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  食品饮料

看好酒鬼酒的全国复兴之路 

——2010 年春季糖酒会调研纪要 
事件: 
糖酒会期间我们参加了部分酒企经销商大会和投资者见面会。 

投资要点: 
 酒鬼酒：整装待发，全国市场有望加速复兴。公司的战略目标

是将酒鬼酒打造成高端品牌。产品结构方面，公司的高中低档产

品体系的战略布局已经完成，重点发力中高档市场。渠道建设以

团购为重点，通过覆盖专卖店、酒店、餐馆、商超等来建立全面

立体的网络。预计在重点市场营销网络的全覆盖将为销量的快速

增长打下良好的基础。公司 09 年在市场营销、重点区域布局和团

队建设等方面的努力初见成效，同时品牌和品质的基础非常雄厚，

经营团队务实高效，这些因素都使得公司具备了快速崛起的基础，

10 年将是在全国市场加速复兴的一年。如果公司市场开拓能达到

预期效果，则未来业绩可期，我们首次给予“买入”投资评级。 

 山西汾酒：新模式，新跨越。公司为实现 2015 年汾酒集团收

入达到 100 亿元的发展目标，正酝酿自身新商业模式定位。未来

产品体系将进一步清晰化，并以汾酒青花瓷作为主打性品牌巩固

次高端市场地位。渠道布局上逐步形成“省内渠道掌控，省外区

域聚焦”新模式，并有针对性的采取聚焦再聚焦的品牌新模式。

同时公司加强对终端控制力度，并针对不同客户制订相应的公关、

团购、盘中盘模式。09 年公司的销售体制改革、产品体系的清理

以及内部管理的整顿都逐步完成，产销量实现了较好的增长。2010

年前两个月，汾酒集团销售已突破 13 亿元，比上年同期翻了一番，

快速发展的势头有望持续，建议投资者关注逢低潜伏的机会。 

 张裕 A：渐入平稳增长期。从近期销售情况看，10 年初增长

幅度会比较大，主要缘于 09 年四季度增长惯性和春节效应，全年

增长情况还需看后续表现。未来公司重心仍是酒庄酒等中高档产

品，目前酒庄酒是收入增长最快的酒种，另外公司比较重视发展

开拓香槟等市场潜力大的新酒种。公司发展速度将会有所放缓，

但会高于 15%的行业平均水平。总的来看，公司具有较强的品牌

实力和持续增长的能力，由于对规模扩大后的风险控制意识较强，

管理层更倾向于稳步持续的发展，值得稳健投资者积极关注。 
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事件： 

2010 年春季糖酒会期间，我们参加了部分酒企的经销商大会和投资

者见面会，与公司高管、经销商就当前的经营情况进行了沟通了解。 

1. 酒鬼酒：整装待发，全国市场有望加速复兴 

公司的战略目标是将酒鬼酒打造成高端品牌，主攻中高端市场。公

司 09 年在市场营销、重点区域布局和团队建设等方面的努力初见成效，

10 年将是公司在全国市场加速复兴的一年。 

近期销售情况：春节旺季河南等销售区域的湘泉系列产品一度出现

供不应求现象；09 年公司在华北地区销售收入 3000 万，10 年华北地区

的目标是 9000 万。而在糖酒会公司的 VIP 会议上，公司签约了 6 家经

销商，每一家的签约金额都超过一千万元，加上一些小经销商的合作，

糖酒会期间公司总共签下了近亿元的大单。 

产品结构全面调整，高中低档产品战略布局已经完成，重点发力中

高档市场。公司以超高端内参酒策略性介入 2000 元以上的消费区间，高

端封坛紫坛 20 年酒定位于 800 元区间高端消费区，200 元到 500 元的

酒鬼酒年份酒进军中高端消费区；作为战略副品牌的两款湘泉原浆酒全

面渗透中档大众消费市场；物美价廉的五福湘泉等 3 款酒进军低端市场。

其中，200 元~500 元的中高端消费区将是公司下大力气争夺的市场。 

营销渠道以团购为重点，重点市场立体化覆盖。区域布局上，公司

以湖南为根据地，基本确立了湖南、山东、华北和广东四大片区，并已

经启动了广东、山东、北京、天津、东三省、河北、河南等重点市场。

营销网络以团购为重点，覆盖专卖店、酒店、餐馆、商超等多种渠道。

公司计划在华北、东北大区建立 5000 个餐饮旗舰示范店和酒鬼酒形象

店，其中在北京将筹建 100 家专卖店，湘泉产品将进入北京 3000 家湘

菜馆和 10000 家餐饮店。预计省外重点市场营销网络的全覆盖将为销量

的快速增长打下良好的基础。 

我们认为，公司作为全国著名品牌，品牌和品质的基础都非常雄厚，

湖南省内和省外市场均有较大空间，同时经营团队高效务实，这些因素

都使得公司具备了快速复兴的基础。如果公司市场开拓能达到预期效果，

则未来业绩可期，我们首次给予“买入”投资评级。 
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2. 山西汾酒：新模式，新跨越 

公司在成都举办了新商业模式培训会，为实现 2015 年汾酒集团收入

达到 100 亿元，到 2020 年达到 200 亿元的发展目标，公司正酝酿新

商业模式，以实现从次高端到超高端的超越： 

战略步骤：第一步，以 400 元/瓶—600 元/瓶的汾酒青花瓷作为次

高端全国性品牌，累积达 20 亿以上的销售额，初步巩固次高端市场地位。

第二步，以 1000 元/瓶以上的国藏汾酒作为超高端品牌，在目前超高端

年份酒的竞争中获取价格标杆优势。 

产品体系进一步清晰化。公司将逐渐形成国藏汾酒、青花瓷、老白

汾、系列汾酒这一完整、清晰的产品线；同时公司将适当调整青花瓷省

外单品单价位模式，实现省内对上对下延伸，省外高端双价位组合新模

式，从而实现错位竞争，满足高端细分市场需求。 

变革营销模式，加强渠道控制力。公司将逐步形成“省内渠道掌控，

省外区域聚焦”的区域布局新模式，并针对目标对象、高端媒体、品牌

载体采取聚焦的品牌新模式。在营销方面，公司加强对终端控制力度，

并针对不同客户制订相应的公关、团购、盘中盘模式，使公司的销售渠

道更为扁平化。 

我们认为，公司作为清香型白酒的代表，是全国知名品牌，具备在

全国市场扩张的基础，09 年公司销售体制改革、产品体系的清理以及内

部管理的整顿都逐步完成，产销量实现了较好的增长。2010 年前两个月，

汾酒集团销售已突破 13 亿元，比上年同期翻了一番，快速发展的势头有

望持续，建议投资者关注逢低潜伏的机会。 

3. 张裕 A：渐入平稳增长期 

糖酒会期间，我们参加了张裕投资者见面会，纪要如下： 

坚持持续稳健的发展战略。公司一直追求持续稳定健康的发展目标。

09 年经济恢复带动葡萄酒市场从当年二季度持续好转， 2010 年初增长

幅度比较大，主要缘于 09Q4 增长惯性和春节效应，全年增长情况还需

看后续表现。公司认为未来增速将有所放缓，难以保持前几年 40%的较

高水平，一是由于自身基数大了，二是由于其他品牌也取得较快的发展，

市场竞争有所加剧。但公司发展速度不会低于行业平均。未来 3-5 年行

业增长速度应该不低于 15%。 
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重点发展酒庄酒等中高档产品，重视推广新酒种。中高档酒是公司

品牌形象的支撑，未来仍是发展重心。目前酒庄酒是收入增长最快的酒

种，销售收入占到公司整体销售收入不低于 25%。卡斯特酒庄酒自 2002 

年投放市场以来快速增长，今年有望增长 40%，是酒庄酒中销量最大的，

目前已成为公司发展成熟的中高档酒种；北京爱斐堡今年已经开始盈利。

酒庄未来建设方面，考虑在接近原料基地的新疆、宁夏和西安建设酒庄。

公司比较重视新酒种业务的开拓。比如香槟在欧美都是较大的酒种，占

葡萄酒消费总量的 12%以上，而中国占比仅有 2%，市场潜力很大。公

司今年将在央视推出香槟、白兰地等新酒种的广告。此外，公司 09 年开

始尝试的低端酒，主要是考虑国内低端酒消费的量较大，但与公司高端

品牌战略不符，未来不会大面积推广。 

关于价格策略。公司会通过推新品来推动产品均价上升，但不倾向

采取原品牌提价的策略。实际上，由于产品结构不断高端化，过去几年

销售均价是上升的，使得公司利润增速高于销售收入的增速，这种态势

仍将持续数年。 

洋酒冲击有限。对未来 5-10 年国内葡萄酒市场格局的判断，公司认

为最终仍会以国产酒为主，占比大概在 60%，洋酒会占 40%（含白兰地）。

目前国内消费者对洋酒的认识仍处于崇拜心理，有个认识过程。洋酒由

于品牌散乱，缺少主力品牌和持续的高投入，持续竞争力不强，能生存

下来的将是品质和性价比合理的品牌。 

我们认为，公司具有较强的品牌实力和持续增长的能力，由于对规

模扩大后的风险控制意识较强，公司更倾向于稳步持续的发展。预计公

司 2010 年销售收入有望保持 20%左右的增速。值得稳健投资者积极关

注。 
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