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引言：区域酒的韧性仍值得关注

从白酒传统销售链条来看，渠道商连接酒企与终端烟酒店，经济周期与库存周期叠加形成
中期维度下白酒行业的景气波动。在景气波动中，市场对酒企的弹性与韧性交替定价，上行
期成长性逻辑打破估值天花板，下行期业绩兑现及股利支付托底酒企价值。

目前尚处于行业景气波动期，我们建议关注区域酒在该阶段的经营韧性，特别是区域内强
势品牌，基本面与股价表现具备相对优势。

1）品牌力层面，区域性品牌较全国性品牌在区域酒的强势区域内，大众消费认知不遑多让，
差距更多在于品牌调性，这与区域酒普遍采取与消费力相适配的产品策略有关；

2）渠道力层面，全国性品牌往往借助渠道推力加快渗透速率，区域性品牌节奏更倾向于
“安营扎寨、循序渐进”、渠道精细化水平普遍更优，体现在销售团队规模、终端客情
拜访频次、渠道秩序维护等方面。

3）营销力层面，目前行业内酒企营销活动已愈发同质化，品牌广宣等营销活动对品牌力
的扶持是慢变量，粗放式加大费投容易反噬价格，积年累月费效差异的结果是分化的
厂商关系，及与团购单位的客情粘性，区域酒易形成区位优势。

以史为鉴，我们从表观业绩与股价表现两方面浅析区域酒的韧性。

上一轮行业回调期以食品安全事件叠加政务需求断崖缺失为导火索，需求下行期先冲击量， 
为保周转渠道降价去库存、酒企降价加费投守市占，价盘自上而下层层挤压（原箱飞天茅 台
批价自 2012 年高点 1800 元以上回落至 2013 年低点 900 元内，普五、国窖 1573 均自
2012 年高点 900 元以上回落至 2014 年低点 600 元内），多数酒企经历渠道出清。

在此过程中，区域酒凭借相对较优的渠道抗压性、厂商粘性、消费自点率等，在营收、利润
规模、毛销差等方面，率先于 2015 年恢复至景气回调前水平。同期，高端酒普五、国
窖 1573 等自 2015 年起批价逐渐修复，伴随渠道情绪回暖、招商氛围渐起，后续泛全国化酒
企也陆续兑现表观弹性。

图表1：在上一轮行业回调期，区域酒整体呈现不错的业绩韧性
营业收入同比 归母净利同比

子板块 证券名称
2013 年 2014 年 2015 年

2012~2015

CAGR
2013 年 2014 年 2015 年

2012~2015

CAGR

贵州茅台 17� 2� 3� 7� 14� 1� 1� 5�

高端酒

次高端酒

五 粮 液 -9� -15� 3� -7� -20� -27� 6� -15�泸州老窖      -10�        -49�        29�         -

16�        -22�        -74�        67�         -31� 山 西 汾 酒      -6�       -36�        5�        

-14�        -28�        -63�   46� -27� 舍 得 酒 业      -28�       2�       -20�        -

16�        -97�        14�   -47� -73� 水 井 坊      -70�       -25�       134�        -19�        

亏 损       亏 损     扭 亏-36�

酒鬼酒 -59� -43� 55� -29� 亏损 亏损 扭亏 -44�

洋河股份 -13� -2� 9� -2� -19� -10� 19� -4�
苏酒

金种子酒 -9� 0� -17� -9� -76� -34� -41� -55�

老白干酒 8� 17� 11� 12� -42� -10� 27� -13�

金徽酒 12� -7� 17� 7� 2� 15� 33� 16�

伊力特 -1� -7� 1� -2� 15� -2� 5� 6�
其他区域酒

天佑德酒 20� -6� 1� 4� 24� -15� -27� -8�

来源：Ifind，  （注：标红为大于 0 的情形）

今世缘 -3� -5� 1� -2� 1� -5� 6� 0�

徽酒

古井贡酒 9� 2� 13� 8� -14� -4� 20� 0�

迎驾贡酒 1� -13� -1� -4� -9� 15� 9� 4�

口子窖 -2� -8� 14� 1� -13� 6� 43� 10�



金徽酒 41.3
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44.6
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-
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2.5
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2.5
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伊力特 37.3
�

43.2
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46.4
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47.5
�

5.9
�

3.2
�

1.1
�

10.2�

3.4�

图表2：在上一轮行业回调期，区域酒毛销差的恢复斜率也较优
毛销差 △

子板块 证券名称
2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2013 年 2014 年 2015 年 2015vs2012

贵州茅台 87.6� 86.9� 87.4� 87.8� -0.7� 0.5� 0.4� 0.1�

高端酒 五粮液 62.2� 59.6� 52.0� 52.7� -2.7� -7.6� 0.7� -9.5� 

泸州老窖 59.9� 50.5� 36.8� 36.7� -9.4� -13.7� -0.1� -23.2�

次高端酒

苏酒

山西汾酒 53.5� 47.7� 39.0� 45.2� -5.8� -8.7� 6.2� -8.3� 

舍得酒业 45.9� 29.1� 26.3� 29.8� -16.7� -2.9� 3.5� -16.1�

酒鬼酒 58.8� 31.7� 10.9� 49.8� -27.1� -20.8� 38.9� -9.0� 

洋河股份 53.3� 51.2� 49.2� 50.2� -2.1� -2.0� 1.0� -3.1�

徽酒

其他区域酒

古井贡酒 45.3� 41.8� 40.6� 41.6� -3.4� -1.3� 1.0� -3.7�

金种子酒 51.4� 28.8� 24.0� 21.4� -22.6� -4.9� -2.5� -30.0� 

老白干酒 29.4� 26.9� 28.4� 27.5� -2.5� 1.6� -0.9� -1.9�

天佑德酒 56.5� 51.0� 48.7� 42.0� -5.6� -2.2� -6.7� -14.6�

来源：Ifind，  （注：标红为大于 0 的情形）

从股价表现来看，区域酒的韧性也较凸显。复盘 2015 年至今，区域酒在复苏早期（如
2015~2016 年）、震荡期（2018 年中期）、景气震荡下行期（2022 年至今）相较高端酒、
次高端酒会有超额收益。相对应地，景气上行期高端酒、次高端酒会有超额收益。整体而
言，区域酒的波动性会相对占优，与上文所述基本面韧性相印证。

图表3：2015 年至今白酒主要子板块累积收益率梳理
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来源：Ifind，  （注：数据截至 2024 年 8 月 28 日，子板块累积收益率为所涉及

标 的 累 积 收 益 率 的 算 术 平 均 值 ，

迎驾贡酒 36.9
�

35.6
�

42.4
�

45.3
�

-
1.3�

6.9
�

2.9
�

口子窖 47.3
�

45.9
�

49.6
�

56.0
�

-
1.4�

3.7
�

6.3
�

8.7�

8.4�

水井坊 52.2� -5.5� -3.0� 53.3� -57.7� 2.5� 56.2� 1.1�

今世缘 50.2� 51.4� 51.7� 51.9� 1.2� 0.3� 0.1� 1.7�
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 金色底纹指代区域酒具备相对超额的时期；高端酒标的包括贵州茅台、五粮液、泸

州老窖，次高端包括山西汾酒、舍得酒业、水井坊、酒鬼酒，区域酒包括洋河股份、

今世缘、古井贡酒、迎驾贡酒、口子窖、金种子酒、金徽酒、老白干酒、伊力特）



今世缘：持续、稳健、专注，大单品动销起势助力品牌突破桎梏

营销抓手：围绕“缘文化”提高品牌穿透力，渠道当下更重视动销周转

如何高效地做深品牌穿透力是仍处规模化拓张阶段的酒企在品牌战略方面的重心。例如早
期白酒企业借力央视标王等媒体宣发快速传播品牌，近几年酱酒二三线品牌借力“12987” 
工艺及赤水河产区等概念构筑消费认知。

在当下营销同质化加剧、主流酒企品牌已基本完成消费者品牌认知构建的背景下，公司早
期围绕“缘文化”展开系列品牌营销，包括践行“酿美酒，结善缘”的企业使命、2004 
年推出“国缘”拔高品牌调性等，具备先发优势，也形成了具备差异化的营销抓手。

目前公司旗下主线产品均围绕“缘”开展广宣营销，营销思路聚焦且具备连贯性，在江苏
等主销区域已形成不错的消费认知。消费认知会转换为消费端动销拉力，这与渠道推力相对
应，前者伴随渠道高周转，后者伴随渠道高毛利。

图表4：公司品牌营销露出始终围绕“缘文化”展开

来源：今世缘微信公众号，微酒，云酒头条，酒说，  

在不同的景气周期阶段，渠道及终端对周转和毛利的优先级会有差异。出于谨慎的经营情绪，
渠道及终端会更在意资金周转效率。畅销品虽单次周转毛利水平欠佳，但动销速率优势强，
考虑财务杠杆、仓储等成本支出后，实际净利水平并不落下风。其次，渠道及终端会将有限
的资金优先向经营权相对更稀缺的品牌集中。此外，厂商合作时间较长时，渠道及终端对返利
兑现等给予“确定性溢价”。

图表5：高周转、低单次周转毛利的单品，渠道盈利水平并不会落下风

来源：  



国 缘 V3 

40.9/52°幽雅醇厚

￥670/700

国缘V6 

49°柔雅型

￥1000

国缘V9（商务版） 

42/52°清雅酱香

￥999/1299

国缘V9（至尊版） 

52°清雅酱香

￥2099

淡雅国缘

42°幽雅醇厚

￥133

柔雅国缘

42°柔雅型

￥230

在上述层面，公司均具备相对优势，换言之公司在主销区凭借占优的消费认知具备经营势能
的惯性。在惯性的基础上，公司通过产品和区域外延来突破天花板。1）坚定四开核心大单
品定位，向上培育六开、V 系作品牌引领，向下牵引对开、单开、雅系等形成产品协同；2）
区域上省内“精耕攀顶”，省外“攻城拔寨”。

产品布局：先聚焦构筑四开等大单品，再完善架构、推进场景外延

公司产品囊括“国缘”、“今世缘”、“高沟”三大品牌，产品架构覆盖大众价位到高端价位。公
司产品主要具备两方面特征：

1） 在香型上，脱胎于传统酱香型、浓香型、兼香型等国标香型，公司研发了企业标准/ 
团体标准下的清雅酱香、幽雅醇厚、柔雅型香型。其中，幽雅醇厚及柔雅型产品覆盖三大
品牌，而清雅酱香型产品主要为国缘 V9、定位高端。

2） 在度数上，公司产品主要覆盖 40°至 50°间的中度价位、以 42°产品为主。国缘品
牌在 2018 年将定位升级至“中国高端中度白酒”，差异化的中度定位也符合江苏主流饮酒
习惯，大单品四开国缘目前在 500 元价位中度白酒赛道中销量居前。

图表6：公司产品以“国缘”、“今世缘”、“高沟”三大品牌为主

国缘品牌：以“成大事必有缘，高端宴请喝国缘”为核心消费场景诉求，定位“中国新一代高端白酒”

六开国缘

40°柔雅型

￥938

四开国缘

42°幽雅醇厚

￥485

对开国缘

42°柔雅型

￥285

单开国缘

42°幽雅醇厚

￥185

国 缘 K5 

42°幽雅醇厚

￥480

国 缘 K3 

42°柔雅型

￥300

国 缘 K1 

42°柔雅型

￥180

今世缘品牌：以“缘聚时刻今世缘”为传播主张，走“大众情人”路线，弘扬
“今世有缘，相伴永远”品牌理念

高沟品牌：秉持“人生起伏，
挥洒自如”品牌主张

今世缘典藏30 今世缘典藏20 今世缘典藏15 今世缘典藏10 今世缘典藏5 高沟标样（黑标） 高沟标样（白标）

49°柔雅型 42°柔雅型 42°柔雅型 42°幽雅醇厚 42°幽雅醇厚 42°柔雅型 42°幽雅醇厚

￥600 ￥340 ￥185 ￥115 ￥75 ￥308 ￥88

来源：公司公告，京东旗舰店，  （注：零售价参考线上旗舰店到手价，单位为元/瓶，

数据截至 2024 年 8 月

26 日）

若按价位带划分，公司营收以特 A+类、特 A 类产品为主（特 A+类定义为含税出厂指导价
300 元以上的产品，特 A 类定义为 100~300 元产品）。2023 年公司特 A+类、特 A 类、A 类
及以下分别实现营收 65.0、28.7、6.6 亿元，占比分别为 64.8�、28.6�、6.6�，其中特 
A+类以国缘 V 系及开系中四开、对开为主，特 A 类以国缘开系中单开、雅系及今世缘品牌部
分产品为主。

此轮周期下，特 A+类产品引领公司营收持续增长。2015~2023 年特 A+类、特 A 类、A 类及
以下产品 CAGR 分别为 30.5�、15.6�、-1.4�，2016~2022 年特 A+类产品增速明显高于特A
类与 A 类及以下。

2022 年至今，考虑到四开、对开等特 A+类核心产品体量逐渐提升，叠加行业景气波动周
期下 100~200 元中档价位动销相对较优，特A 类产品增长逐渐提速，2023 年及 2024 年上
半年特 A 类产品增速均最高。



图表7：2015~2024H1 公司分产品营收拆分（亿元） 图表8：2016~2024H1 公司分产品营收增速
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来源：Ifind，  来源：Ifind，  

从量价拆分来看，公司营收持续增长主要由特 A+类、特 A 类产品量增带动。

1） 吨价自 2015 年的 8.3 万元/千升提升至 2023 年的 21.6 万元/千升，CAGR 约 12.8�， 
吨价提升主要由产品结构优化驱动。其中，特 A+类、特 A 类、A 类及其他同期吨价 CAGR 分
别为 1.2�、持平、6.3�，2023 年吨价分别为 46.4、14.4、5.7 万元/千升；

2） 销量自 2015 年的 2.90 万千升提升至 2023 年的 4.67 万千升，CAGR 约 6�，其中特 A+ 
类、特 A 类、A 类及其他同期 CAGR 分别为 29�、16�、-6�。

图表9：2015~2023 年公司分产品毛利率情况 图表10：2015~2023 年公司分产品销量拆分（千升）
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图表11：2015~2023 年公司分产品吨价（万元/千升） 图表12：2016~2023 年特 A+类产品增量中量价拆分
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公司独创的“清雅酱香型”国缘 V9 定位“中国酱香新经典”。国缘品牌延续良好态势，销售占比超过 75�，V 系销售增长超

横向对比来看，公司吨价水平处于区域酒内居前水平、在白酒板块内仅次于高端酒及部分次
高端酒企，我们认为这与公司产品矩阵的完善路径密不可分。

复盘此轮周期，酒企在景气上行期普遍笃定扩量大单品，而步入景气承压期则加码产品架构，
对应产品 SKU 先减后增，例如近几年贵州茅台新发布珍品茅台、散花飞天、茅台 1935 等产
品，五粮液焕新二代五粮春、45 度&68 度等产品。

对于全国化酒企而言，产品架构的完善路径建立在核心单品的基础上，例如飞天茅台、八代
五粮液、国窖 1573、青花郎、水晶剑南春、品味舍得等。对于区域酒而言，产品架构往
往伴随主流消费价格带上移而提升，例如古井贡酒在省内自献礼、古 5、古 8 向古 16、古 
20 升级，金徽酒在省内自星级、柔和系列向年份系列升级。

但对公司而言，先对 SKU 做减法、聚焦形成国缘四开大单品，后向上&向下辐射，V 系向
上占位培育（目前占收入比重近 10�，其中 V3 在V 系内占比过半，V9 做形象、V3 做销量），
对开、雅系等向下顺应消费趋势收获价位扩容红利。

图表13：2016 及  2023 年白酒板块重点标的吨价情况
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来源：各公司公告，  （注：考虑作图因素，贵州茅台 2016 年、202 3 年吨价分别

为 105、20 1 万元/吨未包含在图内；除五粮液、泸州老窖、洋河股份、古井贡酒、

天佑德酒销量单位为吨外，其余标的销量单位均为千升）

图表14：2015~2023 年公司对旗下品牌定位、产品策略的表述梳理
年份 描述

2015 年 “国缘”酒定位江苏高端白酒创导品牌，“今世缘”酒定位中国人的喜酒，“高沟”酒定位正宗苏派老名酒。

“国缘”酒定位中国次高端白酒新锐品牌，“今世缘”酒定位喜庆缘分酒，“高沟”酒定位正宗苏派老名酒。
2016 年

2017 年

2018 年

2019 年

经营策略：公司深化营销“五力工程”，聚焦主业，聚力创新，持续扩大中高档市场，提高大单品销量。    

“国缘”酒定位中国高端中度白酒创领者，“今世缘”酒定位喜庆缘分酒，“高沟”酒定位正宗苏派老名酒。 聚焦

战略单品，打通省内外今世缘主导产品，整合淘汰规模小、形象档次低的区域产品，产品结构持续优化。

国缘品牌定位“中国高端中度白酒”创领者，今世缘品牌突出打造“中国人的喜酒”，高沟品牌定位“正宗苏派老名酒”。国

缘品牌以“塑造名酒”为策略，策划了 V 系产品升级及上市发布；今世缘品牌统一了省内外主导产品形象，重点培育了典藏 15；

高沟品牌确立了高沟青花系列为主导，产品结构趋于合理。

国缘品牌继续保持高基数、高增长、高占比，突出了老开系单品打造；加快了国缘 V 系战略培育，国缘 V9 销售远超预期。

整合精简了近 30 款区域产品，主导典藏系列占比进一步提升。高沟品牌强化了青花系列的主导主推地位，丰富了产品线。

2020 年

2021 年

过 50�；今世缘 D20 全国一体化运作初见成效，D30 布局有序推进。

V 系攻坚成效明显，打造了高端鉴赏会、V9 体验馆新场景，组建了 V99 联盟体；开系提升稳健有力，四开国缘焕新成功导入， 实

现了量价齐升；今世缘激活扎实推进，加快了 D20/D30 布局培育，做靓高端“缘享荟”、喜庆推介会两大消费场景。
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