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投资要点：

 结构性驱动新周期，向优质白酒产区集中。1）复盘白酒历次周期。中

国白酒行业近 70年的发展，经历了两轮主要起落，其中 1989—1998及 2005

—2012年是两轮发展黄金期，1998—2004及 2012—2015年是两轮调整期。

宏观经济和基本面是引领板块行情变动的主要因素，除了 12-13年三公消费

限制导致板块深度调整外，外生系统性风险冲击下(如 08年、18 年)白酒板

块调整基本与大盘指数同步。2）启示：白酒扩张由量到价，白酒周期性在

弱化。通过复盘白酒历史周期，白酒行业的景气度是由宏观经济、产业政策、

人口因素、投资周期、信用周期及白酒自身库存情况等综合影响形成的，从

而演绎出白酒行业周期性。①宏观经济与白酒具有较强的相关性，14年后消

费成为拉动经济增长最主要的动力，投资活动影响弱化；②产业调整与产能

周期相关，白酒行业 2014-2021年量缩价涨，结构驱动，2022年新一轮产业

调整开启；③库存方面，由于需求处于弱复苏，我们认为当前白酒行业处于

去库存的后半段，在主动去库和被动去库之间；④企业层面：白酒周期性弱

化，酒企通过提升管理能力平滑业绩周期性。3）本轮周期酒企分化加剧，

清香龙头有望穿越周期。

 白酒香型变迁，汾酒带动清香回暖。1）三大香型之一，清香正在起势。

酱香型、浓香型和清香型是我国白酒市场上最主要的三大香型，而在清香龙

头汾酒的引领下，清香型白酒已爆发出强劲的增长势能，清香型白酒以“汾

老大”为代表的，引领着整个清香品类的发展，未来 2-3年，清香型占比会

从现在 15%左右增长至 20%左右。2）清香白酒强调一清到底，按酿酒工艺

来分主要包括三大工艺类别，分为大曲清香、小曲清香、麸曲清香，大曲清

香为主流。3）竞争格局比较分散，腰部企业乘势提速。当前，清香白酒的

市场规模已达 900亿元，在全国白酒市场占比约 15%，全国化格局初具雏形。

但是清香型白酒企业竞争格局集中度相对浓香、酱香较低，前期以牛栏山、

红星二锅头、衡水老白干、青稞酒为代表的清香品类整体结构偏低，相较于

浓香、酱香整体品类产值贡献低及市场扩张乏力的掣肘，清香品类整体发展

的增速较慢。此外价格和区域格局方面，低端占据清香大盘半壁江山，清香

过早实现了品类多元、价位多元、产区多元，造成了清香的“燃点”不集中，

整体上热度不够突出或集中。

 汾酒引领发展势能，清香属于温热。1）历史上清香热是由明清时期“汾

酒酿造技艺”的传播和新中国建国后“四方结队学汾珍”造就的，前者是晋商

带动的，后者是现代科技和质量管理的突破，属于光瓶热、低端热。90 年
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代后因战略定位不适当、品牌营销投入不足等原因，清香型白酒的市场主导

地位逐渐被浓香型白酒代替。2）清香目前还处于蓄势阶段，龙头形成期。

从白酒的品类发展轨迹来看，需要经历三个阶段，第一阶段是头部品牌的带

动；第二阶段是泛头部品牌（或产区品牌）的共赢；第三阶段是整个品类的

普涨。所以，从表现上看，“汾酒热”先是带动了“产区热”，然后才带动

整个清香品类酒企的发展。虽然大部分清香企业随着汾酒复兴带来的清香氛

围，但是在新的机遇面前，清香目前还处于蓄势阶段。3）清香能否复制酱

香热。无论是大产区的价值表达，还是品牌第二阵营的支撑，亦或是对全价

格带的布局，目前清香品类都很难复制酱酒品类崛起的发展路径。

 清香型白酒行业复兴之路。1）核心产区赋能，清香白酒腾飞。一个品

类走向大热需要一个“产区性组织”进行“系统性驱动”，未来形成吕梁产

区为核心，多产区并行的清香产区模式。目前，清香型白酒正迎来了“向上

产区崛起、向下品牌新生”的机遇，而培育杏花村汾酒专业镇，正是助力核

心产区崛起。2）一高一低带中间，清香复兴结构特征。青花系列已具备体

量优势，带动清香价值回归，低端消费迭代推动，形成品类替代升级潮，而

当前市场上，汾酒的玻汾正在全面崛起，成为中高线品质光瓶酒领跑品牌。

3）清香新国标执行，催动升级的步伐。清香新国标实施后，精致“品质表

达”，强化清香产品商务占位，助推结构化升级。4）资本助推，清香品类

步入发展快车道。

 重点公司推荐：山西汾酒

风险提示：宏观经济波动风险，行业竞争风险，产业政策风险，山西汾酒相

关风险
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1. 结构性驱动新周期，向优质白酒产区集中

1.1复盘白酒历次周期

中国白酒行业近 70年的发展，经历了两轮主要起落。其中 1989—1998及 2005—2012年

是两轮发展黄金期，1998—2004及 2012—2015年是两轮调整期。1）白酒发展初期（1949-1978）：

形成八大名酒，三大香型。从 1949年到 1978年是白酒产业发展初期。这段时间，因白酒税收

占国家税收的比例较大，白酒产业是国民经济的重要支柱，国家领导人对传统白酒的发展十分

重视。行业发展取得了巨大的成果，白酒的技术改造取得突破性进展，茅台试点、汾酒试点、

泸州老窖试点等项目的开展，最终诞生了清、浓、酱三大基本香型。在 1963年全国第二届全

国评酒会上，五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、茅台酒、西凤酒、汾酒、董酒

上榜，这也是现在人们熟知的老“八大名酒”。

图 1：中国白酒产量变化趋势（万千升）

资料来源：wind，山西证券研究所

表 1：1949-1978年全国评酒会

时间 事件

1952 年
在北京举办新中国第一次全国评酒会上，贵州茅台酒、山西汾酒、四川泸州曲酒、陕西西凤酒被评为

四个国家级名酒。

1956 年

时任国务院总理周恩来组织制定《1956-1967 科学技术远景规划纲要》，泸州老窖大曲与茅台的酿造

工艺被列为重点研究课题。当时，酒曾有“精神原子弹”的冠名。在此背景下，为探寻名酒成因，中

央食品工业部、轻工业部先后安排白酒试点，包括烟台试点（1955 年）、永川试点（1958 年）、泸

州老窖试点（1957 年、1964 年－1966 年）、汾酒试点（1964 年－1965 年）、茅台试点（1964 年－

1996 年）、西凤试点（1964 年－1965 年）等，为白酒生产能力和质量水平的根本提升奠定了基础。

1963 年
第二届全国评酒会上，五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、茅台酒、西凤酒、汾酒、董

酒上榜，这也是现在人们熟知的老“八大名酒”。

资料来源：财经网，山西证券研究所
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2）1979-1989 年：白酒产业步入快速发展阶段。随着我国实行改革开放，经济体制逐步

向市场经济过渡。这期间家庭联产承包责任制的推广，使得农业包产到户，农业生产得到快速

的发展，粮食产量大大提高，为酿酒奠定了原料基础。同时，白酒行业开放市场化定价，更为

行业的发展注入一剂强心针。1989年，在合肥举办的第五届全国评酒会，也是最后一届全国

评酒会，共评出了茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲等 17种名酒，在这十年里，随着白酒研

究的逐步深入，白酒的香型矩阵也逐渐完善，从原先的四大香型逐渐扩展为包括清香型、浓香

型、酱香型、米香型等共十二大香型。

图 2：白酒香型分布情况

资料来源：前瞻经济学人《传承千年工艺 酿造千亿产业：一文带你洞悉白酒产业发展简史》，山西证券研究所

3）1989-2004年：价格放开，格局生变。

1989—1998年是黄金发展期，1998—2004是调整期。在中国经济陷入通货膨胀、日用品

抢购的背景下，中央于 1988年决定绝大部分商品放开价格，包括白酒价格，自此白酒行业进

入新的市场经济时代，也开启了行业快速发展的序幕。各家酒企争相扩大产能，白酒行业产量

由 1988年 470万吨大幅扩张至 1996年的 801万吨。同时，白酒企业纷纷登陆资本市场，在 A

股上市。1998年开始进入调整期，主要在于：1）宏观经济环境，亚洲金融危机爆发；2）行

业政策趋紧，公务宴请不喝白酒，从量消费税征收、所得税优惠取消、广告宣传费不予税前扣

除等政策压力凸显；3）秦池勾兑、山西假酒等事件冲击；4）2003年非典疫情等突发性事件

影响需求。调整之前，行业主要以量为主，2001 年从量税的出台，政策倒逼行业迈向结构升

级时代，例如国窖 1573、郎酒红花郎和洋河蓝色经典等产品推出。

4）2005-2012 年：黄金八年，产销倍增。以 2008 年为分水岭划为两个阶段：2005-2008

年、2009-2012年。总体来看，投资拉动下的经济增长和居民收入的快速提升推动政商务消费
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持续扩容，2008-2009年受经济下行影响，行业受到外部冲击增速短期放缓，但基本面并未受

到实质性破坏。拆分两阶段股价表现，前期茅台、五粮液为代表的高端酒股价收益率显著领先

于其他个股，后期地产酒崛起。具体来看，高端白酒率先崛起，2009年启动的 4万亿投资，

给固定资产投资和房地产市场再次注入强心剂，地产酒崛起，2010年下半年，茅台酒从温和

上涨开始飚涨的背景下，资本纷纷进场，次高端白酒获得超额收益。

图 3：2005-2012年白酒累计涨跌幅 图 4：茅台历年价格（元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：酩阅，山西证券研究所

5）2013-2015年：需求泡沫，深陷调整。白酒行业长达八年的黄金期，积累的高库存、挤

占经销商资金、集体非理性涨价等隐患，在 2012年底遭遇三公消费限制后，行业深受冲击。

在此轮调整期，很多上市酒企收入和利润均出现下滑，其中次高端酒水井坊、舍得酒业营收下

滑最严重。

图 5：12-15申万白酒累计涨跌幅 图 6：13-15年主要酒企总营收复合增速 （%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

6）2016-2021年：结构性驱动的新周期，产品升级驱动增长。2012年限三公消费政策出

台，政务消费场景冻结，高端白酒需求收缩，2014年国家逐步放松地产政策，开启棚改货币
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化，投资消费需求快速增加。经过了三年左右的深度调整期，白酒消费结构从政务消费为主转

向以大众消费为主，贵州茅台、五粮液率先回暖，2017年全行业呈现复苏，2018年经历去杠

杆、贸易摩擦后，2019年开始恢复，2020年高端白酒引领，2021年次高端酒企业绩弹性出现。

图 7：白酒消费结构变化 图 8：2016-2022年申万白酒累计涨跌幅

资料来源：微酒，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 启示：白酒扩张由量到价，白酒周期属性在弱化

通过复盘白酒历史周期，白酒行业的景气度是由宏观经济、产业政策、人口因素、投资周

期、信用周期及白酒自身库存情况等综合影响形成的，从而演绎出白酒行业周期性。具体来看：

1）经济增速放缓是白酒行业调整的主因，外部压制、产业政策等会进一步加剧调整幅度和时

间；2）人口因素决定了白酒消费量的表现；3）收入预期及信用扩张影响白酒的消费能力；3）

产品供需阶段性不平衡造成了价格和库存的波动，形成了白酒的库存周期； 4）酒企通过提升

管理能力平滑业绩周期性。

1）宏观经济方面：宏观经济与白酒具有较强的相关性，14年后消费成为拉动经济增长最

主要的动力，投资活动影响弱化，白酒增长主要来源价格为主的行业扩容。由于白酒按照消费

场景划分，白酒需求可分为投资需求、礼品需求、商务消费、宴席消费和自饮消费等，其中礼

品需求、商务需求与宏观经济具有较强相关性。在过去的 20年里，白酒行业周期与宏观经济

二者之间呈现出显著的相关性。2001 年中国加入世界贸易组织以后，深度融入全球经济，一

直持续到 2008年，此后受美国华尔街金融危机影响，中央政府为了应对这场金融风暴而推出

了四万亿的经济刺激计划，以宏观调控的方式将中国经济的产能周期延长到了 2011年，而中

国酒业的上行周期是从 2003年到 2012年，这两者之间有着显著的相关性，白酒滞后宏观经济

1-2年。2014年后消费逐渐替代投资成为支撑经济增长的核心动能，居民消费水平不断提高下
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大众消费崛起，有效替代遭受政策压制的政商消费，成长为白酒市场新的消费主力。在该轮周

期中，投资活动与白酒行业景气度的相关性降低，白酒增长逻辑逐渐由“宏观经济、投资及政

商消费主导的量增”向“大众消费主导的产品结构升级。

图 9：申万白酒营收增速与 GDP增速情况（%）

资料来源：wind，山西证券研究所

图 10：消费对 GDP增长贡献率（%）

资料来源：wind，山西证券研究所

2）产业方面：产业调整与产能周期相关，白酒行业 2014-2021 年量缩价涨，结构驱动

2000-2012年，白酒主要是量为主的行业扩容，2012年底白酒行业进入深度调整期，产能新周

期迹象初显，由于产能释放与产业调整有 2-3年的错峰期，因此，2013-2016年白酒产量增速

下降，仍保持正增长， 2016年白酒产量达到了历史高点。2016年之后，白酒产量见顶，总量

进入下行区间，行业进入量缩价涨的阶段，行业集中度进一步提升。具体来看：一是产销稳中

微降；二是效益进中向好；三是格局不断优化，市场份额逐渐向头部企业集中，规模以上酒企
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数量逐年减少，已由 2016年的 1593家减少到 2022年 1000家以内，白酒行业市场集中度进一

步提升。总结这一轮产能周期，前期出现明显的“增速下行”，后期则出现了产量的剧烈下滑。

2022年新一轮产业调整开启。与 2012年相似，受疫情冲击、经济下行及消费不振等多重

因素的冲击，2022年白酒产业开启了新的调整期。2022年白酒产量同比下降 5.6%，特别是去

年 5月份后，每月产量均有不同幅度下滑，去年 6月、8月、11月的下滑幅度分别为 10%、13.3%

和 12.3%。2023年 1-11月，规模以上白酒企业累计白酒产量为 395.8万千升，同比下滑 6%，

持续加速下滑。

图 11：规模以上白酒企业收入情况 图 12：规模以上白酒企业利润情况

资料来源：糖酒快讯，酒讯，酒教主，山西证券研究所

（注：白酒行业增速为调整后数据，根据规模以上白酒

企业同比统计口径）

资料来源：糖酒快讯，酒讯，酒教主，山西证券研究所

（注：白酒行业增速为调整后数据，根据规模以上白酒

企业同比统计口径）

图 13：白酒产量（万千升） 图 14：白酒销量（万千升）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 15：规模以上白酒企业数量 图 16：白酒行业集中度
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资料来源：云酒头条，山西证券研究所 资料来源：糖酒快讯，酒教主，酒讯，wind，山西证

券研究所

但是核心产区产量增长，龙头品牌带动优势凸显。白酒产业重心正在加速向优势产区集中。

自 2016年以来，白酒总体产量连续六年下降，核心产区产量却大幅增长，例如 2022年，贵州

酱酒核心产区的白酒产量约 45万千升，同比增长 22.6%，凸显了酱酒的繁荣。短短几年时间，

品牌带动了产业发展，更带动了白酒产区快速发展，在茅台的引领下，仅贵州省涌现出习水、

金沙、赤水等大大小小六七个产区，出现了习酒、国台、钓鱼台、珍酒、金沙等营收在 30亿

-200亿的强势酱酒企业和众多营收 20亿左右的企业。此外，相关政策也促进白酒产区的发展，

据《中国酒业“十四五”发展指导意见》显示，未来白酒行业要着力打造名优产区，以产区作

为世界名酒品质和价值的新表达方式，建设构建和优化产业协同平台，提升产业集成水平。相

关指导意见的出台也让各地政府越来越重视酒类发展，各级政府领导不断加大调研力度，促进

酒业发展，为产区的经济发展谋求新的增长。

3）库存方面：根据基钦周期理论，库存周期具有四个阶段：即库存下降、需求上升被动

去库存阶段，库存与需求齐升的主动补库存阶段，库存上升、需求下降的被动补库存阶段，库

存下降、需求下降的主动去库存阶段。白酒行业呈现三轮较为显著的库存周期，累库阶段分别

为：2008-2012；2016-2019，去库状态分别为 2013-14和 2020年。自 2021年以来，白酒行业

增速超过实体经济需求，2021年仍处于被动补库阶段，特别 2021年次高端酒企业绩弹性出现。

2022年初开始，外部经济环境恶化、疫情在在全国范围内多地蔓延等事件冲击下，消费需求

面临压力，动销下降，局部赛道已经出现了主动去库（例如个别次高端标的及酱酒）。但是白

酒市场动销维持弱复苏态势，去库存成为酒企、经销商共同的首要任务，2023年各大酒企表

示采取大量促动销、去库存的工作措施，让“库存保持在合理水平”。由于需求处于弱复苏，我

们认为当前白酒行业处于去库存的后半阶段，在主动去库和被动去库之间。
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图 17：白酒行业预收账款和营业总收入情况

资料来源：wind，山西证券研究所

图 18：基钦周期的四个阶段 图 19：库存相对水平与需求情况

资料来源：百度百科，山西证券研究所 资料来源：百度百科，山西证券研究所

3）企业层面：白酒周期性弱化，酒企通过提升管理能力平滑业绩周期性。白酒经历了从

产能为王、90 年代的广告渠道销售，到黄金十年的以“销”为核心的渠道竞争时代，再到以

“营+销”为内核的系统化品牌打造时代。经过 5年的调整期，白酒行业的竞争格局日渐清晰，

市场开始向优质产能、优质品牌集中，中小白酒企业的发展前景和市场空间进一步被挤压。目

前，白酒品牌的开发和销售核心驱动因素，已经从终端的竞争转移到以消费者为核心的品牌竞

争上，具备产品，品牌、渠道优势的龙头企业有望持续增长。此外，数字营销已深入酒业的方

方面面，全链控价分利模式将重构酒业价值链。精准货物流向、精准费用投放、精准营销动作，

从而管控串货、管控价格，厂家对价值链的管理将大幅度加强。

表 2：白酒渠道、营销方式变迁

1978-1988 1989-1996 1997-2003 2004-2011 2012-

渠道 国营糖酒 大流通大经销商 终端致胜 多渠道共振阶段 复合渠道

营销方式 产能为王 广告驱动 渠道致胜 品牌创新 数字浪潮
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1978-1988 1989-1996 1997-2003 2004-2011 2012-

品牌
1987 年汾酒成为

白酒行业龙头
1994 年五粮液超越山西汾酒

贵州茅台 2013年全

面超越五粮液

资料来源：茗酒堂，糖酒快讯，山西证券研究所

1.3本轮周期酒企分化加剧，清香龙头有望穿越周期

（一）目前处于库存周期后半段，酒企业绩明显分化。本轮周期（2021年至今）：疫情

对消费场景的压制基本结束，目前经济增速放缓导致总需求回落与渠道高库存、价格倒挂成为

影响白酒行业发展的主要矛盾。2021 年以来疫情反复、国际地缘冲突等外部突发因素扰动，

国内宏观经济增速下行，酒企在需求缺失下面临压力。2022年底放开疫情防控，2023年宴席

渠道持续回补，而商务需求仍在恢复过程中，导致不同价格带的产品表现有所差异。整体来看，

酒业的周期性、结构性矛盾交织，总需求不足的矛盾凸显，呈现出市场份额集中化、品牌竞争

白热化、价格竞争激烈化、产区发展规模化等特征。白酒产业呈现库存周期后半段特征，库存

周期后半段将引起酒企业绩的明显分化，而企业的业绩确定性将源自品牌文化、产品线及营销

组织体系优势。

1）进入 2023年以来，去库存一直就是白酒行业的主旋律，清香型白酒库存较良性。通过

回厂游、品鉴会、布局宴席市场、扫码促销、加大买赠及奖励政策、反向红包等诸多举措打响

动销大战。从香型发展来看：①浓香腰部价位及高端价位还在累库阶段，次高端进入经历主动

去库阶段，其中酒鬼酒较为典型。②不同品牌下，酱酒库存情况呈现出分化之势，第一阵营的

茅系库存相对较小；以习酒、郎酒、国台、珍酒为代表的第二阵营，虽仍库存承压，但因动销

得力，相比年初已有不同程度的降低；腰部及以下酱酒正经历主动去库；而开发产品动销仍比

较困难。③清香龙头尚未出现明显的去库特征 ，清香白酒经销商在库存和回款方面的压力相

对不大，尤其是汾酒，在供货方面的管控严格，所以价格和库存相对都比较良性。

2）消费弱复苏背景下，价格带分化剧烈。高端白酒需求相对刚性、地产龙头受益于基地

市场宴席等，销量较去年同期增加，部分次高端酒企在前两年通过渠道扩张实现高弹性增长后，

今年在消费疲软及渠道放缓影响之下，业绩有所承压。其中宴席市场的爆发主要在于：一是前

两年累积的需求释放，二是厂家端通过瓶盖回收、常态化开瓶红包、赠酒、赠旅游、推广费、

陈列费等方式持续加码宴席支持力度。而 300-500元价位带的次高端酒，则因年会聚餐及普通

商务宴请场景的缺失，增速略慢。

3）BC 联动，数字化提高控盘分利管理能力。在行业弱周期中，上游酒厂的增长压力和
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中游渠道的库存压力同时出现，倒逼广大厂商开展主动营销动作，其中面向 C端的营销模式

越来越重要。C端触达成为重点，酒企费用投放明显向 C端倾斜，采用各种方式增强与消费者

接触。此外，数字化建设对酒企管理改革起到关键作用，通过价盘管控、窜货管控和降低费用

率，实现产品价盘稳定和渠道价值再分配。

图 20：五码合一流程图

资料来源：酒业家，山西证券研究所

4）因需求萎缩，产品结构下沉。今年以来，以五粮液、洋河、泸州老窖、习酒、古井等

为代表的全国性名酒、省酒龙头，纷纷以“双方红包/反向红包”等数字化营销手段，推动中低

端产品快速下沉县级市场。而名酒的市场下沉也不断挤压地方型中小企业品牌的生存空间，并

对部分地方型中小企业的根据地市场造成极大冲击，酒业新一轮洗牌正在加速到来。

5）白酒产业从品类向产区过渡发展的路径更加明确。品质是存量市场竞争中的关键因素，

而产区建设可提升白酒产业综合竞争优势。未来不仅仅是品牌竞争，更多是产区竞争。酿酒产

区不仅需要有头部代表品牌，还需要形成一定的产业规模效应，在全国有一定的知名度，同时

需要有唯一性的产区标准，拥有区位、生态、文化、品质与品类的差异性与稀缺价值。

（二）库存调整引发行业洗牌及格局变迁，清香龙头汾酒可能会穿越周期。从 1990-2002

年，汾酒和五粮液的两强争霸，到 2003-2015期间“五茅剑”与“茅五泸”的三甲之争，说明

行业在调整时可能实现行业地位的更替轮换，重塑白酒行业竞争格局。对于这一轮行业格局的

变化，我们认为有三点趋势：第一，酱酒赛道回归理性后，浓香型和清香型酒的市场份额可能

会有一个阶段性的回升。第二，三分天下的局面有望加速形成，清香白酒龙头可能会穿越周期，

主要在于：①汾酒持续增长三大势能加持，名酒势能、清香势能、产品线势能；②目前渠道挣

钱效应的产品很少，飞天茅台、玻汾等，渠道挣钱效应带来示范作用，是行业下行阶段获取大

量渠道资源的重要时候；③玻汾系列和青花汾酒，大众市场和次高端市场结合，产生乘数效应，
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其中在 400元次高端价位带，目前青花 20具备一定的体量优势，汾酒凭借强大的品牌力和产

品力在下行周期中收获份额，而玻汾重新做资源分配，玻汾之前配额集中于内蒙古、山东、河

南等长江以北区域，目前重新分配后，把配额调整到长江以南，加速突破长江以南市场；④清

香新国标执行，对于酒体分级清晰的酒体描述，催动升级的步伐。第三，白酒产业重心正在加

速向优势产区集中。

2.白酒香型变迁，汾酒带动清香回暖

2.1 三大香型之一，清香正在起势

酱香型、浓香型和清香型是我国白酒市场上最主要的三大香型。白酒是我国传统蒸馏酒,

其独特的多种微生物固态(半固态)发酵、蒸馏等生产工艺形成了白酒的各种风格。上世纪 80

年代以前计划经济时代，由于担心白酒过多消耗粮食，白酒业一直是被严格控制的产业。而清

香白酒的工艺特点是生产周期短、成本低、粮耗低、出酒率高，正好满足了产品短缺时代背景

下极速扩大的消费需求，抢占了白酒市场的主导地位，也使得清香型代表—汾酒，坐上了“汾

老大”的宝座。上世纪 90年代后，随着窖泥培养等酿造技术逐步推广以及粮食供应不足等制

约因素消失，浓香型白酒产区由四川扩大至全国，并且该香型知名品牌众多，逐步发展成为第

一大消费香型。贵州茅台 2001年上市后快速发展，2013年起营业收入超越五粮液，成为白酒

行业龙头，从消费者培育、产业建设和资本投资等方面推动了酱香型白酒的发展，酱香型逐渐

成为继浓香型之后的第二大香型。

图 21：白酒香型变迁情况

资料来源：酒业家，山西证券研究所

表 3：白酒香型代表

白酒香型 风味特征 分布地点 代表品牌
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白酒香型 风味特征 分布地点 代表品牌

酱香型

采用石窖发酵，其感官风格“微黄

透明、酱香突出、幽雅细腻、酒体

醇厚、回味悠长、空杯留香持久”

较多分布于川黔交接的赤水

河流域

茅台、郎酒、习酒、国台、金沙、

珍酒

清香型

清香型白酒采用地缸发酵，其感官

风格“无色透明、清香纯正、醇甜

柔和、自然谐调、余味净爽”

全国知名清香型白酒生产厂

商较多分布在我国北方地区

汾酒、红星二锅头酒、汾阳王、

宝丰酒

浓香型

浓香型白酒采用泥窖发酵，其感官

风格“无色透明、窖香浓郁、绵甜

醇厚、香味协调、尾净爽口”

全国知名浓香型白酒生产厂

商分布较广，其中部分分布

于长江流域

五粮液、泸州老窖、洋河、剑南

春、水井坊、舍得、古井等。

其他香型

白酒
其他香型白酒主要包括兼香型、米香型、凤香型等，其感官风格各有特点

资料来源：郎酒招股说明书，山西证券研究所

从香型占比结构来看，清香占比逐渐增大。白酒香型众多，目前主要有十二种香型，其中

酱香型、浓香型和清香型是我国白酒市场上最主要的三大香型，形成“三香鼎立”的格局。根

据酒业家、糖酒快讯相关数据看，目前浓香型白酒销量占比由原来的 70%降低至 50%左右，

而酱香型占比由原来的 10%左右增长至占比 30%左右，清香型白酒的市场份额由原来销售占

比 12%左右增长至 15%左右。清香型白酒以“汾老大”为代表，引领整个清香品类的发展，

未来 2-3年，预计清香型占比会从现在 15%左右增长至 20%左右。具体来看：①头部品牌引领

下多品牌的割据，浓香全国化名酒的下沉与区域品牌进入直面市场的争夺战，通过品牌力收割

市场的存量份额成为常态；②从香型发展来看，酱酒品类热已经过去，目前呈现出“品类+品

牌+组织+营销”的综合竞争模式；③在清香龙头汾酒的引领下，清香型白酒已爆发出强劲的增

长势能，清香品类正加速扩容。

图 22：清香白酒市场份额情况

资料来源：酒业家，山西证券研究所
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2.2 大曲清香为主流，强调一清到底

清香白酒的定义。清香型白酒以粮谷为原料，采用大曲、小曲、麸曲及酒母等为糖化发酵

剂，经缸、池等容器固态发酵，固态蒸馏、陈酿、勾调而成，不直接或间接添加食用酒精及非

自身发酵产生的呈色呈香呈味物质的白酒。

清香型白酒按酿酒工艺主要分为大曲清香、小曲清香、麸曲清香。清香型白酒是我国白酒

的主流香型，酿造该香型白酒的酒厂遍布南北各地。只不过，因为气候、水源、粮食的不同，

各地的酿造工艺有些微差别，口感也不尽相同。按工艺可以分为三大流派：大曲清香、小曲清

香、麸曲清香，简称大清、小清、麸清，以大清为主流，其次是小清，最后是麸清。其中，大

曲清香以汾酒、宝丰酒、黄鹤楼、金门高粱酒、青青稞酒等为代表产品，按工艺又可分属清蒸

二次清和清蒸四次清两类；小曲清香，以小曲来发酵的清香型白酒，小曲清香酒主要存在于川

黔渝滇地区，又可分为川法小曲清香酒和云南小曲清香酒；麸曲清香，以麸曲发酵的清香型白

酒，现在的两大二锅头是这种酒的代表。

图 23：清香型白酒分类代表产品 图 24：清香不同曲分类

资料来源：老酒计，山西证券研究所 资料来源：大家酒评，山西证券研究所

表 4：清香白酒分类特征

白酒香型 风味特征 分布地点 代表品牌

大曲清香

大曲清香型白酒以优质高粱为

原料，选用大麦、豌豆制成糖化

发酵剂，采用“清蒸二次清”的

独特工艺进行酿造，出酒率较低

主要集中在华北、华中和台

湾地区

汾酒、宝丰酒、石花酒、黄鹤楼酒、

金门高粱酒、青稞酒

小曲清香

小曲清香型白酒的主要原料是

高粱、大米、玉米、糯米等作物，

其发酵成本及酿造时间，比大曲

清香要低

主要分布在四川、重庆、云

南等地，按照产地和口感的

不同，小曲清香又分为川派

清香和云南小曲清香

重庆的江津白酒，江小白；云南玉溪

市的玉林泉酒

麸曲清香
麸曲清香白酒是三种派别中发

酵时间最短、工艺最简单、出酒

主要分布在东北及华北地

区

以红星二锅头、牛栏山二锅头、北京

二锅头为代表

https://www.163.com/dy/media/T1557212268549.html
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白酒香型 风味特征 分布地点 代表品牌

率最高的，它以小麦壳为主要原

料，以糠谷、酒糟及豆饼为配料，

采用人工培养曲菌进行酿造

资料来源：汾酒藏微信公众号，山西证券研究所

强调“一清到底”。以清香型白酒的主流大曲清香为例，清香型白酒以高梁等谷物为原料，

以大麦和豌豆制成的中温大曲为糖化发酵剂，采用清蒸清糟酿造工艺、固态地缸发酵、清蒸馏

酒，强调“清蒸排杂、一清到底”。这其中，最为特殊的便是“清蒸二次清”的清渣法工艺和

地缸发酵。

图 25：大曲清香白酒的工艺流程

资料来源：酩阅微信公众号，山西证券研究所

为实现“清”，工艺一定要严格，以排除影响酒体的一切杂味异味为第一目标，从选粮、

酿造、包装、酿酒储酒环境严格把控，才能做出“一清到底”的清香酒。其中最为重要的是清

蒸，二次清，地缸发酵技艺。1）清蒸：与混蒸相反，酿清香酒的高粱等原料各种辅料都要单

独清蒸一次。清蒸的作用是使得原料中的淀粉糊化，利于酒曲中微生物和酶的糖化发酵作用，

产成酒香。更为重要的是，挥发原料中的邪异味，保证酒的清香。2）二次清：清蒸完的高粱

糊化，需要发酵和蒸馏出酒两次，第一次出大楂酒，是纯粮发酵；第二次是二楂酒，这次不能

加入新粮，是纯醅发酵，第二次过后的酒糟不再参加酿酒流程。二次清使得淀粉的产酒和香气

能力更加充分发挥，也可以避免新加料给酒带来异味，使得酒爽净。3）地缸发酵：其一、干

净卫生的地缸发酵，能够隔离土壤中含有发酵不需要的大量杂质，从而保持酒体的纯净；其二、

地缸在发酵过程中有导温作用。发酵前期，能保持酒醅的温度上升，有利于微生物的繁殖、生

长和代谢；发酵后期，利于醅温降低并保持适当的温度，有助于后期香味成分的生成。
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2.3竞争格局比较分散，腰部企业乘势提速

清香白酒竞争格局分散，预计十四五末形成“1+2+N”的基础格局。从竞争格局上看，清

香型白酒企业竞争格局集中度相对浓香、酱香较低。前期，以牛栏山、红星二锅头、衡水老白

干、青稞酒为代表的清香品类整体结构偏低，相较于浓香、酱香整体品类产值贡献低及市场扩

张乏力的掣肘，清香品类整体发展的增速较慢。当前，清香白酒的市场规模已达 900亿元，在

全国白酒市场的占比约 15%，全国化格局初具雏形。中国酒业协会发布的《中国酒业“十四五”

发展指导意见》提出，“十四五”期间，清香型白酒的市场规模将突破 200万千升、1300亿

元，到“十四五”末将形成，1个大产区、2个百亿级品牌、N个区域性特色品牌的超级清香

矩阵。

1）品牌层面，清香阵营正在形成由汾酒引领的“一超多强”的品牌格局：汾酒、牛栏山、

红星、衡水老白干、江小白、天佑德、黄鹤楼、宝丰等逐渐成为清香阵营的主力。

表 5：清香白酒分品牌市场规模情况

规模 100 亿以上 10-50 亿 5-10 亿 3-5 亿 1-3 亿 1 亿以下

企业
汾酒、牛栏

山

老白干、江小

白、红星、黄鹤

楼、宝丰、天佑

德等

青稞、宝丰、

北京二锅头、

汾阳王、一但

粮等

汾杏、石花、蒙

古王、金门高粱
吕梁产区 其他

2022预估（亿元） 350 200 50 50 100 亿 150

预估合计 900 亿

资料来源：糖酒快讯，山西证券研究所

2）价格格局，当前清香白酒价格竞争格局为 1000元以上、400元-800元、100元-200元、

20元-50元四个主流价格带。其中，高端市场 120亿，青花汾酒为清香品类打开价格天花板，

头部及地方强势清香企业加速高端化结构增长，近年来清香型主流竞争品牌战略性推出汾酒青

花 40·中国龙、30·复兴版、汾杏青花 30、牛栏山魁盛号、红星二锅头·红星高照 1949、衡

水老白干·1915、黄鹤楼·南派大清香 30等高端新品。

次高端市场规模 180亿左右，青花 20产品的价格持续上移，清香次高端迎来价格带拓宽

增长红利。清香次高端价格带市场份额主要被汾酒青花 20占据，其他清香品牌受制约于品牌、

地域、营销上的短板，外加强势浓香、酱香的主流品牌挤压。清香主流企业将依托于汾酒青花

20价格上升，次高端价格留下的成长空间，带动其次高端结构增长。

中高端市场规模在 120亿左右，中高端价格带老白汾一枝独秀，其他清香品牌区域性碎
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片化割据。中高端 100-200元价位全国化代表性产品为老白汾，通过区域市场扩容实现增长，

市场竞争环境及消费环境决定了汾酒当下优势战场仍在北方，南方属于渗透占有阶段。中高端

100-200元清香品牌主要竞争对手为洋河海之蓝、泸州老窖头曲及省级龙头/地方性强势品牌。

而其他强势地产清香品牌为青海青稞银宝、衡水老白干·大青花、蒙古王金帐 6等，但以上品

牌受地域及品牌、营销资源的限制，扩张较为困难，整体规模增长相对缓慢。

低端市场规模在 400亿左右，低端占据清香大盘半壁江山，高线光瓶结构性增长提速。

低端 20-50元价位清香主流品牌属三元竞争态势：20元江小白风靡全国，率先实现年轻消费群

体的白酒教育，以利口的口感、多元化的饮用方式和情感化营销满足年轻消费群体的需求；

30-40元汾杏近两年增长迅猛，通过建立“杏花村第二瓶美酒”的品牌竞争战略优势、精耕样

板市场建立资源壁垒以及全国化扩张、央视媒介资源投放等一系列重量级组合拳快速实现规模

化增长；50元价段超级大单品玻汾通过精耕百万终端、品牌驱动及涨价策略稳步增长，坐实

50元价格光瓶酒王者地位。近年来，去包装化消费趋势明显，在玻汾的引领下，高线光瓶酒

结构性增长明显，从价格带分布层面看，玻汾成功拿下 50元价格带大单品，40元以内价格带

属于二线、三线清香型白酒竞争的主战场。

图 26：清香板块价格带格局

资料来源：糖酒快讯，山西证券研究所

表 6：清香高端白酒上市时间

品牌
新品 价格 上市时间

山西汾酒

青花 30 复兴版 1099 2020.09

青花中国装 1399 2018.03

青花 40 中国龙 3199 2021.07
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品牌
新品 价格 上市时间

青花 50 5999 2018.3

衡水老白干 1915 2488 2020

牛栏山 魁盛号 1598 2021.07

红星二锅头
大师传承 1949 699 2019.07

红星高照宗师 1949 880 2019.11

黄鹤楼
南派大清香 20 699 2021

南派 大清香 30 1099 2021

宝丰
国色清香陈坛 35 588 2020

国色清香陈坛 25 428 2020

石花
霸王醉 20 年窖藏 688 2019

霸王醉君享 1180 2021

资料来源：糖酒快讯，山西证券研究所

3）区域格局，从产区来看，清香过早实现了品类多元、价位多元、产区多元，造成了清

香的“燃点”不集中，整体上热度不够突出或集中。对于清香类型白酒来说，东西南北中都有

产区，根据《中国清香酒产业高质量发展白皮书》显示，目前我国拥有包括以山西汾酒为代表

的山西大清香产区，以牛栏山、红星二锅头为代表的北京二锅头产区，以老白干酒为代表的衡

水老白干产区，以宝丰酒业为代表的中原豫酒产区，以黄鹤楼酒业为代表的南派清香产区，以

天佑德为代表的高原青稞酒清香产区、以江小白、江津酒厂为代表的西南江津产区以及以金门

高粱为代表的台湾清香酒产区。

图 27：清香白酒八大产区

资料来源：酒说，山西证券研究所
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3. 汾酒引领发展势能，清香属于温热

3.1 “汾酒酿造技艺”的传播以及质量的提升，带动 90年代前清香热

清香型白酒，亦称“汾香型”白酒，研究清香型白酒的历史，绕不开汾酒。（一）汾酒

是中国白酒产业的奠基者，是传承中国白酒文化的火炬手，是中国白酒酿造技艺的教科书，

是见证中国白酒发展历史的活化石。具体来看： 1）6000年酿造史，山西杏花村诞生了“中

国第一缕清香”，杏花村先民们用“小口尖底瓮”，酿造出中国历史上最早的人工谷物酒，从

此开启杏花村 6000年不间断酿造史；2）1500年的成名史，魏晋南北朝时期杏花村所酿之酒

被统称作“汾清”酒，杏花村酒名中首次出现“汾”字；3）1300年的诗酒史， 1200余年前，

大诗人杜牧东渡黄河，留下了“借问酒家何处有，牧童遥指杏花村”的千古名句；4）800年

的蒸馏酒史，宋元时期，中国蒸馏酒开始传播，杏花村白酒酿造工艺日趋完备，逐渐定型。至

此中国白酒独有的“固态发酵、固态制曲、固态蒸馏、陶坛贮存”工艺，开启了汾酒 800年蒸

馏史。5）300年的品牌史，《四库全书》中记载了一场发生在康熙 46年隆盛空前的“中国汾

酒诗会”，集中涉及杏花村汾酒诗歌有 9首，如宋荦的“滦鲤登盘美，汾酒开瓶馥郁”；王式

丹的“汾酒瓮初坼，名酎不虚传”，汾酒也成为唯一载入《四库全书》的国家名酒，自此，汾

酒开启了 300年的品牌史。6）万里茶路传汾香，晋商的万里茶路贯穿了山西、内蒙古、河南、

湖北、湖南、浙江、安徽、福建、广东、等省份，汾酒及其酿造技术在茶路上南延北伸，一轴

多翼，全国各地出现了“汉汾”、“湘汾”、“鄂汾”、“豫汾”、“佳汾”、“龙汾”、 “红星汾酒”、“玉

泉汾酒”、“湘潭汾酒”、“南昌回笼汾酒”、“桂汾”、“茅汾”等。7）148年企业史，1875年（清

光绪元年），汾阳杏花村“宝泉益”酒坊成立，汾酒进入企业时代。

图 28：汾酒的起源

资料来源：汾酒集团官网，山西证券研究所
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图 29：万里茶路传汾香

资料来源：汾酒集团官网，山西证券研究所

1952年清香型白酒定义被确定，成为最早的香型。1）汾酒解放前酿造工艺基本确立；2）

解放后荣膺国宴用酒，1949年 9月杏花村汾酒被摆到开过大典前的全国第一届政治协商会议

的宴席上，从而成为新中国第一种国宴用酒。1952年汾酒在全国第一届评酒会上被评为四大

名白酒之一，同年，清香型白酒定义被确定，成为最早出现的香型；3）四方结队学汾珍，盛

极一时。1962 年，在周总理的牵头下，由轻工业部发酵所所长秦含章带领一批工程师、研究

者进驻汾酒厂，进行了具有历史意义的“汾酒试点”，全国掀起了一场“学习汾酒好榜样”的

浪潮，在上世纪 70年代，清香曾占据全国白酒市场 70%以上的份额。4） 1986年，汾酒获得

了全行业第一个“国家质量管理奖”，1988-1993 连续六年荣登业绩冠军，1988-1993 年清香

汾酒获得了“六连冠”的好成绩，称为“汾老大”。 同时，清香型白酒迎来了“国标“发展之路，

1989年 3月《清香型白酒》国家标准发布；同年 11月，《低度清香型白酒》国家标准发布。

两大国标的发布，使得清香型白酒的发展步入“国标”发展行列。90年代以后，伴随着人们

对于白酒口感多样化的追求和市场容量的逐步饱和，价格亲民口感纯净的清香型白酒市场逐渐

被浓香型白酒和酱香型白酒蚕食。加之品牌营销投入不足等原因，清香型白酒的市场主导地位

逐渐被浓香型白酒代替。

总结起来，历史上清香热是由明清时期“汾酒酿造技艺”的传播和新中国建国后“四方结队

学汾珍”造就的，前者是晋商带动的，后者是现代科技和质量管理的突破。

表 7：清香型白酒的由来

事件 具体情况

解放前酿造工艺基本确立 1915 年宝泉益所产汾酒荣获巴拿马万国博览会甲等金质大奖章；同年，宝泉
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事件 具体情况

益易名为义泉泳。1933 年，著名微生物学家方心芳到杏花村做考察，全面总

结汾酒酿造工艺。

解放后荣膺国宴用酒，确定清香

型

1948 年 9 月汾酒恢复了生产，1949 年 6 月建立了“国营汾阳杏花村汾酒厂”。
1949 年 9 月杏花村汾酒被摆到开国大典前的全国第一届政治协商会议的宴席

上，从而成为新中国第一种国宴用酒。

随后，汾酒厂不断扩建，产能也逐步提升。1952 年汾酒在全国第一届评酒会

上被评为四大名白酒之一。同年，清香型白酒定义被确定，成为最早出现的

香型。

四方结队学汾珍，盛极一时

在周总理的牵头下，由轻工业部发酵所所长秦含章带领一批工程师、研究者

进驻汾酒厂，进行了具有历史意义的“汾酒试点”。到 1965 年，试点结束后，

汾酒的质量大大提高，品质的稳定性也得到了很好的提升，使得其在 70 年代

成为当时的酒王。

称为汾老大，清香迎来国标之路

1988-1993 年清香汾酒获得了“六连冠”的好成绩，称为“汾老大”。 同时，清香

型白酒迎来了“国标“发展之路。1989 年 3 月《清香型白酒》国家标准发布；

同年 11 月，《低度清香型白酒》国家标准发布。

新消费时期的市场格局重新划分

90 年代以后，伴随着人们对于白酒口感多样化的追求和市场容量的逐步饱和，

价格亲民口感纯净的清香型白酒市场逐渐被浓香型白酒和酱香型白酒蚕食。

加之品牌营销投入不足等原因，清香型白酒的市场主导地位逐渐被浓香型白

酒代替

资料来源：汾酒集团公众号，酩阅，山西证券研究所

（二）和上世纪 90年代清香热相比较，新一轮的“清香热”主要呈现出以下特点：一是三

大主流香型（浓清酱）回归理性的大趋势下，给了清香复苏的机会。尼尔森 IQ 零售研究数据

显示，2020-2022年间，清香型白酒在全国商超渠道中的销售额份额在白酒品类中占比分别为：

7.7%、8.5%、10.2%，三年间一直稳步上升，这是消费回归理性的结果。二是清香龙头汾酒大

刀阔斧的改革推动了企业自身的高速发展，在其快速发展的情况下，带动了其他清香企业发展。

三是清香型企业自身在酒体上的升级，更加适应了现在消费者的口感，特别是中高端酒在品质

上的升级更加明显，更加适应高端消费者的需求趋势。四是，清香型企业反思学习了其他香型

在经营管理上的做法，提升了营销水平。最后这轮清香回暖是中高热，而不是简单重复过去的

低端热、光瓶热。

3.2清香目前还处于蓄势阶段，龙头形成期

清香热演绎顺序为：汾酒热-产区热-品类热。从白酒的品类发展轨迹来看，需要经历三个

阶段，第一阶段是头部品牌的带动；第二阶段是泛头部品牌（或产区品牌）的共赢；第三阶段

是整个品类的普涨。所以，从表现上看，“汾酒热”先是带动了“产区热”，然后才带动整个
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清香品类酒企的发展。虽然大部分清香企业随着汾酒复兴带来的清香氛围，比如牛栏山、红星、

衡水老白干、江小白、天佑德、黄鹤楼、宝丰、津酒、石花、蒙古王、金门高粱等大清香品类

企业加速发展与布局。但是在新的机遇面前，清香目前还处于蓄势阶段。

图 30：白酒品类发展轨迹

资料来源：糖酒快讯，山西证券研究所

1）汾酒热是由汾酒老大历史积累释放和高速发展造就的。但其绝对规模、高端规模与酱

香茅台和浓香诸强相比，还未达到行业“三强。青花汾酒高端占比还未到行业前三，如果汾酒

老大高端化体量突破 300亿，整体销量突破 500亿，可能形成规模优势和引领力量。

2）未形成龙头产区。汾酒的高端化和全国化推进过程中，众多二三线清香品牌仍然是各

自为战，如河北的衡水老白干、山西的汾阳王、内蒙的佘太等品牌销量更多集中在本土市场；

牛栏山虽然全国实现百亿产值，但销量更多集中浓香的陈酿产品上，清香品类缺乏产区认知，

不利于清香整体影响力的扩大。

3）相比酱酒热，清香的产区概念没有成型。“离开茅台镇酿不出茅台，也酿不出好酱酒”

的观点，在长期的消费输出中形成了固有认知，让不可复制的自然资源成为酱酒品类制胜的法

宝之一。在消费者认知当中，清香型白酒的酿造与不可复制的自然资源之间没有内在联系，这

也就失去了排他性的天然屏障。

4）清香香型稀缺性不够。清香香型虽然贵为香型之源，但由于发酵周期较短，出酒率较

高，在工艺复杂度和产能稀缺性上比酱香还有一定的差距，给消费者带来香型稀缺性较弱的主

观认知，这让清香的定价权受到一定的抑制。

5）清香阵营阶梯化品牌力量薄弱。清香的核心产区杏花村内，汾老大是一骑绝尘，汾阳

王全国化崭露锋芒，在清香热下，能够激活和唤醒的品牌很少，在短时间内不能和汾老大构成
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阶梯化力量。

3.3清香能否复制酱香热

（一）贵州省仁怀市为酱酒核心产区，年产能超 30万吨。贵州是中国酱酒的原产地和主

产区，酱酒产地主要集中在赤水河流域，核心产区位于仁怀、习水。2022年，全国酱酒产能

约 70万吨，其中仁怀产区总产能为 38万吨，占比超过 50%，拥有茅台酒、国台、钓鱼台等知

名品牌酒厂；习水产区已形成超 15万吨的产能规模，拥有茅台系列酒、习酒、贵州安酒等品

牌酒厂。另外，四川省的泸州、宜宾、遂宁、大邑、邛崃等地均有酱酒厂分布，整体年产能约

10万吨，已成为仅次于贵州的优质酱酒产区。

图 31：赤水河流域酱酒企业分布

资料来源：酒说，山西证券研究所

酱酒热首先是茅台热引领，来源于茅台需求的溢出和迁移。高质量的茅台“故事”更容易

被广泛传播，也潜移默化形成了大众对茅台品质优秀和高端形象的认知，在市场“茅台热”真

正到来之前，通过故事传播，茅台酒已经有了深厚的群众基础。尤其在 2012-2015年，茅台成

交价有所下跌后开瓶率提升，消费者有更多的机会接触茅台，逐渐形成口感依赖，为酱酒热奠

定了需求基础。2019 年以来，一方面，产区和工艺特点限制了茅台产能释放，茅台供给有限

叠加高端白酒的商务消费刚性，使其一瓶难求，需求溢出至同品类白酒；另一方面，供不应求

推升了茅台价格，目前单瓶成交价 2700元左右，与其他酱酒品牌的性价比凸显。
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图 32：酱酒与白酒行业产能和利润占比情况

资料来源：酒业家，山西证券研究所

标准化是酱酒品类快速传播的原因。酱酒以茅台为标准，根据产区、原料、工艺、故事等

方面与茅台的接近程度，形成定价机制，我们认为是酱酒能够快速传播的原因。1）产区上标

准化：以茅台产地为中心，形成酱酒的“出身”和“门第”概念。茅台镇 7.5平方公里为酱酒

的核心产区，贵州省仁怀市为酱酒中心产区，赤水河流域为酱酒黄金带，即以茅台产地为圆心

向外围扩散。2）原料上标准化：需使用茅台镇及周边的糯高粱，即红缨子高粱。糯高粱主要

产于贵州省仁怀市境内，少数产于与仁怀市相邻的地区，包括仁怀、习水、金沙和遵义市汇川

区。3）工艺上标准化：采用“12987”的坤沙生产工艺，三年陈酿、五年一周期。茅台酒的生

产工艺为“12987”坤沙工艺，采用贮存期不少于 6个月的大曲，生产中历经两次投粮、九次

蒸煮、八次发酵、七次取酒，生产历时一年。取出的原酒于陶坛贮存三年后勾兑调味，再储存

一年才能包装出厂，从投料到产品出厂不少于五年。4）故事上标准化：强调与茅台的历史和

文化联系，比如茅台镇酱香酒的红色文化，1915年，茅台酒在巴拿马万国博览会上荣获金奖，

茅台镇也因此被誉为“中国第一酒镇”，红军在长征过程中，也到过茅台镇，茅台镇不但酒文

化浓厚，红色文化也影响深远。

酱酒行业规模超 2000亿元，格局一超多强。目前我国酱酒行业主要公司可分为五个梯队，

其中 1）超级航母：根据贵州茅台披露：2023年茅台股份公司预计实现营业收入 1495亿元，

同比增长 17.20%；预计实现净利润 735亿元，同比增长 17.2%；2）两家头部企业：四川郎酒

和贵州习酒 2023年营收均超过 200亿元；3）三家主流企业：贵州国台、贵州珍酒、茅台保健

酒业营收约在 50-70亿元之间；4）两家重点企业：贵州金沙窖酒厂、贵州钓鱼台国宾酒业营

收约在 15-25亿元之间；5）多家二线酱酒企业：广西丹泉、湖南武陵、仁怀酱香酒、贵州酣
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客君丰、肆拾玖坊、岩石股份 2023年销售回款均超过 10亿元。

表 8：主要酱酒企业数据

规模 数量 企业

1000 亿以上 1 贵州茅台

100-1000 亿 2 贵州习酒、四川郎酒

50-100 亿 2 贵州国台、贵州珍酒

30-50 亿 2 贵州金沙窖酒、贵州钓鱼台国宾酒业

10-20 亿 9
仁怀酱香酒、广西丹泉、贵州酣客君丰、贵州金

酱酒业、湖南武陵、肆拾玖坊、衡昌烧坊、四川

仙谭酒业、川酒集团（酱香部分）

5-10 亿 多家
贵州夜郎古酒业、贵州安酒、贵州醇酒厂、云门

酒业、贵州国威酒业、贵州无忧酒业等

资料来源：酒业家，山西证券研究所

（二）清香不太可能复制酱香热

1）清香品类繁荣看二线，二线阵营的活跃度决定清香品类全国繁荣度。酱酒品类的兴起，

是典型的 “龙头带动+腰部起势”的发展模式，我们从酱香崛起可以看出，茅台很早就坐上了

行业龙头老大的宝座，但酱香依然在一定时间内没有热起来，真正助推酱香火热的最终还是

习酒、金沙、钓鱼台等二线的酱酒企业，进而对整个酱酒品类和其他中小酱酒企业形成拉动

作用，实现了品类快速扩容。反观清香品类，虽然本轮起势也得益于龙头企业汾酒的引领，

但具体到清香内部却未形成强有力的第二阵营助推。

2）清香品类产区价值表达体系不够。除了“龙头带动+腰部起势”发展模式助推外，还得益

于以茅台为首的领军企业共同构建了酱酒品类的价值表达体系，完成了“酱酒核心产区”概念的

输出。毕竟，当前白酒的竞争不仅仅局限于产品层面，更体现在更高纬度的产区价值表达层面。

而清香品类目前还没有形成类似酱酒这一套带动整个品类发展的、完整的价值表达体系。同时，

在消费者认知当中，清香白酒的酿造与不可复制的自然资源之间也没有形成强有力的内在联系，

这也让其在某种程度上失去了排他性的天然屏障。此外，相较于主流酱酒企业集中在赤水河流

域，清香主流企业则分布极其分散，汾酒位于山西、宝丰酒业位于河南、黄鹤楼酒业位于湖北，

以及北京的二锅头酒、河北的老白干酒、重庆的江小白等，这也是清香品类很难形成大产区概

念输出的另一个关键原因。

3）清香外拓价位和酱香不同。都在从核心产区走向全国，酱香是次高端价位，清香是中

低端价位。清香长期的价位还是维持在中低端价位不变，面临全国化的挑战，同样面临高端化

的挑战，因为以前我们对清香的认知价格偏低。发现：一是汾酒是清香品类的天花板，目前汾
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酒还是在高端市场努力；二是，如果现在的清香型企业出去主打中高端价位酒，各省都是卧虎

藏龙。所以清香未来一定会高端化，清香高端化最大的障碍是品类价值表达的缺失。

4）清香和酱酒的营销模式不同。酱香初期是圈层营销，是小众营销，价位比较高，所以

这种产品匹配圈层营销是比较合适。但这一路线却不适合清香，因为清香主打中低端价位段，

严格来讲，核心匹配的营销模式还是以渠道为核心。

5）主线产品运营商模式是加速器。主线产品营销模式是主模式，当下最好的模式是开展

主线。现在好多清香招的都是小商，走出山西找到的经销商，都是中小商，现在需要大量扩大

市场规模，但是小经销商实力不行，这就是现在面临最现实的问题。清香未热，大商还在观望，

大商手上都攥着畅销品牌，这种背景下，主线产品的运营商模式是清香品类在全国化进程中的

首选模式。

总之：无论是大产区的价值表达，还是品牌第二阵营的支撑，亦或是对全价格带的布局，

目前清香品类都很难复制酱酒品类崛起的发展路径。

4．清香型白酒行业复兴之路

任何品类都具有天然的超级赛道，即最适合该品类的品牌发展、具有更大规模的市场。“清

香热”的本质当分主次两个层面来看：主的层面是消费者的健康需求，并且被疫情所进一步强

化。次的层面，则是商家追求利润的需求，在酱香热回归理性，非名酒的高价酱酒难以支撑和

动销的状况下，商家需要有新的品类来担当新的“利润发动机”。

4.1核心产区赋能，清香白酒腾飞

一个品类走向大热需要一个“产区性组织”进行“系统性驱动”，未来形成吕梁产区为

核心，多产区并行的清香产区模式。强势的产品和品牌，是区域化形成的根本；香型“标定”

将优势进一步放大，形成规模与区域优势，同时，也推动和催生同类品牌群的成长；在政策与

产业的扶持下，最终形成产区优势与区域协同的合力，开始走向全国市场；最终产区形成 IP

符号扩大影响力，带动该产区的特色酒整体得到全国市场的青睐。纵观近年来各品类发展，赤

水河流域酱香酱香型白酒核心产区与四川浓香型白酒产区早已成为香型与产区结合的典范。如

今，当清香型白酒产区概念提出，未来以山西为核心，多产区并行的清香型产区模式，也将为

清香型酒企抱团实现竞合发展格局，提供强有力的支撑。

清香型白酒正迎来了“向上产区崛起、向下品牌新生”的机遇。汾阳作为我国最大的清香
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型白酒基地和世界十大烈酒产区之一，已经站在了构建新发展格局的战略机遇期和国家放开白

酒产能的关键窗口期。大曲清香核心产区杏花村，周边吕梁汾阳，山西省乃至整个沿黄河流域、

华北五省等消费市场都有望被纳入到清香白酒区域化的版图。杏花村镇应紧跟市场热度，将锚

定打造世界酒城、建设杏花村酒都的目标，大力着手建设清香型白酒核心产区，从原料基地、

品牌建设、产业集群、平台搭建、酒旅融合、政策扶持等多维度入手，推地白酒产业发展。一

个品类从热到沸，离不开除了龙头品牌以外多品牌的高速增长与核心支持，需要成就一个百花

齐放的多元清香市场，而当前的清香型白酒正迎来了“向上产区崛起、向下品牌新生”的历史

性机遇。

培育杏花村汾酒专业镇，助力核心产区崛起。全国有 27个省市生产白酒，其中，白酒产

量排名前十的省份是四川、江苏、湖北、北京、安徽、河南、山东、贵州、吉林、山西省。我

国长江上游和赤水河流域的贵州怀仁、四川宜宾、泸州三角地带、以及山西汾阳有着全球规模

最大、质量最优的蒸馏酒产区，其白酒产业集群扛起中国白酒产业的半壁河山。白酒产业是汾

阳市的特色优势产业，也是支柱产业。汾阳杏花村被誉为“中华名酒第一村”，是国家质检总

局批准的全国清香型白酒知名品牌创建示范区，以杏花村汾酒为代表的清香型白酒，有 6000

年的酿造史。截止目前，汾阳市拥有“汾”“竹叶青”“杏花村”“汾阳王”4个中国驰名商

标和“汾杏”等 19个省级著名商标。2022年，汾阳市白酒产能达 19.5万千升、产量 17.7万

千升、产值 201.5亿元，分别占吕梁市的 50%、87%、85%，产量占全省的五分之四，全国清

香型白酒的五分之一。而汾酒集团产量占比 70%、产值占比 96%。

图 33：2022年白酒各地产量情况

资料来源：酒教主，山西证券研究所
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图 34：汾阳市白酒产量占山西全省产量 80% 图 35：白酒产业贡献汾阳市 50%的 GDP

资料来源：汾阳市政府官网，汾阳市融媒体中心，山

西证券研究所

资料来源：山西省政府官方网站，山西日报，山西证

券研究所

参考酱香型白酒的发展，山西之于清香型白酒的地位，正如贵州之于酱香型白酒：吕梁与

遵义、汾阳与仁怀，在清香型和酱香型白酒中的地位都是对等的；杏花村镇也正如茅台镇，杏

花村镇东堡村对应的则是茅台镇 7.5平方公里核心产区，是各自香型不可复制的核心产区。从

全国来看，遵义、宜宾、泸州、宿迁等白酒核心产区都在政府支持引导和龙头企业带动下积极

推进具体的产区产业发展目标，产区竞争也将成为白酒产业未来发展的常态。作为清香型白酒

核心产区，以杏花村汾酒专业镇建设为重要契机，在振兴清香白酒的大道上，汾酒的“领头雁”

作用不可忽视，同时，依托汾酒，塑造产区概念、强化清香型矩阵也至关重要。培育杏花村汾

酒专业镇是塑造产区概念，引领汾阳乃至吕梁清香型白酒产区崛起，是拉动清香型阵营第二梯

队发展的重要一步。

政府多层次扶持，助力专业镇发展。近 20年，贵州、四川省委省政府以及宜宾、泸州、

宿迁、亳州市委市政府，一直把酒业发展作为当地经济的主要抓手。主要领导亲自挂帅，在政

府和企业的共同努力下，把酒业打造成当地经济社会发展的重要增长极。打造特色专业镇意义

重大，是加快产业转型升级的客观需要，是推进市场主体倍增的有效载体，是充分发挥山西省

特色优势、锻造发展长板的内在要求，是推进新型城镇化、带动就业增收、促进共同富裕的重

要途径。山西省政府出台了《山西省促进专业镇高质量发展实施方案》和《山西省支持专业镇

高质量发展的若干政策》，为山西省专业镇高质量发展提供了坚强支撑；吕梁市也将出台相关

17条支持政策，这些措施的出台将有力地推动汾阳市白酒产业做大做强。

表 9：省市县政府支持专业镇发展政策文件

级别 地市 政策名称 印发或者制定时间

省级政策 《山西省促进专业镇高质量发展实施方案》 2022.9.26



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 34

《山西省支持专业镇高质量发展若干政策》 2022.9.26

市级政策 吕梁 《吕梁市促进专业镇高质量发展实施方案》 2023.4.23

县级政策 汾阳 《汾阳市推进“杏花村汾酒”专业镇高质量发展三年行动计划》 2022.10.25

资料来源：山西省人民政府及吕梁、汾阳市政府官方网站，山西证券研究所

同时，产区外溢效应体现，助推产区外企业拥抱品类红利。在产区的发展趋势上，汾酒火、

清香热，向产区集中趋势明显，清香新浪潮以山西为核心逐步向全国“蔓延”。产区龙头汾酒加

速向行业三甲地位回归，二三线品牌将持续承接产区发展优势的红利，获取汾酒释放出出巨大

成长空间。在产区内企业欣欣向荣的基础上，产区外清香白酒企业也获得了不错的发展，从目

前的发展趋势看，在汾酒的引领下，汾阳王、庞泉等吕梁板块以及牛栏山、红星、老白干、宝

丰、黄鹤楼等大清香阵营开始协同发力、阔步前行，并渐入佳境。

表 10：清香白酒产区外溢效应体现

产区分类 杏花村核心清香产区 其他产区

产区品牌

汾酒、汾阳王、汾杏、杏花村、汾州、

青花瓷、汾蕴，汾清、东杏、古杏、杏

花、青花、青兰芳、晋泉、乔家

大院、晋善晋美、庞泉

牛栏山、红星、永丰、江小白、黄鹤楼、宝

丰、衡水老白干、天佑德青棵酒、—担粮

白水杜康、金门高粱、石花、蒙古王、鄂尔

多斯、醉清风

预计 2025 年 预计 500 亿 预计 400 亿

资料来源：酒业家，山西证券研究所

4.2 一高一低带中间，清香复兴结构特征

青花系列已具备体量优势，带动清香价值回归。酱香热的本质并不是消费者需求导向，而

是经销商为主导的渠道需求，进而引发消费热，慢慢跟进与升温。青花汾酒是清香品类目前的

标杆，正如飞天茅台之于酱香品类，一个品类的崛起往往由一款产品撬动，青花汾酒具备撬动

清香品类崛起的实力。目前青花系列已经过百亿，其中汾酒青花 20和青花 25销售额突破 80

亿，在次高端价位已经具备体量优势。中期维度看，青花系列需求天花板将打开。1）千元价

位带方面，汾酒成立青花汾酒事业部，属于高端事业部，专门运作青花 30和 40、50，青花汾

酒 30复兴版的进一步放量将带动清香型白酒产品的消费价值回归，也带动整体清香型加速规

模化放量。2）在 400-800元档次高端方面，一二线名酒、省级龙头、酱酒阵营竞争白热化、

碎片化趋势凸显，青花汾酒 20将保持较高增幅，从而进一步带动清香型的中高价位产品消费

和消费价值的提升。

低端消费迭代推动，形成品类替代升级潮。品牌认知升级带来了品类替代。从品类上看，

过去十年低档东北酒 10—20元的产品，被以二锅头品类为代表的品牌产品替代了，低档酒的
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光瓶品类是整体升级，导致东北地产酒大范围下滑。与此同时，当前市场上，汾酒的玻汾正在

全面崛起，成为中高线品质光瓶酒领跑品牌。从趋势上看，当 40-100元中高线光瓶成为主流

后会带动一大批清香产区内企业和区域性地方名酒企业的中高线光瓶产品的发展。同时，汾酒

玻汾的持续提价会释放市场产区活力，给产区内中小企业留下生存空间，价格带成熟后会释放

费用优势弥补渠道利润和市场费用投入，也会推动“品类替代+价格升级”趋势的进一步形成，

品类群体性替代成为重要趋势。

图 36：光瓶酒的四个阶段

资料来源：卓鹏战略咨询，山西证券研究所

图 37：玻汾销售情况 图 38：2021年中国光瓶酒行业市场份额

资料来源：酒业家、渠道调研，山西证券研究所 资料来源：纳食，山西证券研究所

4.3清香新国标执行，催动升级的步伐

2023年 2月 1日，由国家标准化管理委员会发布的《GB/T 10781.2-2022 白酒质量要求第

2部分：清香型白酒》开始执行，《GB/T 10781.2-2006 清香型白酒》同时废止。这是清香型
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白酒旧国标实施了 16年以来首次大幅度调整，此次执行的新国标强调固态酿造，更改了清香

型白酒定义、感官要求、理化要求，删除了产品分类、卫生要求。第一，更改了清香型白酒定

义，强调了清香型白酒以粮谷为原料，并且在原有标准基础上明确了清香型白酒生产采用大曲、

小曲、麸曲及酒母等为糖化发酵剂，以缸、池为固态发酵容器，同时规定不得直接或间接添加

食用酒精和其他非自身发酵产生的呈色呈香呈味物质；第二，删除了产品分类，不再有高度酒

与低度酒之分，与国际标准同步;第三，更改了感官要求，不再强调以乙酸乙酯为主体复合香，

改用粮香、花香、果香等自然复合香来进行描述，让消费者更易建立对清香白酒的美学品质感

知；第四，更改了理化要求，酒质分级在优级、一级基础上，增加特级等级；酒精度扩展，由

原先的 25%voL——68%voL，扩展到 21%voL——69%voL；第五，删除了卫生要求，按国家

相关食品安全标准执行，并要求在标签上标注产品类型为“固态法白酒”。

1）消费群体年轻化、个性化等成白酒消费主流趋势，健康化“不上头、不干喉、低醉酒、

醒得快”是核心诉求。中国酒业协会调查显示，清香型白酒消费人群中，21-30岁的群体消费增

速最快，年轻人成最大消费潜力人群，清香型白酒企业应更多地满足年轻群体的消费需求。另

外，消费者核心诉求是不上头、不干喉、醒得快。

2）清香纯酿成本优势大。无论是整个行业的白酒新国标，还是现在的清香新国标，强调

纯粮、固态酿造的标准，都推动了白酒行业整体产品品质提升，解决了大众消费者喝上纯粮好

酒的基础需求。但相对其他香型，清香生产周期短，工艺相对精湛，生产成本相对较低，拥有

明显的成本优势。

3） 精致“品质表达”，强化清香产品商务占位，助推结构化升级。酱酒以时间溢价出圈，

浓香成型了基于口感的品类表达，清香白酒凭借口感爽净和性价比高成为大众消费的新选择，

但在高端价值上，清香白酒一直消费者认知较低。而新国标针对清香特级酒体、优级酒体及一

级酒体清晰的酒体描述，给清香型白酒未来向上发展拓展高端及超高端空间，提供可清晰的酒

体标准依据。进而打造高端、稀缺形象，抢占商务宴请、礼赠市场，从而进一步促进清香型白

酒的全面复兴。

表 11：清香新国标感官要求新旧标准对比

新标准（GB/T 10781.2-2022） 旧表准（GB/T 10781.2-2006）

项目 特级 优级 一级 项目 优级 一级

色泽和

外观
无色或微黄，清亮透明，无悬浮物，无沉淀，无杂质 色泽和外观

无色或微黄,清亮透明.无悬浮

物,无沉淀
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新标准（GB/T 10781.2-2022） 旧表准（GB/T 10781.2-2006）

香气

清香纯正,具有陈香、粮

香、曲香、果香、花香、

坚果香、芳草香、蜜香、

醇香、焙烤香、糟香等

多种香气形成的幽雅、

舒适、和谐的自然复合

香,空杯留香持久

清香纯正,具有粮香、

曲香、果香、花香、

坚果香、芳草香、蜜

香、醇香、糟香等多

种香气形成的清雅、

和谐的自然复合香，

空杯留香长

清香正，具有粮

香、曲香、果香、

花香、芳草香、

醇香、糟香等多

种香气形成的

复合香，空杯有

余香

香气

清香纯正，具

有乙酸乙酯

为主体的优

雅,谐调的复

合香气

清香较纯正，

具有乙酸乙

酯为主体的

复合香气

口味口

感

醇厚绵甜,丰满细腻,协

调爽净，回味绵延悠长

醇厚绵甜,协调爽

净,回味悠长

醇厚绵甜,协调爽净,

回味悠长

醇和柔甜,协调

爽净,回味长
口 味

酒体柔和谐

调,绵甜爽净，

余味悠长

酒体较柔和

谐谓、绵甜爽

净,有余味

风格 具有本品的独特风格
具有本品的典

型风格

具有本品的明

显风格
风格

具有本品典

型的风格

具有本品明

显的风格

当酒的温度低于 10 ℃时,允许出现白色絮状沉淀物质或失光;10 ℃以上时

应逐渐恢复正常。

当酒的温度低于 10℃时,允许出现白色絮状沉淀

物质或失光。10℃以上时应逐渐恢复正常

资料来源：选酒师，国家标准化管理委员会，山西证券研究所

4.4资本助推，清香品类步入发展快车道

因为清香白酒基酒价格低，目前市场热正在不断升温，越来越多业内外的投资人看上清香

白酒的市场价值洼地，纷纷布局清香型白酒市场的产业链上下游。集聚于茅台镇的资本热的正

在消退，杏花村镇开始上场，对商家而言，酱酒里面茅台很难拿到代理权，清香里面想拿到汾

酒的青 20或者玻汾的代理权也很难， 但每个品类都产生了第二品牌、第三品牌，并且发展迅

速，成长空间大。尤其是各种传统白酒渠道商，正在加入进入清香品类，比如说酒仙集团、1919

酒类连锁、香港天幕等一众白酒行业大商采购团也纷纷入驻杏花村。

5.重点公司推荐：山西汾酒

山西汾酒开启全新时代。2017 年以来，公司通过体制机制改革持续深化，汾酒已经由外

部驱动转向自驱动发展阶段。具体来看：2016年是汾酒改革的蓄势期，也是收集拼图块的过

程；2017年至 2019年，是汾酒改革的发力期，是大刀阔斧梳理、重树拼图的过程（2017年可

称作是改革的顶层设计期，2018年则是改革的深入实践期，2019年是汾酒改革的攻坚期）；

2020年是汾酒改革的巩固期，拼接出了复兴的雏形，汾酒开启全新时代。

市场战略迭代升级，深入拓展市场。2017年省外市场渠道建设处于初期，2017 年公司以

时间换空间，将增长压力放到省内，2018年汾酒将聚焦发展“1+3”板块市场，并制定 3 个
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亿元市场和 20 个机会市场；2019年省外汾酒区域战略目标由 13320战略转变为 13313战略，

再转变为当前的 1357战略，深度开发区域，进一步扩大省外市场。1357重点聚焦市场从传统

的京津冀、鲁豫、陕蒙等环山西板块市场逐步向江浙沪皖、粤闽琼、湘鄂、东北、西北等五大

板块转变，其中长三角、珠三角保持较快增长。经过数年发展后，汾酒的全国化进程实现了三

个阶段的跨越，目前已经基本扫清了国内空白市场。我们认为汾酒的全国化战略战术执行得当，

汾酒的全国化呈现出“以点带面、从线到片，层层递进”的特征，颇有“大军南下”之势。

表 12：市场战略变化情况

市场战略布局 具体表现

13320
1：山西大本营； 3：三大环山西板块市场京津冀、鲁豫、陕蒙；3：三个亿元市场辽宁、

广东、海南；20：20 个细分小市场，如新疆乌鲁木齐，宁夏银川，广西南宁，江西抚州，

福州晋江等。

13313
1：山西大本营；3：三大环山西板块市场京津冀、鲁豫、陕蒙； 3：三小市场板块华东、

两湖、东南；13：13 个机会型省外市场

1357

在巩固“1+3”板块（山西市场、京津冀板块、豫鲁板块、陕蒙板块）市场的基础上略有

增长，适度加大“5 小板块”（江浙沪皖板块、粤闽琼板块、两湖板块、东北板块、西北

板块）市场的拓展力度，加快 7 个机会型市场（四川、云南、重庆、广西、贵州、江西、

西藏）的拓展速度。

1357+10 进一步扁平区域组织，全国范围内选出的 10 个直属管理区域，助推本土营销实现突破。

资料来源：世界晋商网，酒说，酒业家，山西证券研究所

虽然受经济周期波动以及人事变动，汾酒的核心竞争优势延续：1）从香型发展来看，在

清香龙头汾酒的引领下，清香型白酒已爆发出强劲的增长势能，清香品类正加速扩容，而培育

杏花村汾酒专业镇正是塑造产区概念，龙头公司有望乘势而上，大清香强势而归；2）青花系

列已具备体量优势，高端化可持续。目前青花系列已经过百亿，其中汾酒青花 20、和青花 25

收入突破 80亿，在次高端价位已经具备体量优势。中期维度看，新周期下白酒高端化及消费

升级的趋势大概率将延续，青花系列需求天花板将打开。3）从 2017年汾酒开启国企改革，品

牌力、渠道力、管理体系等基本已经搭起来，市场化机制已经内化为企业文化，而公司人员对

于汾酒复兴总纲领、十四五目标以及营销战略已形成共识。

公司将围绕“13348”经营思路，经营策略灵活可控，产品和区域结构逐渐演绎，助力公

司高质量发展。中长期看公司产品高端化+渠道全国化的目标明确，业绩确定性强。因此，未

来随着产品结构升级、规模效应凸显以及管理运营水平优化，利润增速高于收入增速，净利率

有望不断提高。预计 2023-2025年公司归母净利润 104.92亿、137.06亿、176.02亿，EPS分别

为 8.60元、11.23元、14.43元，对应 2024年 3月 4日股价，PE分别为 27.5倍、21.1倍、16.4
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倍。维持“买入-A”评级。

6. 风险提示

1、宏观经济波动风险：经济增速回暖不及预期，或将影响消费修复不及预期，导致消费

品增速不及预期。

2、行业竞争风险。随着白酒行业集中度提高，白酒企业竞争将更加激烈。

3、产业政策风险。白酒行业需求、税率等受政策影响较大，如相关政策出现变动，可能

会对行业产生影响。

4、山西汾酒相关风险。商务需求恢复不及预期，省外扩张不达预期，青花 30复兴版拓展

不达预期风险。

分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股
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评级体系：
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