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年轻人的威士忌 酒精饮料行业的黑马 

——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：年轻人的威士忌 酒精饮料行业的黑马 

近年来，中国威士忌行业空间增长迅速。据 Euromonitor数据，近 5年中国威士

忌消费额 CAGR 达到 14.5%，消费量 CAGR 也达到 10.5%，中国威士忌市场空

间自 2017 年以来迅速提升，每年均以两位数的同比增速迅速增长。 

中国威士忌行业仍有很大增长空间。 

 中美市场规模差距显著：2021 年，中国威士忌市场规模仅相当于美国市场的

9.1%。 

 近年来中美差距不断收窄：2016-2021 年，中美两国市场份额之比由 2.2%提

升至 4.1%，且差距收窄的速度明显加快。 

 我们认为，中国威士忌市场在未来 3-5 年仍将保持较高的增速，2025 年中国

威士忌市场可能超过 22.5 亿美元。 

 酒精饮料行业销量下滑，但威士忌逆势增长：在酒精饮料全行业消费量下滑

的背景下，威士忌的消费量自 2016年以来持续增长，至 2021 年达到约 1851

万升，且预计将在 2025 年达到 3850 万升。 

中国威士忌市场的头部企业均为海外酒企，且尚没有形成绝对龙头，这为本土

企业发力威士忌赛道仍保留了机会。中国威士忌市场份额前五名公司分别为保

乐力加、帝亚吉欧、三得利、爱丁顿、百富门，市场份额分别为 26.45%、

17.52%、9.46%、6.49%、7.09%。 

价格持续增长，但仍具有较高性价比。近年来我国威士忌不仅销量增长，价格

也是持续提升。2016-2021 年，中国威士忌单价的 CAGR 达到 11.44%，预计

2021 至 2026 年的 CAGR 将达到 13.3%。 

即使价格高增，威士忌的价格仍具有性价比。相同价格预算内，威士忌产品可

能比白酒有更多的选择。 

更加多元化的消费场景，更加年轻的消费者。威士忌给人的感受更加轻松，社

交压力更小，饮用场景也更加的多元化，消费群体也较为年轻。当青年一代逐

渐成长，消费能力提升，威士忌行业有望进一步提价升级。因此，我们对威士

忌市场的前景可以更加乐观。 

 

市场回顾 

最近一周食品饮料指数涨幅-5.87%，在申万 31 个行业中排名第 30，跑输沪深

300 指数 3.28pct，子行业中其他酒类（-0.59%）相对涨幅较大。 

 个股涨幅前 5 名：东鹏饮料、来伊份、古井贡 B、香飘飘、中葡股份 

 个股跌幅前 5 名：华统股份、古井贡酒、恰恰食品、泸州老窖、仲景食品 

投资策略 

建议关注：1.建议在疫后修复过程中，在有较强反弹性赛道选择基本面优秀的

公司，建议关注啤酒行业，建议重点关注重庆啤酒，以及怡亚通。2.建议关注

需求刚性或业绩具有一定确定性的板块。如粮油食品类、婴配粉、白奶等细分

赛道，建议关注：中国飞鹤、伊利股份、涪陵榨菜。3.建议关注白酒行业。 

风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变

动等。 
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行业平均市盈率 31.27 

市场平均市盈率 20.96  
注：行业平均市盈率采用申万食品饮料市盈率，市场
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1. 每周一谈：年轻人的威士忌 酒精饮料行业的黑马 

近年来中国威士忌行业空间增长迅速。据欧睿数据，近 5 年中国威士忌消费额

CAGR 达到 14.5%，消费量 CAGR 也达到 10.5%，中国威士忌市场空间自 2017

年以来迅速提升，每年均以两位数的同比增速迅速增长。 

中国威士忌行业仍有很大增长空间。 

 中美市场规模差距显著：2021 年，中国市场威士忌零售额约 6.35 亿美元，同期

美国市场的威士忌零售额约 154 亿美元，中国仅占美国市场的 9.1%，尚有巨大

的差距。 

 近年来中美差距不断收窄，中国威士忌行业尚有很高的增长空间。自 2016 年以

来，中美威士忌市场规模差距持续收窄，2016-2021年，中美两国市场份额之比

由 2.2%提升至 4.1%，尤其是 2021 年单年度提升 1pct，两国市场差距收窄的速

度明显加快。我们认为，2016 年以来的威士忌热潮方兴未艾，中国威士忌市场

在未来 3-5 年仍将保持较高的增速。据 Euromonitor 预计，2025 年左右两国威

士忌市场份额比将超过 10%，届时中国威士忌市场将超过 22.5 亿美元。 

图1：中国威士忌市场 2016 年开始快速增长 但总量仍小 空间广阔 

 
资料来源：Datayes，Euromonitor，申港证券研究所 

注：市场份额计算均采用零售价口径而非出厂价口径，下同。 

 

图2：中/美威士忌市场份额差距巨大 但近年来迅速缩窄 
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资料来源：Datayes，Euromonitor，申港证券研究所 

 酒精饮料行业销量下滑，但威士忌逆势增长。据 Euromonitor 预测，2022 年中

国酒精饮料消费量将由 21 年的 517 亿升下降至 505 亿升，其中白酒由 42 亿升

下降至 39 亿升。在酒精饮料全行业消费量下滑的背景下，Euromonitor 口径下

威士忌的消费量自 2016 年以来持续增长，至 2021 年达到约 1851万升，且预计

将在 2025 年达到 3850 万升。 

图3：2016 年以来威士忌销量持续增长 

 
资料来源：Datayes，Euromonitor，申港证券研究所 

 

 单麦芽品种增速较快，苏威、日威均受益。按照酿造方法，主要分为单麦芽威

士忌（Single malt whiskey）、纯麦芽威士忌（Pure malt whiskey）、谷物威士

忌（Grain whiskey）和调合威士忌（Blended whiskey）等。近年来增速较快的

品种主要是单麦芽威士忌。按照产地划分，威士忌主要分为苏格兰威士忌、爱

尔兰威士忌、美国威士忌和日本威士忌等，近年来，苏格兰、日本威士忌均有

较高的增速。 

中国威士忌市场的头部企业均为海外酒企，且尚没有形成绝对龙头，这为本土企

业发力威士忌赛道仍保留了机会。据Euromonitor数据，中国威士忌市场份额前五

名公司分别为保乐力加、帝亚吉欧、三得利、爱丁顿、百富门，市场份额分别为

26.45%、17.52%、9.46%、6.49%、7.09%。 

价格持续增长，但仍具有较高性价比。近年来我国威士忌不仅销量增长，价格也

是持续提升。据 Euromonitor 数据推算，2016-2021 年，中国市场威士忌单价由

19.95 美元/升提升至 34.29 美元/升，5 年间 CAGR 达到 11.44%。据该机构预测，
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中国市场的威士忌均价仍将保持高速增长，至 2026 年将达到 63.91 美元/升，

CAGR 为 13.3%。 

图4：2016 年以来中国威士忌单价持续增长 

 
资料来源：Datayes，Euromonitor，申港证券研究所 

即使价格高增，威士忌的价格仍具有性价比。按照京东零售价格，300-400元左右

的价格可以购买多款国际大品牌的进口威士忌，如：尊尼获加绿方（15 年，

750ml，310 元）、格兰菲迪（15 年，700ml，398 元）、芝华士（18 年，500ml，

342 元）。而对标白酒，类似定位的年份酒往往容量更小、价格更高，如汾酒的青

花 20（20 年，500ml，538 元）、郎酒的红花郎 10（10 年，500ml，459 元）、

珍酒珍 15（15 年，500ml，637 元）等。相同价格预算内，威士忌产品可能比白

酒有更多的选择。 

更加多元化的消费场景，更加年轻的消费者。相较白酒等传统烈酒，威士忌给人

的感受往往更加轻松，社交压力更小，饮用场景也更加的多元化，在酒吧、餐饮、

配雪茄甚至独饮均适用。此外，在烈性酒类中，威士忌的消费群体也较为年轻。

一方面是威士忌的口味、品牌调性更符合当代年轻人追求个性、新潮的需求，另

一方面威士忌更加合理的定价也较为符合年轻人的消费能力。当青年一代逐渐成

长，消费能力提升，他们在青年时代培养的威士忌消费习惯或能帮助威士忌企业

进一步产品升级，提升单价。因此，相较传统烈酒，我们对威士忌市场的前景或

许可以更加乐观一些。 

 

 

2. 市场回顾 

2022 年 10 月 17 日-10 月 21 日，食品饮料指数涨幅-5.87%，在申万 31 个行业中

排名第 30，跑输沪深 300 指数 3.28pct，子行业中其他酒类（-0.59%）、软饮料

（-0.42%）、烘焙食品（-2.94%）表现相对较好。个股方面，东鹏饮料（+8%）、

来伊份（+3.89%）、古井贡 B（+3.57%）、香飘飘（+3.09%）、中葡股份

（+3%）等涨幅居前。 

图5：申万一级行业本周涨跌幅 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图6：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图7：食品饮料子行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

综
合(

申
万)

国
防
军
工(

申
万)

交
通
运
输(

申
万)

机
械
设
备(

申
万)

社
会
服
务(

申
万)

计
算
机(

申
万)

通
信(

申
万)

电
子(

申
万)

医
药
生
物(

申
万)

建
筑
装
饰(

申
万)

钢
铁(

申
万)

环
保(

申
万)

传
媒(

申
万)

纺
织
服
饰(

申
万)

非
银
金
融(

申
万)

商
贸
零
售(

申
万)

轻
工
制
造(

申
万)

公
用
事
业(

申
万)

基
础
化
工(

申
万)

银
行(

申
万)

房
地
产(
申
万)

石
油
石
化(

申
万)

汽
车(

申
万)

电
力
设
备(

申
万)

煤
炭(

申
万)

农
林
牧
渔(

申
万)

有
色
金
属(

申
万)

建
筑
材
料(

申
万)

美
容
护
理(

申
万)

食
品
饮
料(

申
万)

家
用
电
器(

申
万)

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

煤
炭

(申
万

)

综
合

(申
万

)

交
通
运
输

(申
万

)

农
林
牧
渔

(申
万

)

石
油
石
化

(申
万

)

建
筑
装
饰

(申
万

)

通
信

(申
万

)

公
用
事
业

(申
万

)

房
地
产

(申
万

)

社
会
服
务

(申
万

)

美
容
护
理

(申
万

)

商
贸
零
售

(申
万

)

基
础
化
工

(申
万

)

银
行

(申
万

)

汽
车

(申
万

)

电
力
设
备

(申
万

)

机
械
设
备

(申
万

)

有
色
金
属

(申
万

)

纺
织
服
饰

(申
万

)

国
防
军
工

(申
万

)

医
药
生
物

(申
万

)

环
保

(申
万

)

食
品
饮
料

(申
万

)

钢
铁

(申
万

)

家
用
电
器

(申
万

)

轻
工
制
造

(申
万

)

非
银
金
融

(申
万

)

计
算
机

(申
万

)

建
筑
材
料

(申
万

)

传
媒

(申
万

)

电
子

(申
万

)

0.0% 0.0%

-2.0%
-2.3%

-2.7%
-3.0%

-4.4%
-4.8% -4.9%

-6.5%
-6.8%

-8%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

其

他

酒

类(

申

万)

软

饮

料(

申

万)

烘

焙

食

品(

申

万)

保

健

品(

申

万)

肉

制

品(

申

万)

调

味

发

酵

品Ⅲ
(

申

万)

啤

酒(

申

万)

白

酒Ⅲ
(

申

万)

零

食(

申

万)

预

加

工

食

品(

申

万)

乳

品(

申

万)



食品饮料行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 10 证券研究报告 

 

图8：东鹏饮料等本周涨幅靠前  图9：华统股份等本周跌幅靠前 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

春雪食品：即将召开 3 季度业绩说明会 

公司公告称：将于 10 月 31 日（星期一）上午 10:00-11:00 在上交所路演中心，采

取线上方式召开业绩说明会。并将于 10 月 28 日发布 22 年 3 季度报告。 

克明食品：发布 3 季度报告，单季度净利润同比增 41.8% 

公司发布 22Q3财报，前三季度实现营收 35.8 亿元，同比增 16.24%，实现归母净

利润 1.28 亿元，同比增 68.5%，实现扣非净利润 1.08 亿元，同比增 143.5%。第

三季度实现营收 116.7 亿元，同比增 13.35%，实现归母净利润 4.63亿元，同比增

41.8%，实现扣非净利润 3.44 亿元，同比增 44.88%。 

海欣食品：发布 3 季度报告，单季度净利润同比增 594% 

公司发布 22Q3财报，前三季度实现营收 10.95 亿元，同比增 1.15%，实现归母净

利润 0.54 亿元，同比增 275%，实现扣非净利润 0.24 亿元，同比增 165%。第三

季度实现营收 4.04 亿元，同比增 2.68%，实现归母净利润 0.33 亿元，同比增

594%，实现扣非净利润 0.07 亿元，同比增 181%。 

天润乳业：发布 3 季度报告，单季度净利润同比增 45% 

公司发布 22Q3财报，前三季度实现营收 18.5 亿元，同比增 17.78%，实现归母净

利润 1.54亿元，同比增 36.4%，实现扣非净利润 1.39 亿元，同比增 32.2%。第三

季度实现营收 6.18 亿元，同比增 19.7%，实现归母净利润 0.46 亿元，同比增

45.3%，实现扣非净利润 0.42 亿元，同比增 52.2%。 

伊利股份：即将召开 3 季度业绩说明会 

公司公告称：将于 10 月 28 日（星期五）上午 9:00-10:30 在上交所路演中心，采

取线上方式召开业绩说明会。 
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4. 风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变动

等。 

  



食品饮料行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  9 / 10 证券研究报告 

分析师承诺 
 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 
 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，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。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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