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投资要点：

 结构性驱动新周期，向优质白酒产区集中。1）复盘白酒历次周期。中

国白酒行业近 70年的发展，经历了两轮主要起落，其中 1989—1998及 2005

—2012年是两轮发展黄金期，1998—2004及 2012—2015年是两轮调整期。

宏观经济和基本面是引领板块行情变动的主要因素，除了 12-13年三公消费

限制导致板块深度调整外，外生系统性风险冲击下(如 08年、18 年)白酒板

块调整基本与大盘指数同步。2）启示：白酒扩张由量到价，白酒周期性在

弱化。通过复盘白酒历史周期，白酒行业的景气度是由宏观经济、产业政策、

人口因素、投资周期、信用周期及白酒自身库存情况等综合影响形成的，从

而演绎出白酒行业周期性。①宏观经济与白酒具有较强的相关性，14年后消

费成为拉动经济增长最主要的动力，投资活动影响弱化；②产业调整与产能

周期相关，白酒行业 2014-2021年量缩价涨，结构驱动，2022年新一轮产业

调整开启；③库存方面，由于需求处于弱复苏，我们认为当前白酒行业处于

去库存的后半段，在主动去库和被动去库之间；④企业层面：白酒周期性弱

化，酒企通过提升管理能力平滑业绩周期性。3）本轮周期酒企分化加剧，

清香龙头有望穿越周期。

 白酒香型变迁，汾酒带动清香回暖。1）三大香型之一，清香正在起势。

酱香型、浓香型和清香型是我国白酒市场上最主要的三大香型，而在清香龙

头汾酒的引领下，清香型白酒已爆发出强劲的增长势能，清香型白酒以“汾

老大”为代表的，引领着整个清香品类的发展，未来 2-3年，清香型占比会

从现在 15%左右增长至 20%左右。2）清香白酒强调一清到底，按酿酒工艺

来分主要包括三大工艺类别，分为大曲清香、小曲清香、麸曲清香，大曲清

香为主流。3）竞争格局比较分散，腰部企业乘势提速。当前，清香白酒的

市场规模已达 900亿元，在全国白酒市场占比约 15%，全国化格局初具雏形。

但是清香型白酒企业竞争格局集中度相对浓香、酱香较低，前期以牛栏山、

红星二锅头、衡水老白干、青稞酒为代表的清香品类整体结构偏低，相较于

浓香、酱香整体品类产值贡献低及市场扩张乏力的掣肘，清香品类整体发展

的增速较慢。此外价格和区域格局方面，低端占据清香大盘半壁江山，清香

过早实现了品类多元、价位多元、产区多元，造成了清香的“燃点”不集中，

整体上热度不够突出或集中。

 汾酒引领发展势能，清香属于温热。1）历史上清香热是由明清时期“汾

酒酿造技艺”的传播和新中国建国后“四方结队学汾珍”造就的，前者是晋商

带动的，后者是现代科技和质量管理的突破，属于光瓶热、低端热。90 年
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代后因战略定位不适当、品牌营销投入不足等原因，清香型白酒的市场主导

地位逐渐被浓香型白酒代替。2）清香目前还处于蓄势阶段，龙头形成期。

从白酒的品类发展轨迹来看，需要经历三个阶段，第一阶段是头部品牌的带

动；第二阶段是泛头部品牌（或产区品牌）的共赢；第三阶段是整个品类的

普涨。所以，从表现上看，“汾酒热”先是带动了“产区热”，然后才带动

整个清香品类酒企的发展。虽然大部分清香企业随着汾酒复兴带来的清香氛

围，但是在新的机遇面前，清香目前还处于蓄势阶段。3）清香能否复制酱

香热。无论是大产区的价值表达，还是品牌第二阵营的支撑，亦或是对全价

格带的布局，目前清香品类都很难复制酱酒品类崛起的发展路径。

 清香型白酒行业复兴之路。1）核心产区赋能，清香白酒腾飞。一个品

类走向大热需要一个“产区性组织”进行“系统性驱动”，未来形成吕梁产

区为核心，多产区并行的清香产区模式。目前，清香型白酒正迎来了“向上

产区崛起、向下品牌新生”的机遇，而培育杏花村汾酒专业镇，正是助力核

心产区崛起。2）一高一低带中间，清香复兴结构特征。青花系列已具备体

量优势，带动清香价值回归，低端消费迭代推动，形成品类替代升级潮，而

当前市场上，汾酒的玻汾正在全面崛起，成为中高线品质光瓶酒领跑品牌。

3）清香新国标执行，催动升级的步伐。清香新国标实施后，精致“品质表

达”，强化清香产品商务占位，助推结构化升级。4）资本助推，清香品类

步入发展快车道。

 重点公司推荐：山西汾酒

风险提示：宏观经济波动风险，行业竞争风险，产业政策风险，山西汾酒相

关风险
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1. 结构性驱动新周期，向优质白酒产区集中

1.1复盘白酒历次周期

中国白酒行业近 70年的发展，经历了两轮主要起落。其中 1989—1998及 2005—2012年

是两轮发展黄金期，1998—2004及 2012—2015年是两轮调整期。1）白酒发展初期（1949-1978）：

形成八大名酒，三大香型。从 1949年到 1978年是白酒产业发展初期。这段时间，因白酒税收

占国家税收的比例较大，白酒产业是国民经济的重要支柱，国家领导人对传统白酒的发展十分

重视。行业发展取得了巨大的成果，白酒的技术改造取得突破性进展，茅台试点、汾酒试点、

泸州老窖试点等项目的开展，最终诞生了清、浓、酱三大基本香型。在 1963年全国第二届全

国评酒会上，五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、茅台酒、西凤酒、汾酒、董酒

上榜，这也是现在人们熟知的老“八大名酒”。

图 1：中国白酒产量变化趋势（万千升）

资料来源：wind，山西证券研究所

表 1：1949-1978年全国评酒会

时间 事件

1952 年
在北京举办新中国第一次全国评酒会上，贵州茅台酒、山西汾酒、四川泸州曲酒、陕西西凤酒被评为

四个国家级名酒。

1956 年

时任国务院总理周恩来组织制定《1956-1967 科学技术远景规划纲要》，泸州老窖大曲与茅台的酿造

工艺被列为重点研究课题。当时，酒曾有“精神原子弹”的冠名。在此背景下，为探寻名酒成因，中

央食品工业部、轻工业部先后安排白酒试点，包括烟台试点（1955 年）、永川试点（1958 年）、泸

州老窖试点（1957 年、1964 年－1966 年）、汾酒试点（1964 年－1965 年）、茅台试点（1964 年－

1996 年）、西凤试点（1964 年－1965 年）等，为白酒生产能力和质量水平的根本提升奠定了基础。

1963 年
第二届全国评酒会上，五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、茅台酒、西凤酒、汾酒、董

酒上榜，这也是现在人们熟知的老“八大名酒”。

资料来源：财经网，山西证券研究所
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2）1979-1989 年：白酒产业步入快速发展阶段。随着我国实行改革开放，经济体制逐步

向市场经济过渡。这期间家庭联产承包责任制的推广，使得农业包产到户，农业生产得到快速

的发展，粮食产量大大提高，为酿酒奠定了原料基础。同时，白酒行业开放市场化定价，更为

行业的发展注入一剂强心针。1989年，在合肥举办的第五届全国评酒会，也是最后一届全国

评酒会，共评出了茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲等 17种名酒，在这十年里，随着白酒研

究的逐步深入，白酒的香型矩阵也逐渐完善，从原先的四大香型逐渐扩展为包括清香型、浓香

型、酱香型、米香型等共十二大香型。

图 2：白酒香型分布情况

资料来源：前瞻经济学人《传承千年工艺 酿造千亿产业：一文带你洞悉白酒产业发展简史》，山西证券研究所

3）1989-2004年：价格放开，格局生变。

1989—1998年是黄金发展期，1998—2004是调整期。在中国经济陷入通货膨胀、日用品

抢购的背景下，中央于 1988年决定绝大部分商品放开价格，包括白酒价格，自此白酒行业进

入新的市场经济时代，也开启了行业快速发展的序幕。各家酒企争相扩大产能，白酒行业产量

由 1988年 470万吨大幅扩张至 1996年的 801万吨。同时，白酒企业纷纷登陆资本市场，在 A

股上市。1998年开始进入调整期，主要在于：1）宏观经济环境，亚洲金融危机爆发；2）行

业政策趋紧，公务宴请不喝白酒，从量消费税征收、所得税优惠取消、广告宣传费不予税前扣

除等政策压力凸显；3）秦池勾兑、山西假酒等事件冲击；4）2003年非典疫情等突发性事件

影响需求。调整之前，行业主要以量为主，2001 年从量税的出台，政策倒逼行业迈向结构升

级时代，例如国窖 1573、郎酒红花郎和洋河蓝色经典等产品推出。

4）2005-2012 年：黄金八年，产销倍增。以 2008 年为分水岭划为两个阶段：2005-2008

年、2009-2012年。总体来看，投资拉动下的经济增长和居民收入的快速提升推动政商务消费
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持续扩容，2008-2009年受经济下行影响，行业受到外部冲击增速短期放缓，但基本面并未受

到实质性破坏。拆分两阶段股价表现，前期茅台、五粮液为代表的高端酒股价收益率显著领先

于其他个股，后期地产酒崛起。具体来看，高端白酒率先崛起，2009年启动的 4万亿投资，

给固定资产投资和房地产市场再次注入强心剂，地产酒崛起，2010年下半年，茅台酒从温和

上涨开始飚涨的背景下，资本纷纷进场，次高端白酒获得超额收益。

图 3：2005-2012年白酒累计涨跌幅 图 4：茅台历年价格（元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：酩阅，山西证券研究所

5）2013-2015年：需求泡沫，深陷调整。白酒行业长达八年的黄金期，积累的高库存、挤

占经销商资金、集体非理性涨价等隐患，在 2012年底遭遇三公消费限制后，行业深受冲击。

在此轮调整期，很多上市酒企收入和利润均出现下滑，其中次高端酒水井坊、舍得酒业营收下

滑最严重。

图 5：12-15申万白酒累计涨跌幅 图 6：13-15年主要酒企总营收复合增速 （%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

6）2016-2021年：结构性驱动的新周期，产品升级驱动增长。2012年限三公消费政策出

台，政务消费场景冻结，高端白酒需求收缩，2014年国家逐步放松地产政策，开启棚改货币
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化，投资消费需求快速增加。经过了三年左右的深度调整期，白酒消费结构从政务消费为主转

向以大众消费为主，贵州茅台、五粮液率先回暖，2017年全行业呈现复苏，2018年经历去杠

杆、贸易摩擦后，2019年开始恢复，2020年高端白酒引领，2021年次高端酒企业绩弹性出现。

图 7：白酒消费结构变化 图 8：2016-2022年申万白酒累计涨跌幅

资料来源：微酒，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 启示：白酒扩张由量到价，白酒周期属性在弱化

通过复盘白酒历史周期，白酒行业的景气度是由宏观经济、产业政策、人口因素、投资周

期、信用周期及白酒自身库存情况等综合影响形成的，从而演绎出白酒行业周期性。具体来看：

1）经济增速放缓是白酒行业调整的主因，外部压制、产业政策等会进一步加剧调整幅度和时

间；2）人口因素决定了白酒消费量的表现；3）收入预期及信用扩张影响白酒的消费能力；3）

产品供需阶段性不平衡造成了价格和库存的波动，形成了白酒的库存周期； 4）酒企通过提升

管理能力平滑业绩周期性。

1）宏观经济方面：宏观经济与白酒具有较强的相关性，14年后消费成为拉动经济增长最

主要的动力，投资活动影响弱化，白酒增长主要来源价格为主的行业扩容。由于白酒按照消费

场景划分，白酒需求可分为投资需求、礼品需求、商务消费、宴席消费和自饮消费等，其中礼

品需求、商务需求与宏观经济具有较强相关性。在过去的 20年里，白酒行业周期与宏观经济

二者之间呈现出显著的相关性。2001 年中国加入世界贸易组织以后，深度融入全球经济，一

直持续到 2008年，此后受美国华尔街金融危机影响，中央政府为了应对这场金融风暴而推出

了四万亿的经济刺激计划，以宏观调控的方式将中国经济的产能周期延长到了 2011年，而中

国酒业的上行周期是从 2003年到 2012年，这两者之间有着显著的相关性，白酒滞后宏观经济

1-2年。2014年后消费逐渐替代投资成为支撑经济增长的核心动能，居民消费水平不断提高下
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