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深度报告 |
以史为鉴，新趋势下的白酒行业将走向何方

本文摘自方正证券食品饮料首席分析师 薛玉虎的报告，经薛首席授权在雪球发布，公众号spylxyh

杯酒兄认为，本篇研报是了解白酒行业的历史发展，当前特点，未来方向的一篇为详尽的报告，没有之
一。

薛玉虎投身卖方以前，就职于白酒行业的麦肯锡--盛初咨询，师从王朝成，并在白酒一线战斗多年，是
离硝烟近的研究员。薛首席有丰富的一线从业经验，完整的品牌服务履历，对行业拥有深度洞察，并总
能提前预判行业变化，对个股业绩也会作出预测，在卖方研究员中独树一帜。

薛首席是杯酒兄多年的朋友，经常向其请教。研报图文并茂，数据详尽，观点清晰，视角独特，是一篇
教科书般的报告。深度阅读，方能揽尽行业大势，本报告对白酒行业的投资人士，以及酒企管理者都大
有裨益，推荐阅读。

方正观点

投资要点：以史为鉴，可以知兴替。我们重点梳理了白酒行业的发展历史、每个阶段特点以及对未来趋
势的展望，旨在帮助大家对行业走向提供参考。

16 年是白酒行业经历深度调整之后复苏的第二年，在基本面预期和市场风格转变背景下，向上趋势已经
明确。16 年领涨全市场，主要是估值修复，17 年进入白酒的业绩兑现期，我们早在去年12 月提出茅五泸



三家今年有望实现30%以上的业绩增长，从一季报来看基本无忧。明确一点：白酒行业不是全面反转，
而是集中度提升、内部结构分化，这一特征将贯穿未来两三年的行业发展期！

1、白酒行业变迁史：发展历程几经调整，螺旋式向上。从1985年之后的30年间，白酒行业呈现出螺旋向
上的特点，并与当时所处的宏观、中观和微观环境有着密不可分的联系—宏观经济提供发展土壤，产业
政策影响直接深远，而微观则是企业面对不同环境时，在产品结构、营销模式等方面做出的积极调整。
每次行业的调整期都是机会的孕育期，这次也不例外。

2、白酒行业核心竞争因素是品牌，品牌依靠历史传承，具有稀缺性。我们从消费品研究框架的三个维度
：品牌、渠道和产品对白酒行业的特点进行了总结：1）品类单一，创新难度大；2）行业容量大；3）核
心竞争力是品牌，品牌稀缺性是一项重要属性；4）行业集中度低，呈现区域分布（分散性）；5）价格
弹性高，各个价位段都能实现汇量，但不同价格带的运作模式区别大；6）具有文化消费、聚饮消费的属
性，和餐饮关联度高。

3、12-15年行业深度调整期，16年已经明确复苏回暖，分化明显：从2012年限制三公消费为开始，白酒行
业由黄金十年的量价齐升阶段转向深度调整期—政务消费萎缩、价格下滑、销量骤降等，部分酒企业绩
出现断崖式下滑。在去库存、消费萎缩等风险释放之后，14年行业企稳分化，具有品牌力+营销力的企业
如茅台、洋河、古井率先走出调整，15年Q1优质企业业绩开始向好，对整个板块产生了积极的拉动作用
，目前行业已经整体复苏回暖，走向一个明确的向上趋势。

4、白酒行业已经进入挤压式增长阶段，支撑行业成长的逻辑是消费升级、集中度提升和高端需求回暖。
17Q1行业加速向上，但不是整体性繁荣，企业分化加剧。如果从不同价格带的角度看，未来还将呈现出
不同的发展特点—高端寡头垄断的格局难变，消费升级下，量价齐升将成为重要发展趋势；次高端已具
备向上基础，但成长逻辑改变后需自下而上精选优质企业；消费升级+挤压式增长将成为中高端白酒发
展主旋律，竞争格局仍将以地方名酒为主；低端酒随着消费者品牌意识的增强，未来集中度有望提升。

报告正文

1.白酒行业变迁史：发展过程几经调整，螺旋式向上

1949年新中国成立后，由私人经营的传统酿酒作坊逐渐向规模化工业企业演变，但在计划经济体制下，
白酒产业发展速度较为缓慢。从1985年之后的30年间，白酒行业呈现出螺旋向上的发展特点—快速发展
一个时期，在宏观经济和产业政策影响下进入调整阶段，经过徘徊和积蓄力量，再进入下一个快速发展
周期。

从新中国成立之后，白酒行业经历了多轮调整发展的周期，根据对行业历史的梳理，我们发现白酒的发
展与当时所处的宏观、中观和微观环境有着密不可分的关系。

1.1 宏观经济：白酒发展的必要不充分条件，行业前景跟经济走势紧密相关

宏观经济为白酒行业发展提供了一个大背景，是白酒行业发展的基础。从GDP增速和固定资产投资的持
续走向可以看到，白酒行业的发展走势跟经济走势紧密相关。

宏观经济是白酒行业发展的必要不充分条件。宏观经济是白酒行业发展的基础，市场很多分析从不同的
角度来验证各个不同的宏观经济数据对白酒行业的带动性，目前来看还没有一个有效的指标能够充分说
明是白酒行业发展的依据，我们认为宏观经济为行业发展提供了一个大背景，白酒行业受到宏观经济发
展的综合拉动影响，行业的发展走势跟经济走势紧密相关。

历史数据表明GDP增速与固定资产投资的持续走向的确影响白酒行业发展。总体上来看，经济增速与白



酒行业的增速：对比历史数据可以看出，93年GDP增速开始持续下滑，宏观环境的疲软恶化无可避免的
给白酒行业的增长带来了压力；同时02、03年后，宏观经济环境的持续改善和回暖也推动了白酒行业向
积极的方向发展。

线上白酒贴牌定制 加工 代理 零售 价格 .2 中观：产业政策对白酒行业走势影响直接而深远

白酒行业作为国家限制发展的产业，政府对于产业政策的调整和对行业的干预从未停止。在行业的发展
过程当中，无论是舆论层面还是产业政策层面，对白酒行业的需求和供给都产生了直接而深刻的影响。

从历史梳理中可以看到，1989、1998、2012年三次严格限制公务用酒，以及税收等政策的不断调整从严，
加之当时宏观增长趋缓、通胀回落，对白酒行业的发展产生了直接冲击：一方面，消费税收紧使得酒企
成本上升，低端产品发展受限，库存高企；另一方面，作为政商务活动感情润滑剂的白酒终端需求受到
抑制萎缩，价格下跌，渠道利润受到挤压，使得整个行业经历了多轮调整周期
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