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[Table_Title]   白酒行业专题报告   

聚焦“五合营销”，茅台营销改革提速  2022 年 04 月 21 日 

[Table_Summary] 

 摘要：复盘茅台渠道模式变迁，本质是渠道扁平化的过程。2021 年下半年

以来进一步推进营销改革，强化市场掌控力度，2022 年推行数字化改革，通过

电商平台实现数字资产积累。基于回收渠道利润角度，飞天茅台具备提升出厂价

/建议零售价的理论前提。 

 复盘茅台渠道模式变迁，实现直营化扁平化。复盘贵州茅台渠道模式变迁，

由“坐商”模式演变为“行商”模式的市场化改革，本质是渠道扁平化的过程。

目前，茅台酒形成了飞天茅台酒与非标茅台酒两大产品系列，其中飞天茅台酒渠

道已形成经销商、直营、集团营销公司、特许经销商四大分支，经销商仍为茅台

酒主要销售渠道，直营销售占比逐步提升。渠道扁平化、直营化改革以来，贵州

茅台报表端在不直接提升出厂价的情况下逐步回收渠道利润，实现了吨价稳步提

升，2018 年直销渠道发力以来，价增贡献明显大于量增。 

 茅台实行数字营销法，推行电商数字化改革。2022 年 2 月茅台董事长丁雄

军提出“五合营销法”，其中提出数字营销法，构建和完善数字化营销平台。我们

认为，通过“i 茅台”电商平台逐步实现茅台酒+系列酒全产品系列线上直营化，

长周期有望积累数字资产，形成茅台自有可控的客户数据等数字资产，强化数据

运用，将各渠道的客户数据信息资料进行有机整合，实现内部信息共享、统一管

理，有助精准识别高净值核心客户，充分利用数据系统对社会经销商和其他渠道

商实施数据监管。“i 茅台”电商平台 3 月 31 日上线以来人均申购人数约 800 万

人次，已成为茅台重要的 C 端流量入口，或有助茅台未来加速新品培育周期。 

 强化渠道掌控力，渠道利润回收可期。2021 年 8 月贵州茅台董事长丁雄军

提出 “五线”发展道路以来，公司通过营销机制改革，一方面平抑了飞天茅台一

批价，另一方面使得酒厂对于市场价格的掌控力度实现强化，当前整箱/散瓶渠道

利润率分别约为 170%/190%，基于回收渠道利润角度，具备提升出厂价/建议零

售价的理论前提。 

 投资建议：高端白酒龙头企业贵州茅台在渠道扁平化过程中，通过直营化改

革逐步回收渠道利润，2022 年起推行数字化改革，通过电商平台实现数字资产

积累，数字营销法有助为茅台市场营销注入新动能。基于回收渠道利润角度，飞

天茅台具备提升出厂价/建议零售价的理论前提。我们认为，行业结构化繁荣趋势

不变，持续推荐确定性高的高端白酒：贵州茅台、五粮液、泸州老窖。 

 

 风险提示：限制性产业政策调整超预期，疫情散点发生及管控影响消费场景

恢复，市场动销及主导产品价盘不及预期等。 
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1 茅台营销改革之一：直营化扁平化，电商数字化平

台上线 

1.1 茅台渠道模式变迁，渠道扁平化运作 

复盘贵州茅台渠道模式变迁，由“坐商”模式演变为“行商”模式的市场化改

革，本质是渠道扁平化的过程。 

图 1：茅台基酒产量及渠道模式变迁梳理（单位：吨） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表 1：茅台渠道模式变迁梳理 

模式 时间 模式特点 原因 

坐商模式“批条-

生产” 

1949-1988 年 

价格国家管制，茅台酒以政务特供为主，市场销售根据计

划安排进行；各省糖酒获有相应的销售指标，带有强烈的

计划经济特色。此时的茅台酒出货渠道单一，基本与经销

商无往来。 
受限于原料等原因，产能供给有限，产品

优先供给政务，处于供不应求状态，不需

要进行市场开拓。 

1989-1998 年 

1988 年价格管制放开，以贵州茅台、五粮液为代表的白

酒进入市场化阶段。 

外加上茅台品牌效应带来的“供不应求”局面，之后依然

延续此前“批条——生产”的老模式。 

行商模式探索 

总经销+特约经

销商模式 

1998-2004 年 

根据各省市糖酒公司实力，制发总经销牌匾和特约经销商

牌匾，一个省总经销 1 家、特约经销 1-3 家，建立和巩

固稳定的市场和用户。 

由品牌全国化到销售全国化，实现政务到

商务过渡。 

复合渠道模式 

“茅台专卖店+

特约经销商+区

域经销商+总经

销制” 

2004-2007 年 

2005 年茅台开始停止新设专卖店，加强现有专卖店的管

理。另外，茅台开始为军区、政务、大型企业等主要消费

群体定制茅台酒，与经销商体系的茅台酒区分，团购业务

由此开始迅速发展。 
团购兴起，叠加公司产能逐步扩大，更加

精准抓住意见领袖，扩大市场份额。 

2008-2010 年 

加快培育意见领袖，提高团购品牌。2008 年开始，茅台

建立起了“茅台专卖店+特约经销商+区域经销商+总经销

制”的复合渠道网络。 
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渠道扁平化，提

高直营比例 

2010-2014 年 

实行销售大区制度，全国成立北京、东北、西南、西北、

华东、华南、华北、华中共 8 个大区。 

2013 年，茅台首次打破专营道，开始在各省积极招商。

销售市场由“点状”转变为“网状”，在巩固贵州、河

南、北京、广州山东五个核心市场的同时，重点扶持了浙

江、江苏、上海等发达的潜力市场。 

深耕市场，减少渠道加价，同时应对 2012

年“限三公”政令对茅台酒的不利影响。 

2015 年至今 
公司开始探索扁平化直营的创新销售模式，逐步加大对商

超、电商、自营、团购等渠道的比例。 
优化经销网络，提高公司市场话语权。 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2018 年起，贵州茅台陆续清退扰乱茅台酒价格体系的违规经销商及专卖店，

2018-2021 年累计清退茅台酒经销商约 654 家。公司顺势进行营销改革，将收回

的茅台酒配额通过直销渠道进行投放，2019 年起，茅台陆续签约大型连锁和区域

商超，并在天猫、苏宁、京东电商平台进行合作投放，加大茅台酒直营渠道占比，

逐步回收渠道利润并强化渠道掌控力。 

表 2：茅台直销渠道收入占比稳步提升（单位：个） 

 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

经销商数量总计 3102 2482 2150 2193 

经销商增加 627 34 15 63 

经销商减少 608 654 347 20 

    其中茅台酒经销商减少 437 151 46 20* 

资料来源：Wind，民生证券研究院，*代表近似值 

 

表 3：茅台直销渠道收入占比稳步提升 

 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

直销收入占比 6.03% 8.97% 10.74% 5.95% 8.49% 13.96% 22.63% 

经销收入占比 93.97% 91.03% 89.26% 94.05% 91.51% 86.04% 77.37% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 2：茅台直销渠道收入占比稳步提升 

 

资料来源：wind，民生证券研究院   
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目前，茅台酒形成了飞天茅台酒与非标茅台酒两大产品系列，其中飞天茅台酒渠道已形成经

销商、直营、集团营销公司、特许经销商四大分支，经销商仍为茅台酒主要销售渠道，直营销售

占比逐步提升。 

图 3：茅台酒渠道结构梳理 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

渠道扁平化、直营化改革以来，贵州茅台报表端在不直接提升出厂价的情况下逐步回收渠道

利润，实现了吨价稳步提升，2018 年直销渠道发力以来，价增贡献明显大于量增。 

表 4：茅台直营化改革以来价增明显 

年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

茅台酒收入(亿元） 315.46 367.14 523.94 654.87 758.02 848.31 943.65 

YoY 3% 16% 43% 25% 16% 12% 11% 

茅台酒销量(万吨） 1.9798 2.2918 3.0206 3.2464 3.4562 3.4312 3.6261 

YoY 3% 16% 32% 7% 6% -1% 6% 

吨价(万元/吨） 159.34 160.20 173.46 201.72 219.32 247.23 260.24 

YoY 0% 1% 8% 16% 9% 13% 5% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.2 实施数字营销法，推进电商数字化改革 

数字融合，茅台实施数字营销法。茅台曾于 2014 年 6 月成立 “茅台电商公司”进入电商，

并于 2017 年 9 月上线“茅台云商”平台，后因出现关联交易等违规问题，于 2019 年解散茅台

电商公司，并于 2020 年 8 月正式注销。2022 年 2 月，董事长丁雄军提出“五合营销法”，其中

提出数字营销法，构建和完善数字化营销平台，2022 年 3 月 31 日，“i 茅台”电商平台正式上

线。 

图 4：茅台电商数字化改革梳理 

 

资料来源：搜狐新闻，新京报等，民生证券研究院 
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我们认为，通过“i 茅台”电商平台逐步实现茅台酒+系列酒全产品系列线上直营化，长周期

有望积累数字资产，形成茅台自有可控的客户数据等数字资产，强化数据运用，将各渠道的客户

数据信息资料进行有机整合，真正实现内部信息共享、统一管理，有助精准识别高净值核心客户。

充分利用数据系统对社会经销商和其他渠道商实施数据监管。 

“i 茅台”电商平台首批上线 3 款、4 个规格系列产品，分别是珍品茅台 500ml、虎年茅台

500ml、虎年茅台 375ml*2、茅台 1935 500ml，3 月 31 日以来“i 茅台”电商平台珍品茅台/

虎茅/茅台 1935 日均分别投放 1.2/5.6/5.2 吨；人均申购人数约 800 万人次，可见“i 茅台”电

商平台已成为茅台重要的 C 端流量入口，或有助茅台未来加速新品培育周期。 

表 5：“i 茅台”电商平台投放量（单位：吨） 

日期 珍品茅台 500ml 虎茅 500ml 虎茅 375ml*2 瓶 茅台 1935 500ml 日总计投放量 

2022/3/31 1.7 4.2 0.3 6.4 12.5 

2022/4/1 0.5 6.3 0.2 5.3 12.3 

2022/4/2 0.9 6.9 0.2 4.1 12.1 

2022/4/3 1.9 6.2 0.2 3.8 12.0 

2022/4/4 2.2 6.3 0.3 3.4 12.1 

2022/4/5 2.4 5.6 0.2 3.7 11.9 

2022/4/6 2.6 5.4 0.2 3.6 11.9 

2022/4/7 1.9 5.8 0.3 3.9 11.9 

2022/4/8 1.6 4.8 0.4 5.2 12.0 

2022/4/9 0.5 5.1 0.3 6.2 12.2 

2022/4/10 2.4 4.2 0.5 5.0 12.1 

2022/4/11 1.2 4.7 0.4 6.0 12.2 

2022/4/12 1.0 4.7 0.5 5.9 12.1 

2022/4/13 0.4 3.9 0.4 7.4 11.9 

2022/4/14 0.3 3.7 0.3 7.7 11.9 

2022/4/15 0.5 5.7 0.4 5.7 12.2 

2022/4/16 0.5 5.5 0.3 5.7 11.9 

2022/4/17 0.5 5.7 0.3 5.5 11.9 

2022/4/18 0.6 5.7 0.5 5.2 12.0 

2022/4/19 0.5 5.7 0.3 5.5 11.9 

累计 24.0 105.9 6.3 104.8 240.9 

平均日投放 1.2 5.3 0.3 5.2 12.0 

资料来源：“i 茅台”，民生证券研究院 

 

表 6：“i 茅台”电商平台日均申购人次（单位：人次） 

日期 珍品茅台 500ml 虎茅 500ml 虎茅 375ml*2 瓶 茅台 1935 500ml 日总计申购人次 

2022/3/31 140.2 220.6 122.6 136.7 620.03 

2022/4/1 135.1 225.2 150.9 147.2 658.39 

2022/4/2 131.1 236.9 115.9 152.1 635.93 

2022/4/3 131.3 229.7 121.3 138.2 620.48 

2022/4/4 140.9 232.7 157.6 140.0 671.22 

2022/4/5 137.8 230.2 151.1 138.6 657.7 

2022/4/6 153.7 263 174.8 155.2 746.7 

2022/4/7 151.8 272.5 188.4 160.6 773.3 

2022/4/8 153.1 272.2 193.4 160.5 779.2 

2022/4/9 120.6 248.0 180.6 141.1 690.3 

2022/4/10 132.1 233.7 180.6 135.2 681.60 
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2022/4/11 133.7 264.4 165.3 155.2 718.6 

2022/4/12 131.1 260.9 183.1 146.9 722 

2022/4/13 116.6 260.2 193.4 153.3 723.5 

2022/4/14 97.03 258.3 139.8 155.2 650.33 

2022/4/15 115.5 279.5 187.1 154.9 737 

2022/4/16 98.6 237.5 166.7 136.5 639.3 

2022/4/17 96.2 228.6 162.3 132.4 619.5 

2022/4/18 113.1 265.4 197.3 154.7 730.5 

2022/4/19 118.3 264.4 123 157.2 662.9 

累计 2547.9 4983.9 3255.1 2951.6 13738.5 

日均申购 159.2 311.5 203.4 184.5 858.7 

资料来源：“i 茅台”，民生证券研究院 

 

表 7：“i 茅台”电商平台申购中签率 

日期 珍品茅台 500ml 虎茅 500ml 虎茅 375ml*2 瓶 茅台 1935 500ml 日综合中签比例 

2022/3/31 0.25% 0.41% 0.03% 0.99% 0.42% 

2022/4/1 0.08% 0.60% 0.02% 0.76% 0.40% 

2022/4/2 0.14% 0.62% 0.02% 0.57% 0.40% 

2022/4/3 0.30% 0.57% 0.02% 0.58% 0.41% 

2022/4/4 0.33% 0.57% 0.02% 0.51% 0.38% 

2022/4/5 0.37% 0.52% 0.02% 0.56% 0.38% 

2022/4/6 0.37% 0.44% 0.02% 0.49% 0.34% 

2022/4/7 0.27% 0.45% 0.02% 0.51% 0.32% 

2022/4/8 0.23% 0.37% 0.03% 0.69% 0.32% 

2022/4/9 0.09% 0.44% 0.03% 0.94% 0.37% 

2022/4/10 0.38% 0.38% 0.04% 0.78% 0.37% 

2022/4/11 0.20% 0.38% 0.03% 0.82% 0.36% 

2022/4/12 0.17% 0.38% 0.04% 0.85% 0.35% 

2022/4/13 0.07% 0.31% 0.03% 1.02% 0.35% 

2022/4/14 0.05% 0.30% 0.03% 1.06% 0.39% 

2022/4/15 0.09% 0.43% 0.03% 0.78% 0.35% 

2022/4/16 0.11% 0.49% 0.02% 0.88% 0.39% 

2022/4/17 0.11% 0.53% 0.02% 0.88% 0.40% 

2022/4/18 0.11% 0.45% 0.04% 0.71% 0.34% 

2022/4/19 0.09% 0.45% 0.03% 0.74% 0.38% 

累计 0.20% 0.45% 0.03% 0.75% 0.37% 

日均申购 0.25% 0.41% 0.03% 0.99% 0.42% 

资料来源：“i 茅台”，民生证券研究院 
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2 茅台营销改革之二：强化渠道掌控力，渠道利润回

收可期 

2021 年 8 月，丁雄军董事长提出贵州茅台“五线”发展道路，正面回应市场关注的渠道不

畅及价格管控问题，“必须坚持市场化及法制化改革，并着力建立客户管理系统，以数字化更加

精准赋能销售体系”，提出“推进现代化管理改革，推进资产管理改革，推进营销体制和价格体

系改革”，21 年中秋推出“双节茅台合计投放超 8000 吨”、“贵州茅台旗下的茅台国际大酒店停

售 1499 元飞天茅台酒”、“普茅之外，其他茅台酒的开箱政策即日起全部取消” 等新政；22 年

春节取消 1*6 箱茅开箱政策，新增 1*12 普飞拆箱销售，加大非标茅台酒直营店拿货比例，稳定

普飞市场价格同时持续强化渠道掌控力。 

图 5：整箱飞天茅台批价走势（单位：元）  图 6：散瓶飞天茅台批价走势（单位：元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从整箱/散瓶飞天茅台批价走势可见，2021 年 8 月茅台推进营销机制改革以来，飞天茅台一

批价逐步回落，以市场化营销手段平抑一批价，使得酒厂对于市场价格的掌控力度实现强化。基

于飞天茅台出厂价 969 元，当前整箱/散瓶渠道利润率分别约为 170%/190%，从回收渠道利润

角度，飞天茅台具备提升出厂价/建议零售价的理论前提。 

图 7：整箱飞天茅台批价及渠道利润（单位：元）  图 8：散瓶飞天茅台批价及渠道利润（单位：元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 投资建议 

投资建议：高端白酒龙头企业贵州茅台在渠道扁平化过程中，通过直营化改革逐步回收渠道

利润，2022 年起推行数字化改革，通过电商平台实现数字资产积累，数字营销法有助为茅台市

场营销注入新动能。基于回收渠道利润角度，飞天茅台具备提升出厂价/建议零售价的理论前提。

我们认为，行业结构化繁荣趋势不变，持续推荐确定性高的高端白酒：贵州茅台、五粮液、泸州

老窖。 

 

4 风险提示 

1）限制性产业政策调整超预期：政策调整趋紧或影响居民可支配收入，进而影响消费意愿

及消费信心等； 

2）疫情散点发生及管控影响消费场景恢复：疫情约束致餐饮等线下消费场景复苏进度低于

预期：国内疫情多点散发，若持续时间超预期，可能会影响食品饮料行业后续业绩表现； 

3）市场动销及主导产品价盘不及预期：白酒企业主导产品动销及价盘不及预期，可能对上

市公司报表端业绩产生负面影响。 
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