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⚫ 次高端白酒份额快速增长。 近年来白酒产量下滑，但行业营业收入和净利润保持稳

健增长。将白酒分开来看，高端白酒盈利能力明显占优，次高端白酒利润增速最

快，中低端白酒盈利持续承压。在消费升级推动下，白酒行业高端化趋势明显，我

们预计未来白酒行业中高端及次高端产品份额将进一步扩大，次高端白酒未来几年

发展空间较大。 

⚫ 龙头纷纷扩产，自动化成为扩产计划共同点。高端白酒龙头企业率先提出扩产计

划，次高端白酒纷纷跟进，酒企扩产计划中均以不同形式提到了白酒技改或者智能

化改造。高端白酒有其优秀的盈利能力为扩产投入提供保障，次高端白酒有利润的

高增速来支持扩产，高端和次高端酒企自身具备扩产的必要条件。 

⚫ 看好白酒技改带来的包装设备新机会。白酒技改能够实现酿造过程的信息化、数字

化，实现数据的统计与分析、实时查询与监控、现场-远程双控与追溯性查询三大功

能，实现工艺的参数化、可控化、标准化，提高原料、辅料用量的精确性，提高流

程的稳定性，提高了原料的产出率和产品质量，带来生产效率、人力成本的大幅改

善。技改是推动酿酒行业发展的重要手段，未来酒企在技改的投入有望进一步加

大。若采用自动化方式，我们测算单条包装线价格约 4500 万元-8000 万元，每吨原

酒产能对应的酿造线约 1.0 万元-1.3 万元。随着自动化升级逐渐被酒厂接受，我们

认为存量技改将带来更大的市场空间。 

 

 
 

近年来随着人工成本提升，下游高端、次高端白酒企业在产能计划中也加大了对自动化

的重视程度，我们认为智慧酿造、智慧灌装、智慧包装有望逐渐成为行业主流，自动化

需求有望持续增长。建议关注：永创智能(603901，未评级)、法兰泰克(603966，未评

级)、中亚股份(300512，未评级)。 

 

风险提示 
宏观经济变化，市场竞争加剧，产业政策变化，技术研发不及预期，原材料价格波动，

单线采购金额波动的风险。 
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1.白酒向高端化发展，行业保持高盈利 

1.1 白酒产量稳定，盈利提升 
近 5 年以来全国白酒产能逐年下滑，行业内规模以上企业数量逐年减少，白酒行业处于存量竞争
状态。我们选取 A 股上市公司中白酒企业进行分析，从营业收入来看，白酒行业收入基本实现持
续增长。近 5 年，高端白酒行业增速最快，次高端白酒营业收入增速高于中低端白酒。在 2021

年，次高端白酒收入增速明显提升，且高于高端白酒。从归母净利润来看，白酒行业归母净利润
基本实现持续增长。近 5 年，高端白酒和次高端白酒净利润均实现持续增长，次高端白酒在 2021

年净利润增速超越高端白酒；中低端白酒净利润长线波动趋势。 

 

图 3：不同类型白酒收入对比  图 4：不同类型白酒收入增速对比 

 

 

 
数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：白酒产量  图 2：白酒规模以上企业数量 

 

 

 数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：国家统计局，东方证券研究所 
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图 5：不同类型白酒归母净利润对比  图 6：不同类型白酒归母净利润增速对比 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

 

 

1.2 高端、次高端份额提升，保持高盈利水平 
白酒行业逐步向高端集中。随着人均收入水平的提升，市场呈现向高端白酒集中的趋势。2012-

2020年，高端白酒市场份额整体呈现稳健增长，从 52.98%提升至 65.25%；次高端白酒市场份额
整体逐步下滑，从 31.11%下滑到 23.97%；中低端白酒市场份额整体呈现下滑趋势，从 15.91%

下滑至 9.64%。2021 年，白酒行业市场趋势出现变化，高端白酒占比下滑至 63.18%，次高端白
酒市场占比提升至 27.18%，中低端白酒继续下滑。 

图 7：居民人均收入  图 8：不同类型白酒收入占比 

 

 

 
数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

从利润率的角度来看，高端白酒优势明显。根据测算，高端白酒利润率明显占据优势，高端白酒
毛利率较次高端白酒高约 10-15pct，较中低端白酒高约 35-40pct；高端白酒净利率较次高端白酒
高约 15-20pct，高端白酒净利率高出中低端白酒约 30-35pct。我们认为高端、次高端白酒有望凭
借较强的盈利能力持续提升份额。 
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图 9：不同类型白酒毛利率比较  图 10：不同类型白酒净利润比较 

 

 

 
数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

 

2. 自动化助力白酒行业升级 

2.1 白酒龙头扩产，次高端酒企纷纷跟进 
白酒龙头纷纷扩产。2022 龙头茅台和五粮液率先提出扩产，今世缘、山西汾酒、水井坊、舍得等

次高端酒企也纷纷跟进。对 2022 年酒企扩产计划进行统计，共计投资额约 360 亿元。 

表 1：2022 年上半年白酒扩产项目 

企业 投资项目 扩建产能 

贵州茅台 投资 15.87 亿元建设 30 栋酒库工程项目，设计总

储酒能力约 3.68 万吨；第一期茅台酒技改项目投

资额由 41.39亿元调整至 48.46亿元；第二期茅台

技改项目投资额由 29.15 亿元调整至 37.32 亿元；

7 号地块年产 4000 吨茅台酒技改项目投资额由

3.35 亿元调整至 4.62 亿元。 

形成系列酒制酒产能约 1.2

万吨、制曲产能约 2.94 万

吨、贮酒能力约 3.6 万吨 

五粮液 制曲车间扩能改造,建设制曲车间及配套设施，项目

总投资估算为 27.5 亿元。 

酿酒产能扩展 10 万吨，制

曲产能扩展 10 万吨 

山西汾酒 投资91亿元建设实施汾酒 2030技改原酒产储能扩

建项目（一期）  

预计新增年产原酒 5.1 万

吨，新增原酒储能 13.44

万吨 

舍得酒业 投资 70.5 亿元，建设酿造区（酿酒及配套设施、

储酒库、酿酒准备中心、制曲车间、包装中心

等）、污水处理区等 

新增年产原酒约 6 万吨，

新增原酒储能约 34.25 万

吨，年新增制曲产能约 5

万吨 

今世缘 投资 90.8 亿元，建设智能化酿酒陈贮中心项目，

包括浓香型酿酒车间 3 个、清雅酱香型酿酒车间 2

个、半敞开式酒库、陶坛库、原粮车间、稻壳车

间、酵泥车间、制曲车间、污水处理站等 

新增浓香型原酒年产能 1.8

万吨、清雅酱香型原酒年

产能 2 万吨、半敞开式酒

库储量 8 万吨、陶坛库储

量 21 万吨，制曲生产能力

达到 10.2 万吨/年 

水井坊 投资不少于 30 亿元，建设水井坊邛崃全产业链基

地第二期项目，包括酿造基地、瓶装酒包装中心、

根据一期项目估算，新增

年产原酒约 2.4 万吨，原
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仓储物流基地、国家实验室、新产品研发中心等 酒储能 4.8 万吨 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

政策支持下，酒企资本开支增加。在贵州和四川两大白酒生产大省，酒企扩产得到政府的大力支
持。1 月 26 日，国务院发布关于支持贵州在新时代西部大开发上闯新路的意见，提出将赤水河建
设成全国重要的白酒生产基地。《仁怀市国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远
景目标纲要》指出，仁怀将倾力支持茅台集团及其子公司技改扩能。四川省则出台《优质白酒产
业振兴发展培育方案》、《四川白酒“十朵小金花”及品牌企业三年培育计划》、《推动四川白酒
产业高质量发展的若干措施》等政策，对省内白酒优势品牌、优势产能、优势产区进行扶持。从
不同酒企的资本开支统计来看，2019 年开始多家酒企的资本开支增长明显。 

次高端扩产投资意愿更强。在 2022H1 酒企的扩产计划中，我们发现次高端白酒投入扩产的金额
更大，投资意愿更强。从白酒行业近 10年，近 3年以及去年的营收、净利润平均增速来看，次高
端白酒增速最具优势，企业盈利的快速增长为其扩产提供了有利条件。 

 

图 11：酒企资本开支统计 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

 

2.2 自动化升级有效解决行业痛点 
自动化升级成为扩产计划的共同点。不同的酒企在产能扩建项目中都提到了技改、改造、智能化
的方式，对白酒生产过程中的制曲、酿造和包装等环节均有涉及。酿酒是劳动密集型产业，随着
我国人口老龄化的加剧，以及制造业人均薪酬的提升，人力成本逐渐成为酒企的负担。人工智能
等技术快速发展，在工业领域智能制造成为共识。在产能成为制约酒企发展的情况下，运用先进
技术进行白酒生产过程改造，用自动化、智能化替代人工更具性价比。  

白酒酿造自动化是大势所趋。传统的白酒酿造多采用固态法白酒酿造工艺，过程中大多是手工操
作，劳动强度大，过程粗放，精细化程度低，操作环境差，招收工人难，与国家节能减排要求以
及食品安全的规定不相符合。在工业自动化、智能化的趋势下，白酒技改被用来尝试解决上述问
题，并且取得了良好的效果。自 2010年白酒“158计划”发布以来，多家酒企开始探索白酒酿造
的自动化。我们认为提升智能制造水平是酒业转型升级的重要驱动力，实现白酒酿造的全自动化
是今后白酒酿造领域的重要研究方向与趋势。 
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白酒酿造智能化具有一定通用性。不同香型的白酒酿造过程有各自独特的工艺，酿造过程包含几
十个工艺，也有不少类似的工序，比如原料输送、润粮、制曲、上甑、蒸酒、发酵等，酿造过程
自动化、智能化改造对不同香型白酒具有一定通用性，一般需要控制设备和自动化设备：1）技
改中的总控设备是酿酒系统的大脑，能够实现酿造过程的信息化、数字化，实现酿造过程中数据
的统计与分析、实时查询与监控、现场-远程双控与追溯性查询三大功能，实现了工艺的参数化、
可控化、标准化，提高了原料、辅料用量的精确性，提高了流程的稳定性，提高了原料的产出率
和质量合格率。2）传统酿酒过程中润粮、加料、上甑、拌糟等过程都涉及体力劳动，技改中可
用机械自动化替代人工，不仅有效降低了劳动强度，大幅提升了效率，还提升了不同环节中的工
艺效果和产品质量，减少了不必要的浪费。 

 

图 12：白酒酿造过程（浓香型） 

 

数据来源：《白酒灌装生产线与立体库的整合应用_赵立强》，东方证券研究所 

 

图 13：白酒智能化酿造车间 

 

数据来源：中国酒业协会，东方证券研究所 

 

白酒包装智能化优势明显。酿造完成的成品酒均要进行包装，技改中的包装设备主要指智能化包
装生产线，包含上瓶、洗瓶、灌装、封盖、喷码、装箱、码垛等多个环节，相比人工大幅提升效
率，设备具有更强的灵活性和柔性化，可有效解决传统包装产品质量、资源浪费等问题，还可以
延伸出数字化的新功能，例如物联网赋能的仓储管理、产品检测与追踪、价值承载与传递以及增
强用户体验等。灌装生产线和立体库整合应用的模式，是未来智能工厂发展的趋势。 
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图 14：灌装生产线立体库整合示意图 

 
数据来源：《白酒灌装生产线与立体库的整合应用_李锦松》，东方证券研究所 

 

图 15：白酒包装线 

 数据来源：迎驾贡酒，东方证券研究所 

白酒自动化大幅提升企业销量。根据《全自动化馥合香白酒酿造工艺设备分析与探讨_杨金玉》，
自动化酿酒每吨原酒比传统工艺减少汽耗 15%以上，降低水耗 19%，节约劳动力 72%，提高粮
食出酒率 2%，优质率提升 5%以上；根据《浓香型白酒酿造生产自动化智能化简介_赵立强》，
技改提高出酒率 3pct，提升生产效率 82%，酿酒车间新招员工流失率从 7%下降至 1%以下，酿
造过程精细化和标准化程度大幅提升；根据《白酒灌装生产线与立体库的整合应用_李锦松》，
单一品种裸瓶装箱灌装生产线，每条生产线用工 30 人，产能可达 10000-35000 瓶/ 小时，多种瓶
型且能装盒的生产线，用工 60 人左右-80 人甚至更多，一般产能 6000-10000 瓶/小时。 

图 16：中国 15-64 岁人口数量  图 17：五粮液人均工资 

 

 

 
数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 
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以泸州老窖为例，自动化提升效果明显。泸州老窖曾于 2016 年 7 月投资 118 亿元，建设酿酒工
程技改项目，于 2019年 9月正式出酒，实现了借助现代装备将经验型酿酒数字化转型，实现了从
原料处理到基酒储存的整套自动化、智能化方案。于 2018年 4 月进行自动化灌装技改，建设成 2

条自动化灌装线，为智能化包装中心建设提供试验和收集数据。2019 年 10 月启动智能化包装中
心技改项目，为酿酒配套灌装和仓储物流功能，打造了自动化、智能化的白酒包装中心。泸州老
窖智能工厂目前已经成为集白酒酿造、制曲、灌装、仓储、物流、创新、旅游文化为一体的现代
化产业中心。根据《白酒行业智能制造之路 张宿义》，泸州老窖酿酒工程技改项目取得了出酒率
提高超过 10%，主体香味成分提取率提高超过 20%，优质酒比例提升超过 10%，人工成本降低
超过 60%的成效；智能化包装技改项目取得了产能提升超过 100%，人工投入下降超过 90%的功
效。总体来看，产品质量、工作效率、人工成本都得到了大幅改善。 

2.3 酒企自动化升级拉动设备需求 
白酒技改中设备采购金额估算。白酒自动化线主要包括酿造自动化产线和包装智能化产线两类。
（1）根据泸州老窖项目建设计划公告以及智能化包装产线招标公告，技改项目中用到的包装线
每条为 15000 瓶/小时或者 18000 瓶/小时，单条包装线价格约 4500 万元-8000 万元，价格与酒的
品类有关，高端酒所用包装更为精美，包装线价格更高。（2）根据酒鬼酒和水井坊智能酿造设
备建设及招标公告，每吨原酒产能对应的酿造线约 1.0 万元-1.3 万元，项目一般包括对原有部分
酿酒设备的拆除、购置安装整线酿酒生产设备及配套电气控制和工艺管道等，总金额相对较高。 

图 18：智能包装产线采购金额区间  图 19：酿造设备采购金额区间 

 
 

 

数据来源：公告资源交易信息网，东方证券研究所  数据来源：公共资源交易信息网，东方证券研究所 

 

看好白酒技改带来的装备需求。国内龙头酒企率先提出扩产，次高端白酒企业酒企纷纷紧跟布局，
后续随着落后产能的逐渐淘汰，白酒技改有望带来持续的设备需求。我们预计会有越来越多的酒
企参与到白酒的技改中，已投资进行技改的企业，技改带来的效益有望促进进一步加大投资，看
好后续白酒技改带来的装备需求。 

 

投资建议 

永创智能是国内智能包装生产线龙头企业，根据 21年报，公司在白酒的自动化智能化酿造装备经
过一段时间的摸索，已经开始进入大规模应用阶段，尤其是以小曲清香为主的产品，从智能酿造
到智能包装，已经非常成熟；而以泸州老窖和五粮液为代表的浓香产品，智能化酿造也正在全面
实验摸索阶段。近期公司发行可转债，募投液态智能包装生产线建设项目，后续随着产能释放预
计会带来较好的经济效益，有利于公司进一步提升智能包装产线的渗透率，进一步巩固在包装行
业的地位。 

法兰泰克是全球领先的起重机及物料搬运产品的专业制造和服务供应商，根据 21年报，公司在酿
酒行业，助力客户实现“智能酿造”，公司自主研发的智能酿酒机器人帮助下游客户实现从传统
酿造向智能酿造的全面转型，降低了 60%的场地需求，67%的人力需求，54%的耗水量，实现单
位面积产能的翻倍提升。 
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中亚股份是液态食品智能化包装机械制造商，主要定位于设计、制造中高端的液态食品包装设备，
公司专利布局较完善，无菌灌装线产品性能优越，产品在多家乳制品、饮料企业得到应用，是国
产设备逐步取代进口设备的典范。 

白酒技改涉及酿酒技改以及包装技改，带来设备新增空间，建议关注：永创智能(603901，未评
级)、法兰泰克(603966，未评级)、中亚股份(300512，未评级)。 

 

风险提示 

宏观经济变化，市场竞争加剧，产业政策变化，技术研发不及预期，原材料价格波动，单线采购

金额波动的风险。 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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