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报告导读 

我们通过对白酒行业未来 5 年格局进行结构性拆解，认为高端酒扩容速度

将略超次高端酒，成为扩容速度最快的价格带，千元价位带持续扩容将带

来行业第二增长极。 

主要内容 

❑ 千元价位带持续扩容将带来行业第二增长极 

据中国酒协数据显示，2020 年全国规模以上白酒企业产量 740.73 万千升
（-2.46%），收入 5836.39 亿元（+4.61%），利润 1585.41 亿元(13.35%)；
预计 2025年白酒收入将达 9500 亿元，增长 62.8%，年均递增 10.2%，利润
将达 2700亿元，增长 70.3%，年均递增 11.2%。在基于以下假设条件下： 

1） 量：受益于消费升级，高端酒、次高端酒销量 20~25年 CAGR预计将保
持两位数增速继续高速发展，其中 600~800 元价位带由于基数较低，
未来增速将高于 300~600 元价位带；中高端及低端酒则在挤压式增长
态势下，销量有所萎缩。总体来看，未来 5年白酒行业景气度仍将持续
提升，但是在挤压式增长下，销量或将继续下降； 

2） 价：考虑到贵州茅台或在未来 5年内提价/五粮液价格稳步上移打开提
价空间/酱酒入局高端酒领域，高端酒均价 20~25 年 CAGR 预计将以大
个位数增速增长；次高端酒受益于白酒价格标杆上移，较大的提价空间
推动其均价稳步上行；低端酒中 0~40元价格带均价将小幅下行，40~100
元受益于名酒入局，均价将略微提升。总体来看，未来 5年白酒行业消
费升级趋势不变，结构升级为主要业绩驱动力。 

表 1 ：2025 年白酒行业规模或达 8566 亿元 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 
 

我们通过对白酒行业未来 5年格局进行大致结构性拆解，认为： 

1）高端酒：随着消费升级趋势延续，基数较高的高端酒扩容速度将略超次
高端酒，成为扩容速度最快的价格带。受益于千元价位带扩容超预期，拥
有高成长性千元价格带产品（比如酒鬼酒内参、国缘 V9、青花郎、汾酒青
花 30复兴版等）的酒企业绩亦具备较高弹性，； 

2）次高端酒：目前 300-600元价位为需求最大的价位段，而 700元价位需
求较小，但在消费升级背景下，300-600 元主流次高端酒价位带将逐步上
移至 700元价位带，700元价位带市场将出现迅速扩张； 
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2020年
市场规模

（亿元）

收入占

比

（%）

量（万

吨）

均价

（元）
2025年

市场规模

（亿元）

收入占

比

（%）

CAGR
量（万

吨）
CAGR

均价

（元）
CAGR

800以上 高端 1500 26% 6.8 1100 800以上 高端 3444 40% 18.1% 10.1 8% 1700 9%

900 3.8 1200 1794 14.8% 5.1 6% 1750 8%

600 3.1 978 1650 22.4% 5.0 10% 1649 11%

300-800 次高端 742 13% 10.6 350 300-800 次高端 1650 19% 17.3% 16.5 9% 500 7%

530 8.3 320 891 9.9 4% 450 7%

212 2.3 457 759 6.6 23% 575 5%

100-300 中高端 1560 27% 48.8 160 100-300 中高端 1910 22% 4.1% 47.8 0% 200 5%

0-100 低端 2034 35% 678.1 15 0-100 低端 1562 18% -5.1% 600.7 -2% 13 -3%

1100 578.9 10 973 -2.4% 540.6 -1% 9 -1%

934 99.2 47 589 -8.8% 60.1 -10% 49 1%

合计 5836 744 105 合计 8566 8.0% 675 -2% 188 12%

300~500 300~600

500~800 600~800

0~40 0~40

40~100 40~100

>1500 >1500

800~1500 800~1500
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3）中高端酒受益于消费升级，将实现量价齐升； 

4）低端酒：0-40 元左右低端酒市场目前收入增速放缓，40-100 元低端酒
随着品牌酒企的入局，光瓶酒市场将迎来稳步增长。 

图 1 ：千元价位带扩容速度有望超预期 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 
 

表 2 ：千元价位带产品目前发展增速较快 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

 
 

❑ 投资建议：在震荡中寻找确定性与超预期 

建议关注结构性分化&超预期两大逻辑，在震荡中寻找确定性与超预期。从

整体环境来看，白酒板块景气度仍将向上，目前估值水平较为合理，向上

提升空间有限，随着前期预期/催化已逐步兑现、市场对流动性预期存在波

动，我们认为区别于过去两年整体稳健向上态势，21Q2板块波动将加剧，

我们将在震荡中寻找确定性及超预期： 

1）思路一：看好稳健性强的高端酒标的，首推五粮液； 

2）思路二：建议关注 20Q2基数较低标的。我们认为部分优质酒企 21Q2在

去年低基数上或迎超高增速，比如：水井坊等； 

3）思路三：建议关注 21Q1业绩不及预期的酒企 21Q2业绩表现。我们认为

有部分酒企业绩不及预期的原因可在二季度得到改善，比如因返乡人员下

降导致 21Q1业绩不及预期的徽酒：古井贡酒、迎驾贡酒等。 

❑ 风险提示：1、海外疫情影响致国内二次爆发或防控升级，影响白
酒整体动销恢复；2、高端酒批价上涨不及预期。 

香型 公司 大单品 2019 2020 2020年增速

普五（第八代经典五粮液） 255 290 14%

五粮液1618 60 68 14%

泸州老窖 国窖1573（52度）

52-60亿

（销售公司口径

约65亿左右）

70亿 25%

酒鬼酒 内参 3.3 5.7 73%

水井坊 水井坊·菁翠+典藏大师版 约3.5亿元 3.1 -11%

酱香型 郎酒 青花郎 32.0 38.3 20%

金沙酒业 摘要 6.41 10+ 56%

今世缘 国缘V系列 1.3 2.6 100%

习酒 君品习酒 1.5 6.5 333%

浓香型

五粮液
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、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和/或交易观点。本公司没有将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

资产管理公司、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。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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