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打破千亿天花板 名优白酒下一步往哪走

保持两位数增长 五粮液“十四五”行稳致远
4月28日晚间，宜宾五粮液股份有限公

司（以下简称“五粮液”）发布2021年年报及

2022年一季度报告。报告显示，2021年，五

粮液实现营收662.09亿元，同比增长

15.51%；归属于上市公司股东的净利润

233.77亿元，同比增长17.15%。统计数据显

示，2016-2021年，五粮液已实现连续六年

营收呈双位数增长。值得一提的是，2022年

一季度，五粮液实现营收275.48亿元，同比

增长13.25%；归属于上市公司股东的净利

润108.23亿元，同比增长16.08%。五粮液一

季度业绩趋势延续了往年稳健增长态势。

对此，业内人士指出，在白酒行业竞争

激烈的当下，五粮液在一众酒企间以稳健

的步伐，按照符合自身发展增速的速度向

前迈进。

稳字当头

“稳”不仅是五粮液2021年报及2022

年一季度报告中的关键词，更是企业近年

来多个方面发展的关键词之一。

2021年年报披露后，五粮液自2016年

起营收增速为两位数的年头增至25个季度。

4月29日，五粮液召开2021年度及2022

年度一季度业绩说明会（以下简称“业绩说

明会”）。五粮液集团（股份）公司党委书记、董

事长曾从钦在业绩说明会上指出，“十四五”

期间，五粮液将继续保持两位数可持续稳健

增长，到“十四五”末实现千亿发展目标。会

上，曾从钦率在企高管围绕五粮液“十四五”

规划、发展战略、酿酒生产计划等方面与投

资者进行深入、坦诚地沟通，给予广大投资

者与股民们行稳致远的信心。

业绩增速平稳有力的成绩背后，五粮

液在产品上下的功夫功不可没。2021年，

五粮液系列酒品牌矩阵持续完善，产品结

构持续优化、市场动销更加良性。作为系列

酒战略级品牌，五粮春相继推出第二代五

粮春、五粮春·名门等新款产品，壮大五粮

液腰部市场矩阵。数据则可以更直观看出

五粮浓香系列酒产品端的发展，2021年系

列酒产品营收超126亿元，跨越100亿元营

收的台阶，增幅超50%。

白酒产品稳步增速发展的基础是优质

原酒持续扩能。资料显示，2021年，五粮液有

效完成勾储酒库扩能项目、成品酒包装及智

能仓储一体化项目、红坝新园区配套基础设

施建设项目、酿酒专用粮工艺仓及磨粉自动

化项目改造等4个续建项目主体工程。此外，

五粮液新增12万吨生态酿酒一期项目已经

启动建设，磨粉、制曲、包装、仓储等系列配

套项目也正在有序地推进相关工程建设。

业内人士指出，五粮液连续多年业绩

增长背后，首先是稳固的浓香头部品牌地

位；其次是五粮液仍在持续扩大的消费者

群体。此外，五粮液品质过硬、风味独特，本

身就有稳定的核心消费群体，确保了五粮

液基本的市场盘没有变。不仅如此，五粮液

近年来营销上策略稳健、工作细致，尤其优

化投放、数字营销等措施，稳定了渠道经销

商的队伍，激发了经销商的积极性。

夯实地基

决定企业能否稳健发展的核心因素在

于企业是否打好了发展的“地基”。只有地基

足够稳固，企业才能走得更快、更远、更好。

如今，白酒行业高端化趋势愈发明朗，

竞争愈发激烈。五粮液2021年年报中指

出，2021年，国内外宏观经济下行压力加

大，但行业进一步向优势企业、优势品牌、

优势产区集中，名酒企业竞争优势更加明

显、确定性更高。

在此背景下，五粮液在持续完善五粮

液产品体系的同时，大力发展系列酒产品。

资料显示，2021年，五粮液系列酒产品坚

持“三性一度”“三个聚焦”及“打造四大全

国性品牌”战略，实现了系列酒产品销售收

入稳步增长，在数字营销领域实现新突破，

市场份额也实现稳步提升。

在销售渠道方面，五粮液新兴销售渠

道被进一步扩充，自营官方旗舰店得到稳

步建设。数据显示，2021年，公司经销渠道

实现营收约501.37亿元，同比增长约

10.48%；直销模式实现营收约115.95亿元，

同比增长约64.37%，直销模式实现营收增

幅远超经销模式。登录天猫电商平台不难

发现，五粮液官方旗舰店已经拥有超250

万粉丝量。此外，店内产品第八代五粮液52

度双瓶还登上了天猫V榜榜首。

在业绩说明会上，五粮液股份公司副

总经理刘洋对五粮液是否会推出自己的

App回应称，“五粮液公司会适时推出自己

的App，面向消费者会员提供相应的服

务”。届时，五粮液销售渠道将再度被扩充。

除产品、渠道外，消费者态度在一定程

度上影响着酒企发展，而产品质量则对消

费者态度产生直接作用。2021年，五粮液荣

获第十九届“全国质量奖”，第四次获得质量

领域权威奖项。这一奖项的获得为五粮液

拥有可靠的产品质量打下坚实的根基。

冲击千亿

2022年已是“十四五”规划实施的第

二年，在拥有稳健增长业绩、坚实地基的基

础上，五粮液冲向“十四五”末实现千亿发

展的目标。

实现千亿目标需要多久时间，一季度

报告或有所预示。据了解，五粮液一季度实

现营收与净利润分别为275.48亿元和

108.23亿元。若接下来三个季度五粮液仍

以一季度发展速度完成，那么五粮液实现

营收超千亿成绩指日可待。

实际上，对于股民们而言，业绩上的变

化并不会对股民持有股票产生直接影响，

但利润分红则是确确实实到了股民们的手

中。而2021年五粮液分红金额则让许多并

未持有五粮液股票的股民们分外眼红。

公告显示，五粮液2021年利润分配方

案为，每10股派30.23元（含税），现金分红总

额为117.34亿元，分红比例为50.20%。值得

一提的是，五粮液已连续两年现金分红金

额超100亿元，分红金额在业内也处于领先

地位。数据统计，自1998年上市以来，五粮

液累计实施7次红股、19次现金分红。现金

分红金额共计613亿元（含2021年现金分

红），是上市以来募集资金总额的16倍。近

七年来，五粮液分红金额达483.86亿元，超

四川省161家上市公司分红总额的30%。

迈向千亿目标，五粮液稳步前行。在此

背景下，五粮液获多家证券机构看好。截至4

月22日，券商今年在Wind发布的63份研报

中，均给予五粮液正面推荐以上评级。在几

十份研报中，有券商明确表示，未来五粮液

可能是反弹力较强的白酒龙头企业之一。

有业内人士指出，目前，五粮液仍有着

高位增长的可能性。随着消费者日渐理性，

白酒消费回归多样选择、生活睿享。如今浓

香白酒市场占有率占据半壁以上江山，是

白酒消费市场当之无愧的绝对主流，五粮

液作为浓香型酒的龙头品牌，具有较强的

市场影响力。 图片来源：企业供图

龙头业绩高增

北京商报记者查阅资料发现，白酒上

市企业2021年仅有1家企业营收出现下

滑，其他白酒企业营收均实现增长。贵州

茅台2021年实现营收1061.9亿元，同比

增长11.88%，成为行业首家营收突破千

亿的企业。五粮液实现营收662.09亿元，

同比增长15.51%。洋河股份、泸州老窖、

山西汾酒实现营收分别为253.5亿元、

206.42亿元、199.71亿元，同比增长分别

为20.14%、23.96%、42.75%。从数据来

看，头部白酒企业2021年营收均实现超

10%的增长。北京商报记者就业绩情况

向上述企业发去采访提纲，截至发稿，企

业并未给予回复。

预收货款作为白酒企业的“蓄水池”，

也可以侧面反映出企业的盈利能力。从“蓄

水池”来看，2021年白酒头部企业预收货

款也有所增长。贵州茅台、五粮液、洋河股

份、山西汾酒预收货款分别为127.18亿元、

130.59亿元、116.45亿元、73.76亿元。

在白酒头部企业纷纷亮出骄人成绩单

的背后是企业布局高端的默契。平安证券

在研报中指出，白酒具有穿越周期的能力，

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。

双寡头格局

从盈利能力来看，白酒行业产品升级

趋势仍未改变。在消费升级的加持下，白酒

消费者的消费模式也逐渐向高品质发生转

变。消费者品牌意识逐步增强，促使中高端

及以上白酒产品消费比重提升，酒企高端

产品毛利率整体呈现提升趋势。

北京商报记者了解到，2021年，贵州

茅台茅台酒实现营收934.65亿元，毛利率

高达94.03%；五粮液的五粮液产品实现营

收491.12亿元，毛利率为85.59%；山西汾酒

汾酒系列实现营收179.2亿元，毛利率为

76.55%。

从产品销量来看，贵州茅台核心产品

飞天茅台，不论在线上还是线下均是一瓶

难求。第八代五粮液在天猫平台月销量为

200+。反观其他品牌高端产品，泸州老窖

的国窖1573在天猫平台月销量为100+，今

世缘国缘系列月销量不足10笔。从产品角

度来看，国内白酒高端市场基本以贵州茅

台和五粮液两大品牌为主。

香颂资本执行董事沈萌表示，高端市

场的“护城河”是品牌价值，而且并非企业

单方面决定，必须得到消费者的心理认可，

所以白酒行业特别是所谓高端市场仍遵循

马太效应。

程万松分析认为，高端市场是一个对

于品牌要求极高的市场，目前白酒高端市

场以茅台、五粮液为核心的格局相对稳定。

其他名优白酒企业如果仅靠高端市场，业

绩很难实现持续增长。除了巩固根据地市

场、围绕经济核心板块进行全国化布局外，

在产品结构方面，也应该关注次高端和轻

奢领域。

寻求突破口

白酒行业快速发展，在消费升级的加

持下，企业纷纷布局高端市场。据了解，头

部白酒企业均在高端市场有所布局。而事

实上，消费者对于高端白酒的消费，依然以

品牌力为主。

消费者曹女士向北京商报记者表示，

贵州茅台和五粮液绝大多数人都知道，其

他品牌的产品，可能价格也不便宜，但大家

都不知道。

目前国内白酒高端市场主要以贵州茅台

和五粮液为核心，在双寡头格局下，其他名优

白酒企业如何打破各自瓶颈，则成为企业的

当务之急。北京商报记者了解到，诸多企业除

了布局高端市场外，也在抢占全国市场份额。

据了解，2021年，山西汾酒在稳定发展

大基地市场的同时，还以南方市场发展为

契机，规划江、浙、沪、皖、粤等市场共同发

展，以此来推动长三角、珠三角市场的拓展。

泸州老窖也表示公司未来要加大市场

精耕，深耕基地市场和重点市场。同时加强

市场拓展，对于空白市场也将加快布局，以

此来完成全国化发展。

沈萌表示，抢不抢占高端市场并不重

要，重要的是巩固和发展潜在市场。在消费

者结构不断变化、年轻消费者占比逐渐提高

的过程中，白酒品牌除了要进行内部竞争，

还要与更吸引年轻人的竞品进行外部竞争。

程万松则指出，白酒高端市场实际空

间有限，大部分名优白酒企业的产品还是

集中在次高端和轻奢领域，名优酒企在这

个市场还是大有可为。除此之外，白酒所具

备的社交属性，也让口粮酒市场存在巨大

发展潜力。 北京商报记者刘一博翟枫瑞

随着酒企2021年年报相继披露，白酒行业再次交出一份高质量成绩单。贵州茅台作为白酒龙头，2021年实现营

收1094.62亿元，同比增长11.71%，酒企营收首次突破千亿大关。事实上，目前国内白酒高端市场主要以贵州茅台和

五粮液为核心，在双寡头格局下，如何打破各自瓶颈成为“百亿俱乐部”企业的当务之急。

北京酒类流通行业协会秘书长程万松认为，目前白酒高端市场以茅台、五粮液为核心的格局相对稳定。对于其

他名优白酒企业而言，仅仅靠高端市场很难去实现企业的持续扩张，而且风险很大。因此名优白酒企业未来应该要

做好根据地市场，同时要围绕核心板块进行全国化布局。

“ 百亿俱乐部”酒企2021年营收净利一览
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营收20收.42亿元 同比增长23.9收%

净利润79.5收亿元 同比增长32.47%

营收199.71亿元 同比增长42.75%

净利润53.14亿元 同比增长72.5收%

营收132.7亿元 同比增长2长.93%

净利润22.9长亿元 同比增长23.9%
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营收10收1.9亿元 同比增长11.长长%

净利润524.收亿元 同比增长12.34%

营收收收2.09亿元 同比增长15.51%

净利润233.77亿元 同比增长17.15%

营收253.5亿元 同比增长20.14%

净利润75.0长亿元 同比增长0.34%
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