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（报告出品方：长江证券）

行业整体：价格红利持续释放，利好定价权强的上市酒企

全行业口径：价格因素取代量因素成为驱动行业增长的 核心动力

以国家统计局公布的规模以上白酒企业的收入、产量及对应增速为样本，探讨
2000 年 以来白酒行业在周期切换过程中的量价规律： 2000-2005
年的调整&恢复期：收入增速从个位数到 20%以上；量增速历经 2001-2002
年的负增长之后，逐渐从约 2%加速到约 15%；价格增速在略高于
8%的水平上下波动。 2006-2012 年的景气期：收入增速基本上维持在
25%以上，其中 2011 年达到高点，收 入增速约为 40%；量增速始终高于
15%，其中 2011 年达到高点，量增速约为 31%； 价格增速以 8%为轴上下波动。
2013-2015 年的调整期：收入增速下降明显，2014-2015 年增速仅有
6%；量增速在 5% 上下波动；价格增速在 2.5%上下波动。 2016-2018
年的景气期：收入增速重回双位数增长；量增速在 3%~7%之间波动；价格
增速在接近 8%的水平上下波动。 受外部环境影响，2019-2020
年行业增速回落至 10%以下，其中量负增长，价格保持大 个位数增长。2021
年，受益于行业提价潮，行业重回双位数高增，但量增依然为负。

整体来看，2000-2021 年白酒行业的整体收入增速平均约为
17%，其中量增速平均约为 8.4%，价格增速平均约为
7.8%，量对收入增长的贡献度更大。但在不同周期阶段中， 量价对收入的贡献度
不尽相同，这种差异是由经济环境、白酒消费结构、行业政策等多
因素共同导致的： 1）量贡献大于价格贡献的时期为： ①2006-2012
年的景气期：量增速平均约为 22%，远高于价格增速（平均 8%），主要 系当时中
国经济高速增长所致，一方面投资等社交活动增多，刺激白酒的政商务需求释 放，
另一方面居民财富快速增长带动宴席、自饮等日常消费增多，所以尽管当时以茅五
为代表的各大酒企轮番提价，但在全价格带
共同繁荣的扩容式增长背景下，量增才是行 业增长的核心驱动力。 ②2013-2015
年的调整期：受三公消费受限影响，白酒消费结构中占比最高且对价格敏 感度较低
的政商务需求大幅萎缩，白酒行业的消费价格和需求量纷纷跳水，尤其是高端、 次
高端白酒受影响更大；但随着大众消费逐步崛起，整个行业的量增速依然能维持在
5% 上下，同时因大众消费对价格的敏感度较高，该时期价格增长表现相对较弱。

2）价格贡献大于量贡献的时期为： ①2000-2005 年的调整期，价格增速平均约为
8.4%，而量增速除了 2005 年以外基本上
是负数或者小个位数，这主要是国家先前出台了一系列政策，如 1996 年国家 23
个部 委联合签署“公务宴请不喝白酒”、1998
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年财政部关于印发《行政事业单位业务招待费
列支管理规定》的通知中要求严格控制业务招待费支出、2001
年规定广告费不得超过 销售额的
2%等，在一定程度上限制了白酒的现有消费和酒企对潜在消费群体的培育能
力，但受益于经济较快增长（GDP 增速在
10%上下波动），居民和企业财富加速积累，
价格成为该时期驱动行业增长的主要因素。 ②2016-2021
年的景气期，价格增速平均约为 9.8%，而量增速平均约为 1.6%，主要是 因为
2016 年以来白酒消费结构转变为以大众日常消费和民间商务消费为主，且消费持 
续升级，加速向品牌化白酒集中，整个行业的增长也由上一轮周期的扩容式增长转
变为 品牌分化背景下的挤压式增长，所以价格因素变得更重要。 回顾历史，量因
素在过去对收入增速的影响更大，但看未来趋势，尤其是在当前宏观经 济增速放缓
、白酒行业进入存量竞争阶段的背景下，预计价格因素仍将成为驱动白酒行
业收入增长的核心动力。

上市公司口径：价格因素对收入增速的贡献更大

我们以白酒上市公司为样本，进一步探讨上一轮调整周期至这一轮景气周期中优质
白酒 企业增速中的量价关系（由于很多数据 2012 年前后才开始披露，因此 2012
年之前的 量价关系难以获得）。 2012-2021 年白酒行业收入以及量价增速为：
2012 年：白酒收入增速 38%，销量增速 18%，价格增速 17%； 2013
年：白酒收入增速-4%，销量增速 2%，价格增速-5%； 2014
年：白酒收入增速-11%，销量增速-7%，价格增速-4%； 2015 年：白酒收入增速
6%，销量增速 3%，价格增速 3%； 2016 年：白酒收入增速 13%，销量增速
2%，价格增速 11%； 2017 年：白酒收入增速 31%，销量增速 4%，价格增速
25%； 2018 年：白酒收入增速 27%，销量增速 2%，价格增速 25%。 2019
年：白酒收入增速 16%，销量增速 3%，价格增速 13%。 2020 年：白酒收入增速
7%，销量增速-10%，价格增速 18%。 2021 年：白酒收入增速 20%，销量增速
10%，价格增速 9%。

整体而言，收入增速受价格因素影响大于量因素：2013 年收入增速从
30%以上骤降至 -4%，其中量贡献 2%的正增长，而价格下降 5%；2014
年收入增速下滑幅度增大，主 要系价格持续下降情况下，销量亦有所下滑；2015
年之后，收入加速增长，主要是在消
费结构逐步转换带动销量回调的背景下，价格开始加速增长所致。2020
年受疫情影响， 上市酒企量有所下滑，2021
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年受益于低基数，量增接近双位数，实现强势反弹。

以“收入+△预收款”为真实收入，则考虑预收款后的真实收入增速波动幅度有所减
小， 最差的年份是 2013 年。过去预收款连年大幅增加后边际效应减弱，2012
年真实收入增 速仅有 18%；2013
年受国家政策影响经销商打款积极性大幅下降，行业增速最差，随
后酒企积极调整转型，2014-2016 年真实收入增速持续改善；2017
年受茅五预收款下 降影响，真实收入增速下降为 14%；2018 年-2019
年行业继续处于加库存周期，2020 年受疫情影响，行业真实收入表现略差，2021
年受益于低基数实现反弹。 不同周期阶段中，白酒销量（需求量）拐点滞后于价格
，且增长相对平稳：行业调整期 间，价格下降拐点出现在 2013
年，而销量下降拐点出现在 2014 年，滞后于价格表现； 除了 2014
年（白酒消费结构从以政商务消费为主向以大众消费为主转变的关键时期）
负增长以及 2020-2021 年（疫情扰动）之外，近年来白酒销量增速维持在
2%-5%之间， 需求端增长相对平稳。

从上市酒企口
径来看，考虑到未来行业的增长主要来自于消费升级和市场集中度提升， 我们预计
2019 年白酒量增速依然延续近年来的态势，保持小个位数增长；价格上，行
业刚刚经历 2020-2021 年的提价潮，预计 2022
年连续提价的空间相对有限，但受益于 消费升级下高端次高端行业的快速扩容，
预计上市酒企产品结构改善的趋势仍将延续， 预计 2022
年上市酒企收入增长的主要动力仍然来自于价格。

两口径对比：上市酒企显著具备高溢价率

上市酒企整体的收入和销量占比较低，但相对全行业具备较高的溢价率。2021
年上市 酒企整体在白酒全行业的收入占比、销量占比分别为 47%、14%，均创下
2011 年以来 的历史新高。 从增速来看，上市酒企收入增速显著快于规模以上酒企
。其中，上市酒企量增并未明显 跑赢规模以上酒企，表明目前白酒行业的头部集中
趋势仍处于第一阶段，即非规模以上 酒企向头部以上酒企集中的阶段，上市酒企与
相对规模较大的其他规上酒企共同享受份 额集中红利。目前上市酒企销量占比绝对
值依然不高，预计在白酒消费品牌化的趋势下， 行业将逐步进入份额集中的第二阶
段，即向规上酒企中的头部企业集中，上市酒企整体
在全行业的占比有望继续提升。
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从价格表现来看，上市酒企价增明显快于规模以上酒企，表明一方面上市酒企整体
品牌 力显著更强，具备更强的提价能力，同时，上市酒企的产品结构显著好于非上
市酒企， 上市酒企在消费升级浪潮中能更好的享受高端次高端的扩容红利。2011
年以来，上市 酒企整体的吨价远高于行业整体，2017-2021 年溢价率达到 2
倍左右，较强的品牌力、 产品力和渠道力赋予上市酒企较高的溢价率。 上市酒企
整体的收入增速和价格增速表现均好于全行业，量增速略低于全行业。2016 年
以来，收入平均增速上市酒企整体（约 19%）＞全行业（约
10%），价格平均增速上市 酒企整体（约 17%）＞全行业（约
10%），销量平均增速全行业（约 2%）＞上市酒企 整体（约 0.4%）。 无论是上
市公司口径还是全行业口径，白酒收入增长均是更多地来自于价格的增长，但 上市
酒企相对于全行业具备更强的定价权，价格增速显著快于全行业，从而带动上市酒
企整体收入增速更为亮眼。

分价格带：不同档次酒企的量价关系在行业不同阶段表现
不尽相同

高端：收入增长弹性取决于价格弹性

2012-2021 年高端酒企收入以及量价增速为： 2012 年：收入增速
42%，销量增速 25%，价格增速 13%； 2013 年：收入增速 1%，销量增速
6%，价格增速-4%； 2014 年：收入增速-13%，销量增速-16%，价格增速 4%；
2015 年：收入增速 5%，销量增速 7%，价格增速-1%； 2016 年：收入增速
17%，销量增速 3%，价格增速 14%； 2017 年：收入增速 38%，销量增速
8%，价格增速 28%； 2018 年：收入增速 29%，销量增速 2%，价格增速 27%。
2019 年：收入增速 19%，销量增速-7%，价格增速 27%； 2020 年：收入增速
11%，销量增速-7%，价格增速 20%； 2021 年：收入增速
15%，销量增速-6%，价格增速 22%。

高端酒企的销量对收入的驱动过去弱于价格驱动，增长动力主要来自于价：收入负
增长 的年份只有 2014
年，主要是因为当时占比最大的政务消费严重缩水而民间商务大众的
高端消费需求尚未释放，销量下滑
16%；高端酒企因具备较强的定价权，价格（出厂口 径）下滑幅度弱于行业整体。
此外，近年来，高端酒企的量增速均在低位，2019-2021
年高端酒企销量负增长，主要系泸州老窖
聚焦中高端产品建设，持续收缩低端产品（2021 年泸州老窖总销量 7.78
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万吨，相比 2016 年的 17.90 万吨，下滑过半）。受益于产品结 构改善、产品提价
、茅台直营占比提升等，高端酒近年来收入提速主要靠价增来支撑。

次高端：收入增长受到量价双驱动

2012-2021 年次高端酒企收入以及量价增速为： 2012 年：收入增速
45%，销量增速 47%，价格增速-1%； 2013
年：收入增速-27%，销量增速-18%，价格增速-10%； 2014
年：收入增速-30%，销量增速 9%，价格增速-36%； 2015 年：收入增速
10%，销量增速-11%，价格增速 24%； 2016 年：收入增速 15%，销量增速
1%，价格增速 14%； 2017 年：收入增速 39%，销量增速 5%，价格增速 32%；
2018 年：收入增速 47%，销量增速 22%，价格增速 20%；2019 年：收入增速
26%，销量增速 59%，价格增速-21%； 2020 年：收入增速
10%，销量增速-3%，价格增速 14%； 2021 年：收入增速 54%，销量增速
38%，价格增速 11%。

次高端酒企受行业调整影响最大，2013
年量价齐跌，增速分别为-18%、-10%；2014 年
吨价大幅下降，但对销量的刺激作用仅有
9%的增长，整体收入增速依然下滑严重；2015
年在高端酒五粮液
率先开启提价的背景下，次高端酒结构升级明显，整体吨价约提升
24%，收入增速开始转负为正；2016-2017
年，次高端酒企的量增速不明显，仅有个位
数增长，收入增长主要靠提价来支撑；2018-2021 年次高端量增明显加速（2020
年受
疫情影响除外），一方面系汾酒
收购集团酒类资产，销量快速增长，另一方面，次高端酒
企纷纷开启全国化布局，带动销量快速增长，其中 2016-2021
年舍得、汾酒、酒鬼销量 均实现翻倍以上增长。

大众高端：量价波动相对较小，预计未来收入增长主要 来自于价增
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2012-2021 年大众高端酒企收入以及量价增速为： 2012 年：收入增速
30%，销量增速 4%，价格增速 24%； 2013 年：收入增速-8%，销量增速
2%，价格增速-10%； 2014 年：收入增速-2%，销量增速-2%，价格增速 0.2%；
2015 年：收入增速 10%，销量增速 5%，价格增速 5%； 2016 年：收入增速
9%，销量增速 3%，价格增速 5%； 2017 年：收入增速 16%，销量增速
3%，价格增速 13%； 2018 年：收入增速 20%，销量增速-1%，价格增速
21%；2019 年：收入增速 9%，销量增速 1%，价格增速 8%； 2020
年：收入增速-5%，销量增速-13%，价格增速 10%； 2021 年：收入增速
21%，销量增速 13%，价格增速 8%。

大众高端酒企的量增速波动相对较小，除了 2014 年（行业景气度下降）和 2018
年（景 气分化）、2020
年（疫情影响）销量有下降之外，其余年份的销量均实现了小个位数的
增长，2021
年受益于低基数销量表现出较强的弹性；价格增长较多的年份往往对应着
收入增速较快的年份，如 2012 年价格增长 24%，收入增速达到 30%，2017
年价格增 速 13%，收入增速达到 16%，2018 年价格增速 21%，收入增速提升到
20%。 2012-2021
年期间，相对其他价格带而言，大众高端酒企的价格和量对收入的贡献相对 均衡，
且无论调整周期还是景气周期，价和量的波动幅度均较小。受益于白酒消费升级
和消费品牌化加速，价增成为支撑大众高端酒企收入的增长的核心动力。

大众普通：价格是收入增长的最主要驱动力

2012-2021 年大众普通酒企收入以及量价增速为： 2012 年：收入增速
26%，销量增速 16%，价格增速 8%； 2013 年：收入增速-1%，销量增速
2%，价格增速-3%； 2014 年：收入增速-8%，销量增速-4%，价格增速-4%；
2015 年：收入增速-5%，销量增速-5%，价格增速-0.3%； 2016
年：收入增速-3%，销量增速-8%，价格增速 6%； 2017 年：收入增速
2%，销量增速-8%，价格增速 12%； 2018 年：收入增速 7%，销量增速
1%，价格增速 6%； 2019 年：收入增速-3%，销量增速-8%，价格增速 6%；
2020 年：收入增速 2%，销量增速-8%，价格增速 12%； 2021 年：收入增速
7%，销量增速 1%，价格增速 6%。

2012 年大众普通酒企的收入增速较为亮眼，其中量贡献是价格贡献的 2 倍；但以
2013 年为分界点，2014-2017 年大众普通酒企的销量增速始终为负，2018
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年实现微增，2019- 2020 年大众普通酒企的销量继续下滑，2021
年受益于低基数，销量微增；而收入增速 则随着价格增速好转而逐渐改善。但大众
普通酒企的收入增速仍然是各档次白酒中表现 最弱的，这主要是因为虽然 100
元以下价格带内部的消费升级推动整体吨价持续提升， 但大众消费需求从 100
元以下价格带向 100 元以上价格带转移的趋势更为明朗，从而
限制该价格带的量增空间。

总结：从贡献度看，在不同档次酒企的收入增长中，价格已经成为或将成为贡献度
较大 的因素，这与不同价格带内部消费升级的趋势相吻合，但不同价格带酒企的量
价关系在 行业不同阶段不尽相同： 1）高端酒企：成长周期中价格贡献高于量增贡
献，价格贡献主要来自主品牌的提价，但 调整周期中价格（出厂口径）并未出现太
大波动，可能的原因是高端酒自身强势的品牌 力，挺价能力与意愿更强； 2）次高
端酒企：成长周期中价格贡献远远高于量的贡献，价格贡献包括提价和结构升 级；
在调整周期中，价格亦会出现巨大波动，且价格往往先于量出现波动，量的波动小
于价，但波动幅度较其他档次白酒大； 3）大众高端酒企：看历史，价格和量的贡
献相对均衡，且无论调整周期还是景气周期，
价和量的波动幅度均较小，上一轮调整周期中仅 2014 年量下滑
2%，其他年份均为正 增长，体现出了大众高端酒的需求相对刚性；2018
年量略有下降，价增成为支撑大众
高端酒企收入增长的核心动力，体现出了大众高端酒的需求正在加速品牌化；
4）大众普通酒企：大众消费需求从 100 元以下价格带向 100
元以上价格带转移的趋势
更为明朗，导致大众普通白酒的需求量连续多年下降，2018
年实现微增，价格提升成 为驱动收入增长的最主要动力，但该价格带酒企的定价权
弱于其他档次酒企，所以即使 内部消费升级推动整体吨价持续提升，但大众普通酒
企的收入增速仍然是各档次白酒中 表现最弱的。

（本文仅供参考，不代表我们的任何投资建议。如需使用相关信息，请参阅报告原
文。）

精选报告来源：【未来智库】。未来智库 - 官方网站
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