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食品饮料 
  

日本酒水业专题一：Suntory 一百二十年的历久

弥新 
  

投资要点： 

➢ 不同消费时代，需求切换指引发展路径。 

日本作家三浦展将日本社会变迁划分为个体消费时代（1912-1941）、

家庭消费时代（1945-1974）、个性消费时代（1975-2004）、理性化消费时

代（2005 年至今）。第五次消费时代是三浦展对疫后日本消费变化的新预

期，怀旧，慢餐慢时尚，开放式小规模购物，社交与人打交道，可持续消

费、更软性的内核性内容成为第五次消费时代的特征。在新阶段消费开始

聚焦共享意识，社会意识和利他主义。在第五消费时代转变的过程中，

新消费需求将持续进行演绎，指引着行业发展新路径。  

➢ “创业年”本土化尝试，扎根酒水行业。 

1907年，鸟井信治郎成功研发出了更适合日本人口味的微甜葡萄酒—

—"赤玉波特酒"。1923年，鸟井信治郎在日本著名的水源地建立了日本首

家威士忌酿造厂。此后公司推出适合东方人口感的混合威士忌——角瓶，

鸟井信治郎也凭借角瓶的成功被赞誉为“东方威士忌之父”。三得利持续深

耕威士忌业务，凭借旗下的单一麦芽威士忌山崎、白州等在国际赛事上屡

屡获奖，让日本威士忌走向世界。在经历多年沉淀改良后，三得利酒水扎

根于酒水行业深入人心。 

➢ 消费新时代，深度挖掘横向需求。 

2005 年成立了专门负责向高端餐饮店推广万志啤酒和高端威士忌的

PREMIUM 营业部，酒水餐饮渠道共享，啤酒业务依托公司大平台优势，借

力打力，三得利啤酒业务走出困境，实现扭亏为盈。消费新时代，健康化

意识深化，三得利布局无酒精饮品，第三次消费时代 6 年期间陆续推出罐

装咖啡“Boss”、绿茶伊右卫门、保健食品“黑乌龙茶”等。在个性消费时

代健康化意识深化的背景下，第三代掌门人鸟井信一郎除了开拓发泡酒、

营养饮料、健康食品业务，还主导了新药研发、花卉业务等新的事业板块，

使三得利不断通过多元化持续挖掘横向需求，巩固了公司的市场地位。 

➢ 全球化，新掌门引领下一个百年。 

2014 年三得利集团任命前罗森 CEO/董事长新浪刚史为三得利第五任

掌门人，这也是三得利首次由创始人家族以外的成员担任 CEO。三得利力

排众议破格任贤，意在进一步开拓全球市场 ，使公司更加全球化来规避单

一市场的风险并谋求快速扩张。三得利在本国人口老龄化和酒精消费下降

的背景下，将目标转向海外市场，通过进行大型收购加强海外业务发展，

以规避风险并实现快速扩张，引领下一个百年。 

 

投资要点： 

➢ 摘要核心句 

摘要一内容。 

➢ 摘要核心句 

摘要二内容。 

➢ 摘要核心句 

摘要三内容。 

➢ 投资建议 

投资建议内容。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
➢ 风险提示 

人口规模持续下降导致需求端下降的风险；原材料成本波动；天气因

素影响旺季消费；市场竞争加剧风险   

 
➢ 风险提示 

（此处简单列示风险，正文需单独对风险提示详细展开描述） 
 

  

  
  
强于大市 

 

 
（维持评级） 
  

 一年内行业相对大盘走势  

  

 团队成员  
分析师： 刘畅(S0210523050001) 
lc30103@hfzq.com.cn 

 

 相关报告  
1、日本保健品专题二：运动营养市场，逐渐崛起

的小众保健品赛道——2024.03.25 

2、效率与美味两手抓，复调重塑餐供价值链——
2024.03.25 

3、蜜雪冰城招股书专题：国内现制饮料龙头，乘

行业东风顺势而起——2024.03.11 
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1 从 0 到 1+，日本酒水巨头的百年奋斗 

日本作家三浦展，将日本社会变迁从时间、消费特征等维度，将日本产业革命

后至今划分为四个消费时代。从特征是上看包含（1912-1941）年的个体消费时代，

在向西方社会看齐，仅限于东京等大城市的少数中产阶级享受的消费；家庭消费时

代（1945-1974）时年日本经济高速发展，社会大量生产商品，形成了以家庭为中心

的消费，西式生活方式下沉到中小城市；个性消费时代（1975-2004）人无我有接替

人有我有成为新消费理念；理性化消费时代（2005 年至今）简约主义大行其道，更

注重共享，精神追求。时间线拉长，AI、数字化越来越盛行的社会下，人在自己的

私生活中更加喜欢真实或是自然的东西，第五次消费时代正在加速到来。 

图表1：1912 年始日本不同消费时代 

 
来源：《孤独社会》、嘉宾商学、华福证券研究所 

 

第五次消费时代是日本作家三浦展对疫后日本消费变化的新预期，怀旧，慢餐

慢时尚，开放式小规模购物，社交与人打交道，可持续消费、更软性的内核性内容

成为第五次消费时代的特征。 

图表2：第五消费时代的 5S 特质 

 

来源：嘉宾商学院、华福证券研究所 
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我们能够看到，在过去的一百年里日本不同消费主力群体在轮番登场，也在这

一时期展示出了具有这一时代特色的消费属性。消费的表现从东京大阪等大城市扩

大到了全国范围，家庭消费兴起后消费从物质像服务演绎，由量到质，强调个性化

等消费属性。在新阶段消费开始聚焦共享意识，社会意识和利他主义。 

2 创始人的本土化尝试（1899-1963） 

2.1 从进口到自营，1920 年赤玉波特酒问世 

产业革命后的先行者，志在新，勇于行。1899 年，鸟井信治郎在大阪开设了鸟

井商店，主要销售从西班牙进口的葡萄酒。在明治维新之后，日本年轻人对西洋物

品表现出了浓厚的兴趣。当时洋酒主要被上层人士用作药物，鸟井信治郎决定通过

商业手段将葡萄酒推广为日常消费品。然而进口葡萄酒的味道无法迎合日本人的口

味，大众对于酸涩的葡萄酒并不感兴趣，故起初他的葡萄酒销量不佳。但鸟井信治

郎并未放弃，他花费了 8 年时间，运用他在中药批发商店学到的配方技术、染料调

配和制作方法进行了各种尝试。1907 年，鸟井信治郎成功研发出了更适合日本人口

味的微甜葡萄酒——"赤玉波特酒"，宣称“世上独此一家，专为日本人打造！”到 1920

年代中期，赤玉波特酒在日本葡萄酒市场上的市占率已高达 60%以上，鸟井商店迎

来了转机。 

图表3：舶来品本土化初次尝试—赤玉波特酒  图表4：志在新勇于行—打造民族品牌 

 

 

 
来源：Suntory 官网，华福证券研究所  来源：Suntory 官网，华福证券研究所 

 

2.2 著名水源地的著名威士忌，破产边缘的成长 

明治维新后的第一消费时代向西方看齐，西化生活开始向日本消费渗透。威士

忌随着黑船事件于 1853 年首次进入日本，此后在全民西化的明治维新时代中受到年

轻人的推崇，但此时日本还没有自己成熟的技术来酿造威士忌。鸟井信治郎发现这

一商机，1923 年，在日本著名的水源地之一——京都山崎，建立了日本首家威士忌

酿造厂，即山崎蒸馏厂。他着手开始进行威士忌改造，将赤玉波特酒的盈利用于威

士忌的研发。然而采用传统的苏格兰方法酿制的“白扎”威士忌因其浓烈的烟熏味

而未能受到日本消费者的青睐。仅仅依靠赤玉波特酒的盈利无法维持公司的运营，
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三得利公司濒临破产的边缘。20 世纪 30 年代末日本外交关系恶化，威士忌进口受限。

彼时，公司推出了更适合东方人口感的混合威士忌——角瓶。比起传统苏格兰威士

忌，角瓶口味更加清淡且价格亲民，解决了威士忌此时在日本的消费痛点，角瓶一

经上市便迅速占领了日本的威士忌市场并建立了军需渠道，鸟井信治郎也凭借角瓶

的成功被赞誉为“东方威士忌之父”。 

 

图表5：1923 年山崎蒸馏厂成立  图表6：名声大噪的东方威士忌—角瓶 

 

 

 

来源：Suntory 官网，华福证券研究所  来源：Suntory 官网，华福证券研究所 

 

战争结束后日本威士忌进口解禁，但人们生活贫困，劣质酒和假酒泛滥，民众

对于质优价低威士忌的需求愈发强烈。1946 年，关键时期复制角瓶成功经验，接势

推出了低价威士忌品牌 Torys，并推广 Highball、水割等降低酒精浓度的饮用方式，

满足日本威士忌消费痛点的同时，加深化了市场对于低价淡口味威士忌的消费习惯。

与此同时，公司还在日本开设了数千家 Torys 酒吧，以此推广威士忌文化并占领市

场渠道。在日本经济高速增长期，三得利持续深耕威士忌业务，又凭借旗下的单一

麦芽威士忌山崎、白州等在国际赛事上屡屡获奖，让日本威士忌走向世界。 

图表7：三得利明星产品—山崎、白州  图表8：价格亲民的 Torys 酒吧 

 

 

 

来源：搜狐，华福证券研究所  来源：Tripadvisor 官网，华福证券研究所 
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3 市场蓬勃发展，业务拓展到啤酒 （1963-1973） 

业务推广到啤酒，多年坚持打造万志品牌。20 世纪 60 年代，三得利二代掌门人

佐治敬三将公司扩展到啤酒业务，在这之前札幌啤酒市占率为 38.7%，朝日啤酒市占

率为 36.1%。麒麟啤酒市占率是 25.3%，市场竞争异常激烈。初入红海市场，尽管三

得利推出了生啤、纯生和 MALTS 等产品，但效果并不理想。三得利的啤酒事业连续

亏损了 45 年，直到 2005 年推出了改良版的万志啤酒，情况才开始好转，在产品宣

传上三得利突出蒙特奖买点，同时利用明星效应来引导消费者的认知，此外三得利

利用餐饮渠道辅助啤酒零售，调查数据显示，19%的消费者是通过外出就餐时培养了

对高端啤酒的复购意识。万志啤酒在 2005-2007 连续三年获得有食品诺贝尔奖之称的

蒙特奖金奖。 

图表9：厚积薄发—万志啤酒  图表10：万志啤酒连续三年获得蒙特奖金奖 

 

 

 

来源：Suntory 官网，华福证券研究所  来源：Suntory 官网，华福证券研究所 

 

4 啤酒新打法张弛有度，消费新时代深度挖掘横向需求（1974-2013） 

4.1 啤酒业务融合渠道优势，需求变化新挑战“All Free” 

拟合时代背景，借力餐饮渠道，布局“新 45年”。公司 2005年成立了专门负责

向高端餐饮店推广万志啤酒和高端威士忌的 PREMIUM 营业部。到了 2006年，银座地

区的 1500家餐厅中有超过 500家开始供应万志啤酒。2008 年，万志啤酒超过了札幌

旗下的惠比寿（Yebisu），成为日本第一大高端啤酒品牌，三得利的啤酒事业也扭亏

为盈。2009年，无酒精啤酒开始流行，三得利的“All Free”成为了一款热门产品。

到 2021年， 三得利啤酒在日本市场的市占率达到了 15%，仅次于朝日和麒麟。 

从上世纪 90年代初期日本泡沫经济崩溃，随着日本经济的下滑和人口老龄化加

剧，日本酒水消费量逐渐下降。果味酒、威士忌等多元酒水的增加进一步挤压了啤

酒的消费市场。日本消费进入第三时代，消费者健康意识觉醒，减糖逐渐成为全社

会的消费共识，三得利随后又推出减糖版本的金麦以满足日本社会日益增长的健康

饮食需求。 
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图表11：从 All Free 到金麦啤酒，不同需求下总有

爆款  

 图表12：日本各啤酒品牌市占率 

 

 

 
来源：Suntory 官网，华福证券研究所  来源：评酒趣，华福证券研究所 

 

4.2 业务覆盖酒水“全赛道”，茶饮赛道三十年跑出独立上市 

消费新时代，健康化意识深化，布局无酒精饮品。上个世纪 80 年代，日本的无

酒精饮料市场主要被碳酸软饮料和果汁占据，随着健康化消费需求逐渐深化，大众

健康意识觉醒，1981 年三得利顺势推出了无糖茶饮料“三得利乌龙茶”。 当时，日

本消费者普遍认为最好的乌龙茶来自中国。因此，三得利选择了在中国福建采茶，

并在产品包装上突出标注“使用福建省茶叶 ”的字样，以突出其产地印象。三得利

结合了日本新兴的中国饮食文化热潮，通过广告不断强调“来自中国的乌龙茶最好”

的概念，并利用中国元素作为背书，从而赢得了日本消费者的喜爱，进一步提高了

在饮料食品领域的市场关注度。1985-1995 年日本茶饮料的复合年均增长率高达

49%，其中无糖茶成为茶饮消费的主力。茶饮跑在需求前面，三得利乌龙茶迎来一

波完整红利。 

2013 年，在第四代掌门人佐治信忠的领导下三得利旗下的食品饮料业务在东京

证交所挂牌上市，当日开盘价为 3120 日元(约合人民币 192 元)，公司总市值逼近 1

万亿日元，规模可媲美日本国内饮料行业排名第二的朝日集团控股(总市值约 1.2 万

亿日元)，成为当年最大规模的上市案例。三得利集团总体筹资额度为 3900 亿日元左

右。三得利通过维持母公司私有，饮料食品业务拆分上市的举措，既维持了家族对

公司的影响力，又为公司海外企业并购、海外市场争夺战提供了大量资金。 
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图表13：文化加持下的爆款—无糖乌龙茶  图表14：2013 年三得利旗下食品饮料子公司在东京

证券交易所挂牌上市 

 

 

 

来源：Foodaily，Suntory 官网、华福证券研究所  来源：Suntory 官网，华福证券研究所 

图表15：三得利饮料产品矩阵 

 
来源：Suntory 公司官网、华福证券研究所 

 

4.3 自身优势与需求碰撞，酒水再“调味” 

三得利深耕酒水行业多年，自身优势明显。公司旗下的产品多数可作为调酒的

基底，在威士忌、白兰地、伏特加、金酒、朗姆酒和龙舌兰等常见的基酒方面有着

不同价格区间的产品布局。随着越来越多的年轻人对口味有着多元化和度数差异化

的需求，以及女性饮者数量的增加，预调酒发展前景广阔。在此背景下，三得利自

身的优势与需求产生碰撞，公司不断围绕调制逻辑在产品上进行创新。 
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图表16：三得利烈酒产品矩阵 

 
来源：Suntory 官网、华福证券研究所 

 

1994 年到 2006 年第三次消费时代期间经济低速发展，日本政府为增加税收不断

修订酒税法，致使发泡酒于传统啤酒失去价格优势，销量减少，相比各类啤酒价格

优势明显，因而三得利将目光投向这一品类。2005 年三得利推出“-196˚C Strong 

Zero”，主打零糖低卡路里的概念，拓展消费场景到居家小酌中，在日本的预调酒行

业发展初期打出了知名度。  

三得利深耕酒水行业多年，在行业内优势明显，且公司在酒水研发、制造、销

售方面依旧持续打磨，深度拟合需求。经济低迷撞上消费新时代，健康化个性化消

费需求萌生，此时三得利灵活调整战略，快速、精准地推出与当下市场需求相匹配

的产品。应用烈酒中和调味、啤酒持续降度等方法，“再调味”赋能公司走出酒水业

态调整期。 

4.4 大健康战略的深度渗透，布局花卉赛道占位精神需求 

在个性消费时代，健康化个性化消费需求萌生，三得利由饮食健康向精神健康

过渡，布局花卉与保健赛道占位精神需求。第三代掌门人鸟井信一郎除了开拓三得

利发泡酒、营养饮料、健康食品，还主导了新药研发、花卉业务等新的事业板块，

使三得利不断通过多元化巩固其市场地位。在健康与保健市场方面，三得利 1993 年

推出首款保健产品“芝麻明”，2001 年成立医疗保健科学研究所，研发出 Shizen no 

Chikara 产品系列。2004 年三得利花卉事业部全球首次成功开发出蓝玫瑰。在健康化

个性化消费趋势下，三得利深度渗透大健康战略占位精神需求。 
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图表17：首款保健产品“芝麻明” 
 

图表18：成功培育蓝玫瑰 

 

 

 

来源：Suntory 官网，华福证券研究所 
 

来源：Suntory 官网，华福证券研究所 

 

5 百年家族企业的新篇章，新掌舵人带领全球化 

经过前四代掌门人的发展，三得利在日本已经发展成食品饮料巨头。而然三得

利在日本市场仍旧面临着双重挑战：一方面人口正在老龄化、缩小；另一方面人均

饮酒量也在下降。根据日本国家税务局的数据，在过去三十年里，包括啤酒、清酒

和烈酒在内的人均酒精消费量下降了四分之一，仅达到每年 75 升，在日本市场发展

速度减缓的情况下，三得利将目标聚焦于海外。2014 年三得利集团任命前罗森 CEO/

董事长新浪刚史为三得利第五任掌门人，这也是三得利首次由创始人家族以外的成

员担任 CEO。三得利力排众议破格任贤，意在进一步开拓全球市场 ，使公司更加全

球化来规避单一市场的风险并谋求快速扩张，也体现出公司希望发展成为国际化食

品饮料集团的战略决心。新浪刚史早前担任三得利顾问，管理能力出众，在罗森任

职期间促使罗森扩张海外市场，其接任体现了三得利开拓海外市场的决心。新浪表

示，三得利的目标是在 2030 年达到不含酒精税的 3 万亿日元的收入，这个目标比去

年的数字高出 11%。 

新掌门人接任以三得利相继进行了多次并购切入海外市场，拓展公司业务。2014

年三得利以 160 亿美元的价格收购了美国上市公司金宾酒企 Beam。这是日本企业最

大的国际收购案之一，猛然将三得利掷入一个商业大联盟。2015 年时，三得利收购

了日本烟草公司（JT）的饮料自动售货机业务，公司自动售货机台数逼近当时日本

的饮料业冠军可口可乐集团。日本国内的饮料超过 30%由自动售货机销售；经由自

动售货机贩卖的饮料降价幅度较小，成为各饮料厂商稳定的收入来源。 

2023 年三月，三得利开设了 RTD 集团。该集团包括总部位于日本的三得利、美

国烈酒公司 Beam Suntory 和三得利食品饮料公司。它们还在组建全球供应解决方案

部门，旨在加强与海外组织的合作，以应对日益全球化的采购职能。 

未来，公司将会更加全球化。在截至 2022 年的十年间，三得利已经走出日本，

将其海外销售翻了一番，其占收入的一半以上，并将酒精收入的比例从 28%提高到
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35%。接下来，该公司正在考虑对龙舌兰进行额外的投资——目前在宾三得利（Beam 

Suntory）部门旗下已有五个龙舌兰品牌。该公司还准备通过收购进一步扩大在印度

的业务。 

进入二十世纪，日本人口老龄化加速，三得利在日本市场面临人口老龄化和酒

精消费下降的挑战。时代背景下全球化打开发展新思路，跨国并购助力公司快速切

入当地市场，在海外站稳脚跟实现快速扩张。截止 2023 年，公司海外营业额占比 52%，

海外员工人数占比 53.43%。三得利全球化已初具规模，未来公司将进一步全球化来

实现增长。 
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图表19：三得利历史沿革 

 
来源：Forbes、Suntory 官网、财商社、FoodTalks、华福证券研究所 

 

三得利的百年奋斗史证明了威士忌、啤酒、预调酒、软饮等品类的多元化矩阵

发展具备合理性、可行性，多元化发展、海外布局可以持续推动企业扩张，打开企

业发展天花板。第五次消费时代正在加速到来之际，消费开始聚焦共享意识，社会

意识和利他主义。慢餐慢时尚，开放式小规模购物，社交与人打交道，可持续消费

这些第五次消费时代的特征进一步拓展了三得利产品消费场景，三得利的业务囊括

了酒类、饮料、食品、保健品、餐饮等各个品类，三得利可以更好地利用跨赛道扫

描，更灵活地参考不同品类的产品方案进行混搭组合，为新品带来更多的想象空间，

华福证券

华福证券



诚信专业  发现价值 13 请务必阅读报告末页的声明  

行业专题报告 | 食品饮料 

 

为三得利今后的发展提供动力。 

6 风险提示 

人口规模持续下降导致需求端下降的风险：日本人口老龄化程度不断加深，叠加近

年来人口出生率的下降，存在人口规模的持续缩减带来的需求缩减的风险； 

原材料成本波动：企业盈利受玻璃、大麦等原材料成本价格波动影响较大，若上游

原材料成本增加，公司的盈利能力或受影响； 

天气因素影响：啤酒消费受到天气影响明显，弱全年高温天气较少，则会对啤酒的

销售产生一定影响； 

市场竞争加剧风险：新消费时代下茶饮需求有增长趋势，市场竞争加剧公司有可能

会陷入价格竞争中，从而影响公司茶饮业务。
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