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 清香之鉴：行业领袖是标杆，品牌力与价格政策相辅相成。在消费需求被

抑制的计划经济时代，山西汾酒作为“国酒之源，清香之祖”长时间雄踞

我国白酒市场，凭借其产量优势有效满足了居民的白酒消费需求，带动我

国白酒产量实现跃阶式增长。但是由于清香未形成产业矩阵、创新观念落

后、营销策略不合适、贴牌多价格低等多方面因素，清香逐渐衰退，错失

高端白酒市场竞争力。由此我们得到以下启示：1）酱香与清香竞争格局

类似，酱酒横向扩张能力强 ；2）酱香企业要重视技术发展，持续创新；

3）酱香企业要采取适合自己的营销策略，谨防贴牌过多稀释品牌含金量。 

 凤香之鉴：重视基酒储备，布局拳头产品。作为四大名酒之一的西凤酒，

经过几十年的发展变迁，从全国性名酒逐步成为地方品牌，凤香酒热潮也

逐渐退却。其衰退的主要原因包括香型不成规模、错过涨价潮、基酒多外

购、多贴牌酒产品线混乱、财务造假塑化剂风波等。我们认为酱酒不会像

凤香白酒突然爆发又消失，原因为：1）相比凤香一家独大，酱香多潜力

企业，格局也更为稳定，相比凤香酒更具有可持续性。2）相比布局低价

位带的凤香，酱酒大多布局次高端和高端价位带，盈利能力更强，更有利

于企业的长期稳定发展。3）和凤香类似，酱香也具有基酒数量不足的瓶

颈，但酱酒企业均推出扩产计划，从而实现健康有效的发展。 

 浓香之鉴：产业矩阵抗风险，需重视渠道技术创新。改革开放后，我国由

计划经济向社会主义市场经济转变，清香产能优势不再，浓香取代清香成

为了行业的领军香型。我们着手分析浓香型白酒的发展历程，认为其崛起

的原因主要包括：名酒数量庞大、抓住提价机遇、渠道优势显著、创新品

牌运作和重视技术创新。由此我们得到以下启示：1）酱香企业要注重品

牌运作和渠道创新；2）重视技术发展，保持香型竞争力；3）重视渠道利

润，建立良好的厂商关系。 

 浓酱之争：协同发展，各自芬芳。我们认为浓香的龙头地位并不会被酱香

完全取代，浓香型白酒凭借其多年来积累的品牌、渠道、营销等方面的核

心竞争力，在酱香热下依旧会维持一定的市场份额。原因有：1）浓香产

业矩阵稳定，名酒数量庞大；2）浓香型白酒口味接受度高，适宜宴请场

景；3）浓香型白酒中低端市场盘稳固，难被取代。 

 总结：我们认为，酱酒仍然处于快速发展通道，但酱酒企业想获得可持续

发展，需要注意产品品质、品牌建设、价格策略和营销创新等方面的持续

耕耘。产品品质是白酒的生命线，需要酱酒企业在严控质量的前提下有序

扩张产能，为市场扩张奠定基础；价格策略需要紧密跟随行业景气度和行

业趋势，逆势而为反而会损害渠道良性发展；酱酒企业需选择合适的渠道

模式，同时保持良好的厂商关系。 
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 风险提示：1）宏观经济波动影响。作为可选消费品，白酒行业与宏观环境息息相关，如果宏观经济

出现较大波动，白酒行业可存在景气度向下的风险。2）政策风险。白酒行业需求、税率等受政策影

响较大，如相关政策出现变动，可能会对行业发展产生较大影响。3）食品安全风险。食品安全问题

是红线，一旦出现食品安全问题将对行业产生较大负面影响。4）竞争加剧风险。酱酒目前存在竞争

加剧的问题，谨防竞争恶化带来的价格战、串货等不利影响。 
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2020 年以来，酱香型白酒实现了爆发式的增长，酱酒热潮席卷全国，大小品牌百花齐放。据权图酱

酒工作室统计，酱香型白酒收入占比已从 2010 年的 14.6%升至 2020 年的 26.6%，超越清香型

成为我国第二大白酒香型。同时，2020 年酱酒企业仅凭 8%的产能贡献了白酒行业 26%的销售收

入和 40%的利润。酱酒的爆发得益于其稀缺性、高品质及高渠道利润，满足了消费者、厂家、经销

商三位一体的综合诉求，详见我们 5月 16日发布的《平安证券酱酒行业系列报告一：弯道超车，酱

酒起风》。 

酱酒风已至，未来行多远？回顾历史，我们发现香型的更替构筑起了整部白酒消费史。从上世纪 60

年代“汾老大”带领下的清香热，到改革开放后五粮液带领下的浓香称霸阶段，我国白酒进程自“产

量规模”到“渠道为王”，再步入如今的“品牌定价”时代。2008 年，茅台营收及终端价首次超过

五粮液，并通过不断强化品牌力以掌握行业定价权。2019年伊始，在茅台多年的消费者培育下酱酒

热潮诞生，带动赤水河流域的酱酒品牌迅速崛起，业内资本及非酱企业也蜂拥而至，致力于打造酱

香型白酒知名品牌。从过去到现在，酱酒已然实现了确定性增长。展望未来，酱酒的风潮是否会延

续？我们试图从香型迁移史的角度出发，以史为鉴，着手判断酱香白酒的可持续性以及未来发展的

启示。 

 

一、 清香之鉴：行业领袖是标杆，品牌力与价格政策相辅
相成  

上世纪 90 年代之前，清香型白酒在我国白酒市场中占据了绝对的龙头地位。据糖酒快讯报道，60

年代清香型白酒产量占行业总产量的 70%，达历史巅峰水平。清香型白酒内呈一家独大格局，汾酒

的产能占清香型白酒总产能的 45%。在消费需求被抑制的计划经济时代，山西汾酒作为“国酒之源，

清香之祖”长时间雄踞我国白酒市场，凭借其产量优势有效满足了居民的白酒消费需求，带动我国白

酒产量实现跃阶式增长，自 1952年的 10.8吨增长至 1980年的 215吨。据汾酒集团官网显示，1987

年，汾酒厂成为山西省第二利税大户，白酒产量突破 1万吨。1994年，山西汾酒在上海证券交易所

成功挂牌上市，成为山西省的首只上市股票，同时也是白酒行业的首只上市股票，确立汾酒在白酒

行业的领袖地位。 

图表1 清香带动我国白酒产量增长 图表2 1987 年汾酒利税额远超茅五 

 

 

资料来源：酒业家，平安证券研究所 资料来源：酒业家，平安证券研究所 
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1.1 清香崛起的原因：千年历史溯源，特殊时代催生“汾老大” 

1.1.1 历史悠久，杏花村名酒蜚声海内外 

清香型白酒是我国历史最为悠久的白酒香型，1982年杏花村遗址出土了仰韶文化中晚期的酿酒发酵

容器小口尖底瓮，表明杏花村酿酒业在 6,000 多年前就已出现。据《北齐书》记载，北齐武成帝高

湛从晋阳写给河南康舒王孝瑜的植中说道，“吾饮汾清二杯，劝汝于邺酌两杯”。当时的汾清还属于

黄酒，自宋代发明蒸馏设备后就逐渐演变为了清香型白酒。清代雍正、乾隆年间，山西清香型汾酒

的制曲和生产工艺已经传入陕西，很快又由陕西传入四川，其酿酒之法随着晋商的南北奔走流传到

长城内外、大江南北。“借问酒家何处有，牧童遥指杏花村”，晚唐诗人杜牧笔下的杏花村被世人广

泛流传，汾酒的名酒属性蜚声于海内外。 

图表3 汾酒历史记载 

时间 历史记载 

公元 
（561-564 年） 

 北齐武成帝隆重推荐汾州美酒“汾清”，此事被载入二十四史之一的《北齐书》
十一卷，是迄今发现的关于汾阳（古汾州）杏花村美酒的早期最重要的文字记载 

唐朝 
（618-907 年） 

汾州“干和酒”被认为是当时全国名酒，《唐.国史补》、《北山酒经》、《酒谱》等
古籍都有记载 

北宋 
（960-1127 年） 

 据张能臣《酒名记》记载，汾州美酒天下驰名，其中杏花村“甘露堂”酿制的美
酒最有名 

元朝 据宋伯仁《酒小史》记载，汾州“干和酒”仍为全国名酒 

明朝 
据王世贞《酒品》记载，汾州创新酿酒工艺，酿制出色如冰清的羊羔美酒，这极
有可能是蒸馏酒，即现在的汾酒。 

1644 年正月 
 明末农民起义领袖李自成率主力军路过杏花村时，畅饮美酒，倚马立书“尽善尽
美”四个大字，表达对杏花村人民的谢忱。 

清代 
汾酒被大文学家袁枚在《随园食单》（1792 年出版）中赞为“既吃烧酒，以狠为
佳，汾酒乃烧酒中至狠者”。 

清道光年间 
著名汾阳文人曹树谷编辑、整理了《汾酒曲》八首，此诗被收入汾阳县志，是关
于汾酒的史诗 

1915 年 
宝泉益酒坊转由王协卿独自接管，更名“义泉泳”，同年，“义泉泳”生产的“老
白汾酒”在美国旧金山市举办的巴拿马万国博览会上，荣获甲等金质大奖章，是
中国唯一有史可查获此殊荣的中国名白酒。 

1919 年 
晋裕汾酒有限公司宣告成立，这是中国白酒业第一批具有现代企业特征的股份制
企业之一 

1949 年 
人民政府收购了杏花村仅存的两家酿造厂——晋裕公司杏花村酿造厂和德厚成酿
造厂，成立山西省地方国营杏花村汾酒厂 

资料来源：汾酒集团，平安证券研究所 

 

1.1.2 计划经济时代，耗粮低、周期短凸显扩产优势 

低耗粮高出酒率，具有扩产优势。上世纪八十年代的计划经济时期，白酒生产酿造被国家严格管控。

清香型白酒得益于其耗粮低、成本低的特点，满足了物质短缺时代下居民的白酒消费需求。相比其

他香型，清香型白酒可以用最少的原材料在短时间内实现产能的迅速扩张，主要归因于其：①出酒

率高，清香型白酒的出酒率接近 40%，显著高于浓香的 30%和酱香的 20%；②生产周期短，无论是

在发酵周期还是贮存时间上，清香型白酒都低于其他两种香型；③耗材少，清香型白酒的吨耗一般

为 2-2.5万吨，显著低于浓香的 4.5万吨和酱香的 3-3.5万吨。在白酒价格还没完全放开的时期，茅

台、五粮液、老窖特曲、汾酒、剑南春等白酒的价格相差不大，因此率先扩大产能规模就能抢占更

多的市场份额。得益于出酒率高、发酵周期短、贮酒时间短、耗材少的特点，清香型白酒实现迅速

扩产，成为了届时酒厂数量最多、分布最广、销量最大的白酒香型。 
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图表4 清香型白酒出酒率高 图表5 清香型白酒生产吨耗低 

  

资料来源：前瞻产业研究院，平安证券研究所 资料来源：酒业家，平安证券研究所 

图表6 清香型白酒贮存周期、发酵周期短 

 

资料来源：酒业家，平安证券研究所 

 

1.1.3 低温发酵清洁卫生，口感醇和适宜饮用 

相较于浓香的泥窖固态发酵和酱香的条石窖坑固态发酵，清香型白酒的工艺强调一清到底，主要采

取固态地缸发酵方式，采用清蒸清糟酿造工艺、清蒸流酒，生产环境清洁卫生。清香型白酒具有清

香纯正、醇甜柔和、自然谐调、余味爽净的特点，其口感更易于被大众接受，迎合了当时消费者的

需求。 

图表7 酱香型白酒酿造中使用的酱泥 图表8 清香型白酒采取固态地缸发酵方式 

 

 

资料来源：百度图片，平安证券研究所 资料来源：百度图片，平安证券研究所 
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1.2 清香衰退的原因：未形成产业矩阵抗风险能力弱，低价政策错失发展良机 

上世纪九十年代，随着粮食产量的快速增长以及居民对物质生活要求的提高，国家放开了十三种名

酒价格，正式进入“价格改革阶段”，清香以量取胜的优势不再。以泸州老窖、五粮液为首的浓香型

白酒不断抢占消费者心智，1994年五粮液成功超越了“汾老大”的营收规模，成为了白酒行业的新

领袖。同时，1998 年的山西假酒案更是对清香型白酒造成了严重打击，“汾老大”亦受省内假酒案

件拖累，自此汾酒陷入长达 20 年的低迷期，1997 年便退出了行业十强，清香型白酒的行业占比也

迅速下滑。 

我们分别从行业层面和公司层面探究清香衰退的原因。 

图表9 清香衰退的主要原因 

 

资料来源：微酒，平安证券研究所 

 

1.2.1 行业层面：固步自封，抗风险能力弱 

未形成产业矩阵，抗风险能力弱。清香型白酒呈现一家独大的格局，山西汾酒的产能占清香型白酒

总产能的 45%。清香型白酒企业数量庞大，但大部分都不成规模，未形成稳固的产业矩阵。故在行

业风险来临之际，清香的抗风险能力较弱。 

创新观念落后，科技进步滞后。1996 年清香型白酒协作会成立大会上，专家们已经指出，“清香型

白酒的技术进步落后了半拍，就勾调技术而言，清香比浓、酱香型白酒落后了 30年以上 ”。正是当

时清香型白酒创新观念的落后和科技进步的滞后，使得清香型白酒丧失了其领先优势，被技术共享、

共同进步的浓香型白酒反超，步步退却，最终丢失了行业老大的地位。 

营销策略不合适，未满足用户诉求。汾酒当时的营销策略使得清香未能及时抓住消费者的喜好，培

育用户的消费习惯，从而使得用户在后期转向了其他香型的怀抱。 

贴牌多价格低，稀释品牌价值。清香型白酒存在贴牌数量过多，整体价格低廉的问题。除汾酒外，

唯一具备全国知名度的清香企业便是二锅头，但其主力产品的单品市场价值低，难以培养出品牌力。

同时，大量的贴牌企业使得清香市场良莠不齐、鱼龙混杂。虽然贴牌能在短期内增加品牌市占率，

但却会稀释品牌价值，对企业的品牌力造成不可逆的伤害。 
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1.2.2 公司层面：价格政策错判与假酒案牵连，品牌力下降 

价格政策错判，高端酒竞争力衰退。上世纪 80年代末，我国粮食供给逐渐充裕，城乡居民生活显著

改善，我国消费市场逐步转向市场化。为实现市场自我调节和改善国家财政情况，1988年我国国务

院发布《放开名烟名酒价格提高部分研究价格的宣传提纲》，放开了茅台、五粮液、郎酒、泸州特曲、

古井贡酒、洋河大曲、双沟大曲、全兴大曲、剑南春、董酒、汾酒、西凤、特制黄鹤楼，共十三种

名酒的价格管控，实行市场调节，由企业按市场供求自行定价。自此各大名酒纷纷提价，引领了一

波涨价潮。但清香型白酒却未能抓住这一波机遇，汾酒在涨价潮中位于涨价末段，且在后面的十年

里选择了“名酒变民酒”道路，从 80年代末 39元每瓶降到 90年代末的 15 元，错失高端白酒市场竞

争力。 

图表10 上世纪 80年代末价格开放前后名酒价格 图表11 20 世纪末各名酒价格分布 

 

 

资料来源：《新食品》2008年第 18期《速起速落：20年前那场
名酒价格之变》，平安证券研究所 

资料来源：微酒，平安证券研究所 

 

山西假酒案暴雷，品牌力直线下滑。1998年，山西朔州出现假酒案，甲醇含量严重超标的散装白酒

造成 27 人丧生，222 人中毒入院治疗，山西白酒业遭受强烈打击，全国人民对山西白酒一片恐慌，

甚至出现“劝君莫饮山西酒”的口号，大规模的酒厂关闭或停产接受检查。山西汾酒虽然与假酒案

无关，但由于其产地位于山西，其销售也受到了严重的影响和冲击，省外市场损失 70%，汾酒从行

业龙头的位置降到了第九位，品牌力遭到严重损害。 
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图表12 山西假酒案暴雷后汾酒营收迅速滑落 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.3 清香带来的启示：加强品牌建设，培育核心消费圈层 

1.3.1 价格战略重要性凸显，重点塑造品牌力 

清香的发展史证明了价格战略的重要性，即使是风靡一时的汾老大也会因为价格判断失误，错过涨

价潮，走上“名酒变民酒”的道路。得益于稀缺性属性，当前酱香企业多布局次高端及高端价位带。面

对日益加剧的市场竞争，酱酒企业应当坚守品牌调性，重视价格战略，重点塑造品牌力，从而培育

消费者持续购买心智，确立行业稳固地位。 

1.3.2 酱香企业要重视技术发展，持续技术创新 

目前酱香型酒企在稀缺性属性支撑下发展良好，行业热度高涨。但各酒企也要持续创新，重视技术

发展，这样才能有效抵御行业风险，维持企业核心竞争力，互相协作共同进步，构建公司的产品壁

垒。2021年贵州白酒企业发展圆桌会议上，习酒公司党委副书记、总经理汪地强将白酒企业的科技

创新归为以下几类： 

图表13 白酒企业的科技创新方向 

 

资料来源：茅台时空，平安证券研究所 

1.3.3 谨防贴牌过多稀释品牌含金量，培育核心消费圈层 
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目前由于行业整体呈供不应求态势，激烈的竞争中酱酒品牌多、乱、杂的现象已经开始显现，部分

酒企为赢取短期利益采取 OEM贴牌模式，意图在市场中分一杯羹。据微酒报道，2020年突如其来

的新冠疫情让本就面临生存压力的经销商们加快了“染酱”的步伐，开发商大多选择品牌买断或贴牌模

式。我们认为，酱酒企业希望维持其长期品牌力，就应当适度贴牌，采取适合自己的营销策略，注

重消费者教育，精准培育核心消费圈层。 

 

二、 凤香之鉴：重视基酒储备，布局拳头产品 

凤香型白酒的代表品牌为西凤酒，西凤酒曾在 1952年的首届评酒会上，与茅台、老窖、汾酒齐命名

为中国四大名酒。但在第三届评酒会上，由于被误分在了以汾酒为代表的清香型类别，错失了第三

届评酒会国家名酒的称号。西凤酒的落榜引起了国家部委的关注，专家学者成立了相应课题组进行

深入研究，于 1992年正式确立了白酒的一大新香型——凤香，是十二大香型中唯一一个以品牌名称

命名的香型。 

作为四大名酒之一的西凤酒，2017 年营业收入为 31.7 亿元，远低于其他的四大名酒。经过几十年

的发展变迁，西凤酒也从全国性名酒逐步成为地方品牌，凤香酒热潮也逐渐退却。我们着手分析凤

香风潮迅速消失的原因，并由此得到对酱香发展的启示。 

 

2.1 凤香衰退的原因：基酒储备不足，缺乏核心大单品且过度依赖经销商 

2.1.1 不成规模，难以抗衡 

凤香型酒由于口感独特，是我国白酒香型中唯一一个以酒企名称命名的香型。在历届全国评酒会中，

获选的凤香型酒企都只有西凤酒一家，除西凤酒外也没有出现全国闻名的其他凤香型酒企。没有大

量的凤香酒企业，就无法形成规模效益，也无法凭借消费者的口碑实现迅速传播，仅仅凭西凤酒一

家难以与世人熟知的酱、清、浓三香匹敌。 

2.1.2 缺乏战略眼光，错过涨价潮 

在 1984年的白酒涨价潮中，凤型酒厂缺乏战略眼光，没有跟随其他名酒采取涨价策略，而是坚持物

美价廉的宗旨，并没有对价格进行调整，导致产品形象受到影响，沦为低端酒，被市场称为“一流质

量，二流包装，三流价格”。 

2.1.3 基酒多依赖外购，酒品质量无保障 

西凤酒的外购基酒占比高达 70%，相较之下西凤酒自身的基酒少之又少，导致酒品质量没有保障。

据西凤酒 2018年的招股书统计，基于市场销售和成品酒生产需求，西凤酒外购一定比例的凤香型基

酒和调味基酒，2015至 2017 年，公司外购基酒数量分别为 21,238.24吨、18,179.56吨和 19,439.12

吨，占总基酒比例高达 68.03%、67.36%、70.31%。 
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图表14 西凤酒外购基酒数量占七成 

 

资料来源：西凤酒招股说明书，平安证券研究所 

 

2.1.4 依托经销商包销，厂商地位不足 

西凤酒主要依靠经销商的包销和买断，缺乏自主经营的高端品牌。据西凤酒 2018年的招股书统计，

西凤酒七成的营收靠品牌经销商支撑，2015 至 2017 年品牌经销商贡献收入占总销售比例分别为

63.18%、69.76%、73.68%，品牌经销商贡献收入占比逐年增加。由此可见，西凤酒在经销商面前

地位不足，并没有掌握公司经营发展的主导权。同时，由于经销商买断品牌成为了公司股东，很大

程度上干预了西凤酒的决策，过分注重眼前利益，忽视了品牌的长远发展。 

图表15 西凤酒七成的营收靠品牌经销商支撑 

 

资料来源：西凤酒招股说明书，平安证券研究所 

2.1.5 多贴牌酒产品线混乱，缺乏核心大单品 

西凤酒多贴牌酒，在巅峰时期有两千多个子品牌，但却没有一款拿得出手的核心大单品，产品线混

乱，且多为中低端产品，未形成涵盖高、中、低三档的产品矩阵，导致大量客户流失，错过了向中

高端品牌转型的机会。 

2.1.6 财务造假塑化剂风波，屡次上市失败 
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受财务造假、高管受贿、塑化剂风波等负面因素影响，西凤酒在九年里四次折戟 IPO，其中 2010

年系财务造假，2016年系曝出财务高管多次挪用银行承兑汇票共计 5800万元，2017年系公司原总

经理、副总经理在此前的改制中受贿事件东窗事发，2018 年系“塑化剂”丑闻中西凤国典凤香 50

年年份酒被检测出的两项塑化剂的含量接近限定标准的三倍。直至 2021年，西凤酒仍未能成功上市，

作为唯一一个至今未上市的“四大名酒”，西凤酒的品牌力严重受损，风光大不如前。 

图表16 西凤酒九年内四次折戟 IPO  

 

资料来源：公开资料，平安证券研究所 

 

2.2 酱酒生态优于凤香，产能有序扩张保证持续性 

通过研究凤香的衰落，我们认为酱香不会像凤香一样突然爆发又消失，主要系： 

图表17 凤香型白酒和酱香型白酒对比 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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2.2.1 相比凤香一家独大，酱香多潜力企业 

虽然当前酱香型白酒中也仅有一家龙头企业茅台，与西凤酒一家独大的格局类似，但目前已经涌现

出一批优秀的酱酒企业，呈现出产业矩阵雏形。第二梯队的郎酒、习酒的营收规模已破百亿营收，

未来仍将维持增长趋势。同时，酱酒企业的产品涵盖各个价位带，有针对高端、中端、低端的消费

者，满足了不同消费水平的消费者需求，因而格局也更为稳定，相比凤香酒更具有可持续性。 

图表18 酱香型多潜力白酒企业 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

2.2.2 相比凤香布局低价位带，酱酒多布局次高端价位带 

相比布局低价位带的凤香，酱酒企业大多布局次高端和高端价位带，主要系酱酒的稀缺性属性和高

成本属性。高品质和有限的产能抬升了酱酒的产品价格，因而使得酱酒的盈利能力更强，现金流更

强劲，更有利于企业的长期稳定发展，不会出现错失涨价潮而沦为低价酒，导致丢失品牌力的风险。

据权图酱酒工作室统计，2020年酱酒凭借8%的产能贡献了白酒行业26%的销售收入和40%的利润。 

图表19 酱香型白酒贡献 40%行业利润 

 

资料来源：中商产业研究院，权图酱酒工作室，平安证券研究所 

 

2.2.3 和凤香类似，酱香也具有基酒数量不足的瓶颈，但外购基酒现象相对少 
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凤香型白酒由于受到无法复制的天然环境和传承数千年的手工艺制约，其产量相对有限，基酒生产

能力的瓶颈使得其不得不外购基酒，从而大幅削弱了品牌力。酱香与凤香类似，也具有产能限制的

特质，但考虑到自身品牌发展，行业内外购基酒现象并不普遍，公司多选择自建产能、窖池，推出

扩产计划，从而实现健康有效的发展。据酒业家报道，未来五年内会有 20 万吨新增酱酒产能释放，

成为推动酱酒转轨进入下半场的标志性事件。以行业龙头茅台为例，公司历史上进行多次产能扩建，

目前“十三五”茅台技改扩建项目已经全面完工，竣工后基酒产能将达到 5.6 万吨规模。 

图表20 茅台技改扩建下产能不断攀升 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表21 主流酱酒企业产能及扩产情况 

企业名称 扩产情况 扩产后产能 备注 

茅台酒 “十三五”中华片区技改工程 5.6 万吨 已投产 

茅台系列酒 新增 3 万吨技改工程 5.6 万吨 2021 年投产 

郎酒集团 扩产 2 万吨 5 万吨 已完成投产 

习酒 扩产 2 万吨 5 万吨 2022 年完工 

金沙酒业 “十四五”将完成 2 万吨扩产项目 4 万吨 2023 年完工 

珍酒 百亿珍酒扩产项目 3.5 万吨 2025 年完工 

国台 扩产 6,000 吨 2.6-2.8 万吨 2021 投产超万吨 

贵州安酒 万吨产能扩产 2 万吨规划 2020 年投产 

潭酒 目前两万吨产能 2 万吨 / 

劲牌茅台镇酒业 规划 2 万吨 2 万吨 投产已过万吨 

贵州醇 万吨技改项目 1.25 万吨 2021 年上半年完成 

贵酒（洋河） 大型生态酿酒园 1 万吨 / 
 

资料来源：酒业家，平安证券研究所 
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三、 浓香之鉴：产业矩阵抗风险，需重视营销模式创新 

3.1 浓香崛起的原因：名酒集团作战，产品、营销创新能力强 

改革开放以后，我国由计划经济向社会主义市场经济转变，在农村联产承包制的实施下，粮食大幅

增产，甚至出现了大量的过剩粮，清香产能优势不再，浓香取代清香成为了行业的领军香型。1984

年，我国白酒年产量为 350万吨，浓香白酒为 180吨，占比高达 55%。伴随着浓香的不断风靡，其

产能占比也不断提升，2000 年浓香产能占总产能的 70%，目前稳定在 60%左右。我们着手分析浓

香型白酒的发展历程，认为其崛起的原因主要包括：名酒数量庞大、抓住提价机遇、渠道优势显著、

创新品牌运作和重视技术创新。 

图表22 浓香型白酒产量及占比 

 

资料来源：酒业家，平安证券研究所 

 

3.1.1 名酒数量庞大，抗风险能力强 

浓香型白酒拥有庞大的名酒数量，五粮液、泸州老窖、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、双沟大曲等

广为人知的名酒等都属于浓香型白酒，其影响范围遍布全国。浓香型白酒在首次提出香型之分的第

三届全国评酒会中，拥有最多的获奖企业数量，占据了八大名酒中的 5 席，占比达 62.5%，在第四

次全国评酒会中占据了十三大名酒中的 53.8%，在第五次全国评酒会中占据了十七大名酒中的

52.9%，占据了我国白酒的半壁江山。在庞大的名酒数量支撑下，浓香具有较大的抗风险能力，个

别品牌出现问题不会导致整个香型从此一蹶不振，因而具有更高的安全性。 

图表23 历届评酒会获奖名单及浓香占比 

全国评酒会 年份 评选类型 名酒 浓香占比 

第一届 1952 四大名酒 茅台酒、汾酒、泸州大曲酒、西凤酒 25% 

第二届 1963 八大名酒 
五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、

茅台酒、西凤酒、汾酒、董酒 
50% 

第三届 1979 八大名酒 
茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河

大曲、董酒、泸州老窖特曲 
62.5% 

第四届 1984 十三大名酒 茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井 53.8% 
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贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、 全兴大曲酒、

双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 1989 十七大名酒 

茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井

贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、

双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、

宋河粮液、沱牌曲酒 

52.9% 

 

资料来源：酒业家，平安证券研究所 

 

3.1.2 前瞻性价格策略，塑造高端品牌形象 

1988 年我国国务院发布《放开名烟名酒价格提高部分研究价格的宣传提纲》放开名酒价格后，五粮

液率先开启提价，掀起白酒涨价潮，成功塑造了高端白酒的品牌形象，为后续的扩张打下了坚实的

基础。1989年至 1998年，五粮液通过多轮提价，从 30元提升至 250元左右，先后超越老窖、汾

酒、茅台成为市场之最：1）1988年五粮液响应国家号召，率先进行提价，价格超越了泸州老窖；2）

1989 年五粮液进行二次提价；3）1994年底五粮液改变包装，再次提价近百元超越汾酒，在全国利

税十大白酒企业排名中首次超越汾酒位居第一，并连续多年稳坐白酒利税第一把交椅；4）1998 年

五粮液进行第四次提价至 250 元左右，成为届时价格最高的高端白酒。五粮液带动了整体浓香型白

酒的加速发展，2000 年前十大利税白酒企业中，浓香型白酒企业有 8 家。 

图表24 1998-2000 年浓香白酒利税排名靠前 

 

1998 年 1999 年 2000 年 

 公司 利税额（亿元） 公司 利税额（亿元） 公司 利税额（亿元） 

1 四川五粮液集团公司 12.44 四川五粮液集团公司 19.16 四川五粮液集团公司 22.01 

2 湖南湘泉集团公司 5.46 贵州茅台集团公司 6.43 贵州茅台集团公司 8.76 

3 四川剑南春集团公司 4.76 四川全兴酒厂 5.34 四川剑南春集团公司 5.71 

4 安徽古井贡酒股份公司 4.64 四川剑南春集团公司 5.19 四川泸州老窖集团公司 5.32 

5 四川全兴酒厂 4.60 四川泸州老窖集团公司 4.82 安徽古井贡酒股份公司 4.09 

6 四川泸州老窖集团公司 4.27 湖南湘泉集团公司 4.47 四川全兴酒厂 3.15 

7 贵州茅台集团公司 4.15 安徽古井贡股份公司 3.96 四川沱牌集团公司 2.45 

8 安徽种子集团公司 3.00 安徽种子集团公司 2.72 湖南湘泉集团公司 2.12 

9 四川沱牌集团公司 2.49 四川沱牌集团公司 2.15 山西汾酒集团公司 2.05 

10 山东兰陵集团公司 2.17 山东兰陵集团公司 2.10 新疆伊犁集团公司 1.69 

资料来源：《酿酒技术》，2002年第 3期，平安证券研究所 

 

3.1.3 买方市场确立，渠道优势彰显 

上世纪 90年代末，我国白酒正式进入买方市场，开启渠道竞争、终端为王的时代，各类浓香酒纷纷

进行渠道扩张，洋河运用深度分销模式快速抢占市场份额、徽酒采用“盘中盘”、“三通工程”等创

新渠道模式成功培育消费心智。1994年，五粮液借鉴服装等行业 OEM模式，推出买断品牌和总经

销商模式，推出后公司营收放量增长，形成了以省、市、县多级糖酒公司为核心的营销网络体系并

在渠道争夺战中胜出，在白酒利税重排名第一，荣登中国白酒大王。同时，五粮液通过大商制实现

低成本快速扩张，2001 年的五粮液实现营业收入 47.42 亿，净利润 8.11 亿，相较之下茅台的营收

和净利润仅分别占五粮液的 34.12%和五粮液 40.44%。各类渠道模式的实施使得浓香型白酒大幅放

量，迅速抢占终端份额。 
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图表25 浓香型白酒凭借渠道优势实现快速扩张 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

3.1.4 重视技术创新，推动行业发展 

浓香型白酒生产技术共性多，厂家协作意识强，发表文章书籍多。四川省作为浓香大省，在 70年代

最早向全国公布了浓香型白酒的勾调技术和调味酒的生产技术，推动了行业整体发展。浓香型白酒

的创新对整个行业的发展起到了巨大作用，如苏鲁豫皖一带酒企在学习四川的酿酒基础上，因地制

宜在生产工艺上不断创新，先后生产出了诸多不同产品风格的白酒。以洋河蓝色经典为代表的绵柔

淡雅浓香白酒、古井的年份原浆酒、仰韶的中华陶香九粮兼香白酒等都是浓香型白酒创新的结果。 

 

3.2 浓香带来的启示：重视渠道和技术创新，保持良好厂商关系 

3.2.1 酱香企业要注重品牌运作和渠道创新 

通过分析浓香型白酒的优势，我们发现浓香龙头地位的稳固与其不断创新的品牌运作和渠道拓展模

式是分不开的。在五粮液成为浓香龙头后，其余品牌在品牌力上无法与五粮液匹敌，采取渠道模式

创新，从而获取更高的运营效率。目前，随着越来越多的资本涌入酱酒市场，如何在鱼龙混杂的市

场中迅速建立品牌地位便成为了酱酒品牌的重中之重，只有积极开展品牌运作和渠道创新，才能建

立属于自己的市场份额。 

3.2.2 重视技术发展，保持香型竞争力 

类似于我们在清香中得到的启示，技术创新在酒企的发展中占据了重要地位。但与清香的没落不同，

浓香型酒企正是因为做到了持续创新，相互协同，才能长久的维持其龙头地位。因此，酱香型企业

也要学习浓香企业，坚持技术发展，相互协作，与其他酱酒企业共同进步，才能塑造品牌的核心竞

争力，维持酱香的热潮。 

3.2.3 重视渠道利润，建立良好的厂商关系 

通过分析浓香白酒发展史，我们发现厂商关系是影响酒企良性发展的重要因素。2012年，行业调整

期间，受经济增速放缓、三公消费限制影响，白酒行业整体营收下滑，面临高库存压力。五粮液、

老窖逆势提高出厂价，致使经销商利润大幅下滑，一度陷入亏损。2013年 1月，五粮液宣布将于次

年 2 月将 52 度水晶瓶出厂价自 659 元/瓶上调至 725 元/瓶，然而次年 5 月便下调至 609 元，成为

白酒行业调整期以来首家宣布下调出厂价的白酒企业。泸州老窖也面临提价失败，在 2014年对国窖

1573 进行了三次降价，从 999 元/瓶降至 550 元/瓶，价格近乎腰斩。2019 年，洋河也对其核心产
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品进行全面提价，上涨幅度超 20%，致使经销商利润下降。综上，逆势涨价使得市场供求关系进一

步恶化，经销商陷入困境，甚至出现价格倒挂。因此，顺应供需变化，兼顾渠道利润，经营良好的

厂商关系才是酱酒企业持续健康发展的上策。 

图表26 行业调整期间浓香白酒逆势提价 

公司名称 年份 提价政策 调整幅度 

五粮液 

2011 年 9 月 52 度 1618 出厂价自 509 元上调至 659 元 上调 30% 

2013 年 1 月 
52 度 1618 出厂价自 689 元上调至 900 元 

52 度水晶瓶次年 2 月份从 659 元上调至 725 元 
上调

10%-30% 

2014 年 5 月 52 度水晶瓶出厂价自 729 元下调至 609 元 下调 16% 

泸州老窖 

2011 年 11 月 国窖 1573 出厂价自 619 元上调至 889 元 上调 44% 

2013 年 4 月 国窖 1573 出厂价自 889 元上调至 999 元 上调 12% 

2014 年 5 月 国窖 1573 出厂价自 999 元下调至 680 元 下调 32% 

2014 年 国窖 1573 出厂价自 680 元下调至 580 元 下调 15% 

2014 年 国窖 1573 出厂价自 580 元下调至 550 元 下调 5% 

洋河股份 2019 年 9 月 
梦之蓝 M3 供货价上调 20 元 

终端建议成交价不低于 420 元(低度)和 500 元(高度) 
上调 20% 

资料来源：中国商报，平安证券研究所 

 

四、 浓酱之争：协同发展，各自芬芳 

随着酱香的不断风靡，“酱香会取代浓香，只是时间问题”等说法比比皆是，但我们认为浓香的龙头

地位并不会被酱香完全取代，浓香型白酒凭借其多年来积累的品牌、渠道、营销等方面的核心竞争

力，在酱香热下依旧会维持一定的市场份额。 

4.1 浓香产业矩阵稳定，名酒数量庞大 

稳定的产业矩阵可以有效的分散行业风险，保障浓香酒企的健康稳定发展。从规模上，酱酒企业营

收稳定在 100亿以上的仅有贵州茅台（980亿）一家独秀，习酒（销售收入 103亿）和郎酒（93亿）

正在努力向百亿接近，而浓香的百亿以上规模酒企则有四家，分别是五粮液（573亿）、泸州老窖（166

亿）、洋河股份（211亿）和古井贡酒（103亿）。从品牌力上，五粮液、泸州老窖等一线名酒的加持

使得浓香地位稳固，不会被轻易取代。相较之下，酱香酒企中的一线名酒目前只有茅台一家，其余

酱酒企业竞争力还不足以与五粮液、老窖等具有历史沉淀的一线名酒所匹敌，因此酱香在整体香型

的综合竞争力上弱于浓香。 
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图表27 浓香型白酒产业矩阵稳定 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所（注：上述数据为 2020 年公司营业总收入数据，习酒为销售收入） 

4.2 浓香型白酒口味接受度高，适宜宴请场景 

浓香型白酒入口绵甜、干净纯正，受众人群较多，适合商务宴请、婚礼宴席等消费场景。宴席作为

一种常态化的聚饮场景，具有稳定的市场需求，有利于消费者口碑传播，提升消费力和品牌力。同

时，浓香型白酒涵盖多价格带，同时满足高端消费需求和大众消费需求。 

4.3 浓香型白酒中低端市场盘稳固，难被取代 

酱香型白酒生产工艺复杂、成本高，因此多布局于次高端及高端价位带。据前瞻研究院统计，2020

年我国中端和低端白酒销售收入占比分别为 43%和 34%，而次高端和高端白酒销售收入占比仅为

5%和 18%；中端和低端白酒销量占比为 31%和 67%，而次高端和高端白酒销量占比仅为 0.76%和

0.87%。无论是从销售收入还是销量上，中低端白酒在我国白酒市场上的影响力还是更胜一筹，而

酱酒考虑到其生产成本，不会大规模铺中低端市场。因此，浓香型白酒受益于其在中低端市场的稳

固盘，很难被酱酒取代。 

图表28 2020 年我国各价位带白酒销售收入占比 图表29 2020 年我国各价位带白酒销量占比 

  

资料来源：前瞻产业研究院，平安证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，平安证券研究所 
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五、 总结：  

通过对清香、凤香和浓香白酒的研究，我们认为酱酒仍然处于快速发展通道，但是要想获得可持续

发展，需要注意产品品质、品牌建设、价格策略和营销创新等方面的持续耕耘。 

5.1 产品品质是保障，有序进行产能扩张 

产品品质是白酒的生命线，必须严防食品安全这条红线，谨防山西假酒案、塑化剂风波等安全事故

再次发生。同时，酱酒行业的发展潜力受制于产能规模，因此，需要酱酒企业在严控质量的前提下

有序扩张产能，为市场扩张奠定基础。 

5.2 重视价格策略，有效提升品牌力 

产品价格一定程度上反映了白酒的品牌力，同时在消费升级的背景下各厂家也希望提高产品价格来

调整产品结构。但是我们认为，价格策略需要紧密跟随行业景气度和行业趋势，逆势而为反而会损

害渠道良性发展。 

5.3 选择合适的渠道模式，保持良好的厂商关系 

随着行业发展，白酒渠道模式也从之前的单一大商制演变成为厂家模式为主、多种模式共存的渠道

形式，每种模式都有利有弊，需要根据企业自身条件来选择适合的模式。经销商是企业发展的重要

合作伙伴，适当的经销商利润和良好的厂商关系更能够提高经销商积极性，进而协助企业发展壮大。 

 

六、 风险提示 

1）宏观经济波动影响。作为可选消费品，白酒行业与宏观环境息息相关，如果宏观经济出现较大波

动，白酒行业可存在景气度向下的风险。 

2）政策风险。白酒行业需求、税率等受政策影响较大，如相关政策出现变动，可能会对行业发展产

生较大影响。 

3）食品安全风险。食品安全问题是红线，一旦出现食品安全问题将对行业产生较大负面影响。 

4）竞争加剧风险。酱酒目前存在竞争加剧的问题，谨防竞争恶化带来的价格战、串货等不利影响。 
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