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要点：威士忌文化多元，“舶来品”印记不构成本土化阻力，点亮中国产区指日可待

威士忌酒饮品类强调多元风味，行业壁垒相对于较弱，多元文化为新兴产区提供较多的发展机遇。消费品行业的研究中，时常会遇到一
个问题，即“舶来品是否国产不如进口？”，尽管回到产品本身而言判断更为客观，但消费者通常购买决策更多取决于品牌知名度，以
及“正宗”、“正统”等概念。对于白兰地等洋酒而言，其话语权掌握在特定的国家和地区，并且文化历史悠久，行业壁垒深厚，如
AOC原产地名称保护制度对“干邑白兰地”的命名限制直接给行业框定最大门槛，即仅在夏朗德省境内和干邑镇周围的36个县市所生产
的白兰地才能命名为干邑白兰地，因此其平均售价是普通白兰地的12倍以上。然而，就威士忌而言，尽管其起源于苏格兰，但实际上当
前全球销量并非由苏格兰威士忌主导，从全球威士忌市场份额结构来看，印度、新加坡等新兴产区龙头企业仍占据了较大的份额比重。

➢ 美国威士忌：本身就是威士忌没有刻板标准的最佳案例。传统威士忌发源于苏格兰地区，用欧洲橡木桶陈酿，麦芽为原料进
行发酵等，但是美国威士忌并不以苏格兰威士忌为标准，而是采用美洲橡木陈酿，酿酒原料也由大麦更改为自身地理条件更
具资源禀赋的玉米作为主要原料，但这并未影响到美国威士忌的快速发展，反而创造出独属于美国自身的“波本”威士忌品
类，而以波本威士忌为代表的“美威”，已发展成为当前全球主要的威士忌品类之一。

➢ 日本威士忌：师承苏格兰威士忌的陈酿体系，但仍然发展出具备日本产区特色的强竞争力产品，通过频繁斩获国际大奖点亮
本土产区。日本威士忌通过创新使用亚洲橡木进行陈酿逐步打造出本土特色，如山崎使用的水楢木橡木桶木材本身具备檀
香，沉香等古老的东方木质香料的味道，因此陈酿出的威士忌被视为具有东方风情。匠心精深的体现亦在水源地选取上，白
州蒸馏所水源硬度仅为30，因此酿造出的威士忌口感有别于苏格兰威士忌的浓烈，而更细腻与醇厚，这些特点均给日本威士
忌提供了很好的产区特色。并且，2007后日本威士忌几乎每年都在WWA（世界威士忌大赛）中获得“最佳”奖项，持续吸引全
球威士忌爱好者，白州25获得WWA“世界最佳单一麦芽威士忌”的殊荣后，在世界范围内引发了持续至今的白州热。2023年，
日本威士忌在本土市场市占率超过75%，威士忌作为日本的“舶来品”，却在日本以本土产品主导市场，正说明威士忌文化的
多元性，不同地区均具备创造本土特色产品的可能性。

从美日两国威士忌行业的发展历程来看，威士忌文化本身具备多元性，并不存在刻板框架，哪怕在威士忌同为“舶来品”的日本亦可发
展成为本土特色产品并享誉全球。在强调多元的酒饮品类发展中，“舶来品”印记或并不构成本土品牌发展的阻力。目前我国威士忌市
场规模逐步提升，自购需求在品类教育普及下逐步涌现。我们认为，在以崃州蒸馏厂为首的国产威士忌品牌产能逐步释放、供给侧推力
逐步增强下，我国威士忌将大有可为，“点亮中国产区”或不只是一句口号。

风险提示：市场竞争加剧、品类教育不及预期、食品安全问题等 2
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◼ 威士忌文化多元，相比于其他洋酒品牌包容性更强

◼ 美国产区：威士忌的五月花之路，本土产区框架的塑造

◼ 日本产区：苏格兰框架下，发展出独特的东方特色

◼ 后起之秀：中国威士忌启航
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1.1 威士忌是否会像其他洋酒品牌一样，国产不如进口？

白兰地作为洋酒的一大品类，国内几乎少有国产品牌，我们认为可将其看做高壁垒行业，
壁垒是来自于法国对产区保护所形成的高标准。目前三大法国集团占据白兰地全球份额接
近40%，且具备原产地名称保护的“干邑”白兰地平均售价达普通白兰地的12倍，基本说明
白兰地行业壁垒深厚，干邑地区产业集群已形成较强的行业话语权和竞争优势。

• 生产地域限制： AOC原产地名称保护制度对“干邑白兰地”的命名限制直接给行业框定
最大门槛。1909年法国政府就对白兰地产区命名权进行了法律规定，即只有在夏朗德省
境内和干邑镇周围的36个县市所生产的白兰地才能命名为干邑白兰地。而只有产自法国
西南部的阿尔玛涅克、吉尔斯县（GERS）以及兰德斯县、罗耶加伦等法定生产区域的白
兰地才能够在商标上标注阿尔玛涅克的名称，只采用其中一个地区的葡萄原料酿造而成
的白兰地才能够使用当地名称来标注。而除了干邑和雅文邑以外的任何法国葡萄蒸馏酒
都统称为白兰地。因此产地产量的稀缺性无疑直接给产品区分了价格档次。而干邑产区
保护亦一定程度上驱动干邑形成了产业集群效应，驱动行业话语权和竞争力进一步提
升，目前全球知名白兰地品牌如马爹利、人头马、轩尼斯等均出自法国。

• 甚至我国都需要对干邑实施地理标志保护，2009年，原国家质量监督检验检疫总
局按照《地理标志产品保护规定》，批准了在我国境内对干邑（Cognac）实施地
理标志保护，意味着干邑（Cognac）成为首个在中国获得专门保护的外国地理标
志产品，代表了法国法定产区内特定葡萄酒的品质，在相关公众中具有较高知名
度和影响力。

• 原料标准：干邑白兰地由白玉霓（Ugni Blanc）、鸽笼白（Colombard）、白福
儿（Folle Blanche）三个葡萄品种混合其他一些葡萄酿制而成，而这三种葡萄
的成分要占到90%以上。

• 等级标准：干邑上市前需要陈年至少2年，并且根据陈年时间划分为三个等级：
1）VS，表示干邑所用的混酿酒液中最年轻的酒业在橡木桶中至少存在2年；2）
VSOP，即最年轻酒液至少存放4年；3）XO，即最年轻酒液至少存放6年，2016年
起，XO标准变更为最年轻酒液应至少存放10年
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数据来源：Euromonitor，华福证券研究所
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• 当前全球传统产区可以分为苏格兰、爱尔兰、美国、日本和加拿大五大产区，其他产区包括了印度、台湾等新兴产区，可以发
现，尽管威士忌起源于苏格兰，但是实际上当前销量结构来看，并非为苏格兰产区主导，并且从全球威士忌市场份额结构来看，
印度、新加坡等新兴产区龙头企业仍占据了较大的份额比重。

• 威士忌从原料和工艺概念可以区分为众多品类，传统威士忌起源于苏格兰，用欧洲橡木桶陈酿，麦芽发酵等，但是美国产区的威
士忌则改变了这个框架，采用美洲橡木陈酿，酿酒原料也由大麦更改为玉米，创造了自己的威士忌框架；即使按照苏格兰威士忌
框架来发展威士忌行业，如日本，也同样可以通过工艺上的改进和亚洲橡木的差异化属性，以及水等原料的差异，创造出具备本
土产区特色的威士忌，点亮本土产区。

• 可以看出，威士忌品类文化更加多元，好与坏的标准和行业话语权并不由单一产地或少数品牌所掌握，相比于白兰地而言，文化
更佳包容，壁垒相对较低，因此对于新加入者来说是有机会创造自身独特优势的。

1.2 威士忌品类本身注重多元化，不存在刻板框架，各产地均能打造产区特色

加拿大威士忌

美国威士忌

苏格兰威士忌

爱尔兰威士忌

日本威士忌

中国威士忌

产地概念

酸麦威士忌

麦芽威士忌

黑麦威士忌

玉米威士忌

谷物威士忌

小麦威士忌

原料概念

调配威士忌

单一威士忌

桶强威士忌

单桶威士忌

工艺概念

科菲威士忌

……

11%
20% 18%

5%

6% 6%3%

6% 6%
4%

7% 6%21%

42%
40%

56%

18% 24%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

销量占比 零售规模占比 出厂规模占比

美国 加拿大 爱尔兰 日本 苏格兰 其他
法国保乐力加

英国帝亚吉欧

日本三得利

印度ABD

新加坡Inbrew 

Beverages

美国Brown-Forman

印度John Distilleries

印度Radico Khaitan

其他

数据来源：tasteist，Euromonitor，luxatic，craft—cask，whiskeyd，whisky300， onthesauceagain，华福证券研究所

图表：2023年，全球威士忌分产区占比 图表：2023年，全球威士忌市场格局

华福证券

华福证券



◼ 威士忌文化多元，相比于其他洋酒品牌包容性更强

◼ 美国产区：威士忌的五月花之路，本土产区框架的塑造

◼ 日本产区：苏格兰框架下，发展出独特的东方特色

◼ 后起之秀：中国威士忌启航

◼ 风险提示

目

录

6

华福证券

华福证券



7

然后第三页开始复盘美国，原来的一百多页ppt里面的9-15页很多内容其实可以
用，你提炼一下重点，然后再多做一页，1）把美国威士忌和苏格兰威士忌的不同点，
用表格的形式对比出来，2）说明原因，为什么美国要用玉米而不是麦芽，这个和地缘
资源有关，然后额外说明一下当初禁酒令那段历史，说明禁酒令让威士忌再度爆发之
类的（其实这一部分原来那个一百多页的ppt里面9-15就已经有了，你就需要重新组合
一下就好）

2.1 美国威士忌VS苏格兰威士忌

苏格兰威士忌 美国威士忌

诞生时间 1494年 18世纪晚期

名称 Whisky Whiskey(主要是因为历史和文化的差异。在历史背景上，
美国威士忌更多使用的是爱尔兰的壶式蒸馏，而苏格兰威
士忌较多采用柱式蒸馏，爱尔兰对威士忌的命名为
whiskey，所以美国延用了这一单词。)

发展契机 通过1823年《消费税法》 废除1920-1933年实施的禁酒令

原材料 麦芽、全谷物、水、酵母 玉米、黑麦、麦芽、水、酵母等多种原材料

种类 单一麦芽威士忌[由同一个蒸馏厂蒸馏完成]，调和威士忌[由不
同的蒸馏厂蒸馏完成]

波本威士忌[玉米（≥ 51%）]，黑麦威士忌[黑麦（≥
51%）]，玉米威士忌[玉米（≥ 80%）]，淡威士忌，混

合威士忌，烈性威士忌

产地 苏格兰 美国

制作工艺 • 熟成规范：在不超过700litres且不是全新的橡木桶内进行熟
成

• 熟成年限：不少于3年
• 是否允许添加其余物质：除了水、纯/普通焦糖色不能够添加

任何物质
• 酒精体积比（ABV）限制：蒸馏过程中，蒸馏液的酒精度不得

高于94.8% ABV，瓶装苏格兰威士忌酒精度不得低于40%ABV

• 熟成规范：在温度小于190度的全新橡木桶中进行熟成
• 熟成年限：没有具体的熟成年限限制
• 是否允许添加其余物质：允许添加着色剂、风味剂和混

合材料
• 酒精体积比（ABV）限制：没有明确的ABV限制

美国产区根据自身自然资源禀赋，走出了一条有别于苏格兰产区的威士忌生产之路

数据来源：红酒世界，Blind Barrels，KEG N Bottle，美酒邦，WIPO世界知识产权组织，美国国家档案局，WSET葡萄酒和烈酒教育基金会，华福证券研究所
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爱尔兰与苏格兰为威士忌发源地，而后伴随海外殖民走出欧洲

 威士忌“生命之水”

8

1172年爱尔
兰就有了关
于威士忌的
记载

苏格兰最早的
蒸馏记录。 
《财政卷》中
的一个条目列
出了“向约翰
·科尔修士捐
赠八颗麦芽，
用于制作阿夸
维塔”

1494

对苏格兰威
士忌生产征
收第一笔官
方税，导致
苏格兰各地
非法威士忌
蒸馏现象兴
起

1644

1785
苏格兰吟游诗
人罗伯特·伯
恩斯 (Robert 
Burns) 写了
一首诗《苏格
兰威士忌》，
其中有一句诗
：“你，我的
缪斯！引导苏
格兰威士忌！
”

1823

《消费税法》获得通
过，非法蒸馏酒和苏
格兰威士忌走私开始
减少

1831
埃涅阿斯·科菲发
明了专利蒸馏器

1880

1912

1939

根瘤蚜摧毁了法国
的葡萄园。苏格兰
人很快就利用了这
一点，苏格兰威士
忌取代了白兰地成
为首选烈酒

葡萄酒与烈酒品
牌协会成立。 它
于 1917 年更名
为威士忌协会

第二次世界大战重
塑了该行业的历史
。一位内阁部长说
“国家需要食物，
美元意味着食物，
威士忌意味着美元
。” 年度出口目
标达成一致，生产
商越来越多地将目
光投向海外市场

数据来源：scotch-whisky，华福证券研究所
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威士忌的五月花之路——由欧洲引进，逐步跟随本土自然禀赋衍化

威士忌美国产区历史脉络

9

苏格兰最早的蒸馏
记录。 《财政卷》
中的一个条目列出
了“向约翰·科尔
修士捐赠八颗麦芽
，用于制作阿夸维

塔”

1494

1600

欧洲移民带来
了蒸馏技术。
最早的移民多
是苏格兰人和
爱尔兰人，他
们开始在美洲
殖民地酿造威

士忌

1700

威士忌生产在
殖民地逐渐普
及，尤其是在
宾夕法尼亚和
弗吉尼亚地区

1791
美国联邦政府征收
对苏格兰威士忌征
收第一笔官方税。
进而引发了“威士

忌暴乱”

1821

最早出现有关
波本威士忌的
产品记录

1870
南北战争后，为
实际生产恢复，
1870年George 
Garvin Brown创

立了Old 
Forester品牌，
成为第一个以瓶
装形式销售的威

士忌品牌

美国实施禁酒令，大
多数蒸馏厂关闭，但
一些获得了“药用”
威士忌的生产许可

1920

1933
美国禁酒令结
束，威士忌生

产恢复

1940

二战期间，许多
蒸馏厂转产工业
酒精，战后威士
忌市场逐渐恢复

美国国会正式承认波本威士忌
为“美国本土的特色产品”

19801964

威士忌市场经历
低迷期，许多小
型蒸馏厂关闭

2000

小型蒸馏厂和独
立品牌大量出现

21世纪后

新的技术不断运用到美国威士忌
的生产领域，例如AI技术和机器
学习相关技术引入威士忌的生产

质量控制中

数据来源：威士忌网，日本威士忌字典，KEN G BOTTLE，烈酒杂志，食力FoodNEXT，OldForester，thevineyard，华福证券研究所
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美国威士忌采用的美洲橡木对比于苏格兰威士忌采用的欧洲橡木，在许多方面均展现出不同点，如美洲橡木成熟年限和所要求
的自然风干年限更短，并且密度比欧洲橡木高，出材率更高废材率低，因此成本相对更低，且可得性强。并且在风味上亦有区
分，如美洲橡木单宁物质较少，具备更柔和的香草和焦糖风味，而欧洲橡木单宁物质较高，整体风味更偏苦和强烈的木质感。

2.2点亮美国产区：橡木桶的创新

3个月-6
个月不等

美国橡木与欧洲橡木的区别

橡木成熟年限不同 橡木自然风干年限不同 橡木密度、切割方式不同 橡木带来的风味不同

辛辣、
苦味和
强烈的
木质感
，单宁
物质较
多

芳醇、
柔和的
香草和
焦糖风
味，单
宁物质
较少

苏格兰 美国苏格兰苏格兰 美国美国美国苏格兰

生长200
年成熟后
才能用作
制成橡木

桶

生长70
年成熟
后用作
制成橡
木桶

至少2年

密度低、
按照纹路
的手工劈
切方式，
出材率较
低，废料
率更高

密度高、
锯割方式
进行加工
，出材率
更高，废
料率更少

在单桶制造成本与周期方面，美国威士忌酒桶低于苏格兰威士忌酒桶

橡木的原生风味一定程度上反
映了美国威士忌和苏格兰威士

忌在风味上的不同追求

数据来源：inside the cask,365w威士忌,单一纯麦威士忌俱乐部,威士忌百科,华福证券研究所
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点亮美国产区：原料的创新

自然禀赋和资源分布决定了美国威士忌产业原料创新方向和产区地理位置。
• 威士忌在苏格兰通常仅使用麦芽、水和酵母作为原料酿酒，然而在美国产区酿酒原材料却并非以麦芽为主导，而是以玉米

作为主要酿酒原材料，主要系玉米是美国本土的主要经济作物。美国玉米产量构成全世界玉米产量的30%，稳居全球第一，
人均玉米产量位列世界第二。而玉米作为酿酒原材料的美国波本威士忌，亦发展出自身特色成为传统威士忌行业的一大创
新品类，代表美威名扬世界。

➢ 美国玉米的主产区主要分布在五大湖区，此处与美国传统威士忌核心产区，肯塔基州以及宾夕法尼亚州，地理位置
较近且有密切的交通联系，资源禀赋与威士忌产业具备较大的相关性。

国家 人均玉米产量

阿根廷 1278

美国 1059

塞尔维亚 1049

罗马尼亚 893

乌克兰 849

图表：2020年，人均玉米产量(Kg)图表：2020年，各国玉米产量占全球比重 图三：2023年美国各州玉米种植面积

美国 中国 巴西 阿根廷

乌克兰 印度尼西亚 印度 墨西哥

罗马尼亚 俄罗斯 其他

数据来源：data pandas,美国农业部,华福证券研究所
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美国威士忌原料创新带来的影响——双核心产地的形成

➢ 海外移民带来的酿酒技术和饮酒文化
• 1785年，维吉尼亚的一位传教士以利亚·克雷格（Elijah 

Craig）通过对玉米威士忌进行陈酿而酿制成著名的波本威
士忌并建立“天堂山酿酒厂”。

➢ 自然资源禀赋——肥沃的土地和良好的气候条件
• 肥沃土地适宜种植黑麦、玉米等农作物
• 拥有丰富的硬木资源，盛产红橡木、白橡木等，而橡木桶是

决定威士忌品质的重要因素
• 宾夕法尼亚州四季分明，温和湿润，水资源丰富，有利于农

业的发展。

➢ 农民通过谷物酿制成的威士忌赚取的钱成为家
庭收入中重要的一部分，同时还解决了谷物储
存和运输的问题

➢ 1794年对威士忌强行征税引发暴乱，严重影响
美国经济正常运行，特别是美国西部地区。

➢ 美国政府派出兵力进行镇压
➢ 美国政府重新考虑税收政策，在1802年，针对

威士忌的征税由托马斯·杰斐逊总统废除

➢ 威士忌产业转移
由于威士忌税在宾夕法尼亚州
等地引起了激烈的反抗，许多
酿酒师和农民选择向西迁移，
以逃避税收和寻求更好的经营
环境，如肯塔基和田纳西，这
些地区成为了新的威士忌酿造
中心,后逐步成为美威的双核
心产地。

美国威士忌从海外移民带来的酿酒技术和饮酒文化中萌芽，威士忌早期作为定居者转化谷物为有价值商品的方法，伴随1791
年美国部分州对威士忌征税引发暴乱，打断发展节奏，间接引发威士忌的产业转移，形成美国威士忌的双核心产地格局

源自爱尔兰的海外移民 土地条件优渥创造条件

1791年对威士忌征税

暴乱 迁移开辟新产区

数据来源：KEG N BOTTLE,红酒世界，中智物流智库，中国粮食网，blindbarrel，趣历史网，英语国家研究,华福证券研究所

18世纪初，苏格兰—爱尔兰
移民大量涌入宾西法尼亚州
西部地区，这些移民带来了
他们的酿酒传统

德国移民也对宾夕法尼亚州
的酿酒业产生了重要影响，
他们带来了欧洲的酿酒技术
和经验

黑麦适应了当地的气候和
土壤条件，很快成为了主
要的酿酒谷物

德国移民主要酿造啤酒，但
也参与了威士忌的生产

西部农民通过将谷物酿成
威士忌解决谷物运输和储
存的问题，作为家庭收入
的一部分。他们成为这项
法案最大的“受害者” 1794年，农民和酿酒师武

装反抗政府税务官员，爆
发了威士忌暴乱

乔治·华盛顿总统派遣了
13000名民兵平息了这场暴乱
，展示了联邦政府执行法律
的决心，但在1802年，时任
总统废除威士忌征税

许多酿酒师和农民选择
向西迁移，以逃避税收
和寻求更好的经营环境

肯塔基和田纳西，这些地区
成为了新的威士忌酿造中心

华福证券

华福证券
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名称：四玫瑰
色泽：金黄色
香气：水果、蜂蜜等香气，适中的辣椒
刺激感
余味：尾韵持久悠长

名称：杰克丹尼
色泽：晶莹剔透的金棕琥珀色
香气：香草和橡木想起交织 炭熟成释
放出清冽回甘
余味：柔顺醇浓，复杂而又平衡

名称：占边
色泽：温暖琥珀色
香气：浓厚的饴糖芳香
余味：柔顺醇浓，复杂而又平衡

名称：威凤凰
色泽：古铜色
香气：开始充满胡椒气味，然后是大麦
和香菜种子，太妃糖最后出现
余味：悠长辛辣

名称：布莱特
色泽：浅棕色
香气：明快的橘子味，烤橡木和香草
余味：顺滑辛辣

名称：诺布溪
色泽：铜色至中度琥珀色
香气：烤坚果，谷物，橡木
余味：悠长，浓郁且持久

名称：活福波本
色泽：带点蜂蜜调的光亮鲜明赤褐色
香气：典雅而似乳脂，强烈香草味与浓
郁神色水果味混杂，奶油糖果和肉桂香
中掺和着少量黑胡椒辛辣
余味：悠长，滑顺而洁净，带些许辛辣
与胡椒味，清凉别具韵致

名称：酩帝诗
色泽：古铜色
香气：丰富的大麦芽香气，葡萄干和干
果以及茴香籽和新鲜面包的味道
余味：黑胡椒的刺激然后是持久的干果
味道

名称：水牛足迹
色泽：浅古铜色
香气：香草与薄荷香，略显辛辣，伴有
柠檬特征
余味：干涩而悠长

2.3点亮美国产区：美国威士忌品鉴 

美国基于自身地理位置的资源禀赋所选择的威士忌陈酿方式，造就了专属于自身的威士忌发展框架，和多种风味特点。

数据来源：酒窝网，美酒邦，华福证券研究所

图表：美国威士忌代表性产品
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禁酒令 ——机遇与挑战并存，禁酒令创造条件从沉默中爆发

美国的禁酒令从1920年到1933年对威士忌行业产生了深远的影响。禁酒令不仅导致了合法酿酒业的衰退，还催生了地下酿酒

和走私活动，同时也为禁酒令结束后的行业复兴奠定了基础

➢ 包含禁酒令具体内容的法令

• 第十八修正案（1919年）： 美国国会通过并批准了第十八修正案，禁止制造、销售和运输酒精饮料。1920年1月17日正式生效

• 沃尔斯泰德法案（Volstead Act，1919年）： 该法案定义了禁酒令的具体实施细则，规定酒精含量超过0.5%的饮料为非法

• 合法酿酒业衰退，非法酿酒和走私猖獗：禁酒令致使许多酿酒厂被迫关闭，数千名工人失业，仅有少数酿酒厂通过生产药用威士忌

获得许可，维持有限生产；非法酿酒和走私酒活动猖獗，黑市酒精交易兴起，导致黑帮和犯罪组织的壮大

➢ 威士忌行业复兴。1933年禁酒令的废除为威士忌行业带来了重要的复兴契机:

1) 行业层面：许多在禁酒令期间被迫关闭的酿酒厂在禁酒令废除后迅速重新开业。幸存的酿酒厂借助新技术和设备，提升生产效率和

产品质量

2) 技术层面：禁酒期间，酿酒技术未曾停止发展。解禁后，这些技术迅速应用于实际生产中，提高了美国威士忌的风味和质量。

3) 法律层面：为了避免禁酒令期间出现的问题，政府制定了新的法规和监管措施，确保只有优质的威士忌才能提供给消费者，减少了

假货，新的税收政策恢复了酒类税收，成为政府收入的重要来源。这也促使酿酒厂合规经营，减少非法活动。

5) 消费者需求回升：禁酒令的废除引发了全国范围内的庆祝活动，酒类需求骤增。人们纷纷购买威士忌等酒精饮品，满足多年未能合

法消费的需求；许多历史悠久的威士忌品牌通过现代化生产和市场营销重新崛起，赢回了禁酒令前的忠实消费者。

14

附：美国威士忌发展的契机——1920-1933美国禁酒令
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◼ 威士忌文化多元，相比于其他洋酒品牌包容性更强

◼ 美国产区：威士忌的五月花之路，本土产区框架的塑造

◼ 日本产区：苏格兰框架下，发展出独特的东方特色

◼ 后起之秀：中国威士忌启航

◼ 风险提示

目

录

15
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3.1 以“苏”为师，日威的百年历史

1853

1911

1918

1923
“黑船事件”
日本被迫打开
国门，威士忌
也随之进入日
本酒类市场

日本开始尝试
生产威士忌，
主要模仿苏格
兰威士忌

竹鹤政孝赴苏格兰留学
，深入学习威士忌酿造
技术。他在苏格兰的经
验奠定了日后日本威士

忌生产的基础

鸟井信治郎创立了日
本第一家威士忌蒸馏
厂——山崎蒸馏厂，
奠定了日本威士忌产

业的基础
1929 1937

推出首款日本威
士忌“白札”，
虽然市场反应不
佳，但为后续产
品奠定了基础

推出“角瓶”
，成为日本威
士忌市场的经

典产品

1934

竹鹤政孝创立日果

1950 1984

日本经济复苏，日本人饮
食习惯逐渐西式化，威士
忌消费逐渐增长。三得利
和日果在市场上的竞争推
动了威士忌品质的提升

1979

日果推出“竹鹤”
系列，纪念创始人
竹鹤政孝对威士忌

行业的贡献

三得利收购波本威
士忌品牌“Jim 

Beam”，进一步提
升其国际影响力

1960

三得利推出“
皇家”威士忌
，目标是高端

市场

三得利的“山崎
12年”首次面世
，这是一款高端
单一麦芽威士忌

2014

1940

昭和15年（1940
年）对酒税法进

行了统一

《旧金山和平协议》
2001

日本威士忌在国际大赛上开始获
奖，尤其07年后持续斩获国际大
奖，使得其出口需求激增。日本
产区由此被点亮，在全球出名，
变相促进了本土行业的进一步发
展

数据来源：淡然1967网，日本旅游杂志，compasslongview，红酒世界，日本百科全书，日本农林水产省，中国大百科全书，日本威士忌蒸馏网，明鉴品酒，福布斯官方，
日本网，《The birth of Japanese whisky: A case of Suntory》,华福证券研究所
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“舶来品”品类，本土产品占据强势地位

 突破创新，点亮日本本土市场

➢ 日本威士忌在本土市场一直表现亮眼，2023年日本威士忌在本土市场市占率超过75%。威士忌作为“舶来品”品类在日本却是本
土产品占据强势地位，正说明威士忌本身文化多元，不同地区均具备打造出具备本土产区特色的可能性。

➢ 2023年日本威士忌市场份额排名前五名的品牌中有四款都是日本威士忌，其中排名第一的角瓶是1937年由三得利公司推出的一
款调和威士忌。角瓶威士忌是并不是三得利公司推出的第一款日本威士忌，而是三得利公司在经历失败后，充分调研日本国内
民众的威士忌消费偏好，在原料的选择与处理、瓶体形状、饮用方法等多方面进行本土化改良，最终在1937年获得成功，成为
日本威士忌的典型代表，并开启了日本威士忌的第一次腾飞。

威士忌品牌 产品类型 2023年品牌
市场份额

市场份额较2022
年上升or下降

角瓶 日本威士忌 21.9% 上升

一甲黑色系列特别调
和威士忌

日本威士忌 18.1% 下降

托利斯威士忌 日本威士忌 9.6% 上升

金宾波本威士忌（已
被三得利收购）

美国威士忌 4.5% 上升

凜威士忌 日本威士忌 4.1% 上升

图：2023年日本威士忌市场各类威士忌市场份额情况 图：2023年日本市场威士忌市场份额前五名中日本威士忌占据四席

日本威士忌师承苏格兰威士忌的陈酿框架，但其仍然发展出具备日本产区特色的强竞争力产品。

Bourbon/Other US
Whiskey

Canadian Whisky

Irish Whiskey

Japanese Whisky

Scotch Whisky

数据来源：Euromonitor，华福证券研究所
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3.2 点亮日本产产区：权威国际奖项是点亮本土产区最快捷且必要的方式

日本威士忌从2007年开始频频在海外重要赛事中获得奖项，打响了日本威士忌在世界上的知名度。2007年后，日本威士忌开
始在WWA权威奖项上频繁斩获“最佳”的多项产品奖项，权威的认可让日本威士忌快速打开国际市场，由此日威出口量快速
增长。
➢ 首次获奖。日本威士忌2001年首次斩获国际大奖，但此后几年并未有进一步的奖项获取，不具备影响力的持续性。
➢ 持续获奖。从2007年开始，日本威士忌每年都在WWA（世界威士忌大赛）中获得“最佳”奖项，无一缺席。2018年，白州

25获得WWA世界最佳单一麦芽威士忌的殊荣后，在世界范围内引发了持续至今的白州热
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图表：日本威士忌出口量自07年后快速增长
年份 奖项名称 获奖酒类

2001
Whisky Magazine Best of the Best第一名

一甲（Nikka Single Cask Yoichi 10 Years 
Old）

Whisky Magazine Best of the Best第二名 响21年（Suntory Hibiki 21 Years Old）

2007
WWA 世界最佳混合威士忌 响30年（Suntory Hibiki 30 Years Old）

WWA 世界最佳混合麦芽威士忌 一甲21年（Nikka Taketsuru 21 Years Old）

2008
WWA 世界最佳混合威士忌 响30年（Suntory Hibiki 30 Years Old）

WWA 世界最佳单一麦芽威士忌
一甲1987年单一麦芽（Nikka Single Malt 
Yoichi 1987）

2009 WWA 世界最佳混合麦芽威士忌 一甲21年（Nikka Taketsuru 21 Years Old）

2010
WWA 世界最佳混合威士忌 响21年（Suntory Hibiki 21 Years Old）

WWA 世界最佳混合麦芽威士忌 一甲21年（Nikka Taketsuru 21 Years Old）

2011

WWA 世界最佳混合威士忌 响21年（Suntory Hibiki 21 Years Old）

WWA 世界最佳单一麦芽威士忌 山崎1984年单一麦芽（Suntory Yamazaki 1984）

WWA 世界最佳混合麦芽威士忌 一甲21年（Nikka Taketsuru 21 Years Old）

2012
WWA 世界最佳单一麦芽威士忌 山崎25年（Suntory Yamazaki 25 Years Old）

WWA 世界最佳混合麦芽威士忌 一甲17年（Nikka Taketsuru 17 Years Old）

2013
WWA 世界最佳混合威士忌 响21年（Suntory Hibiki 21 Years Old）

WWA 世界最佳混合麦芽威士忌
马尔斯塔格3 Plus 25, 28年（Mars Maltage 3 
Plus 25, 28 Years Old）

2014 WWA 世界最佳混合麦芽威士忌 一甲17年（Nikka Taketsuru 17 Years Old）

2018 WWA世界最佳单一麦芽威士忌
白州25年（The Hakushu Aged 25 Years 
Single Malt Whisky）

资料来源：Japan Distills a World-Class Whisky Tradition | Nippon.com，ResearchGate,《The birth of Japanese whisky: A case of Suntory》,华福证券研究所

图表：日本威士忌2001年后主要获奖情况
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建立在高品质上的本土特色风味是产品获奖的必要条件

资料来源：威熏，酒百科，酒窝网，威士忌世界，上海9世界，日本威士忌网，365Whisky，淘宝，华福证券研究所

威士忌品质的好坏主要取决于三者之间风味的平
衡，即原酒、橡木桶橡木桶原来陈酿的烈酒的风
味；因此可区分为：1）原酒（发酵时长、蒸馏技
术、蒸馏器的设计等）；2）橡木桶（本身种类较
多，同时此前烈酒风味的特性；3）陈酿时长（取决
于产区，越热的产区风味物质交换越活跃，熟成所
需年限越少）

以山崎威士忌为例，山崎蒸馏所使用多种形状的蒸
馏器，蒸馏出的原酒风格各异。橡木桶方面采用五
种不同的橡木桶进行陈酿，包括水楢桶、波本桶、
雪莉桶等，这些橡木桶本身木材具备较为独特的风
味，曾经陈酿过的酒亦增添了较多果香、谷物等独
特香气，可以与原酒进行风味物质的交换，熟成过
程确保了山崎威士忌的独特性和高品质，最终山崎
威士忌具备丰富和复杂的香气，包括雪莉酒桶熟成
原酒的干果香和巧克力的香味，水楢木桶熟成原酒
的深沉醇厚口感、成熟的果实香、酸甜等。

• 山崎12年由此获得ISC国际烈酒挑战赛金奖，山
崎18年、25年等也获得了多项国际大奖，很大程
度上提升了山崎品牌本身的其知名度，品质加持
品牌溢价。

原酒/新酒

橡木桶风
味

橡木桶原
来陈酿的
烈酒风味

山崎蒸馏所——山崎12年单一麦芽威士忌

价格：1603元/700ml

获得奖项：2003、2010、2018ISC金奖，2009、2013、

2014SWSC金奖

名称：山崎蒸馏厂（Yamazaki Distillery）
成立时间：1923年
创立者：鸟井信治郎（Shinjiro Torii）
所在地：日本大阪府三岛郡岛本町
主要产品：山崎12、18、25年等

图表：威士忌产品的“三原色” 图表：山崎产品主打东方风情

图表：山崎蒸馏所图鉴
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水楢木桶的使用赋予日本威士忌独特魅力

日本威士忌在橡木桶的选择上与苏格兰威士忌有明显区别，日本选用亚洲橡木水楢木作为其本土威士忌酿造桶。
• 原因：1）外部环境。日本在二战期间被美国和欧洲经济封锁，无法进口橡木桶，所以在本国寻找替代品；2）水楢木在被

用作橡木桶制造原材料之前已经被用来制作高级家具，是一种之地坚硬、耐用的木材
• 优势：1）水楢木的香气较其他橡木更强烈，富含內脂，主要呈现檀香，沉香等古老的东方木质香料的味道。尤其是陈年

超过20年后，酒液会呈现出特殊的香气，如沉香、伽罗熏香、檀香等；2）水楢桶威士忌因其独特的东方香气，被视为具
有日本神社风味，充满了伽罗香气和日本线香的迷人风情，被称为“东方禅味” ；3）因为水楢木生长缓慢，制作工艺要
求高的特性，水楢木桶供应有限，无形中提高了它的价值。

欧洲橡木 日本水楢木

主要分布 欧洲温带地区，特别是法国、
德国、英国

日本北海道、千岛群岛及库页岛、中国
的东北地区、蒙古和俄罗斯

木材特性（可
塑性与风干时
间）

结构紧密、坚硬耐用、可塑性
极好
风干时间常常在18-30个月不
等，时间较短

孔隙较大、木质坚硬、可塑性较差
含水量高，风干时间长，需要20年甚至
更长时间

生长年限 生长速度正常，100年后砍伐
制造橡木桶是比较理想的时间

生长缓慢，至少需要200年才能成为制桶
原料

陈酿效果 呈现出香草、焦糖和烟熏等传
统西方威士忌的风味

随着时间的增长产生独特的香气，如白
檀木及伽罗的香气，这些香气被认为具
有东方禅意，是日本文化的象征

化学成分 含有较多的顺式橡木内酯
（cis-oak lactones），带来
香草和椰子等香气

含有较多反式橡木内酯，在一定浓度下
会散发出椰子和焚香的味道

图表：欧洲橡木与日本水楢木之间的区别图：日本水楢木桶

资料来源： bevvy，decanter，威士忌百科，红酒百科全书，MDPI,《The Application of Wood Species in Enology: Chemical Wood Composition and Effect on 
Wine Quality》，中国木业信息网，Oakbarrelsbg,华福证券研究所
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优秀的水源水质保证了日本威士忌的细腻口感

日本威士忌在水源选择上相较于苏格兰威士忌更为严苛。日本蒸馏所从水源地选取和水源地保护两个方面考虑，保证了日
本威士忌水源的纯净度、硬度和矿物质含量，从而让日本威士忌的口感有别于苏格兰威士忌的浓烈，变得细腻与醇厚，广
受世界各地消费者喜爱

水源矿物质含量适中

水源纯净度较高

水源硬度较低（苏格兰威士忌
硬度通常大于40，白州蒸馏所

水源硬度仅为30）

水源矿物质含量种类多样

水源纯净度较高

部分蒸馏所水源硬度较低（苏
格兰威士忌硬度通常大于40，
白州蒸馏所水源硬度仅为30）

水源地选取

水源地保护

气候气象因素 气候凉爽多湿，空气清新四季分明

三得利公司为保护白州蒸馏所水源地，购入蒸馏所周边82.5公
顷土地，保持83%的土地不开发

水源地选取

水源地保护

气候气象因素

地质条件

自然过滤

气候凉爽多湿，空气清新，四季分明

山崎蒸馏所位于河流交界处，群山、
竹林环抱；白州蒸馏所海拔700米，其
附近山脉的花岗岩岩体为水源提供了

合适的矿物质以及过滤条件

山崎蒸馏厂所用水源经过天王山山体
以及山上竹林的整体过滤；白州蒸馏
所的水源经过南阿尔卑斯山脉花岗岩
山体层层过滤的雪融水，富士御殿场
蒸馏所的水源是经过富士山火山岩过

滤，要经过51年才能渗透岩床

三得利公司为保护白州蒸馏所水源地，购入蒸馏所周边82.5公
顷土地，保持83%的土地不开发

资料来源： 日本旅游观光杂志，致品网，whiskyride，中国日报网,东方财经，Japan Welcomes You，华福证券研究所
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3.3 品质深耕+营销创新，激活日本威士忌需求

营销方式的创新亦点燃本土威士忌消费需求。2008年，三得利针对国内市场推出了“Highball复兴计划”，着力宣传“Highball”这一种60年代
就在日本已流行的喝法，试图将威士忌通过兑苏打水进行降度并且降价，综合降低威士忌饮用门槛，成为啤酒的替代品，同时搭配营销组合拳：
• 贴合啤酒外形设计：将该产品在即饮渠道上采用扎啤杯装，贴合啤酒的外形设计；

• 消费场景的扩张：08年经营“Highball”的网点数量快速提升后，三得利在09年推出罐装“角瓶威士忌”，通过广告教育消费者“在家也能轻
松做“Highball”的理念，培育了居家饮用的场景；

• 精耕渠道：三得利在推广“Highball”初期并未选择广泛开店，而是打造示范型旗舰店，而后逐步释放示范效应，并定期在旗舰店店开展产品
研讨会等，同时还打入了上万个居酒屋，教育佐餐需求替代啤酒、烧酒；

• 女性代言人，三得利得选择当红女星加藤小雪、菅野美穂、井川遥来代言，在广告里示范如何在家制作“Highball”，不仅向消费者传递了
“Highball”的制作方式，还表达了可以像啤酒一样作为日常饮品居家饮用，而女性代言人的引用，亦对开辟女性消费群体有较大帮助。

组合拳之下，“Highball”覆盖的终端网点数从08年的1.5万家快速跃升至09年的6万家，在新消费群体中的知名度从30%上升到80%，角瓶威士忌
销量亦从8万箱直接翻10倍达到了80万箱的水平，2016年，“角瓶威士忌”从Highball战略前的150万箱增加了一倍，达到300万箱。

图表：“Highball”的饮用方式和营销教育佐餐需求

资料来源：Suntory，ResearchGate,《The birth of Japanese whisky: A case of Suntory》，华福证券研究所

图表：日本威士忌出货量在08年后快速提升
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饮用方法创新——Highball与水割

Highball 是一种经典的威士忌饮用方式，尤其在日本非常受欢迎。
Highball 通过将威士忌与苏打水（或其他碳酸饮料）混合，创造出一
种清爽且易饮的饮品
清爽宜人: Highball是一种轻松且清爽的饮品，非常适合在夏季或炎热
天气中享用
低酒精度: 由于稀释了威士忌，Highball的酒精度较低，更适合长期饮
用或社交场合
多样性: Highball可以根据个人口味调整威士忌和苏打水的比例，还可
以添加柠檬片或其他水果增加风味

水割是一种日本自创的饮用方式，一开始应用于烧酒的饮
用，后来发展到成为威士忌的饮用方式。具体来说，就是通
过将威士忌与水按一定比例混合，使其酒精度降低，减少威
士忌自带的辛辣口感，从而更容易入口，并能更好地品味威
士忌的风味。

为迎合日本国内低度酒的饮用趋势，日本创新发明了水割的饮用方法，并且将Highball的威士忌饮用方式发扬光大。
Highball与水割将高度数的威士忌适应日本本土低度化的饮酒趋势，增加了威士忌的饮用场景，一定程度上助推了日
本威士忌需求量的增长。至今，Highball与水割角瓶威士忌最流行的饮用方式。

数据来源：LIQUOR，世界高级品，华福证券研究所
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 日本威士忌品鉴

名称：角瓶
色泽：琥珀色
香气：水楢木香气，淡淡烟熏味
余味：劲爽细腻，余韵悠长

名称：仓吉雪利桶
色泽：淡金色
香气：柠檬、甜橡木和牛奶巧克力
余味：中等长度，带有一点柑橘的味道

名称:山崎12年
色泽：明亮琥珀色
香气：桃子、菠萝、丁香蜜橘、香草
余味：肉桂、姜糖、余韵悠长

名称：白州12年
色泽：明亮的金黄色
香气：充满草本、青苹果、茉莉花、泥
煤味道、干草、干果和芒果香
余味：甘甜的香草和复柔的烟熏味、干
果味

名称：厚岸雨水调和威士忌
色泽：深金色
香气：有黑可可、焦糖蛋奶布丁、葡萄
干和柑橘的香气
余味：白胡椒般的辛辣和牛奶巧克力的
甜味

名称：单一谷物日本威士忌
色泽：亮金色透着温柔的光晕
香气：焦糖布丁、小豆蔻、槐花蜜的甜
味及盛放玫瑰的香味
余味：纯净清透、具有橡木桶的辛香、
略带苦味的甜

名称：响12年
色泽：较深琥珀色
香气：玫瑰茉莉花鲜桃哈密瓜黄油香草
余味：带有华丽果实香甜的深远余韵

名称：明石信平石
色泽：琥珀色
香气：橘皮、蜂蜜、胡椒、香料
余味：桃子和杏仁，蜂蜜，余味醇厚

名称：松井泥煤
色泽：淡金色
香气：充满心下的烤麦芽和卖片的香气
余味：烟熏和新鲜的苹果余韵

3.4  点亮日本产区：日本威士忌品鉴 

日本威士忌学习了苏格兰威士忌的酿造方法，进行了本土化的改良，形成了日本威士忌精致细腻、果香丰富、柔和淡雅
的风味特征，在国内市场以及国际市场上都取得了巨大成功。

数据来源：酒窝网，华福证券研究所
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◼ 威士忌文化多元，相比于其他洋酒品牌包容性更强

◼ 美国产区：威士忌的五月花之路，本土产区框架的塑造

◼ 日本产区：苏格兰框架下，发展出独特的东方特色

◼ 后起之秀：中国威士忌启航

◼ 风险提示

目

录
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4.中威启航：威士忌文化强调多元发展，“舶来品”印记不构成本土品牌发展阻力

从美日两国的威士忌发展历程来看，威士忌文化本身强调多元化，并不存在刻板框架，哪怕在威士忌同为“舶来品”的日本亦可发
展成为本土特色产品，并在国际上打响名声，在强调多元的酒饮品类发展中，“舶来品”印记或并不构成本土品牌发展的阻力。
• 目前我国威士忌市场规模逐步提升，品类教育逐步渗透，从非即饮渠道占比提升亦可侧面说明威士忌品类认知正逐步普及，自

购需求逐步涌现，尽管短期内市场参与者仍以进口品牌为主，但我们认为在当前国产品牌的产能逐步释放的过程中，进口为主
的格局或将被重构，并且供给侧推力逐步增强的背景下，预计我国威士忌行业将具备较强的发展动能。

资料来源：Euromonitor，华福证券研究所
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4 中威启航：吸取海外经验，发展本土特色产品，点亮中国威士忌产区
• 我国威士忌学习海外各个国家的成功经验，同时结合我国产区特色，和使用我国特有的大麦、水源、特定气候条件、特有的酒桶（如中国蒙

古栎桶，和黄酒桶，让威士忌在黄酒桶中陈酿，使其具有中国独有的威士忌风味）进行威士忌酿造，在国际比赛上已经崭露头角。随着潜在
威士忌消费人群的不断扩大，和具备本土特色的产品不断在国际上崭露头角，预计“点亮”中国威士忌产区指日可待。

资料来源：酒业家，华福证券研究所

大产地 产区雏形 代表酒厂 累计产能/吨 政策及现状 目标及规划

浙江 千岛湖

千岛湖蒸馏厂

14200
酒厂建设补贴:新建补贴20%(投资额)，最高1亿元;改造补贴20%，最高1亿元。
文旅项目扑贴：固投5%，以1亿元投资额为界，分最高2500万和500万万档。

2025年实现:实现落地威士忌企业，4个建成投产，累计固定资产
投资 50 亿元以上，产业产业链主体培育8家以上。2027年实现:
落地威士忌企业达8家，产能和产值力争达3万吨、100亿元。“东

方威士忌之都“成为金名片。

隐象麦芽威士忌

淳岸蒸馏厂

花瑞蒸馏厂

威谷酒庄

四川

峨眉山

叠川蒸馏厂

12800

《四川峨眉山酒谷小镇旅游概念性策划》、《威士忌产业（酒谷）规划》，规划总
面积30万平方公里，总投资50亿元，着力打造酿酒原料，麦芽发酵，橡木桶储存，
销售推广等产业链，招商政策外，发布引才补贴，威士忌产业人才分层次收获2万

元到80万元现金奖励或补贴，推出子女入学等10项支持举措

威士忌工业比重提升到40%。
2027年，落地5家以上，产能达3万吨，产值150亿元；

2030年，落地10家以上，产能和产值力争达5万吨，300亿元
高桥蒸馏厂

邛崃
崃州蒸馏厂

30200
《成都市邛崃区域酒类产业发展促进办法》中有对威士忌等国际烈酒的方向政策体

现，具体的威士忌产区政策在深化研究
打造国际烈酒之城，加快威士忌产业建设

回澜蒸馏厂

云南 大理

洱源酒厂

3570
针对性的土地政策和资金政策，依托大理独特山水资源，加大对大项目的引进同时，

招引更多资本对本地小酒厂提质升级。
将威士忌与咖啡一起作为大理的重点特色产业，打速威士忌之城。

麒麟威士忌

胭脂马威士忌

无量川威士忌

凌酝威士忌

威士忌超级工厂

山东 烟台

钰之锦

2200 葡萄酒、啤酒企业转型威士忌酒厂 烟台威士忌酒厂星富集趋势。 暂无吉斯波尔

山海渡

福建

漳州
大芹酒厂

30300
依托港口优势，为威士忌出口提供技术支持和通关便利;助力酒企参展、参赛；提

供培训、专家指导和产业链综合服务
暂无

柏寰威士忌

龙岩
德熙威士忌

13000 提供全生命周期的税收服务；土地政策支持；资金支撑；产业集群化后招商引资 暂无
久溪威士忌

湖南 浏阳
高郎威士忌

4000 暂无 将浏阳发展成威士忌产区在全球威士忌版图上留下浏阳印记
无限蒸馏厂

图表：我国威士忌产区发展已有基本雏形
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◼ 威士忌文化多元，相比于其他洋酒品牌包容性更强

◼ 美国产区：威士忌的五月花之路，本土产区框架的塑造

◼ 日本产区：苏格兰框架下，发展出独特的东方特色

◼ 后起之秀：中国威士忌启航

◼ 风险提示
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风险提示

市场竞争加剧：若市场竞争加剧，或将影响各公司战略的有效推进，对行业健康发展有一定负面影响； 

品类教育不及预期：若品类教育不及预期，或将打击潜在参与者和现有参与者积极性，进而影响行业发展速度； 

食品安全问题：若行业出现食品安全问题或将对所有产品的市场销售产生较大干扰，从而对行业发展造成打击。
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特别声明及投资声明评级

特别声明
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行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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