
 

复盘系列之七：白酒韧性十
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平安观点： 

宏观层面：熨平波动化解危机，白酒穿越经济下行期。我们复盘了宏

观经济出现较大波动以及受到突发外部冲击的时间节点：1）1997-2004

年亚洲爆发金融危机，宏观经济步入下行区间，叠加税改、秦池散酒等事

件影响，白酒行业陷入寒冬，1998 年白酒产量同比下降 25.4%。1999 年

后各酒企通过营销改革和推出中高端产品引领行业复苏，白酒吨价迅速提

升，行业顺利走出低谷期。2）2008 年金融危机后，白酒政商务需求大幅

下降，市场陷入流动性危机。在安徽、江苏等省份经济高速发展的带领下，

地产酒大举扩张，带动行业发展。叠加四万亿财政计划刺激，白酒需求逐

渐回暖，行业再迎春天。3）2020-2021 年新冠疫情爆发，疫情初期白酒

行业基本面承压，中端酒消费场景受损。但高端酒表现的稳定性平抑了行

业的波动性，疫情好转后，消费场景回补，白酒行业迅速回暖。 

行业层面：历经多番政策变动，白酒向好趋势不改。1）1989 年限制

公款消费政策颁布后，各酒企相继布局品牌营销，以秦池为代表的广告酒

大放异彩。2）2012 年限制三公消费政策使得白酒消费结构改变，政务消

费的比例由 40%下降到不足 10%，大众消费成为主流。政策颁布初期白酒

需求呈现断崖式下降，对行业形成显著冲击。随后各酒企紧抓消费升级带

来的历史性机遇，积极开展品牌、渠道、治理与产品方面的变革，布局次

高端及高端产品，行业由此转为结构性增长，景气度不断向上。3）消费税

也是影响白酒行业的重要因素，在税负趋重，征管趋严的趋势下，以价取



 

 - 3 - 

胜成为主流，白酒行业集中度提升，步入挤压式增长阶段。 

企业层面：面对突发事件各酒企迅速调整，不畏短期困局。1）酒鬼酒

因为塑化剂事件陷入调整低谷，2012 年四季度营收及净利润分别下滑 42.9%

和 67.7%，叠加亿元存款失踪等负面事件，13-14 年出现连续亏损，公司

经营遭受重创。2015 年中粮入股后，产品营销渠道三管齐下，发力高端产

品，改革卓有成效，当年实现营收同比增长 54.8%，成功带领品牌复苏。 

2）1997 年，泸州老窖因错误采取低价策略滑入低端阵营，而后调整

路线推出国窖 1573，重振白酒主业发展。2012 年三公政策后公司逆势提

价，由于对渠道掌控力弱，出现价格倒挂现象，2014 年营收下滑 48.7%。

随后公司管理层对产品与渠道进行调整，2017 年重回百亿阵营。3）2019

年舍得酒业被天洋侵占资金，埋下了经营隐患。2020 年复星接棒舍得，积

极调整渠道战略，缓解资金问题，助力公司重回正轨。 

无论经历宏微观的变动，白酒具有穿越周期的能力。消费升级的驱动

是白酒行业得以穿越周期的重要原因，随着人均收入的提高，白酒主流价

位带不断升级，成功打开高端白酒天花板和行业扩容空间，各白酒企业纷

纷通过产品升级获得新生活力。 

同时，各酒企的变革与进步也是行业发展的基础，在危机下各酒企对

产品结构、营销模式等方面及时调整，因此黑天鹅事件的发生并未改变行

业长期供需结构。近年来，白酒渠道红利趋弱，白酒企业不再依靠单一的

渠道模式，而是通过电商、团购等渠道推进专营化模式，建立新型厂商关
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系。在营销模式上，白酒企业愈发重视终端消费者培育，主攻圈层营销，

传递品牌价值。从白酒本身来看，我国有悠久的酒文化，文化属性下白酒

集社交属性与收藏属性于一身，生命力经久不衰。我们看好白酒后市表现，

建议关注三条主线，一是以贵州茅台为代表的全国化优质龙头酒企；二是

坚定开启全国化扩张战略的次高端，推荐舍得酒业，关注山西汾酒；三是

充分受益省内消费升级的区域性酒企，推荐古井贡酒，关注洋河股份、今

世缘、迎驾贡酒等。 

风险提示 

1）政策风险。白酒行业需求、税率等受政策影响较大，如相关政策出

现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。 

2）白酒行业景气度下行风险。白酒行业景气度与价格走势相关度高，

如果白酒价格下降，可能导致企业营收增速大幅放缓。 

3）行业竞争加剧。白酒行业目前存在竞争加剧的问题，谨防竞争恶化

带来的价格战、窜货等不利影响。 

4）食品安全风险。食品安全问题是红线，一旦出现食品安全问题将对

行业产生较大负面影响。 

5）疫情加剧风险。疫情加剧下白酒消费场景减少，可能对白酒行业景

气度造成冲击 
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