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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 江苏白酒市场格局：1）整体表现：全国经济发展排头兵，市场规模持
续扩大。2021 年江苏省 GDP 为 11.6 万亿元，同比+8.6%，人均可支配
收入 4.75 万元，同比+9.5%，均高于全国平均水平；产销量方面，2020

年江苏省白酒产量为 18.25 万千升，位居全国各省份前十。2020 年江苏
省白酒类全年销售额超过 500 亿，仅次于四川和贵州，排在全国第三。
2）白酒消费氛围浓厚，市场规模约 500-600 亿元。2021 年江苏省饮酒
力水平约为 4.4 两，位居全国第九。此外，2021 年江苏省固定资产投资
额增速为 9.4%，2021 年民营经济生产值占比高达 57.3%，带动了商务
白酒需求。根据渠道调研数据，我们测算 2021 年江苏白酒市场规模约
为 400-500 亿元（出厂价口径）。3）主流价格带位于次高端，苏南市场
容量大。目前江苏主流价位段在 300-500 元之间，苏北、苏中、苏南三
大地区消费价格带呈现梯级递增趋势，同时市场容量较大，苏州白酒市
场容量超过 90 亿元，南京超过 60 亿元。4）区域差异分化，品牌“百
家争鸣”。茅五泸占据江苏高端市场主导地位，竞争格局相对稳定。次
高端方面，苏酒、川酒竞争共享产品结构升级红利。中低端方面，苏酒
优势明显，徽酒有一定份额。。 

◼ 江苏高端酒方面：茅五稳定，国窖优势突显。1）茅台：8 月货还没有到，
价格有一定上升，整箱在 3400 元左右，库存很低，整体来看价格、需
求向好，增长稳定。2）五粮液：当前批价 970 元，库存在 1 个月左右，
预计 3 季度打款发货节奏正常。当前在经销商体系、渠道结构、人才梯
队建设等方面持续调整中。3）泸州老窖：批价稳定在 920 元，库存在
一个月以内。国窖优势在苏州、无锡以及常州等城市较为突出，江苏市
场预计国窖 1573 能够维持 30%左右的增速。 

◼ 洋河今年多品项增长，三季度完成全年任务概率较大。公司当前回款进
度 75-80%左右，中秋促销活动是 8 月 6 号维持 60 天，持续做消费者培
育，三季度完成全年任务的概率较大。产品方面，海之蓝换代+不太受
疫情影响今年表现较好，有望先冲击销售额百亿；梦 6+上半年预计保持
快速增长，梦 9 和手工班表现亦良好，多品项增长，库存预计在 2 个月
左右，整体价格体系稳定。在去年对于整体渠道改革以后，促进组织扁
平化、权力下放、加强费用的督查、人才队伍年轻化等，红利持续释放。 

◼ 今世缘：场景逐步恢复，持续建设团购渠道。6 月以来伴随团购和家宴
的逐步恢复，7 月动销增长情况良好，三季度实现销售目标有信心。百
日会战目标要求 Q3 完成 80%，在需求较为疲软的背景下，预计三季度
费用投放或需要加大。产品方面，二季度四开的增速更快，目前两者库
存相对良性。V 系列目标翻番，主要在南京和苏南市场投放，目前库存
偏高，但价格已经稳定。 

◼ 疫情影响有序恢复，苏酒在江苏次高端的优势明显。上半年疫情冲击宴
席场景，南京相对受影响较小，苏州受影响更大一些。目前省内经济活
动还在有效恢复，其中中高端的恢复情况更好。省外品牌方面，剑南春、
汾酒相对表现更好一点；水井坊当前库存预计 2 个月左右，三季度江苏
任务较重，预计费用投入同比需要有所增加。如果看江苏省内次高端价
位段的动销表现，梦 6+、四开、水晶剑表现更好。 

◼ 风险提示：宏观环境不及预期，食品安全问题，疫情反复超预期。  
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1.   江苏白酒市场：经济筑底白酒消费，消费升级趋势明显 

1.1.   整体表现：全国经济发展排头兵，白酒市场持续扩容 

经济发展水平全国领先，消费潜力充足。江苏省经济发展速度在全国范围内名列前

茅，2021 年江苏省 GDP 为 11.6 万亿元，同比增速高达 8.6%，人均可支配收入 4.75 万

元，同比增长 9.5%，远高于全国平均水平，经济的快速发展为江苏白酒市场繁荣奠定了

基础。 

图1：2017-2021 江苏省 GDP 及同比增速  图2：2017-2021 江苏及全国人均可支配收入及增速 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

立足优势产区，产销量全国居前。江苏省地处江淮平原，气候适宜，有利于白酒微

生物群的繁殖和生长，同时江苏省宿迁市无霜期较长，有利于粮食作物生产，为酿酒提

供了优质的粮食资源保障。政策方面，1998 年，江苏省人民政府发布《江苏省政府关于

“振兴苏酒”的意见》，提出要努力为“振兴苏酒”提供良好的社会环境。得天独厚的地

理环境叠加政策红利催生了全国六大核心白酒产区之一——宿迁产区，2020 年江苏省

白酒产量为 18.25 万千升，位居全国各省份前十。2020 年江苏省白酒类全年销售额超过

500 亿，仅次于四川和贵州，排在全国第三。 

表1：《江苏省政府关于“振兴苏酒”的意见》主要措施 

序号 主要措施 具体内容 

1 
进一步激发企业内在活力，努力提高企业总体

水平。 

加大市场开拓力度，加强营销队伍建设；全面加强质量管理，加快

开发新产品；推动企业技术进步，提高白酒产品档次；深化企业内

部改革，规范经营管理。 

2 促进企业搞好资本运营和内引外联 调整行业结构；提高企业资本运营水平；促进企业加速内引外联。 

3 对重点企业实行倾斜政策 
连续三年对白酒行亚中产品曾获得国优称号的两个重点企业（江苏

洋河集团、江苏双沟集团）实行部分倾斜政策。 

4 对重点企业实行倾斜政策 
限期整顿生产条件有问题的企业，尽快建立白酒生产法制化管理体

系，从源头上遏制假冒伪劣白酒。 

5 加强酒类行业的规定和管理工作 抓紧制定苏酒发展规划。 

6 努力为“振兴苏酒”提供良好的社会环境  双发挥舆论导向、加强市场检查力度。 
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数据来源：华经情报网、东吴证券研究所 

白酒消费氛围浓厚，市场规模约 500-600 亿元。江苏酿酒历史悠久，根据史料记载，

汉时洋河镇已是酿酒名地，而洋河美酒之名早在唐朝便已远播。酒都历史熏陶之下，省

内饮酒氛围浓厚：2021 年江苏省饮酒力水平约为 4.4 两，位居全国第九。此外，2021 年

江苏省固定资产投资额增速为 9.4%，2021 年民营经济生产值达到 6.6 万亿，占比高达

57.3%，一定程度上带动了商务白酒需求。根据我们调研及测算，2021 年江苏白酒市场

规模约 400-500 亿元（出厂价口径） 。 

图3：2020 年各省白酒产量情况  图4：2021 饮酒力前十名省份 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  
数据来源：《2021 中国白酒消费洞察白皮书》、东吴证

券研究所 

 

图5：江苏省白酒市场扩容逻辑 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

1.2.   分区域看：主流价位段在次高端，区域之间差异分化 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

四川 河南 湖北 北京 安徽 贵州 山东 河北 江苏

2020年规模以上酒企白酒产量（万千升）

0

1

2

3

4

5

6

7

四川省 云南省 安徽省 湖北省 黑龙江省 河南省 河北省 山东省 江苏省 贵州省

饮酒力（两）

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业点评报告 
 

 6 / 9 

主流价格带位于次高端，价位段由北向南提升。江苏省经济持续保持高增，商务宴

请频繁，大众消费升级明显，20 年间江苏省主流价格带升级了四次，目前在 300-500 元

之间。分区域看，苏北、苏中、苏南三大地区消费价格带呈现梯级递增趋势，我们预计

苏北/苏中/苏南的主流消费价格带分别在 100-200 元/200-300 元/400-600 元。目前以苏

州、无锡、常州为核心的“苏锡常”区域和以南京为核心的大南京城市圈经济发达，消

费力强，为省内主要白酒消费市场。结合渠道调研数据及区域 GDP 水平，我们测算 2021

年苏南地区整体白酒市场容量较大，其中苏州白酒市场容量超过 90 亿元，南京白酒市

场容量超过 60 亿元 

丰富的价格带扩大品牌竞争空间，市场包容性强，区域表现分化。江苏白酒市场品

牌众多、竞争激烈，内有“三沟一河”地产酒强势品牌，外有茅五泸郎剑等全国知名品

牌。分区域看：1）苏北：作为洋河股份和今世缘的大本营，外来白酒品牌进入门槛高，

苏酒地位稳固。2）苏中：市场相对开放，徽酒（迎驾、高炉家）在低端价位段和苏酒形

成对峙局面。3）苏南：经济水平发达，消费价位较高，川酒利用品牌优势占领高端大片

领地。 

图6：江苏省白酒市场分区域情况 

 

数据来源：渠道调研、wind、东吴证券研究所 

 

1.3.   分价格带：品牌“百家争鸣”，苏酒坚守次高端 

高端：全国化名优酒企占据主导地位，竞争格局相对稳定。飞天茅台、普五仍是消

费者的首选产品，占据 80%左右的江苏高端酒市场；洋河和今世缘积极布局高端上沿产

品，开发梦之蓝 M9 和国缘 V9，培育消费者。 

次高端：苏酒、川酒竞争共享产品结构升级红利。目前江苏白酒主流消费价位集中
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在 300-500 元之间，本土、外来品牌均重点布局该价位。省内洋河和今世缘两大苏酒龙

头占据 70%的江苏次高端白酒市场，在需求粘性和渠道资源等方面具备较大优势，此外

全国化品牌如水井坊、剑南春、舍得、郎酒、习酒、国台等品牌等川酒品牌依靠渠道推

力和品牌力也积累了一定的消费群体。  

中低端：苏酒优势明显，徽酒有一定份额。苏酒占据优势地位，代表品牌海之蓝、

今世缘典藏系列等，合计占据 68%的市场份额。徽酒利用地缘优势占有一定市场份额，

主要古 5、古 8、口 6 等，迎驾金银星在江苏销售表现良好。 

表2：江苏省各品牌竞争情况 

价格带 价位 份额 主要品牌及单品 

高端 800元+ 150亿左右 飞天茅台、52°水晶瓶五粮液、国窖 1573、梦 9、国缘 V9 

次高端 300-800元 150-200亿 
梦 3、梦 6、国缘对开、国缘四开、水晶剑、臻酿八号、井台、红

花郎 10年 

中端 100-300元 150-200亿 
天之蓝、海之蓝、今世缘典藏系列、五粮春、五粮醇、古 5、古

8、口 5、口 6 年 

低端 100元以下 100-150亿 高沟系列、牛栏山、洋河大曲、迎驾金银星 

数据来源：立鼎产业研究院、东吴证券研究所 

 

2.   江苏区域调研反馈 

我们近期在江苏区域走访了今世缘、水井坊、洋河等经销商和终端渠道，综合反馈

如下： 

高端酒方面：茅五稳定，国窖优势突显。1）茅台：8 月货还没有到，价格有一定上

升，整箱在 3400 元左右，库存很低，整体来看价格、需求向好，增长稳定。2）五粮液：

当前批价 970 元，库存在 1 个月左右，预计 3 季度打款发货节奏正常。当前在经销商体

系、渠道结构、人才梯队建设等方面持续调整中。3）泸州老窖：批价稳定在 920 元，库

存在一个月以内。国窖优势在苏州、无锡以及常州等城市较为突出，江苏市场预计国窖

1573 能够维持 30%左右的增速。 

洋河今年多品项增长，三季度完成全年任务概率较大。公司当前回款进度 75-80%

左右，中秋促销活动是 8 月 6 号维持 60 天，持续做消费者培育，抓住白酒消费旺季。

三季度完成全年任务的概率较大。产品方面，海之蓝换代+不太受疫情影响，今年表现

较好，有望先冲击销售额百亿；梦 6+上半年预计保持快速增长，梦 9 和手工班表现亦良

好，多品项增长，库存预计在 2 个月左右，整体价格体系稳定。在去年对于整体渠道改

革以后，促进组织扁平化、权力下放、加强费用的督查、人才队伍年轻化等，红利持续

释放中。 

今世缘：场景逐步恢复，持续建设团购渠道。公司上半年省内销售同比+20%左右，

6 月以来伴随团购和家宴的逐步恢复，7 月动销增长情况良好，从团购和家宴渠道的收
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入订单来看，基本可以实现销售目标。百日会战目标要求 Q3 完成 80%，在需求较为疲

软的背景下，预计三季度费用投放或需要加大。产品方面，今年春节期间由于返乡潮，

对开增速高于四开，二季度四开的增速更快，目前两者库存相对良性。V 系列目标翻番，

主要在南京和苏南市场投放，目前库存偏高，但价格已经稳定。此外，公司深耕团购渠

道十几年，目前除了大本营市场、南京、盐城市场外，省内其他区域公司团购渠道有待

细挖，其他区域的发展是公司未来两三年实现百亿销量目标的关键点。 

疫情影响有序恢复，苏酒在江苏次高端的优势明显。上半年疫情冲击宴席场景，南

京相对受影响较小，苏州受影响更大一些。目前省内经济活动还在有效恢复，其中中高

端的恢复情况更好。省外品牌方面，剑南春、汾酒相对表现更好一点；水井坊当前库存

预计 2 个月左右，三季度江苏任务较重，预计费用投入同比需要有所增加。如果看江苏

省内次高端价位段的动销表现，梦 6+、四开、水晶剑表现更好。 

 

3.   风险提示 

宏观环境不及预期，食品安全问题，疫情反复超预期。 
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