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[Table_Summary] 报告摘要： 

 普五计划外价格提升会打破行业千元价位“玻璃板”压制 

普五价格的行业指标意义将逐步强化，所谓“玻璃板”是指五粮液品牌在价格上的压制力，因市

场批发价格持续徘徊在千元以下而压缩的企业活力或将逐步释放。我们认为，高端品牌价格提升

在行业层面将带动千元及以下价格带结构性扩容，拉长行业结构性繁荣周期；而对于公司来说，

品牌竞争战略上，五粮液“向上看”将为经典装等产品的未来发展夯实基础，国窖 1573 产品紧跟

普五步伐调整核心终端供货价格，引导市场提价预期，短期稳定基本盘也促进了渠道回款，中长

期利于巩固品牌地位。 

 普五千元+的成交价格已成常态，量价均衡策略下，批价春节后有望继续向上 

普五（第八代）2022 年执行“配额制”，签约价格计划内保持 889 元/瓶，计划外提升 90 元/瓶，

从 999 至 1089 元/瓶，计划内与计划外配额比例 6:4，综合成本 969 元/瓶，同增 5.1%（按照 21 年

计划内 889 元/瓶，计划外 999 元/瓶，计划内与计划外配额比例 7:3 测算，成本均价 922 元/瓶）。

渠道综合进货成本抬升至 969 元/瓶后，渠道利润短期收窄，同时也促进了批价的恢复，当前普五

（第八代）市场成交价约 1050-1080 元/瓶，一批价 970-980 元/瓶，我们认为，公司量价均衡策略

得当，考虑优质产能稀缺的限制性因素及渠道端进货价格的提升，为维持渠道基础利润率 5%-8%

水平，2022 年春节后普五批发价格或将突破 1000 元。 

 山西汾酒等品牌2022年度经销商大会密集召开，传递“十四五”“高质量发展”积极信号 

近期白酒龙头企业贵州习酒、酒鬼酒、五粮液、山西汾酒等陆续召开 2022 年度全国经销商大会，

规划 2022 年重点营销工作，其中均提出高质量发展要求，包括聚焦核心单品、加强消费者培育、

维护厂商关系等。以汾酒为例，大会总结了 5 年来改革成果，也提出了”白酒三分天下有其一”

的发展目标：“汾酒全国亿元市场从 2017 年的 8 个增长到 2020 年的 28 个，经销商数量从 2017 年

不足 1000 家，到目前 2944 家，终端控制数量从 2017 年不足万家，增长到了 100 万家。汾酒省外

市场增幅大幅赶超省内，其中长江以南市场平均增幅达到了 60%。青花汾酒 5 年累计增幅超过了

四番，省外自营产品前 10 位产品销售占比提高到了 86.61%。”未来也将进一步聚焦华东、华南及

大基地市场，围绕“青花汾酒销量指标、青花 20 终端指标和青花汾酒意见领袖群体指标”等三大

指标，传递出“十四五”期间高质量发展积极信号。因 2022 年春节较往年提前，白酒市场备货已

进入旺季，虽受部分区域疫情散点爆发影响，渠道展望总体乐观，备货积极性较高，提价预期也

促进了渠道回款，春节“开门红”有望实现。 

 投资建议 

行业结构性扩容趋势不变，普五价格拉升利于千元及次高端价格带成长（如汾酒·青花 30 复兴

版、酒鬼·内参，品味·舍得、洋河 M6+等均受益），短期提价也加速了企业旺季回款，“开门红”

可期，持续推荐配置高端白酒贵州茅台、五粮液、泸州老窖，次高端龙头山西汾酒、舍得酒业、

洋河股份及区域次高端古井贡酒等也将持续受益。 

 风险提示 

1）国企改革及营销机制改革显著低于预期风险；2）需求端支撑不足风险；3）疫情散点爆发超预

期影响线下消费场景复苏节奏。 

 

 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
12 月 27 日 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

600519 贵州茅台 2131.82 41.48 47.15 51.52 51.39 45.21 41.38 推荐 

000858 五粮液 236.21 6.13 7.03 8.30 38.53 33.60 28.46 推荐 

000568 泸州老窖 261.19 5.31 6.70 8.39 49.19 38.98 31.13 推荐 

600809 山西汾酒 321.41 4.77 6.51 8.29 67.38 49.37 38.77 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 
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[Table_docReport] 相关研究 
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1 普五计划外提价，打破行业千元价位“玻璃板”压制 

普五老窖“提价”落地。据媒体报道，2022 年起，五粮液第八代普五计划外价格由 999 元

/瓶提升到 1089 元/瓶，计划内 889 元/瓶价格不变，计划内与计划外配额比例 3:2，综合成本

969 元/瓶；12 月 15 日，国窖 1573 终端渠道发布调价通知，52 度国窖计划内调升 70 元至 1020

元，计划外调升至 1080 元；38 度国窖计划内调升 40 元至 670 元，计划外调升至 750 元。 

普五计划外价格提升会打破行业千元价位“玻璃板”压制。普五价格的行业指标意义将逐

步强化，所谓“玻璃板”是指五粮液品牌在价格上的压制力，因市场批发价格持续徘徊在千元

以下而压缩的企业活力或将逐步释放。我们认为，高端品牌价格提升在行业层面将带动千元及

以下价格带结构性扩容，拉长行业结构性繁荣周期；而对于公司来说，品牌竞争战略上，五粮

液“向上看”将为经典装等产品的未来发展夯实基础，国窖 1573 产品紧跟普五步伐调整核心

终端供货价格，引导市场提价预期，短期稳定基本盘也促进了渠道回款，中长期利于巩固品牌

地位。  

普五千元+的成交价格已成常态，量价均衡策略下，批价春节后有望继续向上。普五（第

八代）2022 年执行“配额制”，签约价格计划内保持 889 元/瓶，计划外提升 90 元/瓶，从 999

至 1089 元/瓶，计划内与计划外配额比例 6:4，综合成本 969 元/瓶，同增 5.1%（按照 21 年计

划内 889 元/瓶，计划外 999 元/瓶，计划内与计划外配额比例 7:3 测算，成本均价 922 元/瓶）。

渠道综合进货成本抬升至 969 元/瓶后，渠道利润短期收窄，同时也促进了批价的恢复，当前

普五（第八代）市场成交价约 1050-1080 元/瓶，一批价 970-980 元/瓶，我们认为，公司量价

均衡策略得当，考虑优质产能稀缺的限制性因素及渠道端进货价格的提升，为维持渠道基础利

润率 5%-8%水平，2022 年春节后普五批发价格或将突破 1000 元。 

图1: 普五一批价及渠道利润走势  
 

图2: 国窖 1573 一批价及渠道利润走势 

 

 

 

资料来源：今日酒价，民生证券研究院                                 资料来源：今日酒价，民生证券研究院 
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2 经销商年会密集召开，春节旺季开门红可期 

2.1. 五粮液：1218 大会布局 2022 年营销重点任务  

2021 年经营指标稳步完成。产品结构上，2021 年五粮液整体实现价稳量升，中高动

销再创新高， 量价关系争取良性，经典五粮液成功导入市场；2021 年系列酒清理、清退

总经销品牌 7 个，产品 509 款，品牌产品数量均压缩 80%，向自营品牌、中高价位品牌、

优质品牌三个聚焦更加明显。渠道建设上，优化传统渠道、拓展新兴渠道、完善团购网络。

公司对 3 万个终端进行网格化服务，新增高质量终端 5300 家，优化低质量终端 1600 家，

系列酒终端达到 66.5 万家、同比+52.5%，同时推进五粮液和系列渠道供应链整合。另外，

公司覆盖全国 3 万家企业的团购网络，近 70%企业实现团购，并在北上广深等 8 个高地

市场和 14 个省级重点市场进行专项拓展、实现较好增长。 

2021 年经销商考评更科学。2021 年考评支持导向更加鲜明，新商老商一视同仁，大

商小商一视同仁，经销商考评不仅以打款作为唯一考核维度，更多考虑过程考核；更多考

虑到团购经销商的贡献、系列酒如五粮春的贡献，更科学地平衡与经销商的关系。  

2022 年五大营销重点任务。1）持续加大消费者培育力度。公司将加快重点城市五粮

液文化体验馆的建设、明年计划新建 10 个文化体验馆并投入使用；聚焦第 8 代五粮液、

经典五粮液，加大宣传力度；继续做企业专属团购定制开发工作；2）持续提升五粮液市

场地位。五粮液的总体供应量偏紧、资源稀缺背景下，公司将继续巩固第八代五粮液千元

价格带大单品，发力 2000 元+白酒市场，通过优化完善“1+N+2”的渠道模式，持续提升

经典五粮液市场地位；3）持续满足新时代消费需求。公司将大力开发文化定制产品、培

育低度消费市场，契合新生代消费新趋势，并启动老酒系列活动；4）持续推动系列酒升

级发展。集中力量打造五粮春、五粮醇、五粮特曲、尖庄四大全国性战略产品，将区域重

点品牌、总经销品牌作为协同补充，优化量价关系，促进系列酒品牌价值、市场规模的双

提升，着力打造 10 亿级、20 亿级、30 亿级、50 亿级的大单品；5）持续筑牢五粮液“命

运共同体”。公司将加快从“管理型”向“赋能型”、“服务型”团队转型。 

主导产品普五价盘稳步向上，业绩有望实现稳健增长。预计公司 2021~2023 年营收分

别为 671/776/877 亿元，归母净利润分别为 238/283/331 亿元，当前股价对应 P/E 分别为

39/32/28X，2021 年估值低于白酒行业平均估值 48X（算术平均法，Wind 2021 年一致预

期），维持“推荐”评级。 

风险提示：提价导致销量下滑，千元价格带竞争加剧 
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图3: 五粮液 1218 经销商大会营销方针  
 

图4: 五粮液 1218 经销商大会重点工作 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院拍摄                                       资料来源：民生证券研究院拍摄 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 57,321 67,141 77,598 87,676 

增长率（%） 14.4% 17.1% 15.6% 13.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 19,955 23,813 28,291 33,110 

增长率（%） 14.7% 19.3% 18.8% 17.0% 

每股收益（元） 5.14 6.13 7.29 8.53 

PE（现价） 47.06 38.50 32.41 27.69 

PB 13.22 8.45 6.76 5.47 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

2.2. 山西汾酒：聚焦青花，持续开拓全国化建设 

公司副总经理李俊提出以市场为中心，133238 汾酒营销总体改革方针。锚定一个目

标：要实现汾酒在中国白酒市场“三分天下有其一”的目标；三场战役：1）营销攻坚战，

2）产品结构性调整攻坚战，3）品牌价值提升攻坚战；三大市场：大基地市场、华东市场、

华南市场，基于 1357+10 全国市场布局，聚焦三大市场，加大资源投入，深化渠道布局，

创新管理模式；下一步聚焦资源确保华东市场实现高质量高速度的跨越式发展，华南市场

加大消费者互动，提升终端覆盖率，3-5 年打造成新的增长极；两大工程：1）国际化营销

体系建设工程，2）杏花村品牌个性化品牌的战略打造工程；三大指标：1）青花汾酒的销

量指标、2）青花 20 的终端指标、3）青花汾酒意见领袖群体指标；八大坚持：1）党建

引领营销；2）坚持袁董事长的人才培养指示，构建高素质营销团队；3）坚持培养执行性

作战团队，全面完整准确执行公司政策，实现上下贯通，执行有力；4）坚持围绕中心服

务大局的营销理念；5）坚持更大力度的打法，三大攻坚战、价格保卫战；6）信息化建设，

逐步实现 B2B,B2 小 B，B2C，F2B2C，扩大前端信息化规范使用；7）经销商结构优化是

营销改革的重中之重，优商做加法，作商做减法、团购做乘法，大商做除法。8）坚持价

费率，希望经销商守住价格红线，确保费用落地。 
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聚焦青花系列，持续开拓全国化建设。2021 年，公司坚持“抓青花、强腰部、稳玻

汾”的产品策略，进一步优化产品架构，持续推进青花汾酒圈层拓展和市场推广工作。当

前公司通过降费用、调结构、提质量，叠加青花系列配额制推动价盘上行，青花汾酒价格

体系已进入正向循环，渠道积极性较高；高线光瓶酒玻汾已在多区域形成消费氛围，预计

有望延续较快增长；2022 年公司营销改革战略明确，区域上，持续发力全国化市场建设，

产品上，持续加强青花系列品牌、渠道及消费者建设。我们认为，青花系列定位次高端以

上价位产品，有望成为 2022 年公司重要业绩增长极，其中青花 30·复兴版占位千元价格

带，逐步进入流通渠道，有助提升青花品牌形象并拉升公司整体利润率水平。 

董事长交接，业绩有望延续较快增长。12 月 17 日，公司公告，因到龄退休，李秋喜

先生申请辞去公司董事长、董事、董事会战略委员会主任委员、提名委员会委员职务，辞

任后李秋喜先生将不再担任公司任何职务。同时，公司控股股东汾酒集团根据工作需要，

推荐袁清茂先生为公司第八届董事会董事、董事长人选，待公司董事会会议、股东大会审

议通过后生效。新董事长袁清茂现年 52 岁，曾担任山西省交通厅副厅长、山西交通控股

集团有限公司党委书记和董事长，熟悉企业经营，公司管理层更替有望平稳。预计公司业

绩仍有望受益于品牌全国化红利延续较快增长，预计公司 2021~2023 年营收分别为

209/273/342亿元，归母净利润分别为58/79/101亿元，当前股价对应P/E分别为67/49/39X，

考虑到公司成长性与确定性，维持“推荐”评级。 

风险提示：全国化招商进度不及预期，新品推广不及预期  

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,990 20,875 27,330 34,172 

增长率（%） 17.6% 49.2% 30.9% 25.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,079 5,826 7,948 10,115 

增长率（%） 56.4% 89.2% 36.4% 27.3% 

每股收益（元） 3.55 4.77 6.51 8.29 

PE（现价） 86.60 67.31 49.34 38.77 

PB 33.45 26.72 18.55 13.21 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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2.3. 酒鬼酒：多维度高质量发展，内参引领增长 

内参销售公司 3 年实现大突破。内参公司实现价值重构，2018 年 12 月成立至今，团

队从 20 人到 300+，客户从 20 个到 300+，2021 年 500 万以上经销商增加 125 个；此

外，公司品牌力持续夯实，文化活动有序推进，全年举办超过百场文化盛会，2021 年价

值研讨会、馥郁会、馥约等共举办 418 场，实现了较大范围的消费者教育。 

2021 年实现多维度、高质量发展。1）业绩成长：销售体量显著增长、规模价值显现；

2）品牌成长：品牌价值提升，产品动销加快，参会的优质客户数量提高，省外市场突破

较大；3）合作伙伴成长：经销商、专卖店数量增加，品牌全国化加快；4）渠道成长：核

心终端数量提升 233%，门店年周转次数提升 93%；5）圈层成长：举办内参价值研讨会 

11 场、内参品推会 64 场、酒鬼馥郁荟 17 场；6）团队成长：团队数量增加，团队价值

提升，2021 年牛团队伍扩大 1500+人。 

2022 年重大机遇窗口，高效执行为先。1）高效执行：2019-2021 年渠道是高效灵活，

酒鬼酒的道路初现雏形，发展策略明确，2022 年将进一步细化，以高效执行为先；2）契

约精神：坚持强化精准供货，以实现价格管控；3）1349 理念：一个理念：共创+共享。客

户共创模式，共享红利；三个方向：做强基地/突破高地/实现深度全国化；四个支撑点：

品牌增值、产品增值、市场增量、客户增利；九个核心策略：核心产品策略（做好酒鬼酒

核心大单品）；核心市场策略（积极和团队沟通，做酒鬼酒的基地市场）；优商布局策略（优

秀的客户创造有规模有品牌的结果，是长期发展的基石）；核心终端布局策略；圈层营销

策略；高地市场打造策略；深度全国化突破策略；数字化营销策略。 

我们认为，2022 年公司内参大单品或有望实现约 25 亿销售额、并挑战 30 亿（基于

内参销售公司规划），当前内参一批价约 830 元，渠道库存合理，通过内参销售公司模式

实现内参品牌价值重构，有望持续强化公司增长势能。 

图5: 2021 年酒鬼酒馥郁大会渠道成长  
 

图6: 2021 年酒鬼酒馥郁大会圈层成长 

 

 

 

 

 
资料来源：民生证券研究院拍摄                                       资料来源：民生证券研究院拍摄 
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2.4. 贵州习酒：顺应酱酒热快速增长，明确增量提质 

2021 年习酒延续高质量快速增长。12 月 13 日，2022 年习酒全国经销商大会在贵州

习水召开，大会现场反馈习酒发展势头强劲：2021 年预计实现营收超 130 亿，较 2015 年

的 15.56 亿元复合增速约 42%。 

2021 年“转型升级年，决胜中高端”顺利落地。2021 年营销团队秉承公司“高质量

发展，大踏步前进”的发展要求，围绕“转型升级年，决胜中高端”的工作主线，以“做

优品牌、做大市场、做强管控、做久服务”为重点，实现六大亮点工作：1）战略执行深

入有效，营销架构逐步完善；2）制度建设更加成熟，工作流程科学合规；3）品牌影响不

断增强，价值定位越来越高；4）提质瘦身成效显著，高质量发展稳步推进，首先持续提

升君品习酒和窖藏 1988 单品销售总量和占比，围绕高质量发展目标，严格实施配额制度；

其次是继续瘦身低端产品线，对运营存在中高风险的授权品牌进行调整；第三是通过缩减

各品系渠道投入费用、取消所有形式的买赠投入、整合终端氛围营造等方式对市场费用进

行优化调控；5）数字化运营初入正轨，管理成效逐步显现；6）消费培养持续不断，高端

顾客明显新增。 

2022 年目标增量提质。秉承“高质量发展，大踏步前进”要求，全力实现营收目标

177 亿，同时省外市场销售占比目标超过 75%，高端产品销售占比目标超过 70%，推进习

酒平衡、协调、可持续发展。2022 年，习酒将在营销工作方面做好六大工作：1）加强营

销队伍组织建设；2）弘扬君品文化，强化三品工程；3）推进体制改革，强化结构调整；

4）坚持推进基础建设，精准构建营销网络；5）推进信息营销，提高营销质量；6）深入

落实内控与风险管理。 

我们认为，习酒作为酱酒龙头企业之一，顺应酱酒热实现高质量快速增长，当前以山

东、河南、广东为代表的省份酱酒渗透率快速提升，展望未来，预计酱酒热需求端仍将延

续稳步增长，酱酒行业渗透率仍将延续提升，酱酒行业将逐步由共同繁荣向品牌、品质集

中，习酒作为茅台酒团子公司，品牌与品质优势领先，有望持续受益于酱酒热，延续高质

量快速发展。 
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3 风险提示 

1）国企改革及营销机制改革显著低于预期风险；2）需求端支撑不足风险；3）疫情

散点爆发超预期影响线下消费场景复苏节奏。 
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