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行业研究

白酒行业 2012 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

2012 春季白酒行业投资视角： 

投资整合能力强的企业 

2012 年 02 月 22 日 

行业观点：白酒走向整合时代 

 12 年行业不变的主旋律依然是消费的持续升级与渠道的持续碎片化。消费
升级与渠道碎片化，为行业整合创造了绝佳的机会窗口。 

 行业最核心的竞争看两个整合：整合渠道与整合核心消费者。白酒商业模
式将持续向大厂、小商、多核心消费者的方向发展。把握机遇的厂商，能
通过抓住核心消费群引导消费创造需求获得价格溢价，能通过对渠道的变
革和整合获得对渠道的谈判溢价。 

 随着三线白酒纷纷冲击百亿市值，我们认为白酒行业的春秋时代已经结
束，步入战国时代。春秋时代是企业内涵式增长的阶段，战国时代更侧重
外延式扩张的整合能力。 

 整合能力主要看四个维度，即整合渠道、整合核心消费者、整合品牌和整
合区域。营销能力的提升支持对渠道的整合，品牌力的提升支撑对核心消
费者的整合，并购等手段的组合运用支持对品牌和区域的整合。 

 在战国时代，具备较强整合能力的公司应该给予估值溢价，因为这样的公
司将凭借整合能力实现“弯道超越”。 

投资建议：投资整合能力强的企业 

 二线白酒在整合上依然会有惊喜，洋河看品类整合的探索、古井贡酒看对
省内及中原地区的整合、山西汾酒看对清香品类的整合。我们认为二线酒
的整合，重在形成自身的渠道壁垒。整合的趋势将让市场对二线酒有新的
认识。 

 一线白酒“量价齐升”的模式是一种一元化的整合模式，通过价格高度整
合核心消费者，通过渠道高差价整合渠道资源，过去将近十年这种模式都
行之有效。12 年一线白酒的整合方式走向多元化：贵州茅台直营比例提
升、五粮液华东营销中心、泸州老窖“大招商招大商”都是剑指渠道的整
合，但三种模式（直营化、精细化、密集化）都不一样。我们认为没有最
好只有最适合各自企业的发展模式，最关键还是看这种渠道整合是否能进
一步打造企业的营销核心竞争力。  

 三线白酒目前阶段还是整合自身的资源，聚焦产品和区域，通过复制二线
白酒的模式实现快速跟进。我们认为百亿市值是阶段性瓶颈，突破百亿后
还是看四个整合的发展。 

 我们建议投资者目前时点就可以根据自己投资风格逐步配置不同类别股
票，对于一线白酒我们推荐顺序是贵州茅台、泸州老窖和五粮液，对二线
的酒我们推荐顺序是古井贡酒、洋河和山西汾酒，对于三线白酒我们推荐
酒鬼酒、沱牌舍得和老白干。 

风险提示 

 经济放缓对白酒消费的影响。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 87.71

市场优化平均市盈率 22.26
国金白酒指数 11350.17
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

深证成指 11568.17

中小板指数 5403.79
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消费持续升级与渠道持续碎片化 

12 年行业不变的主旋律依然是消费的持续升级与渠道的持续碎片化 

 消费持续升级 

 消费升级内因是收入的提升，外因是厂商对消费者的持续培育。内外
因的推拉结合下实现了近年来的快速升级。消费升级，表面是对更高
品质与品牌产品的需求，实质是交际档次的升级。 

 江苏市场是白酒消费升级的典范，江苏作为最早进入升级（2003
年）、升级速度最高的市场潜力依然很大。 

 白酒消费升级什么时候会有瓶颈？从江苏市场的情况来看，100-200
的价位进入相对平缓的发展期，300-500 的价位仍处于高速发展期。
我们认为江苏市场引领着整个消费升级的趋势，其他省市将逐步跟
进。 

 渠道持续碎片化 

 企事业单位交际支出的攀升、自带酒水趋势的上升和消费升级共同导
致了渠道的碎片化。团购的大行其道，名烟名酒店如雨后春笋般涌现
都是渠道碎片化的佐证。 

 渠道碎片化的结果是经销商个数的增加及规模的缩水，传统经销商式
微，新式经销商的崛起。 

 厂商关系的变化 

 白酒商业模式将持续向大厂、小商、多核心消费者的方向发展。能把
握住这两种变化趋势的厂商，能通过抓住核心消费群引导消费创造需
求获得价格溢价，能通过对渠道的变革和整合获得对渠道的谈判溢
价。最终的竞争就是看两个整合，整合渠道与整合核心消费者。 

11 年的回顾：老名酒的集体复苏 

 从我们收集的 16 家销售规模大于 20 亿的白酒企业 11 年最终表现，可以
看到 11 年是老名酒加速发展年，除了五粮液外其余增速都在 40-60%，甚
至更高。反观大型地产酒日子则没有那么好过，增速大多出现放缓。区域
地产领头羊增速相对更快，非龙头的压力则更大。 

 11 年行业排名前 8 位的酒厂，基本都是第三届 8 大名酒，除了郎酒是第四
届名酒。名酒间的竞合将越来越成为行业发展趋势。 

图表1：消费升级带来的产品群崛起 

  2007 2008 2009 2010 2011 

洋河·海之蓝 5 亿级 10 亿级 15 亿级 20 亿级 25 亿级 

洋河·天之蓝     5 亿级 15 亿级 30 亿级 

古井贡酒·年份原浆       5 亿级 15 亿级 

汾酒·老白汾   5 亿级 10 亿级 15 亿级 20 亿级 

泸州老窖·窖龄酒         10 亿级  
来源：国金证券研究所，公司网站   

http://www.microbell.com/
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 12 年行业发展趋势 

 行业加速分化。品牌的差距将越拉越大。从 11 年央视招标情况来看，
黄金广告资源正逐渐被行业优势企业所垄断。 

 区域酒企加速整合，省级酒业巨头将逐步浮出水面。继苏酒集团之
后，湖北省提出将组建鄂酒集团（对省内 300 多家拥有生产许可证的
白酒企业进行并购重组，鄂酒有望在 4 年内实现年产值 1000 亿
元）。以四特为代表加速整合赣酒资源（11 年四特整合章贡王）。 

 行业竞争进入系统性竞合阶段：渠道、品牌和资本运作三个维度的组
合竞争将继续改写行业竞争格局，三个维度运作得到的企业将有望实
现“弯道超车”。 

图表2：老名酒 11 年收入增速 图表3：20 亿以上地产酒 11 年收入增速 

    2011 年 增速 

1 五粮液 203 >30% 

2 贵州茅台 175+ >50% 

3 苏酒集团 130 >60% 

4 郎酒 103 >60% 

5 泸州老窖 80+ >40% 

6 剑南春 60+ >50% 

7 山西汾酒 45 >40% 

8 古井贡酒 35 >50%  

  20-40 亿代表企业 增速 

北京 牛栏山 47% 

湖北 稻花香 33% 

江西 四特 32% 

四川 丰谷 26% 

安徽 口子窖 <30% 

湖北 枝江 <20% 

安徽 迎驾 <20% 

江苏 今世缘 17%  
来源：国金证券研究所，公司网站  

图表4：11 年央视广告招标情况 

 
来源：国金证券研究所；注：此招标金额只代表企业在央视部分广告的投放情况。 
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白酒行业竞争格局的演绎 

 我们认为老名酒经历这几年的集体崛起和繁荣后，正逐渐走向挤压式增
长，这意味着白酒集团的竞合与分化应成为越来越值得关注的话题。 

 茅五泸苏郎 5 家百亿级企业构成第一集团军，各个区域市场强势企业也已
浮出水面。  

12-13 年将是区域市场的重要瓜分之战 

 “泸苏郎”已基本完成全国化，即全国所有省份基本实现过亿销售，并有
五个以上核心市场。我们预计 12-13 年“泸苏郎”将有 3-5 个 20 亿以上的
市场。 

 汾酒和古井重点打造 3-5 个核心市场，希望到 13 年能拥有 3-5 个 10 亿以
上市场。前者是泛山西板块，后者是泛安徽板块。 

 如果以上假设成立，那么到 13 年很多区域市场都将呈现竞争胶着状态，
河南山东等地产酒不强的白酒大省竞争尤其激烈。 

 产品结构升级与优化依然是未来的主旋律。从“泸苏郎古汾”五大集团军
的对比来看，苏酒和郎酒成为次高端崛起的最大受益者，汾酒次之。老窖
在这个快速增长市场上斩获甚少，古井则尚未充分分享这个市场的利益。 

图表5：主要白酒企业所处地位对比 

来源：国金证券研究所，公司网站   

图表6：区域对比 

  完成初步全国化 开始全国化 构筑核心市场 

  泸州老窖 苏酒 郎酒 山西汾酒 古井贡酒 沱牌舍得 酒鬼酒 

上海市   重要参与者           

北京市 重要参与者   重要参与者 重要参与者   重点攻关   

江苏省   垄断地位     重点攻关     

浙江省 重要参与者       重点攻关     

山东省 重要参与者 重要参与者   重点攻关 重点攻关 重点攻关   

四川省 领导者   领导者     重要参与者   

重庆市 重要参与者   重要参与者         
河南省 重要参与者 重要参与者 重要参与者 重要参与者 重要参与者   重点攻关 

湖南省 重要参与者         重点攻关 重要参与者 

河北省 重要参与者   重要参与者 重点攻关 重点攻关     

安徽省   重要参与者     领导者     

陕西省 重要参与者     重要参与者       

甘肃省 重要参与者             

山西省       垄断地位       

广西省     重要参与者     重点攻关   

内蒙古       重点攻关        
来源：国金证券研究所，公司网站   

http://www.microbell.com/
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行业增长走向挤压式增长 

 超高端酒价格的天花板将可能下移。我们判断随着茅台直营店在全国范围
的开出，高居 1800-2000 元的茅台酒价格将开始向厂商指导价回归。 

 次高端继续扩容，但竞争更加激烈。洋河梦之蓝、天之蓝，汾酒青花瓷，
郎酒红花郎，泸州老窖窖龄酒，剑南春，古井年份原浆都将在这个价位带
发力。 

图表7：各白酒公司各价位产品结构比例 

 
来源：国金证券研究所  

图表8：茅五泸的价格走势 图表9：次高端酒的价格走势 
  

来源：国金证券研究所   

http://www.microbell.com/
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百亿新贵的启示：泸州老窖、郎酒和洋河 

 

 

郎酒、泸州老窖、苏酒的综合对比 

 我们把二线名酒的发展模式分解为四大环节（品类延伸、价格延伸、区域
深化、渠道转型）共同构成持续高增长的基石，每一个环节的突破都是一
个增长点，多环节的突破则形成良好的乘数效应。 

图表10：泸州老窖 08-11 年销售收入 图表11：泸州老窖的解读 
  1573 紧跟茅台五粮液 

 

1.老窖在 08-10 年进入较慢的增长阶段，其原因是在这段时间

1573 全国性市场已经基本布局完成，但特曲中档酒没有真正做

起来，因此增长放缓。 

 

2.11 年一举突破 50 亿瓶颈，来自于 1573 持续奢侈化运作的成

功（提价紧跟茅台五粮液节奏）；同时中低端酒成功发力。 

 

3. 11 年销售结构：超高端酒占比 50%，低档酒占 30%，中档酒

占 20%。 

来源：国金证券研究所，公司网站   

图表12：洋河股份 08-11 年销售收入 图表13：洋河股份的解读 
  关键字：迎合消费升级，挖掘渠道变化机遇，整合地方资源 

 

1. 迎合消费升级到诱导消费需求。10 年海之蓝全面向天之蓝升

级，11 年向梦之蓝升级。 

 

2. 挖掘渠道变化机遇。11 年营销转型，全面专攻团购渠道，梦

之蓝 M系列专门针对团购渠道做开发。 

 

3. 整合地方资源，实现区域垄断。10 年合并双沟，让洋河进一

步一统江苏市场，实现全渠道、全价位、全区域的精耕细作。 
 

来源：国金证券研究所，公司网站    

图表14：郎酒 08-11 年销售收入 图表15：郎酒的解读 
  关键字：群狼战术，一树三花 

  

1. 10 年以前竭力打造红花郎的主品牌，同时辅以群狼战术。 

 

2. 11 年一树三花的香型结构逐步成型， 10 年导入新郎酒（兼

香），11 年导入郎牌特曲（浓香）。11 年青花郎和红花郎占比

50%左右 

 

3. 12 年将进入多品类的区域精耕阶段。 

来源：国金证券研究所，公司网站    

http://www.microbell.com/
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  针对以上四大环节，我们系统性的对比了郎酒、泸州老窖和苏酒的情况，
参看下表：品类延伸 X 价格延伸 X 区域深化 X 渠道转型=持续高增长的基
石 

 

图表16：郎酒、泸州老窖、苏酒的对比 

  郎酒 泸州老窖 苏酒 

品类与价格的延伸 

五大事业部：红花郎/新郎

酒/老郎酒/郎牌特曲/流通

产品 

三大事业部：贵宾公司/销

售公司/博大公司 

四大事业部：超高端事业部/

蓝色经典/老名酒事业部/双沟

事业部 

附注： 

    郎酒借助香型延伸，

树立“一树三花”产品格

局，酱香、兼香和浓香品

类三香并举。酱香高端

化、浓香时尚化、兼香差

异化。 

   老窖在价位带延伸上相

对滞后，贵宾公司负责定

制酒、销售公司以 1573 为

主、博大公司以中低档酒

为主。 

    苏酒在价位带延伸上非常

成功，10 年成功打造天之蓝的

升级、11 年梦之蓝的升级，12

年苏酒的升级。老名酒和双沟

则成为蓝色经典主产品的有益

补充。 

区域深化 
6 大片区；42 个省级办事

处；320 个独立城市市场 

高端产品：五大柒泉公司 

中低端：大招商、招大

商。 

省内目标：各地级市做到全区

域、全价位、全渠道的第一

名。 

省外：单点深化，区域连片开

发。 

附注： 
郎酒从群狼共舞走向市场

精细化布局。 

高端产品市场布局已经完

成，主要依靠品牌力拉

动。中低端产品逐步导入

深度分销做法。 

苏酒是典型的蚕食滚动式布

局。精耕细作，连片开发。 

营销转型（渠道） 

从群狼乱舞走向有序共

舞。 

区域成功模式向全国推

广。 

高端靠价格驱动，走奢侈

化。 

中低端靠民营化运作，深

度分销。 

团购系统性开发方法 

厂商 1+1 

附注： 在渠道操作上，洋河渠道力掌控最强，郎酒和洋河在团购渠道开发上都有独到之处。 

品牌传播 

品牌定位：比肩国酒茅

台，同时更时尚。 

品牌内涵：三气两感。 

品牌定位：力图超越五粮

液浓香地位，人为制造稀

缺性。 

基于历史和稀缺性做文

章。突出浓香鼻祖及泸州

酒城地位。 

品牌定位：充分挖掘江南特

色，时尚化、形而上化。 

品牌充分差异化：蓝色主基调

色、绵柔的口感、中国梦等形

而上的品牌内涵、艺术和文化

元素的嵌入。 

评论： 三家 11 年在央视投放上都超过 5亿，12 年投入进一步提升。 

产能扩张 

投资 70-80 亿兴建酱香型

生产基地；与泸州和宜宾

共建浓香型生产基地。 

泸州酒业集中发展区,计划

投资 60 亿。 

自上市后累计投资 83 亿，打

造洋河酒业园区和双沟酒业园

区  
来源：国金证券研究所  
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投资整合能力强的企业 

整合渠道、整合核心消费者、整合品牌、整合区域 

 随着三线白酒纷纷冲击百亿市值，我们认为白酒行业的春秋时代已经结
束，步入战国时代。春秋时代是企业内涵式增长的阶段，战国时代更侧重
外延式扩张的整合能力。简而言之，春秋时代是获得市场竞争的入场券，
战国时代是排列行业位次的时候。 

 具备较强整合能力的公司应该给予估值溢价，因为这样的公司将凭借
整合能力实现“弯道超越”。 

 整合能力主要看四个维度，即整合渠道、整合核心消费者、整合品牌
和整合区域。营销能力的提升支持对渠道的整合，品牌力的提升支撑
对核心消费者的整合，并购等手段的组合运用支持对品牌和区域的整
合。 

 品牌的整合走向国计民生的高度 

 政商资源碎片化地缘化，高端核心消费者从被“茅台五粮液”牢牢掌
控到“茅+X”阶段。各大酒厂纷纷在品牌内行提升走向国计民生的高
度，贵州茅台打造“国酒”地位、泸州老窖主推中国品味、洋河主推
“中国梦梦之蓝”、郎酒宣传“神采飞扬中国郎”、汾酒提出“中国
酒魂”、古井贡酒主打“中国龙中国酒”、西凤酒主推“中国红红西
凤”、今世缘高端系列是国缘、酒鬼酒高端系列是内参。 

 厂商合作模式多元化。 

 厂商模式多元化，有些厂商依赖经销商、有些厂商转向服务经销商、
有些厂商深度掌控经销商等。 

 在资源碎片化的阶段，渠道力变成资源整合愈发重要的环节。我们认
为川酒长期将营销力外包，并不一定适应现阶段的发展趋势。以黄淮
河流域名酒为代表将逐渐形成与川酒的抗衡能力。 

投资建议：投资整合能力强的企业 

 一线白酒“量价齐升”的模式是一种一元化的整合模式，通过价格高度整
合核心消费者，通过渠道高差价整合渠道资源，过去将近 10 年这种模式
都行之有效。 

 短期看，12 年无需悲观：1）高端白酒厂商 11 年的提价为 12 年奠定
30%以上增长的基础；2）11 年高端白酒终端价的大幅上涨扩充渠道
利润，厂商抗风险护垫得到有效增厚。中长期看：1）社会化库存和终

图表17：各厂商对比 

  品牌策略 渠道模式 

贵州茅台 主品牌策略。辅以汉酱、名将等子品牌。 提升直营比例，缩减渠道差价。 

五粮液 主品牌策略。辅以五粮醇、五粮春等子品牌。 大商制为基础，华东营销中心试点营销改革。 

泸州老窖 1573 为核心,百年等特曲产品为辅。 厂商 1+1 的柒泉模式 

洋河股份 梦之蓝和天之蓝并驾齐驱,逐步导入苏酒。 团购为中心的多元化营销模式。 

山西汾酒 青花瓷与老白汾并驾齐驱。 大商制走向厂商合作。 

古井贡酒 年份原浆系列产品为主。 厂商 1+1；营销中心试点。 
 

来源：国金证券研究所  
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端价的滞涨将侵蚀高端酒未来增长的确定性和成长性。2）模式变革才
能打造新的增长级。 

 整合方式多元化：贵州茅台直营比例提升、五粮液华东营销中心、泸
州老窖“大招商招大商”都是剑指渠道的整合，但三种模式（直营
化、精细化、密集化）都不一样。我们认为没有最好只有最适合各自
企业的发展模式，最关键还是看这种渠道整合是否能进一步打造企业
的营销核心竞争力。  

 推荐排序是贵州茅台、泸州老窖、五粮液。 

 二线白酒在整合上依然会有惊喜，洋河看品类整合的探索、古井贡酒看对
省内及中原地区的整合、山西汾酒看对清香品类的整合。我们认为二线酒
的整合，重在形成自身的渠道壁垒。 

 12-13 年仍是二线酒快速增长的时期，洋河来自全国化（省外增长的
拐点）和高端化（梦之蓝的增长），古井和汾酒来自产品结构的持续
升级和区域深耕（渠道深耕才进入导入阶段）。二线酒“品牌升空”
和“渠道深耕”是增长的两个驱动力，较长产品线及多种增长模式的
打造有效应对需求的变化。二线酒未来的风险在于自身内部的管控及
一线酒的变革。 

 推荐排序是古井贡酒、洋河股份、山西汾酒。 

 三线白酒目前阶段还是整合自身的资源，聚焦产品和区域，通过复制二线
白酒的模式实现快速跟进。我们认为百亿市值是阶段性瓶颈，突破百亿后
还是看四个整合的发展。 

 推荐酒鬼酒和沱牌舍得。 

图表18：估值表 

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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