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食品饮料 

次高端白酒迎新一轮“牛市” 
行业景气是次高端“牛市”的基础。 

过去十年白酒行业经历了三次较为明显的上行期，分别为 2010-2011 年、

2016-2017 年和 2020 下半年至今，其中两次为强刺激后经济的强复苏，

一次为去产能后经济的提振式发展。2020 下半年开始，随着强刺激后经

济强复苏，白酒行业进入新一轮发展周期。 

目前 300-600 元次高端市场规模 500-600 亿元，显著低于千元以上高端

市场和 200 元以下中低端市场。过去五年次高端价格带扩容明显，行业

年复合增长约 20%，其中 2015-2017 年行业年复合增速近 40%，

2018-2020 行业年复合增速约 10%，随着行业景气度向上，我们预计

2021 年次高端价格带同比增速将超过 35%，并会维持 2 年左右的高速

扩容周期。 

行业周期“放大器”，次高端具备成长弹性。 

由于白酒行业价盘的一体性，通常情况下会自上而下传导，千元价格带

崛起后，次高端今年春节强势反弹，青花汾酒、水井坊、舍得、洋河梦

6+等品牌 2021 年一季度营收同比翻倍，增速甚至快于千元价格带，开

启新一轮发展周期。除了基数原因，为何次高端行业增速领跑？ 

首先，由于行业规模相对较小，消费进阶后次高端销量弹性较大。其次，

开启新一轮渠道招商铺市，“放大”行业增速。此外，疫情清库存，终

端进入加库存周期。最后，酱酒热度虽延续，边际作用或递减。 

行业格局存变，酒企路径差异化。 

作为白酒行业的“成长型”赛道，次高端的竞争格局仍未固化，目前呈

现了多强并立的局面，其中剑南春、习酒成为百亿大单品，洋河梦之蓝、

青花汾酒营收在 40-65 亿之间，除此之外，国台、国缘、水井、舍得等

品牌营收亦在 20 亿以上。展望未来五年，行业扩容至千亿规模，仍有望

跑出 2-3 个百亿大单品。 

品牌力区隔，酒企路径差异化显现。郎酒千元价格带已经起势，汾酒、

习酒、酒鬼开始布局。作为次高端“逆袭”的典范，2017 年以来郎酒聚

焦高端青花郎品牌，淡化营收占比较高的红花郎。除此之外，2019 年酒

鬼开始铺市内参系列，2020 年加大全国招商，2020 年下半年汾酒和习

酒均推出了千元产品，预计 2021 年两品牌的千元产品收入将超过十亿。

洋河、水井发力 600 元蓝海价格带，梦 6+省内已出现放量趋势。看好

次高端行业扩容趋势和龙头企业的全国化进程，核心推荐山西汾酒、水

井坊、洋河股份。 

风险提示：宏观经济增速放缓导致需求不及预期，行业竞争加剧风险，

次高端铺市渠道库存加大，行业估值大幅波动。 
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1、行业景气是次高端“牛市”的基础 

由于中高端白酒的消费场景多为宴请，其景气度与经济发展周期基本同步，茅台价格作

为行业的风向标，反映出行业的周期变化。过去十年白酒行业经历了三次较为明显的上

行期，分别为 2010-2011 年、2016-2017 年和 2020 下半年至今，其中两次为强刺激后

经济的强复苏，一次为去产能后经济的提振式发展。三轮白酒上行期的表现为茅台终端

价大幅增长，白酒行业消费加速“上台阶”，中高端白酒价格带迅速扩容。 

 

从增长斜率来看，2010-2011 年快于 2016-2017 年，经历了行业快速增长后，2012 年

随着经济周期波动和三公消费冲击，渠道的库存问题暴露出来，行业经历了两年余调整

期，股价亦出现了估值和业绩双杀。2016-2017 年虽在快速发展过程中，亦出现了部分

铺市性增长，但由于发展速率慢于上轮，渠道库存相对理性，经历了 2018 年波动期，

去化了铺市库存，同时 2020 年疫情将渠道库存基本“清零”。2020 下半年开始，随着

强刺激后经济强复苏，白酒行业进入新一轮发展周期。（详见我们 2020 年 6 月底报告《危

而后机，白酒有望开启发展新周期》和 2020 年底报告《白酒或现五年最旺春节动销》） 

 

图表 1：茅台终端价增速与 PPI 同比增速  图表 2：次高端白酒行业规模 

 

 

  

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

 

白酒行业呈现“两头大，中间小”的发展格局，目前 300-600 元次高端市场规模 500-600 亿

元，显著低于千元以上高端市场和 200元以下中低端市场。过去五年次高端价格带扩容明显，

行业年复合增长约 20%，其中 2015-2017 年行业年复合增速近 40%，2018-2020 行业年复

合增速约 10%，随着行业景气度向上，我们预计 2021年次高端价格带同比增速将超过 35%，

并会维持 2 年左右的高速扩容周期。 

 

图表 3：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 
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2、行业周期“放大器”，次高端具备成长弹性 

由于白酒行业价盘的一体性，通常情况下会自上而下传导，2020 年二季度开始茅台价格率先

反弹，2020 下半年千元价格带强势复苏，全年来看，即便疫情影响，2020 年茅五保证了双

位数的增长，国窖增速超 20%，酒鬼内参系列作为千元价格带的黑马，2020 下半年开启了

全国化招商，汾酒、习酒等公司亦加大了千元价格带的布局。千元价格带崛起后，次高端今

年春节强势反弹，青花汾酒、水井坊、舍得、洋河梦 6+等品牌 2021 年一季度营收同比翻倍，

增速甚至快于千元价格带，开启新一轮发展周期。除了基数原因，为何次高端行业增速领跑？ 

 

首先，由于行业规模相对较小，消费进阶后次高端销量弹性较大。白酒行业“两头大，中间

小”的发展格局，一旦消费进阶，次高端成为放量型价格带，目前江苏、浙江等主流消费价

格带已达到 300-600 元，山东、安徽、河南等市场次高端价格带的占比亦加速上升。 

 

其次，开启新一轮渠道招商铺市，“放大”行业增速。对于高端酒而言，由于其竞争格局较

优，处于寡头垄断性市场，且茅五泸基本实现了全国化，空白市场较少，在行业上行期通常

会权衡量价，不会大规模招商和放量，但对于次高端品牌而言，由于多数品牌体量在 20-60

亿之间，仍有较多空白市场，会加速招商和铺市，由于行业景气度较高，主流品牌多数能顺

利招商和铺市，比如：2016-2017 年青花汾酒、梦之蓝、水井、舍得等品牌均加速了渠道布

局和终端铺市，厂家出货增速在一段时间内快于消费者动销增速。 

 

此外，疫情清库存，终端进入加库存周期。2016-2017 年铺市过程中，终端累积了部分库存，

2018 年和 2020 年经历两轮去库存，汾酒由于品牌力较强，基本平滑了库存波动，但 2018

下半年和 2020 上半年青花系列亦出现了波动，洋河梦之蓝亦经历了 1-2 年的控货周期，随

着梦 6+的成功推行，走出阴霾，水井坊 2018-2019 年价盘出现波动，2020 年二三季度顺势

清库存，目前渠道库存处于低位，舍得由于经营问题，2018-2020 年业绩大幅波动，部分渠

道出清。目前来看，主流品牌的终端库存较低，有望进入新一轮渠道铺市周期。 

 

最后，酱酒热度虽延续，边际作用或递减。近几年由于茅台的示范效应，酱酒在次高端

价格带起势明显，其中习酒从 21 亿元（2015 年）增长至 103 亿元（2020 年），国台、

茅台系列酒、珍酒等品种抢占了次高端约 200 亿市场增量，使得浓香次高端扩容受到挤

压。目前从市场情况来看，酱酒热度虽有延续，但铺市增速或有所收敛，品牌差异度逐

渐显现，未来边际影响或递减。 

图表 4：高端及次高端酒企单季度营收增速对比  图表 5：次高端上市公司营收增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，高端酒包含贵州茅台、五粮液、泸
州老窖，次高端酒包含舍得酒业、水井坊、山西汾酒、洋河股份  

资料来源：Wind，国盛证券研究所；次高端酒包含舍得酒业、水井坊、
山西汾酒、洋河股份 
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3、行业格局存变，酒企路径差异化 

作为白酒行业的“成长型”赛道，次高端的竞争格局仍未固化，目前呈现了多强并立的

局面，其中剑南春、习酒成为百亿大单品，洋河梦之蓝、青花汾酒营收在 40-65 亿之间，

除此之外，国台、国缘、水井、舍得等品牌营收亦在 20 亿以上。展望未来五年，行业

扩容至千亿规模，仍有望跑出 2-3 个百亿大单品。 

 

图表 6：2018年次高端白酒行业竞争格局  图表 7：2020年次高端白酒行业竞争格局 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网，Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国产业信息网，wind，国盛证券研究所 

 

品牌力区隔，酒企路径差异化显现。在前期报告中，我们提出未来 5 年千元价格带成为

放量价格带，次高端“高端化”趋势明显，600 元价格带亦将显著扩容。对于次高端品

牌来说，过去几年品牌力拉升明显的酒企布局并发力千元价格带，次之发力 600 元价格

带。 

 

图表 8：部分次高端价格带产品收入规模（亿元） 

 

梦之蓝 水井坊 青花汾酒 舍得  习酒  国台  

2015 22 9 8 12 21 - 

2016 29 12 10 15 26 - 

2017 43 20 14 16 36 6 

2018 63 28 20 22 56 12 

2019 70 35 27 27 80 19 

2020 65 30 40 27 103 35 

资料来源：酒业家，wind，国盛证券研究所 

 

郎酒千元价格带已经起势，汾酒、习酒、酒鬼开始布局。作为次高端“逆袭”的典范，

2017 年以来郎酒聚焦高端青花郎品牌，淡化营收占比较高的红花郎，将品牌高度拉升至

千元价格价格带，2017-2019 年公司高端酒营收占比从 14%提升至 38%，目前青花郎

成为千元价格带的“黑马”，市占率有望持续提升。除此之外，2019 年酒鬼开始铺市内

参系列，2020 年加大全国招商，2020 年下半年汾酒和习酒均推出了千元产品，预计 2021

年两品牌的千元产品收入将超过十亿。 
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洋河、水井发力 600 元蓝海价格带，梦 6+省内已出现放量趋势。次高端价格带通常情

况下会采用双品牌竞争策略，如洋河梦 6 和梦 3，水井的井台和八号，汾酒的青 30 和青

20，相较于 300-400 元价格带，600 元价格带目前市场规模较小，消费升级趋势明显，

未来有望起量。600 元价格带，五粮液和国窖低度酒难放量，给次高端酒企创造出“蓝

海”发展机遇。 

 

过去三年次高端品牌发展的快慢有所差异，汾酒品牌拉力提升最快，青 30 换包直接定

位千元，洋河梦 6+成功升级，布局 600-800 元价格带，目前省内已出现放量趋势，省

外有望通过 2-3 年市场培育逐渐进入放量阶段，水井坊井台系列价盘有所滑落，目前加

大典藏布局，未来将以典藏为抓手发力 600 元价格带。 
 

图表 9：次高端主流产品淘宝到手价 

 

资料来源：淘宝，国盛证券研究所 

 

4、风险提示： 

宏观经济增速放缓导致需求不及预期，行业竞争加剧风险，次高端铺市渠道库存加大，

行业估值大幅波动。 
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