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本报告导读： 

 高端酒业绩表现明确 

 中低端酒成长性更优 

投资要点： 

 
 白酒历史悠久，品类丰富，行业格局鲜明。 

中国白酒拥有上千年的历史，品类丰富，新中国成立以来白酒业得到了长足发展，

目前华东和西南地区是白酒行业的重要产销地。 

 白酒存在周期性 

从历史产量来看，白酒行业存在周期性，特别是在 1988 年白酒价格放开以后，产

生周期的主要原因是（1）行业政策影响；（2）消费需求波动。 

 04 年以来，白酒板块市场表现优异 

04-09 年间白酒板块大幅跑赢沪深 300 和食品饮料行业指数，主要由于 1）量价齐

升的局面显示行业高景气度；2）白酒盈利能力强，销售利润率领先其他子行业；3）

成长性出色，白酒营收、盈利增速位于行业前列。短周期（年）内，行业指数提前

产量增速 3-6 个月反应，两者存在一定拟合度，因为产量反映了厂家对行业景气程

度的预期，市场反映了产量增加带来企业盈利上升的预期。 

 高端酒业绩表现明确 

白酒企业改善盈利能力主要有提价、增量、降耗、控费四种手段，在行业景气周期

中应关注提价、增量的进攻型方式。高端酒主要依靠名优品牌赋予的定价能力增收，

中低端酒更多依靠增量增收，在未来行业总量常规性增长的判断下，高端白酒业绩

表现更明确。 
 中低端酒成长性更优 

宏观经济（需求）和行业政策（供给）决定了均酒价格，持续上涨的价格预示行业

将继续高景气度的良好态势。产品结构升级，走中高端路线已成为未来白酒企业的

发展方向，中低端酒成长性更优，近几年高端白酒的连续提价和控量保价措施亦为

中低端白酒预留了提价和增量空间。 

 投资建议：买入 

白酒仍处于行业景气周期中，业绩表现和成长性俱佳，投资建议买入。从市场表现

来看，业绩更为实在，更能接受市场认可，成长性则发挥助推助涨的作用。 
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前言 

对于行业/公司价值研究，我们承袭一贯的研究思路和框架。 

研究思路和框架路径： 

 

 

盈利能力、成长性、要求回报率是影响行业、公司价值三个重要因素，要求回报率随成长性的提高

而降低，二者本原一致。成长性是企业价值的主要组成部分，但通过对未来盈利能力的预期来反映。 
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一、行业概论 
 

1、白酒简介 
白酒指以高粱等粮谷为主要原料，以大曲、小曲或麸曲及酒母等为糖化发酵剂，经蒸煮、糖化、发

酵、蒸馏、陈酿、勾兑而制成的，酒精度(体积分数)在 18%- 68%的蒸馏酒。白酒是我国特有的酒种，

与白兰地、威士忌、伏特加、朗姆酒、杜松子酒（又称金酒）、龙舌兰酒等并列为世界七大蒸馏酒。 

 

表格 1：世界七大蒸馏酒 

品种 简介 

白酒 一般以小麦、高梁等原料经发酵、蒸馏、陈酿制成。 

白兰地 特指以葡萄为原材料制成的蒸馏酒。 

威士忌 用预处理过的大麦、玉米、黑麦、小麦等谷物为主制造的蒸馏酒。 

伏特加 可以用任何可发酵的原料酿造，如马铃薯、大麦、黑麦、小麦、玉米、

甜菜、葡萄甚至甘蔗。 

朗姆酒 是主要以甘蔗为原料，经发酵蒸馏制成。 

杜松子酒 又称金酒，用杜松子果浸于酒精中制成。 

龙舌兰 以植物龙舌兰为原料酿制的蒸馏酒。 
 

资料来源：浙商证券研究所 

 

 

2、白酒分类 
白酒的分类有很多，按酒精含量的多少来划分，白酒分为高度酒和低度酒。按香型来分，主要有浓

香型、酱香型、清香型、米香型等香型，目前浓香型白酒约占全部白酒市场份额的 70%。浓香型白

酒以泸州老窖、五粮液、洋河酒等为代表，酱香型白酒以茅台酒为代表，清香型白酒以山西汾酒为

代表，米香型白酒以桂林三花酒为代表。 

 

表格 2：酒的分类（按酒精含量） 

品种 酒精含量 

高度酒 酒精含量在40-68 度之间的酒。 

低度酒 酒精含量在40 度以下的酒。 
 

资料来源：浙商证券研究所 

 

高度酒，特别是在农村，由于受传统文化影响仍然是主流消费品种，其中 40-50 度酒占有大多数市

场，份额在 50%左右；60 度以上的酒所占份额最少，不到 10%。低度酒方面，40 度以下的低度酒市

场份额在 20%-30%之间。 
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图表 1：白酒消费结构（按酒精含量） 

 
资料来源：浙商证券研究所 

 

表格 3：酒的分类（按香型） 

香型 简介 代表酒种 

浓香型 香气悠久、味醇厚、入口甘美、入喉净爽、各味谐调、

恰到好处、酒味全面。 

五粮液、泸州老窖、

江苏洋河、剑南春、

水井坊、古井贡酒 

酱香型 酱香突出、幽雅细腻、酒体醇厚丰满、回味悠长、空杯

留香持久。 

茅台酒、郎酒 

清香型 清、正、甜、净、长，清字当头，净字到底。清香优雅， 

口味纯净。 

山西汾酒、二锅头、

老白干 

米香型 米香纯正、清雅、入口绵甜爽冽，回味怡畅。 桂林三花酒、全州

湘山酒 

其他 其特有风格突出，但主体香型未确定。 酒鬼酒、贵州董酒、

陕西西凤酒 
 

资料来源：浙商证券研究所 

 

在中国的白酒消费市场里，清香型的白酒销量占 15%，浓香型占 70%，米香型占 7%，酱香型仅占 5％ 

 

图表 2：白酒消费结构（按香型） 

 

资料来源：浙商证券研究所 
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3、行业格局 
从地区分布来看，华东和西南地区是白酒行业的重要产销地。四大区域主导白酒分布格局：以四川

邛崃、泸州、绵竹、宜宾为代表的“川酒板块”，以贵州仁怀茅台镇为代表的“黔酒板块”，以江苏

“三沟一河”以及安徽古井贡、文王贡、曲子窖、皖酒集团为代表的“淮河名酒带”以及山西“杏

花村”为代表的“清香型白酒板块”。 西南地区有着悠久的酿酒历史，当地饮用白酒的传统极为浓

厚。华东地区经济发展速度较快，对白酒的需求量稳步上升，促进了白酒产品的销售收入。 

 

图表 3：白酒行业销售收入地区分布 

 
资料来源：浙商证券研究所 

 

四川是国内最强大的白酒生产制造集群。全国八大名酒四川占据六个席位，集中了五粮液、剑南春、

泸州老窖、郎酒、全兴、沱牌等被誉为“六朵金花”的国内知名品牌，形成了以此为核心的庞大生

产基地，并由此蕴育了大量新兴品牌，如小角楼、江口醇等。作为白酒“重镇”的同时，四川也是

中国白酒原酒供应基地，其原酒产量占据了国内白酒原酒产量的半壁江山，并由此带动了酒业上游

相关行业的发展。 

 

表格 4：2009 行业产量分布情况 

省份 产量占比 

四川 22.06% 

山东 12.29% 

河南 10.18% 

辽宁 6.69% 

湖北 6.16% 

吉林 4.88% 

内蒙古 4.86% 

江苏 4.83% 

安徽 4.20% 

其他各省 <4% 
 

资料来源：国家统计局 浙商证券研究所 
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表格 5：2008 行业销售收入分布情况 

省份 销售收入占比 

四川 37.18% 

山东 10.97% 

贵州 7.13% 

河南 6.21% 

湖北 5.52% 

江苏 5.45% 

安徽 5.06% 

其他各省 <5% 
 

资料来源：浙商证券研究所 

 
从行业利润贡献来看，白酒行业结构调整非常明显，高端白酒对于企业的利润贡献度远远大于中低

端白酒对于企业的贡献度，在总量增长保持平稳的情况下，白酒企业的盈利来自于高端白酒价格上

涨的贡献。 

 
高端白酒市场集中度很高。国内白酒产品不断向中高端市场集中，目前国内高端白酒市场主要被五

粮液和茅台占有，其中五粮液约占 45%，茅台占 30%。国窖 1573 、水井坊各占 10%左右的市场。 
 

图表 4：上市公司主要产品平均毛利率 

 

资料来源：浙商证券研究所 

 

4、发展历史 
中国的白酒历史悠久，至少拥有上千年的历史。 在河南舞阳县北舞渡镇贾湖村的最新考古发现表明，

生活在公元前 7000 多年的新石器时代的中国人老祖先已经开始发酵酿酒了。 在商朝时期（距 3200 

多年前），中国已经掌握了利用酒曲酿酒的技术。1998 年 8 月，在成都市锦江畔以外发现的明朝初

年的水井街坊遗址，这是我国迄今发现连续生产白酒长达 800 年的酒坊实证。 

 

白酒行业得到长足发展始于近代，自新中国成立以来我们将白酒发展分为 5个阶段 

 

（1）1949-1978 起步阶段 

建国初期，党和国家对继承和发展中国的传统白酒十分重视，政府推动技术创新带动行业发展。1952 
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年全国第一届评酒会评选出全国八大名酒，其中白酒 4 种，称为中国四大名酒。在 20 世纪五六十

年代，主管酒类的轻工业部专门从全国各地抽调力量来加强白酒生产的科技攻关与研究。 

 

1956 年国务院科学规划委员会组织编制《1956 年至 1967 年科学技术发展远景规划纲要》，由轻工

业部提出的将酒精改制白酒项目被列入《纲要》。随后在 1963 至 1972 年国家科委关于酿酒工业及

其装备技术改造政策的若干规定《草案》中明确指出：“今后十年内，白酒的生产工艺，应以液态和

固态发酵相结合为发展方向”。 

 

1949 中国的白酒产量 10.8 万吨，到 1978 年产量达 143.74 万吨，增长近 15 倍。 

 

（2）1979-1988 步伐有所加快 

1978 年改革开放后，各地方政府放宽了专卖限制，甚至取消了酒类专卖管理，致使各地争相建设白

酒酿造厂，小酒厂遍地开花，白酒产量增长步伐加快，“六五”期间增长 57%，“七五”期间增长了

52%， 

 

虽然政府放松管制短时间刺激了白酒行业的发展，但也造成了行业混乱的局面，为后续的弊病埋下

了伏笔，目前白酒行业得地方保护主义也正是在当时的背景下形成的，这种情况持续到 90 年代初才

有所改善。 

 

（3）1989-1996 发展高峰期 

90 年代初，改革开放初见成效，GDP 始终保持 10%左右的增长速度，中国社会迅速解决温饱问题，

由温饱开始走向小康社会，白酒从过去的奢侈品变为大众消费品，或者说是可选消费品，导致整个

白酒市场全面扩容。同时 1988 年价格管制放开，白酒价格大幅提升，再加上居民人均可支配收入，

被压抑已久的有效需求终于得以释放，这一时期出现了白酒行业量价齐升的局面。 

 

1996 年，即“九五”初期，中国白酒产量达到历史高峰，总量达到 801.30 万吨，是建国初期的 80 

倍左右。80 年代末， 53°茅台价格从原来 35 元飞跃至 140 元；52°五粮液从 16.9 元升至 80 元；

52°剑南春从 15.8 元升至 36 元。到了 1996 年，茅台酒已经冲到了 340 元，52°五粮液也涨到了

350 元，52°，剑南春到了 165 元。 

 

（4）1997-2003 宏观调控阶段 

从 1997 年开始，中国白酒产量开始了长达连续 8 年的负增长。引起这波调整的原因有很多，我们

认为还是宏观调控起了主导作用。 九五期间国家对白酒行业制定了以调控和调整为基础的产业政策。

十五规划期间，又提出了“以市场为导向，以节粮、满足消费为目标”走“优质、低度、多品种、

低消耗、少污染、高效益”的道路，“重点发展葡萄酒、水果酒，积极发展黄酒，稳步发展啤酒，控

制白酒总量”的方针政策。 

 

1998 年亚洲金融风暴导致的中国经济增速回落，导致城镇居民人均可支配收入增速快速下降，从而

需求出现萎缩。1998 年的山西“假酒”案负面影响严重，对居民的白酒消费偏好打击非常大，各大

酒厂的应急处理又不到位，致使其影响时滞较长。这两个因素对当时行业的发展也产生较大影响。 

 

（5）2004 至今 复苏阶段 

2004 年以后白酒行业自身加强了产品结构、组织结构、运行机制等多方面的调整，经济增长方式发

生了改变，从原来的粗放式经营，依靠数量的扩张向集约型经营、依靠品牌效应、质量效应等方式

转变，名优白酒企业崭露头角，中国高端白酒基本形成以贵州茅台、五粮液、泸州老窖和水井坊四

家寡头垄断的格局。 
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在此阶段经济快速发展，居民收入增速踏入两位数增长，房地产、股市所带来的财富效应，使得居

民消费热情高涨，要求消费升级，对品认知度的不断提高，包括了对中高价位白酒的追捧，导致白

酒行业再次出现量价齐升的格局。 

 

图表 5：我国白酒发展历年产量 

 
资料来源：国家统计局 浙商证券研究所 

 

1992 年以前，统计口径为全部白酒企业（折 65 度）；1993 -1998 年统计口径为散装酒折 60 度计

量，瓶装酒按照商品量计量。1998 年以后，统计口径为规模以上（产值>500 万）白酒企业，虽然

统计口径的不一致影响了行业数据的可对比性，但行业趋势判断并不受影响。 

 
 
5、产业周期 
从上述历史发展来看，白酒行业存在周期性，特别是在 1988 年白酒价格放开以后，行业周期性逐渐

明显，我们认为产生行业周期的原因主要来自两个方面（1）行业政策影响；（2）消费需求波动。 

 

（1）在我国的经济体制下，行业政策的调控对行业的发展影响重大 

图表 6：行业政策对白酒的影响 

 
资料来源：国家统计局 浙商证券研究所 
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（2）白酒消费需求主要受收入增长的影响。白酒本身是一种饮食嗜好品，不是必需品，白酒的消费

需求只有在收入不断增加的情况下才会出现，中国历来也有量入而出的消费习惯，进一步说明了白

酒消费需求增加的根本原因是经济发展带来的居民收入的不断提高，从现有数据来看，居民收入的

增速与白酒产量增速具有相关拟合性，且先于产量反应。 

 

图表 7：居民收入增速与白酒产量增速对比 

 
资料来源：国家统计局 浙商证券研究所 

 
 

二、市场表现 
 

1、长期表现 
2004 年白酒进入复苏阶段以后，白酒板块大幅跑赢食品饮料行业指数，行业指数优于同时期沪深 300

指数。2004-2009 年间白酒板块累计大幅上涨 1075%，食品饮料行业指数上涨 393%，而沪深 300 指

数上涨 197%。 

  

图表 8：2004-2009 白酒板块、食品饮料行业指数、沪深 300 指数对比 

 
资料来源：国家统计局 浙商证券研究所 
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白酒板块得到市场的高度认可，我们认为主要来自以下几方面原因： 

（1）行业进入复苏的景气周期，再次出现量价齐升的大好局面 

 

图表 9：白酒行业 04 年以后再次出现量价齐升 

 
资料来源：国家统计局 浙商证券研究所 

 
（2）从盈利能力上来看，白酒行业销售利润率领先行业，名优高端白酒毛利率远超其他子行业 

 

图表 10：食品饮料各子行业销售利润率 

 
资料来源：国家统计局 浙商证券研究 

 
（3）从成长性上来看，白酒行业营收增速、盈利增速位于行业前列，超过其他酒类子行业。 
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表格 6：2004-2009 年食品饮料子行业营业收入及利润总额复合增长率 

子行业 营业收入 利润总额 

白酒 27.89% 35.96% 

啤酒 14.48% 20.47% 

黄酒 17.74% 20.91% 

葡萄酒 20.76% 30.56% 

乳品 20.95% 21.66% 

肉制品 29.87% 39.34% 
 

资料来源：浙商证券研究所 

 
 
2、短期表现 
如果我们以更短的年周期来看，我们发现行业的市场表现与行业产量增速在趋势变化上存在一定同

向性和拟合度。 

 

图表 11：2004-2005 白酒行业指数和产量增速对比 

 

资料来源：浙商证券研究所 

 

图表 12：2006-2007 白酒行业指数和产量增速对比 

 
资料来源：浙商证券研究所 
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图表 13：2008-2009 白酒行业指数和产量增速对比 

 

资料来源：浙商证券研究所 

 
从图中我们发现，近几年白酒行业指数与产量增速同向性和拟合度越来越高，且行业指数反应的提

前量逐步加大，近期行业指数先于产量增速 3-6 个月反应。对此我们认为：白酒产量增速的变化一

定程度上反映了厂家对未来白酒行业景气程度的预期，如果预期景气度上升，厂家会提前增加产量；

如果预期景气度下降，厂家会提前减少产量，而市场表现则反映了对产量增加带来白酒企业盈利上

升的预期。 

 
 

三、行业盈利能力判断 
 

1、盈利能力的影响因素 
目前提高白酒企业盈利能力来主要自四个方面：提价、增量、降耗、控费。提价和增量提高企业营

收，减耗和控费减少企业支出，在行业经济上升周期中营收扩张的利润贡献度大于减少支出，而在

行业经济下降周期中减少支出更加可行。 

 

2、提价因素 
我们认为高端白酒提价能力最强。目前 A 股市场第一高价股贵州茅台，是我国的传统的名优高端白

酒，2004-2009 年茅台累计涨幅达 2401%，超越同期白酒板块指数 1326%，超越沪深 300 指数 2204%。

茅台酒受到市场认可，除了上述行业成因外，还有一个重要因素，就是市场给予名优高端酒的品牌

溢价。品牌对于消费品的重要性我们在《成长性和盈利模式共筑食品饮料业美好前景》中已有表述，

品牌赋予了高端酒优异的定价能力。 
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图表 14：2004-2009 茅台市场表现 

 
资料来源：浙商证券研究所 

 

品牌效应下，某些利空因素对于高端白酒企业去可能是利多。增收消费税加速了小酒厂的消亡，却

提供了名优白酒行业整合的机会；粮食成本上涨使中低端白酒被迫向下游传导成本压力，结果导致

销量的减少，而高端白酒凭借定价能力带来的高毛利率，一来可以比中低端白酒能更长时间的抵御

成本上涨，二来可以主动向价格敏感度不高的下游转嫁成本。 

 
3、增量因素 
由于国家在《全国食品工业“十五”发展规划》中明确指出：酿酒行业重点发展葡萄酒、水果酒，

积极发展黄酒，稳步发展啤酒，控制白酒总量的方针政策，因此行业产量未来呈常规性增长，增速

趋缓，农村是重点。 

 

图表 15：农村酒类人均消费量 

 
资料来源：浙商证券研究所 
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图表 16：白酒城镇人均消费量 

 
资料来源：CEIC 浙商证券研究所 

 

近几年高端白酒企业由于本身资源的稀缺性和一直实行“控量保价”政策，利润的增长主要来自产

品价格的提高；中低端白酒由于定价能力弱，利润增长更多依靠销量的增长，同行间竞争压力较大，

再加上“少喝酒、喝好酒”的消费趋势，中低端白酒的增量压力比高端白酒大。 

 
 
表格 7：2009 高端白酒企业控量保价相关措施 

企业 控量保价措施 

贵州茅台 1、规定市场价格，并严查经销商。茅台酒厂规定流通渠道批发价格不能低于600元，

团购和商超供应价格不得低于619元，对“低价窜货”经销商进行处罚。处罚措施主要包

括：减少“低价窜货”经销商供应量，没收其保证金，并责令其在一个月内再补齐保证金；

若经销商再次违规，则取消其经销商资格。 
2、 回购低价产品，维持价格稳定。茅台酒厂在部分市场的销售公司通过收购市场中

低于600元的茅台酒，使得经销商批发底价维持在600元，进而使终端价格企稳。 
3、 减少渠道供应量。2009年3-7月，公司将对原有每月供应量在0.5吨以上的经销商，

实施供应量临时减半政策。到09年8月，再视情况决定是否补发3-7月克扣货物。 
 

五粮液 1、09年2月，酒厂对五粮液经销商开发品牌进行了提价，提价幅度为51元，主要原因

是公司自主产品提价后还未曾对经销商开发品牌进行提价。09年公司为防止经销商开

发品牌对公司主品牌造成价格冲击，通过51元提价相应抬高经销商开发品牌成本，保

证公司品牌与开放商品牌价格相对一致，维护五粮液产品价格稳定。 
2、主动减少09年普通52度五粮液产品供应量，押款控货，保证其销售价格稳定。 
 

泸州老窖 1、渠道政策调整。以前厂家给予经销商一定宣传费用支持，并将该笔费用直接扣减在

经销商采购成本，但发现部分经销商未做市场宣传，并利用价差实施低价窜货。09年
厂家将直接负责终端宣传，并已减少经销商宣传扣点，目的在于稳定批发和终端价。 
2、控量保价。将供应计划细化，规定每个月的供应量，而非以前要多少给多少。 
 

 

资料来源：浙商证券研究所 
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4、降耗、控费因素 
白酒制造业最大的成本来自于原料采购，包括粮食、水和包装材料。对于白酒企业的降耗、控费问

题，我们认为盈利改善空间不如外延式增长，收效微。白酒是我国特有的酒种，经过千年发展到今

天，酿造技术进步非常缓慢，近百年来，白酒也只有一次技术突破出现在上世纪六七十年代，而且

白酒酿造技艺的创新必须符合消费者需求，在各种技艺、秘方基础上调制的酒接收现有消费者的认

可，因此在降低耗材问题上出现质的飞跃还需要时间。 

 

作为消费品行业费用缩减空间有限。品牌打造仍然是白酒行业发展中高端路线的必经阶段，销售费

用占比比较大。销售费用具有乘数效应，品牌的投资收益会日后逐渐显现。费用控制是防御行业经

济紧缩，外围增长受限的情况下企业生存的利器，在行业经济不景气时重点关注。 

 
图表 17：白酒行业平均成本结构 

 
资料来源：浙商证券研究所 

 
 

 四、行业成长性判断 
 

1、行业景气度 
首先我们看一下白酒行业的景气度情况，我们的研判思路采用以下的矩形方阵： 

 

图表 18：行业景气度矩阵 

 

资料来源：浙商证券研究所 
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宏观经济向好，将提高全民收入，包括支撑政府消费的财政收入、支撑公务消费的企业收入以及支

撑私人消费的居民收入，收入的提高将直接带动白酒消费需求。 

 

行业政策调控白酒企业生产，对白酒供给产生影响，引导了行业发展方向。“开征白酒从量税”、“控

制白酒总量”、“消费税调整”促使了白酒行业产品机构升级，向中高端路线发展。 

 

表格 8：白酒行业重大政策 

时间 政策 影响 

2001 对粮食、薯类白酒从价征收消费税办法不变的前提下，

对每斤白酒按0.5 元从量征收消费税。 
跑量的低端小酒厂遭

淘汰，未来白酒产量呈

常规性增长，厂家通过

产品结构升级、提价来

减少消费税的影响，市

场份额将向品牌名优

白酒集中。 

2002 重点发展葡萄酒、水果酒，积极发展黄酒，稳步发展啤

酒，控制白酒总量。 

2009 内部销售价如果低于对外销售价的70%，则需要重新核

定税基；新的税基为对外销售价的50%-70%，名优酒企

为60%-70%；并且，如果未来3 个月对外销售价上浮（或

下调）超过20%，则重新核定税基。 
 

资料来源：浙商证券研究所 

 

政府、企业和居民收入的增加决定了白酒需求，政策影响决定了白酒供给，需求和供给共同决定了

市场价格，因此白酒价格可以作为行业景气度的先行指标，而近年来白酒均价水平持续上涨，行业

景气度较高（见图表 9）。 均酒价格由计算所得，数据滞后，因此一批价是目前较为理想的行业景

气度指标。 

 

2、行业发展空间 
我们认为未来行业发展的驱动因素仍然在于人口红利、城镇化率提高、收入增长和消费升级。人口

红利和城镇化率提高推动总量增长，收入增长和消费升级推动产品结构升级，提升价格。具体论述

可参阅《成长性和盈利模式共筑食品饮料业美好前景》一文。 

 

成长性上，我们判断中低端白酒优于高端白酒。产品结构升级，走中高端路线已成为未来白酒企业

的发展方向，中低端白酒目标就是成为高端白酒，近几年高端白酒的连续提价和控量保价措施亦为

中低端白酒预留了提价和增量空间。 

  

图表 19：白酒行业年增长率和行业集中度情况 

行业名称 发展阶段 03～08 行业收入年复合增长率 CR3 

高端白酒 II~III 15.80% >80% 

中低端白酒 II 28.22% <10% 
 

资料来源：浙商证券研究所 
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图表 20：白酒行业成长周期图 

 
资料来源：浙商证券研究所 

 

表格 9：53 度茅台出厂价历次提价表 

时间 价格 提价幅度 

2001-08-10 218 40 

2003-10-01 268 50 

2006-02-10 308 40 

2007-04-01 358 50 

2008-01-11 439 81 

2010-01-01 519 80 
 

资料来源：浙商证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

萌芽期（I） 成长期（II） 成熟期（III） 衰退期（IV） 

高端白酒 

中低端白酒 
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