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普五计划外价格提升会打破行业千元价位“玻璃板”压制普五价格的

行业指标意义将逐步强化，所谓“玻璃板”是指五粮液品牌在价格上的压

制力，因市场批发价格持续徘徊在千元以下而压缩的企业活力或将逐步释

放。我们认为，高端品牌价格提升在行业层面将带动千元及以下价格带结

构性扩容，拉长行业结构性繁荣周期；而对于公司来说，品牌竞争战略上，

五粮液“向上看”将为经典装等产品的未来发展夯实基础，国窖 1573 产

品紧跟普五步伐调整核心终端供货价格，引导市场提价预期，短期稳定基

本盘也促进了渠道回款，中长期利于巩固品牌地位。 

普五千元+的成交价格已成常态，量价均衡策略下，批价春节后有望

继续向上普五（第八代）2022 年执行“配额制”，签约价格计划内保持

889 元/瓶，计划外提升 90 元/瓶，从 999 至 1089 元/瓶，计划内与计划

外配额比例 6:4，综合成本 969 元/瓶，同增 5.1%（按照 21 年计划内 889

元/瓶，计划外 999 元/瓶，计划内与计划外配额比例 7:3 测算，成本均价

922 元/瓶）。 

渠道综合进货成本抬升至 969 元/瓶后，渠道利润短期收窄，同时也

促进了批价的恢复，当前普五（第八代）市场成交价约 1050-1080 元/瓶，

一批价 970-980 元/瓶，我们认为，公司量价均衡策略得当，考虑优质产

能稀缺的限制性因素及渠道端进货价格的提升，为维持渠道基础利润率

5%-8%水平，2022 年春节后普五批发价格或将突破 1000 元。 

山西汾酒等品牌 2022 年度经销商大会密集召开，传递“十四五”“高
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质量发展”积极信号近期白酒龙头企业贵州习酒、酒鬼酒、五粮液、山西

汾酒等陆续召开 2022 年度全国经销商大会，规划 2022 年重点营销工作，

其中均提出高质量发展要求，包括聚焦核心单品、加强消费者培育、维护

厂商关系等。以汾酒为例，大会总结了 5 年来改革成果，也提出了”白酒

三分天下有其一” 

的发展目标：“汾酒全国亿元市场从 2017 年的 8 个增长到 2020 年

的 28 个，经销商数量从 2017 年不足 1000 家，到目前 2944 家，终端控

制数量从 2017 年不足万家，增长到了 100 万家。汾酒省外市场增幅大幅

赶超省内，其中长江以南市场平均增幅达到了 60%。青花汾酒 5 年累计增

幅超过了四番，省外自营产品前 10 位产品销售占比提高到了 86.61%。”

未来也将进一步聚焦华东、华南及大基地市场，围绕“青花汾酒销量指标、

青花 20 终端指标和青花汾酒意见领袖群体指标”等三大指标，传递出“十

四五”期间高质量发展积极信号。因 2022 年春节较往年提前，白酒市场

备货已进入旺季，虽受部分区域疫情散点爆发影响，渠道展望总体乐观，

备货积极性较高，提价预期也促进了渠道回款，春节“开门红”有望实现。 

投资建议 

行业结构性扩容趋势不变，普五价格拉升利于千元及次高端价格带成

长（如汾酒·青花 30 复兴版、酒鬼·内参，品味·舍得、洋河 M6+等均受益），

短期提价也加速了企业旺季回款，“开门红” 

可期，持续推荐配置高端白酒贵州茅台、五粮液、泸州老窖，次高端
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龙头山西汾酒、舍得酒业、洋河股份及区域次高端古井贡酒等也将持续受

益。 

风险提示 

1）国企改革及营销机制改革显著低于预期风险；2）需求端支撑不足

风险；3）疫情散点爆发超预期影响线下消费场景复苏节奏。 
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