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葡萄酒机会尚在，无需悲观（葡萄酒篇） 

--2012 成都春季糖酒会观点纪要  
同步大势 
        维持评级 

食品饮料 发布时间：2012 年 3 月 27 日 

投资要点： 

 人均消费量小，潜力大：中国葡萄酒未来有很大的量，现在

是人均不到 1 升，未来将达到 3-4 升，这是全中国全世界都

不会疑虑的问题。 

 当前价格不理性，未来将回归： 

中国是世界上烈性酒平均价格最高的国家之一，茅台 1 万

吨的量，卖的全是高端价，五粮液和洋河梦之蓝卖的都很贵，

而世界上大部分国家的烈性酒卖的平均价格是不高的。我个

人的看法是，葡萄酒行业的总体特点是价格做不过烈性酒。

对现在盲目追求高端酒和很贵的进口酒，这种心理需要非常

警惕。 

世界上低酒精度的酒种都不可能卖的很高，啤酒中的青岛纯

生最贵也只是在夜场卖 10-20 元。最近两年，葡萄酒也跟

着白酒不断升级，但实际上价格卖的过高，对这个酒种的发

展是有障碍的。葡萄酒从 2-30 元升级到 5-60 元，或小量的

达到几百元是正常的，但是大规模的做到几百元，和白酒价

格一样，是既不现实也不可能也不健康。 

在一个更大的更成熟的葡萄酒市场，价位在 100 元左右很可

能是在相当长时间内本土葡萄酒的主流价位。所有做葡萄酒

的经销商和企业，都必须明白自己的成本优势。 

 进口酒和国产酒之间的博弈： 

目前进口葡萄酒的发展速度远远高于国产葡萄酒，这一点是

不容置疑的。原因是，中国的消费者目前仍处于模糊的初级

的甚至是比较幼稚的对葡萄酒的认识阶段，只要带英文的进

口葡萄酒定价都高于国产。这种状态，由于人们对葡萄酒不

懂，对葡萄酒品牌的无意识，还会持续下去，进口酒的量在

短期内还会增长，但是时间长了，这个路会走不下去。 
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进口酒的上升趋势很难阻止，但是进口酒品牌的打造已经迫在眉睫。进口酒没有品

牌，只有进口酒这么一个大品类，肯定是死路一条。进口酒品质参差不齐，所有进口酒

专卖店只有一种商业模式，那就是将只有十几元的酒卖到几百元，用暴力的方法欺骗消

费者来养活昂贵的店面租金，这种恶性的模式反而激化本土知名葡萄酒品牌的崛起。随

着中国媒体对进口酒这种不健康现象的广泛曝光，进口酒的辉煌就会结束。未来只有一

些优势进口酒的品牌的打造，才能够继续发展下去，而打造品牌的主体一定是企业本身。 

很多人认为国产葡萄酒没有发展之路，对此并不赞同。这正如 2000 年，很多经济学

家对中国白酒的命运预测一样，认为白酒行业是夕阳产业，却在 2010 年之后成了最赚钱

的行业。很多人认为葡萄酒文化是国际的，中国没有葡萄酒文化，所以中国本土葡萄酒

企业没有出路。10 年之后，会发现中国本土葡萄酒的优秀企业和国际著名葡萄酒品牌会

比翼双飞。国内品牌有营销、成本和管理的优势。进口品牌，现在除了卡斯特和张裕一

起搞了点名声之外，其他进口酒的品牌都没有。即使知名的拉菲，对中国葡萄酒的影响

也可以忽略不计，因为小酒庄的量根本不能满足中国广阔的葡萄酒消费市场。中国本土

的葡萄酒品牌用国际通行的标准去定义自己的品质，如有机概念，就会重新夺回国内葡

萄酒市场的地位。欧洲的葡萄酒除了旧世界的小酒庄酒，其他的波尔多地区都是按公斤

卖，谈不上品质。 

用品质对抗品牌，把国际葡萄酒的神话去淡化，国产葡萄酒一定能用优秀的品质去

稀释国际葡萄酒品牌，用 5-10 年的时间重新夺回国内葡萄酒市场地位。 

葡萄酒行业未来格局：现在很多专家都认为葡萄酒行业的集中度很高，未来的集中

都更高，对此我予以置否。行业的集中度和行业的特点是相关的。一个行业很小的时候，

集中度肯定会很高。如保健酒行业很小，只有 100 个亿，劲酒一个品牌就 50 个亿，占了

一半。一个行业很大的时候，集中度就会很低。如白酒行业的集中度很低，因为白酒行

业很大。一个行业很小的时候，集中度可能很高，一个行业变大的时候，集中度会降低，

一个行业变成熟的时候，集中度又会上升。啤酒行业的集中度很高，市场竞争已经结束，

已经上升到资本竞争。白酒行业属于过渡期，保健酒行业属于早期，葡萄酒行业属于白

酒行业的前夜。葡萄酒行业的相对集中度会降低，绝对集中度会提高。前 10 家的集中度

会高，但前 1-4 家的集中度会降低。张裕会继续领先，但领先的幅度会下降，张裕未来的

增长速度会降下来，会落后整个行业的增长速度。未来整体来看，是张裕最好，威龙最

快，长城会扭转局面，王朝更加落伍。因为张裕和威龙的治理结构最好，长城用中粮比

较完善的现代管理机制，王朝治理结构最差。地方的如莫高、中信国安这些品牌也会发

展，但速度比较慢，因为品牌力还不够，还不能全国化。 

进口葡萄酒未来模式：一定是美国模式，一定不是欧洲模式。卡斯特在相当长的时

间内肯定处于领先地位。不要相信欧洲模式，欧洲的小酒庄本质上是体验营销模式，酒

庄要离市场很近。法国任何一个人到波尔多都很容易，这种文化就很容易传播。但是中

国的葡萄酒基地在新疆、在甘肃、在河北、在烟台，与主流消费市场华东、华南地区很

远，中国太大，不可能近距离去体验。此外，中国是一个 13 亿人口的大国，没有规模就

没有很好的效益，没有很好的效益就不能建设一个品牌。没有钱在央视和航空媒体打广

告，品牌就上不来，没有品牌，就实现不了全国化。小酒庄的体验式模式，不会在中国

有很大的发展。未来的经销商，如果在葡萄酒中有品牌，一定是 4 家中的一家，如果没

有，则 4 家中一定要选择一家。相对来选张裕的风险最小，威龙的服务最好，整个国产

葡萄酒行业是有前途的，你选择了一家就不会错过整个行业的发展机遇，就不会踏空行

情。进口酒有机会可以选一个进口品牌，如果长期大规模投资一定要选择大公司，大公



行业研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

司必须满足三个标准：第一，规模是大的，要能满足中国未来主流的大规模消费。第二，

实力是大的，敢于在一线和二线媒体投广告；第三，酒的等级是高的，因为烂葡萄酒消

费者很快会发现是个欺骗。 

葡萄酒行业的营销：葡萄酒营销有一个不一样（ 不同之处），有一个一样（相同之

处）。一个不一样是，葡萄酒的消费群和白酒比最大的差异是，葡萄酒个人购买比较多，

家庭消费很多，烟酒行和超市是葡萄酒重要的销售渠道，这个渠道主要是个人购买者。

而白酒主要是单位购买，团购营销、酒店营销很重要，白酒的重点渠道是酒店和团购。

葡萄酒和白酒渠道比有差异，更重视现代渠道。有一样的是团购（中高档葡萄酒）和小

户。葡萄酒行业营销模式中现在非常重视大户，这种在葡萄酒很小的时候是很有用的。

葡萄酒在越穷的地方越不发达的地方走大户路线，而在越发达的地方走小户路线，让有

终端的经销商直接成为公司的一级经销商。威龙有广泛的办事处，直接找当地的经销商，

扁平化的渠道，是未来的主流。未来的葡萄酒量会很大，葡萄酒的网络会更加精细化。

相信葡萄酒行业未来前途一片光明，相信进口酒和国产酒一定会比翼双飞，国产酒和进

口酒的品牌一定夺回应有的地位，葡萄酒的网络会更加扁平化、精细化，相信中国葡萄

酒产业的整体水平和精细化程度会大幅提高。建议经销商一定要储备国产葡萄酒和进口

品牌葡萄酒以应对行业发展的良好机遇。 
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图 1、全国葡萄酒产量及增速（当月值） 图 2、全国葡萄酒产量及增速（累计值） 
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资料来源：上市公司年报，东北证券研究所整理 资料来源：上市公司年报，东北证券研究所整理 

图 3、葡萄酒制造行业营业收入及同比 图 4、葡萄酒制造行业营业利润及同比 
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图 5、葡萄酒制造行业毛利率 图 6、葡萄酒制造行业营业费用 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 


