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核心摘要

2

 读史明智，知古鉴今。酒类消费趋势背后，隐含的是人口的数量、结构、习惯、偏好的变迁。本篇文章着重分析美日人口变化对酒类消费的影响，

并映射中国，在量、价、品类三方面作出展望：

 结论1：决定量的长期因素是人：饮酒总量=人口总量x人均饮酒量（人口结构、消费习惯），不同国家、发展阶段核心驱动因素不同。90年代后，日

本人口总量基本稳定，饮酒总量主要由人口结构（婴儿潮、核心消费人群占比）决定；而同期美国饮酒总量则主要由人口总量驱动。

 结论2：价格长期增长，高端化仍将持续： 90年代日本酒类销量见顶后，各个品类高端化持续推进，纯米大吟酿等高端清酒占比增加，威士忌价格

指数亦持续增长；20世纪以来，美国高端烈酒销量/价格表现均优于低端烈酒，销售额长期跑赢名义GDP，市场份额持续向高端产品集中。

 结论3：年轻消费者将决定未来趋势：日本RTD的兴起，实则是因为低酒精、易入口、口味丰富等因素更加受到年轻消费者的喜爱；美国市场烈酒基

RTD的快速发展同样体现出，伴随受教育水平提升，年轻人更加注重健康生活、创新体验、多样化口味的需求。

 展望1：饮酒总量长期缓慢下滑，但回声婴儿潮或催生小阳春：当前中国人口结构与90年代日本类似，参考日本经验，长期中国饮酒量受人口总量影

响将缓慢下滑，但短中期更多受人口结构影响。据国家统计局数据，中国新生人口（向前递推45年）与饮酒量、人均饮酒量拟合度较高，据此推断

2024年（对应1979年新生人口1738万）左右或为阶段性周期底部，并于2032年（对应1987年新生人口2550万）达到小阳春的高峰。

 展望2：集中度提升与高端化将成为白酒长期逻辑：2023年上市公司白酒销量151万千升，仅占到规模以上白酒公司产量的33.6%，仍有较大替代空

间。此外，茅五泸等拥有全国化大单品的酒企通过提价强化高端形象、增厚营收；古井贡酒等地产酒则通过产品更新换代，引导消费者向更高级别

的产品转移，短期经济波动影响有限，长期来看，白酒高端化将持续推进，为行业贡献价格增量。

 展望3：RTD发展潜力较大，但名优白酒基本盘稳固：据华经产业研究院，2022年我国预调酒市场规模71.6亿元，参考日本和美国的经验，伴随年轻

消费者、女性消费者的崛起，我们认为中国RTD市场仍有较大的提升空间。而RTD的兴起会对啤酒、低端口粮白酒形成替代效应，非名优白酒，考

虑到： 1）名优白酒具有面子属性，属于悦人消费，RTD主要聚焦自饮、普通朋友聚餐，属于悦己消费，对应场景和受众不同；2）伴随RTD年轻消

费者步入中年，社会压力增长，面子、社交、悦人需求提升，仍将转化为白酒消费者。
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1.1 日本经济：90年泡沫破裂后，长期处于负增长或低速增长

 资产泡沫破裂后，90年代日本经济进入衰退与低速增长期：二战后日本经济可以大致分为5个阶段：1）恢复性增长（1945~1952年）：首要任务

为恢复基础设施和工业生产能力，经济增长不稳定，但整体持续恢复；2）快速发展（1952~1973年）：重点发展钢铁、汽车等重工业和制造业，

加快城市化建设，持续推进金融、教育体制改革，经济快速增长，据世界银行，1961~1973年日本实际GDP平均增速达+9.0%；3）平稳增长

（1973~1990年）：石油危机后，日本通过产业升级应对能源价格上涨，推动电子等高新产业发展，同时拓展全球市场，该阶段实际GDP平均增

速为+4.3%；4）经济衰退（1990~2010年）：资产泡沫破裂，银行不良贷款、企业过度负债、内需不振导致经济进入衰退阶段，日本政府实施一

系列刺激政策，但效果有限，实际GDP平均增速+0.9%，CPI +0.3%；5）低速企稳（ 2010年至今）：老龄化和低出生率问题凸显，劳动市场萎缩，

日本政府推进“安倍经济学”，旨在通过宽松的货币政策与积极的财政政策提振经济，实际GDP平均增速+0.7%， CPI +0.8%，低速企稳。

资料来源：世界银行，IMF，平安证券研究所

日本与发达经济体实际GDP同比增速
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1.2.1 日本人口：二次婴儿潮后出生率下降，人口总量步入下行通道

 日本战后经历过2次婴儿潮：1）团块世代（ 1947~1949年 ）：日本从战时状态转为和平，大量滞留在海外军民回国，社会稳定、经济持续修复，

出生人口显著增加，据日本统计局数据，1947~1949年年均出生人数达269万人，为二战以来的最高水平，在该阶段出生的人口被称为“团块世

代”，对后续日本的经济、政治、生活产生深远的影响；2）团块次代（1971~1974年）：日本60~70年代经济快速发展，生活水平显著提高，对

于未来的信心明显增强，居民生育意愿较强，叠加团块世代普遍进入生育年龄，据日本统计局， 1971~1974年日本出现第二波婴儿潮，持续时间4

年，年均出生人数204万，虽然不及第一波婴儿潮，但显著高于正常年份。

 1990~2010年人口总数平稳，2010年缓慢负增：90年代日本经济泡沫破灭，进入消失的30年，生育率逐渐降低，据日本统计局，1990~2010年日

本人口总数维持在1.24~1.28亿，2010年进入负增长区间，2023年人口总数1.24亿，较2010年下降2.9%。

资料来源：日本统计局，联合国人口司，平安证券研究所

日本每年净增人口（万人）
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1.2.2 日本人口：老龄化持续加深，女性参工比例明显提升

 老龄化程度持续加深：据世界银行， 90年代以来日本老龄化程度持续加深，2023年日本65岁以上人口占比达30.1%，较1990年增加17.7pct；据联

合国人口司，2021年日本人口中位数（预估）为48.4岁，远高于高收入国家平均的40.7岁，以及全球平均的30.0岁。

 女性参工比例明显提升：据世界银行，随着女性接受高等教育比例不断上升，以及经济持续承压，日本传统家庭观念逐渐改变，社会对于女性在职

场上的接受度持续增加，女性劳动参与率不断提升，2023年女性劳动参与率（工作女性/15岁以上女性总人数）达54.9%，较1990年提升4.8pct。

资料来源：世界银行，联合国人口司，平安证券研究所

日本劳动参与率
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1.3.1 酒类消费：年龄结构影响频率与单次饮酒量，30~59岁为核心群体

 年轻人低频多量，老年人高频少量，30~59岁为核心饮用群体：2019年日本全国健康和营养调查显示：1）年轻人饮酒频次较低，但单次饮酒量较

大：对于20~29岁的调查者，每周饮酒1~2天及以上的占比仅为26.9%，明显低于其他年龄段，而单次饮酒量在360ml及以上的占比39.5%，较其他

年龄段的人更高；2）老年人饮酒频率较高，但单次饮酒量较低：对于60~69岁的调查者，每周饮酒频率2~4天及以上的占比达36.9%，在所有年龄

阶段排名第一，而单次的饮酒量随着年龄的增长，呈现逐年下滑趋势。因此，我们将30~59岁的人群，定义为酒类的核心消费人群。

资料来源：2019年日本全国健康和营养调查，平安证券研究所

2019年日本分年龄饮酒频率
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1.3.2 酒类消费：受人口总量/结构/消费习惯影响，饮酒量大盘逐年下滑

 受人口总量/结构/消费习惯影响，90年代日本白酒大盘缓慢下滑：据日本国税厅、日本统计局与世界银行，1994年日本人均饮酒量见顶（77升/

人），1996年饮酒总量见顶（966万千升），而后人均饮酒量与饮酒总量均呈现逐年下滑态势，我们认为原因包括：1）人口总量：日本生育率持

续降低，总人口在1990~2010年保持平稳，而2010年开始进入下降区间；2）人口结构：人口老龄化导致核心饮酒群体占比降低；3）消费习惯：

健康化的生活方式，导致人均饮酒量降低。

 人口总量平稳或略负增背景下，白酒大盘与人口结构拟合度更高：90年代后，根据我们测算，日本新生人口（向前递推45年，假设45岁为饮酒高

峰）、30~59岁人口占比与人均饮酒量&饮酒总量，均体现出较强的相关性，日本在1947~1949的第一波婴儿潮（团块世代）催生了90年代中旬的

饮酒高峰；而日本饮酒总量（1996年见顶）与日本总人口（2010年见顶）相关度降低。

资料来源：日本国税厅，日本统计局，世界银行，平安证券研究所（注：1944~1946年新生人口数据缺失） 8
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1.3.3 酒类消费：总量见顶后，部分产品结构性增长

 总量见顶后，部分产品结构性增长：据日本国税厅，分产品看，受人口总量、结构、消费习惯、税收政策影响，啤酒、清酒、烧酒、威士忌&白兰

地、发泡酒等主要子品类销量同样见顶，2022年销量较最高点均有较大幅度回撤；原料烈酒、利口酒、果酒则仍处成长期。

资料来源：日本国税厅，平安证券研究所 9

2022年销量
（万千升）

是否见顶 见顶时间 较顶点回撤

利口酒 231 否 / /

啤酒 210 是 1994 -70%

原料烈酒 80 否 / /

烧酎 70 是 2007 -30%

发泡酒 57 是 2002 -77%

清酒 40 是 1975 -76%

果酒 36 否 / /

威士忌&白兰地 19 是 1983 -50%

总量 783 是 1996 -19%

日本主要酒精饮品见顶时间及回撤幅度
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1.3.4 酒类消费：虽然销量见顶，但结构持续升级

 纯米大吟酿占比增加，清酒结构持续升级：据日本国税厅，按照生产工艺不同，日本清酒可以分为特定名称酒（品质较高）和普通酒（除了大米和

水，还可以添加酿造酒精、糖分、酸味料等，成本较低）。据日本国税厅数据，1998年以来日本清酒产量逐渐下降，主要系低品质的普通酒下滑

较多，而高品质的纯米吟酿酒（包含纯米大吟酿）仍有增长，2022年纯米吟酿酒产量为6.4万千升，较1998年增长135%，占到清酒整体的

19.1%，较1998年提升16.6pct；2019年清酒出货单价为736日元/升，较1989年增长34%，结构持续升级。

 威士忌价格持续增长：据日本国税厅，日本的威士忌起步于1920年代，作为舶来品经历了从无到有、从模仿到创新的过程，近年来屡次在国际比

赛中获奖，独特风味受到国际认可，尽管威士忌消费量在1983年见顶，但产品结构在持续升级，据Whiskystats，2024年6月日本威士忌指数（100

种最常交易产品的市值加权平均）达424，较2013年1月增长345%。

资料来源：日本国税厅，Whiskystats，平安证券研究所

日本清酒分类 日本清酒产量（万千升）
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1.3.5 酒类消费：年轻人/女性消费者崛起，RTD对传统酒类形成替代

 RTD因为低酒精、容易入口、口味丰富受到年轻消费者喜爱：据2019年三得利RTD报告统计，当20~30岁的人被问到人生第一次尝试什么酒时，

67.8%的人选择RTD，31.4%的人选择啤酒，10.7%的人选择梅酒；对于选择RTD的人，67.5%的人表示因为RTD看起来容易喝，35.9%的人表示

RTD酒精含量很低，30.4%的人表示因为有很多口味可以选择；当被问到最近1个月在家自饮购买的酒时，65.3%的20岁+的人表示购买过RTD，

63.6%的30岁+的人表示购买过RTD，而40~60岁的人更加偏好啤酒。

 日本RTD销量较快增长：据2023年三得利RTD报告，伴随着日本女性劳动参与率的提升，女性社交与自饮的需求逐渐兴起，叠加年轻一代逐渐成

为饮酒主力军，女性与年轻男性对于RTD的需求量快速增长，2022年日本RTD销量为163万千升，较2009年增长161%，2017-2022年CAGR 8.2%，

并且伴随部分男性重度消费者进入RTD市场，酒精含量>7%的RTD增势更快，2017-2022年CAGR +10.0%。

资料来源：2019/2023三得利RTD报告，日本国税厅，平安证券研究所

日本RTD销量（万千升）
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日本居民过去1月在家自饮购买酒的情况（三得利2018年12月调
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美国：人口稳定上行，总量驱动消费

投资建议与风险提示

日本：人口缓慢下行，结构主导发展

中国：名优白酒基本盘稳固，或迎回声婴儿潮催化



2.1 美国经济：几经波折，整体稳健

 经济几经波折，整体稳健发展：据世界银行，二战后美国经济可以大致分为5个阶段：1）战后繁荣发展（ 1945~1973年）：二战后美国快速城市

化和工业化，大规模的基础设施建设与繁荣的制造业驱动经济较快增长，而通胀维持在温和水平；2）石油危机滞胀（ 1973~1990年）：

1973~1974年与1978~1981年两次石油危机推高原材料价格，美国经济增速放缓，失业率提升，同时通胀水平高企，里根积极推动经济改革，减税

降费、控制赤字，美联储收缩银根，快速调高联邦基金目标利率，而后经济缓慢恢复，通胀水平逐渐回落，美国CPI从1974年的11.1%与1980年的

13.5%回落至1990年的5.4%；3）信息技术新经济（1990~2000年）：互联网和信息技术快速发展，全球化进程加速，美国经济进入较高增速、低

通胀的繁荣时期，1990~2000年美国实际GDP平均增速3.3%，平均CPI增速为3.0%；4）次贷危机时期（2000~2008年）：互联网经济泡沫破裂

后，美国持续宽松货币，调低联邦基金目标利率，美国房地产市场快速发展，2008年爆发次贷危机；5）复苏与稳定增长（2009年~至今）：次贷

危机之后，美国进行大规模货币宽松，经济增长在2010年重回正常区间，2020年疫情造成短期扰动，整体稳定增长。

资料来源：世界银行，IMF，平安证券研究所 13
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2.2.1 美国人口：新生儿稳定+移民涌入，人口总量稳定增长

 1946~1964美国经历婴儿潮，而后新生儿数量保持稳定：据美国统计局，1946~1964年二战结束后，美国经济迅速恢复，退伍军人回归家庭，出生

率显著提升，带来美国战后主要的婴儿潮，在该阶段出生的人也被成为婴儿潮一代（Baby boomers）；而后美国生育率（每名妇女生育子女数）

逐渐下降并企稳，但仍然高于西欧、日本等发达经济体，而得益于妇女总数稳定增加，近年来美国新生儿数量基本维持在350~400万之间。

 移民持续涌入，贡献人口增量：据联合国人口司和世界银行，2018-2023年美国净移民数总数为542万，占到同期美国人口净增的67%。

 人口总数稳定增长：据世界银行，得益于稳定的新生人口与移民的持续涌入，美国人口总数历年来均稳定增长，2023年达3.35亿，近10年CAGR

为+0.6%。

资料来源：世界银行，联合国人口司，平安证券研究所 14
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2.2.2 美国人口：年龄结构较年轻，受教育程度持续提升

 人口结构较年轻：据世界银行，得益于较高的出生率与移民，美国2023年65岁及以上的人口占到总人口的17.6%（日本：30.1% ）；据联合国人

口司，2021年美国人口中位数（预估）为37.7岁，较高收入国家平均中位数（40.7岁）更低，老龄化程度不高。

 人口受教育程度提升：据世界银行，2023年美国25岁以上完成高等教育的男性/女性比例分别为47.1%/51.0%，较1970年分别提升22.9/32.3pct。

资料来源：世界银行，联合国人口司，平安证券研究所 15
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2.3.1 酒类消费：80年代中以来，饮酒量主要由人口总量驱动

 80年代以来，美国饮酒量主要由人口总量驱动：根据日本经验，影响饮酒总量的因素包括人口总量、人口结构和消费习惯，其中人口结构与消费习

惯决定人均饮酒量。据美国卫生与公共服务部与世界银行，1970年以来，美国酒精饮料市场发展可以大致分为2大阶段：1）80年代中以前：人口

总量与人均饮酒量共同驱动增长，1985年美国饮酒总量2453万千升，较1969年增长51%，其中人口/人均饮用量同期分别+17%/+29%；2）80年代

中以后：主要由人口总量驱动增长，2022年美国饮酒总量2950万千升，较1981年增长20%，其中人口/人均饮用量同期分别+40%/-14%。从酒精

摄入量的角度，亦呈现出相同的趋势，1985年美国酒精摄入总量185万千升，较1969年增长35%，其中人口/人均酒精摄入量同期分别

+17%/+15%； 2022年美国酒精摄入总量259万千升，较1985年增长40%，其中人口/人均酒精摄入量同期分别+40%/0%。

资料来源：美国卫生与公共服务部，世界银行，平安证券研究所

美国饮酒总量与人均饮用量
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2.3.2 酒类消费：结构拉动告一段落，人均饮酒量受消费习惯影响

 结构拉动告一段落，人均饮酒量受消费习惯影响：据美国卫生与公共服务部，1979~1990年每年美国人均饮酒量均保持在100升/人以上，为60年代

以来的小高峰，我们认为主要由人口结构拉动，一方面婴儿潮一代逐渐进入饮酒年龄，同时25~64岁人口占比较快增长（口径较日本有差异），据

美国统计局，25~64岁人口占比从1969年的44.2%快速提升至1985年的49.6%，而后长期在50%~53%区间波动。进入90年代，人口结构趋于稳定

后，新生儿（向前递推45年）+净移民数量与人均饮酒量的拟合度降低，这表明人口结构拉动告一段落，人均饮酒量主要受消费习惯影响。伴随健

康化理念普及，同时烈酒逐渐取代啤酒份额，人均饮酒量有所下滑，而人均酒精摄入量小幅增长。

资料来源：美国卫生与公共服务部，美国统计局，平安证券研究所

美国人均酒精摄入量与新生人口+移民
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美国人均饮酒量与新生人口+移民美国人均饮酒量与人口结构 美国人均酒精摄入量与人口结构
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2.3.3 酒类消费：啤酒向烈酒持续转移

 啤酒饮用向烈酒转移。从结构上，美国酒精饮用从啤酒逐渐向烈酒转移，据美国卫生与公共服务部与世界银行，2022年美国烈酒人均酒精摄入量

3.29升/人，超过啤酒的3.17升/人，1990-2022年CAGR +1.1%；而啤酒在1981年达到高点之后逐年下滑，1990-2022年CAGR -0.7%。我们认为原

因包括：1）消费者健康意识提升，烈酒酒精度数较高，摄入液体总量较小；2）年轻、高学历新兴消费者更加倾向于新口味和新体验，烈酒与烈酒

基RTD更能满足需求；3）烈酒代表更高端的消费选择，满足消费者升级需求；4）烈酒更加适合正式和半正式的社交场合。

资料来源：美国卫生与公共服务部，世界银行，平安证券研究所
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2.3.4 酒类消费：烈酒长期跑赢名义GDP增长，消费升级趋势明显

 烈酒销售额增长更快，跑赢名义GDP：据美国卫生与公共服务部、DISCUS（美国蒸馏酒协会）与IWSR（国际葡萄酒与烈酒研究所）统计，2022

年美国烈酒/红酒/啤酒单价分别为13.7/4.2/1.6美元/升（出厂口径），烈酒的单价较红酒与啤酒明显更高。得益于消费升级，1999年以来，不仅是

销售量，烈酒在销售额上的表现也明显优于红酒与啤酒，据DISCUS、IWSR 统计，2023年美国酒类销售额（出厂口径）893亿美元，其中啤酒/红

酒/烈酒分别为373/143/377亿美元，1999-2023年CAGR分别为+2.4%/+3.7%/+5.4%，烈酒销售额增速跑赢同期名义GDP复合增速（+4.4%）。

资料来源： DISCUS，美国统计局，平安证券研究所 19
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2.3.5 酒类消费：烈酒长期跑赢名义GDP增长，消费升级趋势明显

 烈酒本身亦持续升级，越高端表现越优：据DISCUS，2023年美国经济型/优质型/高端优质型/超高端优质型烈酒（统计不包含利口酒、鸡尾酒

&RTD和调和威士忌）销量分别为49.4/55.2/58.6/28.8万千升，2003-2023年CAGR分别为-0.1%/+2.1%/+4.9%/+7.9%；单价分别为

6.2/11.7/19.8/34.0美元/升，2003-2023年CAGR分别为+0.4%/+0.8%/+1.2%/+2.2%。越高端的烈酒在量价上的表现均更加优秀，2023年美国经济

型/优质型/高端优质型/超高端优质型烈酒销售额占比分别为10.0%/20.9%/37.5%/31.6%，较2003年分别-15.5/-10.6/+6.4/+19.7pct。

资料来源： DISCUS，平安证券研究所（注：因历史数据不全，烈酒统计不包含利口酒、鸡尾酒&RTD和调和威士忌） 20
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2.3.6 酒类消费：RTD面向年轻群体，烈酒基RTD成为新增长极

 RTD受年轻消费者喜爱，快速发展后总量趋于平稳：据研究机构YouGov，2023年50%+千禧一代（1981~1996年出生）消费者偏好RTD，而X世

代（1965~1980）、婴儿潮一代（1946~1964）偏好RTD的比例相对较小；据研究机构SIS International，RTD受众普遍追求便利性、健康生活方

式、创新体验、多样化口味。据DISCUS，2017-21年，美国RTD市场快速发展，麦芽基/烈酒基/葡萄酒基的RTD销量CAGR分别为

+34%/+51%/+19%。而经过前几年的快速发展后，目前RTD市场整体趋于平稳，据IWSR，2022年美国RTD市场规模182亿美元，预计2022-27年

量CAGR +1%，销售额CAGR +3.0%。

 政策+疫情催化+消费升级，烈酒基对麦芽基RTD形成替代。据IWSR，美国的RTD以麦芽基（包含硬苏打）为主，2023年麦芽基占到美国RTD总

销售额的83%，而同期烈酒基RTD占比仅16%，我们认为主要是因为烈酒基RTD税率更高，同时也受到更加严格的渠道销售限制。但从增速上看，

烈酒基RTD远高于啤酒基RTD，并对其形成替代效应， 2021-23年烈酒基RTD量CAGR +30%，同期麦芽基RTD CAGR -3%，呈缓慢下滑状态，我

们认为主要原因包括：1）疫情期间渠道限制政策有所松动，DISCUS也在推动烈酒基RTD税率降低；2）疫情催生家庭场景饮用烈酒RTD，疫情后

消费习惯逐渐沉淀；3）伴随经济发展与受教育程度提升，消费者需求多元化、高端化，烈酒基RTD品类更加丰富，更能够满足消费升级需求。

资料来源： IWSR， DISCUS，YouGov，SIS International，平安证券研究所

美国RTD分品类销量情况 美国RTD销售额及预测（亿美元）
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3.1.1 中国人口：3波婴儿潮后，新生人口回落，人口总量缓慢下降

 新中国成立以来，总共经历过3波婴儿潮：1）1949~1957年（第一波婴儿潮）：新中国成立初期，国家鼓励生育增加人口，社会环境、医疗水平

持续改善，婴儿出生率快速增长，据国家统计局，该阶段年均出生2102万人，总出生人口1.89亿人；2）1962~1973年（主力婴儿潮）：在经历过

“三年自然灾害”后，粮食供应恢复，国民经济好转，补偿性生育较强，这也成为新中国成立以来，出生人口最多、影响最深远的婴儿潮，该阶段

年均出生2698万人，总出生人口3.24亿人；3）1986~1990年（回声婴儿潮）：主力婴儿潮逐渐进入婚育年龄，虽然有计划生育政策限制，但育龄

人口基数较大，该阶段年均出生2457万人，总出生人口1.23亿人。

 中国人口总量进入缓慢下降区间：据国家统计局，2023年末全国人口14.1亿人，2022/23年人口同比增速分别为-0.1%/-0.1%，已经连续两年负增

长，据联合国人口司预测，中性情况下，2033年中国人口数预计为13.9亿人，2023-2033年CAGR -0.16%，进入缓慢下降区间。

资料来源：国家统计局，联合国人口司，平安证券研究所 23
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3.1.2 中国人口：老龄化程度加深，受教育水平提升

 老龄化程度持续加深：据国家统计局，2000年我国65岁以上老人占比7.0%，步入轻度老龄化社会；2021年占比14.2%，步入中度老龄化社会；

2023年占比15.4%，2022/23年同比+0.7/+0.5pct，老龄化程度持续加深；国家卫健委预测2035年中国将进入重度老龄化阶段。据联合国人口司预

测，2021年我国人口年龄中位数为37.9岁，而同期中高收入/高收入国家分别为35.1/40.7岁。

 受教育程度持续提升：据世界银行，2020年中国25岁以上的男性/女性完成高等教育的比例分别为16.8%/15.4%，较2000年分别+11.4/+12.3pct。

资料来源：国家统计局，世界银行，联合国人口司，平安证券研究所 24

中国25岁以上人口中完成高等教育比例中国年龄中位数（联合国预估）对比情况（岁）
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3.2.1 展望1：饮酒总量长期缓慢下滑，但回声婴儿潮或催生小阳春

 结论1：决定量的长期因素是人：饮酒总量=人口总量x人均饮酒量（人口结构、消费习惯），不同国家、发展阶段核心驱动因素不同。90年代后，日

本人口总量稳定略下滑，人口结构（婴儿潮、核心消费人群占比）与饮酒总量拟合度较高；90年代后，美国饮酒总量主要由人口总量驱动，人均饮

酒量受人口结构拉动告一段落，受消费习惯影响较大。

 当前的中国与90年代的日本人口结构类似，美国则更加年轻：据国家统计局、日本统计局与世界银行，1993年日本0~14岁/15~64岁/65岁以上人口

占比分别为16.3%/69.7%/13.9%，2023年中国0~14岁/15~64岁/65岁以上人口分别为16.3%/68.3%/15.4%，而1993年的美国人口结构更加年轻，

0~14岁人口占比达21.9%，远高于日本和中国。从发展趋势的角度看，2023年中国的生育率和净移民与1993年的日本更加接近，美国依靠较高的生

育率水平与移民政策，人口稳定增长且结构较年轻，而中国和日本则面临总人口下滑、人口老龄化等压力。

资料来源：国家统计局，世界银行，日本统计局，联合国人口司，平安证券研究所 25

中美日生育率对比1993年日本&美国与2023年中国年龄结构对比 中美日净移民对比（万人）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

2
0
1

6

2
0
1

8

2
0
2

0

2
0
2

2

中国 日本 美国

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

1
9
5

0

1
9
5

3

1
9
5

6

1
9
5

9

1
9
6

2

1
9
6

5

1
9
6

8

1
9
7

1

1
9
7

4

1
9
7

7

1
9
8

0

1
9
8

3

1
9
8

6

1
9
8

9

1
9
9

2

1
9
9

5

1
9
9

8

2
0
0

1

2
0
0

4

2
0
0

7

2
0
1

0

2
0
1

3

2
0
1

6

2
0
1

9

2
0
2

2

中国 日本 美国

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0~14岁 15~64岁 65岁以上

中国 日本 美国



0

5

10

15

20

25

30

35

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1
9
9

0

1
9
9

4

1
9
9

8

2
0
0

2

2
0
0

6

2
0
1

0

2
0
1

4

2
0
1

8

2
0
2

2

2
0
2

6

2
0
3

0

2
0
3

4

2
0
3

8

2
0
4

2

2
0
4

6

2
0
5

0

2
0
5

4

2
0
5

8

2
0
6

2

2
0
6

6

饮酒总量（万千升，左轴）

新生人口（往前递推45年，百万人，右轴）

3.2.1 展望1：饮酒总量长期缓慢下滑，但回声婴儿潮或催生小阳春

 展望1：饮酒总量长期缓慢下滑，但回声婴儿潮或催生小阳春：当前中国的人口结构、发展趋势与90年代的日本相似，进入总量稳定略下滑的阶段，

考虑日本经验，我们认为短期和中期，饮酒总量更多受到人口结构影响（婴儿潮、核心消费人群占比）。据国家统计局数据，我们发现新生人口

（往前递推45年）与饮酒量、人均饮酒量均体现出较强的拟合性，2003-2012年白酒的黄金十年与主力婴儿潮（1962~1973）进入核心饮酒年龄段

具有较大联系。如果我们用婴儿潮（向前递推45年）来模拟未来白酒消费走势，2024年（对应1979年新生人口1738万）或将位于周期性的阶段性底

部，而后白酒饮酒总量或将呈现逐年改善趋势，并在2032年左右达到小阳春高峰（对应1987年新生人口2550万）。小阳春后，白酒消费或呈缓慢下

降态势，2045年（对应2000年新生人口1778万）与2024年基本持平。

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 26
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3.2.2 展望2：集中度提升与高端化将成为白酒长期逻辑

 结论2：价格长期增长，高端化仍将持续： 90年代日本酒类销量见顶后，各个品类高端化持续推进，清酒中高端的纯米大吟酿占比增加，威士忌价

格指数亦持续增长；20世纪以来，美国价值更高的烈酒表现优于啤酒和葡萄酒，烈酒品类本身同样不断升级，高端烈酒销量/价格表现均优于低端

烈酒，销售额长期跑赢名义GDP，市场份额持续向高端产品集中。

 展望2：集中度提升与高端化将成为白酒长期逻辑：据各公司财报，2023年上市白酒公司总营业收入4062亿元，占到规模以上白酒收入的53.7%，

较2015年提升33.3pct。我们认为上市的名优酒企在渠道、品牌方面具备优势，主要产品为各个价格带的龙头，下行周期韧性更强，因而更加具备

穿越周期的能力，行业的集中度也将不断提升。从空间上看，2023年上市公司白酒销量151万千升，仅占到规模以上白酒公司产量的33.6%（若加

回非纯粮固态发酵产品，实际占比更低），仍有较大替代空间。此外，茅台（飞天）、五粮液（普五）、泸州老窖（国窖1573）、剑南春（水晶

剑）等拥有全国化大单品的酒企通过提价强化高端形象、增厚营收；古井贡酒等品牌力稍弱的地产酒则通过产品更新换代，引导消费者向更高级别

的产品转移，参考美国和日本的经验，长期来看，白酒高端化将持续推进，为行业贡献价格增量。

资料来源：公司财报，国家统计局，DISCUS，平安证券研究所（注：考虑收入结构，上市公司数据统计剔除天佑德酒、岩石股份、皇台酒业）

中国白酒上市与非上市公司市场份额（按营收）
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美国各品类烈酒收入增速与名义GDP增速对比
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3.2.3 展望3：RTD发展潜力较大，但名优白酒基本盘稳固

 结论3：年轻消费者将决定未来趋势：日本的酒类消费从清酒/烧酒，再到啤酒，最后RTD的兴起，实则是因为低酒精、易入口、口味丰富的RTD更

加受到当代年轻消费者，特别是女性消费者的喜爱；美国市场烈酒基RTD的快速发展同样体现出，伴随受教育水平提升，年轻人对于健康生活、创

新体验、多样化口味的需求。

 展望3.1：RTD发展潜力较大：据凯度咨询联合天猫发布的《2022年低度潮饮趋势报告》，低度潮饮（包括预调鸡尾酒、梅酒、Highball、果酒

等）的消费群体以年轻用户、女性用户为主，并且普遍具有较高学历，在饮用场景中朋友聚会（68%）、家庭聚餐（67%）、家中独酌（63%）、

美食佐餐（59%）、户外饮用（42%）倾向较高。据华经产业研究院，2022年我国预调酒市场规模71.6亿元，参考日本和美国的经验，伴随年轻

消费者、女性消费者的崛起，我们认为中国RTD市场仍有较大的提升空间。

 展望3.2：名优白酒基本盘稳固：我们认为RTD的兴起会对啤酒、低端口粮白酒形成替代效应，而非名优白酒，考虑到：1）从场景上看，名优白

酒主要在宴席、商务、流通（包含礼赠）渠道消费，具有面子属性，属于悦人消费，对标海外高端烈酒；RTD主要聚焦自饮、普通朋友聚餐，属于

悦己消费，对标啤酒与低端口粮酒；2）从消费曲线上看，据CMMS研究院与智研咨询，2021年中国白酒消费者男性占比72%，他们大多从18~20

岁左右开始饮酒，并且往往从啤酒（RTD可能替代的部分）开始，30~35岁开始转向名优白酒，40~45岁饮用量持续提升。我们认为伴随这部分

RTD年轻消费者步入中年，社会压力增长，面子、社交、悦人需求提升，仍将转化为名优白酒消费者。

资料来源：《2022年低度潮饮趋势报告》，CMMS研究院，平安证券研究所

2022年低度潮饮消费者画像
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4.1 投资建议

30资料来源：Wind，平安证券研究所预测（注：收盘价数据为2024/8/20）
）

股票代码 股票简称

8月20日 EPS（元） PE（倍）
评级

收盘价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

000858.SZ 五粮液 123.15 7.78 8.71 9.75 10.84 15.8 14.1 12.6 11.4 推荐

600809.SH 山西汾酒 182.17 8.56 10.71 13.10 15.85 21.3 17.0 13.9 11.5 推荐

000568.SZ 泸州老窖 123.85 9.00 11.06 13.30 15.79 13.8 11.2 9.3 7.8 推荐

002304.SZ 洋河股份 77.39 6.65 7.19 8.09 9.02 11.6 10.8 9.6 8.6 推荐

000596.SZ 古井贡酒 177.00 8.68 11.27 14.16 17.47 20.4 15.7 12.5 10.1 推荐

603198.SH 迎驾贡酒 50.93 2.86 3.64 4.57 5.61 17.8 14.0 11.1 9.1 推荐

600702.SH 舍得酒业 50.48 5.32 6.17 7.10 8.11 9.5 8.2 7.1 6.2 推荐

603919.SH 金徽酒 17.10 0.65 0.79 1.00 1.23 26.4 21.5 17.1 13.9 推荐

600559.SH 老白干酒 17.50 0.73 0.93 1.18 1.44 24.0 18.7 14.8 12.1 推荐

 把握集中度提升+高端化的投资机会。存量市场中，上市的名优酒企在渠道、品牌方面具备优势，主要产品为各个价格带的龙头，下行周期韧性更

强，因而更加具备穿越周期的能力，马太效应明显；长期来看，高端化仍将持续，为行业贡献价格增量。近期消费政策表述积极，而白酒龙头动销

与库存良性、价盘稳定，建议关注低估值下的补仓机会，标的上推荐三条主线，一是需求坚挺的高端白酒，推荐五粮液、泸州老窖；二是全国化持

续推进的次高端白酒，推荐山西汾酒；三是主力产品位于扩容价格带的地产酒龙头，推荐古井贡酒、老白干酒。

白酒公司估值表



风险提示
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 风险提示：

1）宏观经济波动影响：白酒等子行业受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；

2）消费复苏不及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影响消费板块复

苏。

3）食品安全问题：食品安全关乎消费者人身安全，是行业发展的红线，一旦出现食品安全问题，对行业将产生巨大的负面影响，行业恢复或将需要较长

时间；

4）原材料波动影响：食品行业能通过提价一定程度上缓解原材料上涨的影响，但原材料上涨过大将影响行业毛利率情况；

5）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定影响食品饮料行业的价体系，对行业造成不良影响。
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