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行业点评

2010年 08月 05日 

白酒行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

高端白酒提价，山雨欲来风满楼 

事件 

据了解，多家白酒企业预期在中秋前后提价，我们对此评论如下。 

 

评论 

高端白酒提价，山雨欲来风满楼： 

1. 老牌高端酒（茅五泸剑为代表）与新锐高端酒（郎酒洋河双沟等为代表）的渠道利润差异，将成为此轮提价的导
火索。我们比较了主流高端白酒的渠道利润差（渠道利润差 = 二批价/出厂价-1），结果显示在零售价 350-500 元
和 500元以上的两个价位带已经形成了明显的价差洼地；在零售价 500元以上的档次，可以看到五粮液 52度和老
窖 1573 的渠道利润已经远低于红花郎 15 年；在零售价 350-500 元档次中，剑南春的渠道利润已经远低于天之蓝
和十年红花郎。渠道利润的差异也能解释新锐高端白酒近期为什么增长喜人（尤其是郎酒和洋河）。新锐高端酒的
快速增长已经对老牌高端酒形成了不小的压力。我们认为这两个价差洼地将是厂商提价的动力源泉。 

2. 这次提价周期与以往不一样的地方:我们认为此番提价将是老牌高端酒与新锐高端酒的一次对决，对决的结果很可
能将是高端白酒的又一次洗牌。以往的高端酒提价往往是毛五泸的追逐战，但这次将与以往不一样。 

3. 渠道利润较低的厂商将可能成为此轮提价的先行者。从对比结果来看，老窖和剑南春将是此番提价的先行者。此
结论也印证了我们前期报告的观点。 

高端白酒提价的沙盘推演： 

1. 提价首轮出牌，将来自泸州老窖。此番老窖提价将与以往的跟随战术不同，1573 提价将试图通过一举超过五粮
液来进一步提升其品牌影响力，预计提价幅度在 50-100元，确保终端指导价最终超过五粮液 50元。 

2. 面对老窖提价，茅台和五粮液分处不同境况。茅台目前渠道利润空间巨大，终端零售价也大大超过其终端指导
价，因此茅台将能从容应对竞品提价。五粮液的处境则相对微妙，处于前有“茅”后有”泸”的夹击状态，提价时机
的选择将主要是与茅台的博弈，我们判断五粮液若提价，其时点将紧接茅台。 

3. 高端酒第四方势力红花郎的提价将预计与茅台保持同步，通过提价保持与茅台若即若离的价格区隔，形成“茅台
在前，郎酒殿后”的酱酒品牌方阵。 

4. 高端酒龙头提价启动后，将引领整个行业的提价潮。我们预计以汾酒、洋河为代表的次高端酒将伺机跟进，古井
贡酒等中档酒龙头也预计将在中秋前后实行调价。 

重申投资高端白酒的逻辑：放量与提价是关键词 

新一轮涨价潮的到来，市场普遍关注高端白酒市场量价空间还有多大。我们前期报告曾对此进行过讨论，在此重申
我们前期观点。通过高端卷烟的消费与高端白酒消费进行类比， 我们认为与高端卷烟 747 亿的消费容量相比，高
端白酒 415亿的消费容量仍有较大的增长空间。我们判断未来 5年将是高档白酒的放量阶段，其市场规模应不断接
近高端卷烟的市场消费规模。 

我们认为此番提价潮的来临，将短时间内提升行业整体估值水平。 

投资建议 

我们维持行业“增持”评级，投资组合为：一线白酒投资排序为泸州老窖、五粮液和贵州茅台，二线白酒建议密切关
注有提价预期的汾酒、古井贡酒及老白干。相关分析详见我们前期报告。 

 

陈钢 
分析师 SAC执业编号：S1130209030281 
(8621)61038215 
cheng@gjzq.com.cn 

   

研究报告

此文档仅供国信证券股份有限公司使用



 

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业点评

迎接提价周期，白酒再进攻 

高端白酒提价，山雨欲来风满楼 

 老牌高端酒（茅五泸剑为代表）与新锐高端酒（郎酒洋河双沟等为代表）
的渠道利润差异，将成为此轮提价的导火索。我们比较了主流高端白酒的
渠道利润差（渠道利润差 = 二批价/出厂价-1），结果显示在零售价 350-
500 元和 500 元以上的两个价位带已经形成了明显的价差洼地；在零售价
500元以上的档次，可以看到五粮液 52度和老窖 1573的渠道利润已经远
低于红花郎 15 年；在零售价 350-500 元档次中，剑南春的渠道利润已经
远低于天之蓝和十年红花郎。渠道利润的差异也能解释新锐高端白酒近期
为什么增长喜人（尤其是郎酒和洋河）。新锐高端酒的快速增长已经对老
牌高端酒形成了不小的压力。我们认为这两个价差洼地将是厂商提价的动
力源泉。 

 这次提价周期与以往不一样的地方:我们认为此番提价将是老牌高端酒与新
锐高端酒的一次对决，对决的结果很可能将是高端白酒的又一次洗牌。以
往的高端酒提价往往是毛五泸的追逐战，但这次将与以往不一样。 

 渠道利润较低的厂商将可能成为此轮提价的先行者。从对比结果来看，老
窖和剑南春将是此番提价的先行者。此结论也印证了我们前期报告的观
点。 

此轮提价的沙盘推演  

 我们认为新一轮的白酒提价战，将是一次企业综合实力的比拼，也将是经
销商资源的一次洗牌。 

 提价首轮出牌，将来自泸州老窖。此番老窖提价将与以往的跟随战术不
同，1573提价将试图通过一举超过五粮液来进一步提升其品牌影响力，预
计提价幅度在 50-100元，确保终端指导价最终超过五粮液 50元。 

 面对老窖提价，茅台和五粮液分处不同境况。茅台目前渠道利润空间巨
大，终端零售价也大大超过其终端指导价，因此茅台将能从容应对竞品提
价。五粮液的处境则相对微妙，处于前有“茅”后有”泸”的夹击状态，提
价时机的选择将主要是与茅台的博弈，我们判断五粮液若提价，其时点将
紧接茅台。 

 高端酒第四方势力红花郎的提价将预计与茅台保持同步，通过提价保持与
茅台若即若离的价格区隔，形成“茅台在前，郎酒殿后”的酱酒品牌方
阵。 

图表1：主流高端酒渠道利润比较图 

来源：国金证券研究所 注：渠道利润% = 二批价/出厂价 - 1 
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 高端酒龙头提价启动后，将引领整个行业的提价潮。我们预计以汾酒、洋
河为代表的次高端酒将伺机跟进，古井贡酒等中档酒龙头也预计将在中秋
前后实行调价。 

关于高端白酒市场量价空间的讨论 

 新一轮涨价潮的到来，市场普遍关注高端白酒市场量价空间还有多大。我
们前期报告曾对此进行过讨论，在此重申我们前期观点。 

 通过高端卷烟的消费与高端白酒消费进行类比， 我们认为与高端卷烟 747
亿的消费容量相比，高端白酒 415 亿的消费容量仍有较大的增长空间。我
们判断未来 5 年将是高档白酒的放量阶段，其市场规模应不断接近高端卷
烟的市场消费规模。 

 以中华香烟为代表的高档卷烟市场，历经了 5 年超过 20%的增速，仍
然面临供不应求的局面。以中华为例，其零售市场容量从 04年的 203
亿增长到 09年的 747亿（09年中华共卖出 56.93 万箱，每箱平均零
售价为 13.1 万）。若考虑假中华烟的泛滥及其他新锐高档烟品牌（芙
蓉王，黄鹤楼等）近几年的迅猛增长，我们认为高端卷烟市场甚至远
不止 747亿。 

来源：国金证券研究所,中国烟草在线  注：高端白酒零售市场容量的测算参照附注 1。 

 对比高端卷烟市场，我们认为高端白酒市场的增长潜力是巨大的。从
我们测算数据来看，高端白酒市场容量仅为高端卷烟的一半左右。考
虑到高端白酒和高端卷烟相似的消费群体（高端政务和商务人士）和
共同的礼品消费需求，两者市场容量是有一定可比性的。 

 高端白酒和高端卷烟市场容量的差别，主要是因为高端白酒产能受
限。高端卷烟生产并没有产能的限制，而高端白酒（以茅台为代表）
的需求由于受制于产能，一直受到压抑。高端白酒产能无法快速提升
导致高端白酒前几年实则是靠不断的提价调节供求关系。 

投资建议 

 我们认为此番提价潮的来临，将短时间内提升行业整体估值水平。品牌基础
深厚，市场运作灵活的企业将是此番提价的最大受益者。目前一线白酒投资排
序为泸州老窖、五粮液和贵州茅台，二线白酒建议密切关注汾酒、古井贡酒及
老白干。相关分析详见我们前期报告。 

 

 

 

图表2：中国高端烟零售市场容量测算（以中华） 图表3：高端白酒容量仅为高端香烟市场容量的一半 
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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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