周期拉长，对于 2021 年白酒量价动销仍乐观。 

  

价格自上而下传导，地产酒业绩弹性有望逐步显现。高端酒率先复苏，在茅台带动下量

价双升，价格自上而下传导，地产酒结构升级行在途中。返乡政策对中档酒冲击较大，

使得地产酒收入小幅承压，但结构升级依旧明显。展望 2021 年，主流消费价格带跃迁

的背景下，地产酒的业绩弹性有望逐步显现。 

 

随着货币面的收紧，板块估值预计稳中有落，业绩增长将对冲估值下移。2010 年一季度
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随着全 A 股的估值下移，食品饮料板块小幅回调，但随着业绩的增长和板块景气度的体

现，食品饮料板块（尤其是白酒板块）的估值下移幅度相对较小。2010 年白酒板块涨跌

幅（+27.7%）跑赢全 A 股（-4.3%）。 

 

图表 9：2007-2012 年白酒行业销量增速（折 65 度）  图表 10：2019-2020 年 SW 白酒行业收入和净利润增速（%，单季度）  

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源： wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：2010Q1 和 2010 年板块涨跌幅  图表 12：各版块的市盈率表现（TTM）  

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源： wind，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

国内疫情全面爆发引发需求断崖式下降；经济急速下滑影响白酒动销；高端新品推广不

及预期。 
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