
白酒行业复盘与“新周期”

红塔证券研究所 黄瑞云
资格证书：S1200520120001

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

(y
bj
ie
sh
ou
@e
as
tm
on
ey
.c
om
)

20
21
-1
2-
31

未
经
红
塔
证
券
许
可

任
何
人
不
得
以
任
何
形
式
翻
版
、
复
制
、
刊
登
、
转
载
和
引
用

ybjieshou@eastmoney.com p1

10
52
92

Beatrice
文本框



六轮兴衰更替与“新周期”一、

提价周期与库存周期三、

消费升级推动高端、次高端扩容二、

白酒估值与投资建议四、
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一、六轮兴衰更替
与“新周期”
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宏观经济波动和行业政策变动推动周期更迭

4

时期 调整期 繁荣期 调整期 繁荣期 调整期 复苏期

宏观背景

对经济过热进
行调控，货币
政策收紧，经
济高增长、高
通胀双回落

市场经济活跃，民
营经济大发展；经
济增速保持在两位
数以上增长，高增
长与高通胀并行

GDP个位数增长，增速明显回
落；亚洲金融危机、1998年
大洪灾，对国内经济冲击明
显，固定资产投资增速下行、
通货紧缩

GDP增速重回两位数，温和
通胀；2008年国际金融危机，
财政政策走向宽松；四万亿
计划

经济增速换挡，
驱动由投资转
向消费；财政
政策收紧；上
游产能过剩，
面临出清；地
产出现长周期
拐点

货币政策放松；
房地产回暖；股
市财富效应

行业政策

限制政务消费，
名酒不上桌
名酒价格受到
管制

1993年公务消费杜
绝昂贵菜肴、禁止
公款购买烟酒
1996年23部委联合
签署：公务宴请不
喝白酒

1998年白酒实施生产许可制、
白酒广宣费不予税前扣除
2001年对粮食类白酒按25%税
率征收从价税的基础上，按
0.5元/斤征收从量税
2002年取消白酒上市公司先
征后返18%的所得税优惠

2006年粮食类白酒的比例税
率统一20%，从量税率不变
2009年严查酒后驾车；白酒
企业从价税基定为50%-70%

2012年塑化剂
事件
2012年三公消
费限制
2013年发改委
对茅台及五粮
液开出4.49亿
元纵向反垄断
罚单

2015年申报的消
费税计税价格低
于对外销售价格
70%以下，按规定
核定消费税最低
计税价格
2017年最低计税
价格核定比例统
一调整为销售单
位对外销售价格
的60%
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资料来源：国家统计局，红塔证券研究所
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宏观经济波动和行业政策变动推动周期更迭

5

时期 调整期 繁荣期 调整期 繁荣期 调整期 复苏期

行业表现

1）行业性降
价，茅台价格
下降50%，五
粮液下降至50
元
2）古井等部
分企业创新性
应对危机

1）名酒涨价，并布
局品牌形象和品牌
价值竞争
2）地方优势企业将
白酒带入广告营销
时代

1）名酒价格回落，主流酒企
坚持走量为主策略
2）大量白酒企实施双品牌或
多品牌运作
3）山西朔州假酒案、秦池散
酒事件

1）价格提升明显，名酒、
地方优势酒企均发展快速
2）政务、商务消费繁荣，
次高端、高端扩
3）2009年起产业资本涌入
白酒行业

1）名酒企业产
品定位“名酒”
转至“民酒”
2）高端酒价格
缩水严重，次
高端酒企业绩
断崖式下跌

1）提价潮，高端
酒控量挺价明显
2）行业分化开始，
2017年茅五泸占

高端的市场份额
高达95%

3）商务和个人消
费崛起

量价趋势 量稳价降
产量提高、名酒涨

价
产量大幅下降，
不同价格带竞争

量价齐升
产量缓增，

高端酒价下滑

产量下降，
高端酒价格提升

企业措施
降度降价、负
债经营、保值

销售
名酒布局品牌营销

走量为主策略，
多品牌运作

深化渠道创新
推出低价位产

品
控量挺价

竞争要素 产能 广告 渠道 渠道 品牌 品牌
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资料来源：国家统计局，红塔证券研究所
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GDP增速 固定资产投资完成额增速 房地产投资完成额增速

所有的宏观
指标失效

白酒营收与固定资产
投资、GPD呈正相关

2007年以前，白酒收入表现滞后于
房地产投资、GDP增速，2007年以
后基本与两者同步。滞后于M2两年

白酒收入滞后
于房地产投
资，开始脱离
宏观指标

白酒行业周期与宏观数据共振

6

资料来源：国家统计局，红塔证券研究所

1、不同阶段里，白酒行业周期与不同的宏观指标产生共振，但2015年以后指标失灵。
2、从历史来看，房地产投资与白酒周期的共振最明显，然而有些时期会滞后1-2年。
3、白酒行业在某阶段滞后于宏观经济指标，主要系厂商对终端需求反馈不敏感，而
经销商的“羊群效应”导致库存周期后移，此时厂商收入未反映出终端的实际供需。

深度调整期 繁荣发展期 调整期 景气复苏期

滞后 同步
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本轮白酒新周期“新”在何处？

7

2015年以后白酒行业表现脱离宏观经济指标是为何？
2015年后白酒表现有些脱离宏观指标，主要系消费群体演变为商务
和大众消费，周期性较弱，且主要驱动力——消费升级是一个缓慢
向上的过程。

新周期表现：
1、周期性弱化：1992年以来的调整/繁荣时期在6-7年，但本轮经过5
年的调整后，行业表现相对平稳（剔除2020年疫情影响）；
2、未来量缩价增会是常态，价格竞争成为主导，名优酒纷纷卡位升
级价格带；
3、上轮：消费群体扩大→量增，本轮：消费升级→喝好酒+提价潮
→结构优化；
4、高端白酒的价格呈螺旋式上涨且传导速度加快，整体档位带的价
格上移，千元价格带放量可期；
5、原来的库存周期对行业景气的解释度减弱，批价的解释度增强；
6、行业份额向骨干企业和优势品牌集中，且国企改革强化头部效应，
行业分化愈加明显。

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

(y
bj
ie
sh
ou
@e
as
tm
on
ey
.c
om
)

20
21
-1
2-
31

未
经
红
塔
证
券
许
可

任
何
人
不
得
以
任
何
形
式
翻
版
、
复
制
、
刊
登
、
转
载
和
引
用

ybjieshou@eastmoney.com p7

Beatrice
文本框



二、消费升级推动
高端、次高端扩容
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白酒的主流消费价格带持续提升并拓宽

9

居民购买力提升→消费升级→拉动主流消费价格带上行

资料来源：国家统计局，红塔证券研究所
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区域经济繁荣程度决定白酒消费价格带

10

2020年全国各省份GDP规模（万亿元） 2020年全国各省份白酒消费主流价格带分布（元）

资料来源：国家统计局、公开资料，红塔证券研究所
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消费购买力加强白酒价格的向上弹性

11

我国居民家庭收入提升，拉高白酒需求

资料来源：麦肯锡，红塔证券研究所

上轮周期中，政务和商务消费主导中高端白酒，且这两类消费场景和群体对价格的敏感度
较弱；本轮周期是大众和商务消费主导，增长驱动力主要来自消费升级，但高端白酒的消
费群体对价格的敏感度低，因此高端白酒价格的向上弹性大于向下风险。yb
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飞天批价打开价格天花板，千元+放量可期

12

资料来源：草稿调研、零售平台，红塔证券研究所

1、飞天散瓶一批价2700元左右，普五980元；从零售价看，1000+价格坚挺的只有飞
天、普五和国窖1573，青花30、内参、青花郎20在850-950元，抢位千元价格带
2、飞天打开价格天花板，自上而下快速传导
3、消费升级，叠加公司控量挺价、运作新品

千元价格带放量可期
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茅台批价涨过居民收入，价格是否到顶了？

13

资料来源：国家统计局，茅粉事务所，红塔证券研究所

1、居民每月收入仅可买1.2瓶飞天茅台，历史最低是0.9瓶，相较来看尚有1200元的
上涨空间（但若没有政策影响，历史低点会更低）；
2、短期来看，虽然宏观经济增速放缓，但高端白酒价格的下行空间有限；
3、高净值客户增加、中产阶级崛起，叠加稀缺性和投资性，飞天价格有望继续上行。
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行业增长驱动从量增到价升，未来量缩价升将是常态

14

资料来源：国家统计局，红塔证券研究所

放长周期，“少喝酒、喝好酒”的消费习惯使白酒销量下滑，茅台不断拉高白酒价
格的天花板，因此行业增长的主要驱动力从量增转化为价升，依靠提价及产品结构
优化，但价格的提升要以品牌的支撑为基础。
白酒价格=功能*情感，功能=口感、风味、适应性，情感=身份感、档次感、认同感

白酒行业不同时期的增长驱动不同
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消费升级趋势下，白酒企业产品结构升级明显

15

资料来源：公司公告，红塔证券研究所 注：每家公司的高中低档价格划分不同，但产品结构升级的趋势是一致的

白酒企业产品结构升级明显（2015-2025年）

企业一方面顺应消费升级，另一方面通过提价或推新来引导消费升级，产品结构明
显优化，具有品牌优势的名优酒则实现“量价齐升”。
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高端、次高端扩容，中低端规模收缩

16

白酒行业的消费结构升级明显

资料来源：Wind，红塔证券研究所
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48%

高端
>800元

15%

高端
>800元

11%

高端
>800元

16%

高端
>800元

19%

次高端
200-500元

15%

次高端
200-500元

4%

次高端
200-500元

8%

次高端
200-500元

13%

1、历史经验表明，超高端价格先涨到一定程度，给次高端留下很大的运作空间，进
而次高端扩容，预计2020-2025年间由400亿向900亿增长，有望突破千亿规模；
2、次高端扩容的背后逻辑是中产阶级崛起推动的消费升级，且价格易升难降。

CAGR5=-15.3% CAGR5=11.7% CAGR5=15.6%
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三、提价周期
与库存周期
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白酒周期波动原理：批价与库存

18

资料来源：国家统计局、草根调研，红塔证券研究所

以2005-2008年为例
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白酒产量(万千升） 产量增速 营收增速

提价周期：提价轮动与提价潮，业绩增厚明显

19

调整期 繁荣期 调整期 繁荣期 调整期 复苏期

时间 1989 2003 2011 2017 2019

提价动作

零售价：
飞天8→145
普五8→86
泸州老窖5→72
汾酒5→30
郎酒5→80
剑南春5→40
古井贡酒5→42
洋河大曲5→35

出厂价：
飞天↑23%
普五↑33%
国窖↑8%
剑南春↑10%-20%
汾酒↑5%-10%

出厂价：
飞天↑24%

普五↑29%

国窖↑44%

青花30↑20%

蓝色经典↑10%

剑南春↑10%

郎酒↑15%-20%

出厂价：
飞天↑18%
普五↑7%
国窖停货提价，↑19%
青花20↑20元
M3、M6、M9↑10、20、30元
水晶剑↑50元
典藏、井台↑15、10元
青花郎15%↑

普五出厂价↑13%
国窖计划内↑20元，计划外↑20元
青花30出厂价↑20-30元
洋河终端供货价↑20%左右
水晶剑出厂价↑20元
内参出厂价↑20元

净利增速

茅台15%→56%
五粮液-24%→15%
泸州老窖-58%→37%
山西汾酒-41%→166%

茅台17%→73%

五粮液40%→61%

泸州老窖33%→49%

山西汾酒3%→58%

洋河股份83%→80%

茅台8%→62%
五粮液10%→43%
泸州老窖31%→31%
山西汾酒16%→56%
洋河股份9%→14%

五粮液38%→30%
泸州老窖36%→33%
山西汾酒54%→27%
洋河股份22%→-9%
酒鬼酒26→35%

白酒周期波动中的提价潮示意图（剔除2020年疫情影响）

资料来源：国家统计局、公开资料，红塔证券研究所
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提价周期：本轮白酒高端、次高端的提价过渡措施

20

资料来源：红塔证券研究所整理

行
政

手
段

监督

处罚

管控

变
相

提
价 缩减渠道费用

缩减返利

缩减费用

缩减折扣

产品升级 拔高品牌定位

直
接

提
价

刚性提价 控量

停货

控货

配额

小幅多频提价

品牌势能+畅销

1、除了飞天茅台因供需缺口使得终端价涨幅较高以外，其他高端、次高端很难一步
提到位，需要一些提价过渡措施，否则容易产生价格倒挂、市场份额丢失等问题；
2、一般硬通货和强势市场的提价周期比较短，提价后，渠道利润改善是关键。yb
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茅台出厂价（元） 茅台一批价（元） 归母净利润增速(%)

提价周期：复盘茅台提价历程

21

稳步提价，有效维持高渠道利润和高业绩

资料来源：Wind、渠道调研，红塔证券研究所

7年频繁提价7次：
渠道利润逐渐增厚，
最高达到108%；
业绩增速最高达到165%

4年提价1次：
渠道利润较薄，
最低仅为7%；
03年提价使得下
一季度业绩增速
从14%提高为55%

5年未提价：
调整期内渠道利润
最低仅为1%；
业绩增速降至-4.6%

3年提价1次：
渠道利润突破
200%；
归母净利润逐
年攀升

调整期 调整期繁荣期 繁荣期
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五粮液出厂价（元） 五粮液一批价（元） 归母净利润增速(%)

提价周期：复盘五粮液提价历程
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调价相对频繁，阶段性价格倒挂，渠道价格逐步理顺

资料来源：Wind、渠道调研，红塔证券研究所

7年频繁提价7次：
渠道利润逐渐增厚，
最高达到38%；
业绩增速最高达到76%

4年提价2次：
掌握行业定价
权；
03年提价使得业
绩增速从16%逐
步提高为37%

5年调整价格7次：
调整期内渠道价格出
现倒挂；
业绩增速降低至-35%

3年提价1次：
渠道利润逐渐
转正，还未突
破10%；
业绩增速稳定
在15%以上

调整期 调整期繁荣期 繁荣期
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库存周期：经销商补库存行为下的量价传导

23

资料来源：红塔证券研究所整理

1、高端白酒景气度持续

2、飞天供需紧张甚至缺货

3、五粮液提出厂价，且一

批价上涨，其他酒企纷纷跟

随提价，涨价预期提高

一批商积极备货，

以获取价差利润

飞天批价淡季回

落有限，甚至出

现涨价

酒企涨价得到验证，

一批商补库存的需

求增加，二批商、

商超积极备货

飞天批价进一步

上涨，市场预期

酒企涨价顺畅

终端囤货加强，

保守估计可新增2

个月动销

1、经销商的库存是白酒行业景气度的重要指标，但近年来，随着经销商的库存管理意
识和信息化管理水平提高，库存周期的解释度下降；
2、树立产品的价格标杆成为厂商的共识，经销商：价格代表未来，压货意味着风险。yb
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库存周期：先行指标——预收款

24

资料来源：Wind，红塔证券研究所
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白酒预收增速 白酒收入增速

经销商：行业上行期时，最早感受到行业景气度，提前打款，备货积极；行业下行
期时，减少打款，消化库存；
厂家：年初制定全年计划，遇到行业调整期时，难以及时调整目标，造成现金流增
速和收入增速有差异。
库存周期先从高端酒开始，逐步传导至低端酒；随着库存管理改善，其解释度下降
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库存周期：白酒公司的预收款走势反映下游拿货意愿

25

资料来源：Wind，红塔证券研究所 注：单位为百万元
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山西汾酒

2018年起
按月打款
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四、白酒估值
与投资建议
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白酒的资本市场思维导图

27

资料来源：草稿调研，零售平台，红塔证券研究所

结合白酒行业与宏观经济指标的共振现象、白酒行业上轮周期（2012-2015年）的发
展轨迹和调整因素，推导出白酒行业与资本市场的思维导图如下：
行业深度调整→股价挤泡沫→底部弱复苏→市场预期回升→优质股亮眼→估值修复yb
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本轮白酒的超额收益更高（相对于A股）

28

资料来源：Wind，红塔证券研究所 注：以月度为单位

2004.1-2005.12 白酒的正向超额收益率落在3%-5%区间；
2009.5-2012.5 白酒的正向超额收益率落在5%-15%区间；
2017.1-2021.1 白酒的正向超额收益率落在8%-20%区间。
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本轮的估值贡献较大，历经调整，最终回归基本面

29

资料来源：Wind，红塔证券研究所

与上一轮不同，本轮白酒的估值贡献高于业绩，原因：1、行业景气度高→基
本面坚挺→市场预期提高；2、白酒上行弹性＞下行风险，3、流动性增加等
2021年白酒估值经历调整，从60X的高点回落到43X，最终会回归基本面。
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白酒的估值已调整到合理区间
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资料来源：Wind，红塔证券研究所

1、优质资产具备获得稳定回报、穿越周期的能力，估值溢价有望提升
2、目前大部分白酒标的处于合理估值期间；
3、短期业绩弹性和确定性高；
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白酒公司的PE-band走势

31资料来源：Wind，红塔证券研究所
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白酒企业的十四五规划

32

资料来源：新闻资料整理，红塔证券研究所

重点酒企十四五规划

公司 “十四五”规划

贵州集团
1、形成茅台酒产能5.6万吨、系列酒5.6万吨，习酒近5万吨；2、到2025年力争将茅台集
团打造成贵州省内首家世界500强企业；3、坚持“双轮驱动战略”

五粮液集团
1、坚持稳中有进，布局新一轮高质量发展，打在健康、创新、领先的世界一流企业为愿
景，加快构建经典五粮液营销体系；2、1+3高端产品矩阵，经典五粮液作为核心大单品

泸州老窖
1、国窖销售口径规划2022年突破200亿+，2025年突破300亿+ ；2、国窖坚守“浓香国酒
”的品牌定位，强化“稳质量、升品牌、提价格、扩规模、增利润”；3、推进“城市群
样板市场打造”

洋河股份
全面推进“洋河+双沟”双名酒发展格局，构建123435战略体系，其中“1”指全面开创
洋河的精彩年代和双沟的多彩时代，“2”指品质走在行业前列，品牌走在全国前列。

山西汾酒

1、2021年为深度调整期，1年时间解决经销商结构、营销体系管理、产品渠道利润等问
题；2、2022-2023年为改革转型发展期，省外高速、高质量发展，长江以南形成显著突
破，杏花村个性化品牌强有力提升，突破国际市场；3、2024-2025年营销加速发展期，
实现青花营收历史性突破，基本实现汾酒和杏花村两大品牌相互支撑

古井贡酒
1、十四五收入规划超200亿元；2、省内和省外占比近期目标6:4，远期目标5:5，加快建
设10-20亿规模的第一梯队市场，积极推进第二梯队储备市场；3、古8以上产品收入占比
达到40%，全面主推古20，聚焦不超过三个单品的产品线（价格超过200元）

酒鬼酒 短期收入突破30亿元，中期跨越50亿元，远期迈向100亿元

今世缘
1、力争跻身白酒行业第一方阵，争取从区域强势品牌跃升为全国化优势品牌；2、报表
口径收入超100亿，销售口径超200亿，市值超千亿

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

(y
bj
ie
sh
ou
@e
as
tm
on
ey
.c
om
)

20
21
-1
2-
31

未
经
红
塔
证
券
许
可

任
何
人
不
得
以
任
何
形
式
翻
版
、
复
制
、
刊
登
、
转
载
和
引
用

ybjieshou@eastmoney.com p32

Beatrice
文本框



投资建议

33

2022年白酒周期的景气度延续，涨价提振业绩，把握结构性机会。

1、首选高端：贵州茅台、五粮液、泸州老窖。高端白酒的竞争格局稳
定，需求韧性强，叠加提价传导预期，是底仓配置首选标的。

2、优选高弹性次高端：山西汾酒、古井贡酒、酒鬼酒。飞天打开价格
天花板，次高端白酒的价格带上移，次高端扩容势头强劲。山西汾酒、
古井贡酒、酒鬼酒处于全国化扩张，销售、管理、渠道等内生势能逐
步强化，业绩超过市场预期的可能性较大。

3、关注基本面边际改善标的：洋河股份、水井坊、顺鑫农业等。洋河
股份股权激励落地，且产品升级较为顺利，由导入期进入成熟放量期；
水井坊实施员工持股计划，高端化有序推进，核心市场拓展空间大；
顺鑫农业受益于提价效应，房地产剥离在即，边际改善可期。
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免责声明
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