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   贵州茅台：坚守高端定位，挑战

市值冠军 

6月2日，贵州茅台市值短暂超越工商银行，成为A股市

值之冠。回顾茅台过往业绩，2015-2019年，茅台营收、净

利润年均复合增速分别达到27.67%、27.68%，高速增长的背

后是良好的外部环境以及长期以来基于高品质产品的品牌

建设。 

2015年白酒复苏周期开启，同时白酒市场消费结构和竞

争格局都朝着有利于茅台的方向发展；叠加茅台长期以来基

于高品质产品的品牌建设，形成了巨大的品牌影响力，保障

了业绩的高速增长并吸引了市场的关注和青睐，市盈率从

2015年12倍提升到当前41倍的水平，使得茅台最终具备了冲

击市值冠军的实力。 

官方网站：cnfic.com.cn 
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贵州茅台：坚守高端定位，挑战市值冠军 

6月2日，白酒龙头贵州茅台股价一度达到1427.90元/股，总市值短暂超越工商银行，成为A股

市值之冠。而四年之前（2015年12月31日）茅台市值仅为工商银行的16.8%，在A股市场排名第17

位。四年间，茅台营收和归母净利润分别从334.47亿元、155.03亿元飙升到888.54亿元、412.06

亿元，年均复合增速分别为27.67%、27.68%。业绩增长的背后是市场对茅台愈加青睐，PE从2015

年底12倍提升到当前41倍，使茅台具备了在市值层面向工商银行发起挑战的实力。我们认为：四年

之间，茅台实现惊人逆袭，成功反转，外部因素是白酒复苏周期开启、消费市场结构升级、行业竞

争格局优化；内部因素最重要的是对茅台高端品牌长期不懈坚守和塑造。 

图表 1：2015年 12月 31日 A 股市值前 20名 图表 2：贵州茅台营收、净利快速增长 

  

来源：choice、新华财经 来源：公司公告，新华财经 

一、良好的外部环境为业绩快速提升提供了基础 

2015年，白酒调整期结束，行业进入了持续至今的复苏周期，本轮复苏明显不同于以往，突出

表现在消费结构变化（大众消费崛起，高端需求扩张）、竞争格局变化（行业集中度提升、马太效

应凸显）两方面。 

1、消费结构变化：大众消费崛起，高端需求扩张 

中国高收入群体迅速扩大，支撑起了高端消费的崛起。根据波士顿咨询所提供的数据及预测，

中国的富裕及上层中产家庭分别从2014年的600万户、3800万户提升至2020年的2100万户、7700万

户。富裕家庭、上层中产家庭总户数的年均复合增速达到14%。 
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图表 3：富裕阶层、上层中产阶层快速增长（万

户） 

图表 4：高端及次高端白酒占比明显提升 

  

来源：波士顿咨询、新华财经 来源：新食品、新华财经 

随着相对富裕阶层的壮大，人们对白酒价格的接受度也逐步提升，高端及次高端白酒也占据了

越来越高的市场份额。根据新食品发布的最新数据，相比于2015年，预计2020年高端、次高端白酒

市场规模份额将分别提升5%、5.6%，达到15.6%和8.2%。考虑到之前的低基数，五年来高端、次高

端市场涨幅巨大。同时按照波士顿咨询及其它机构的预测，未来五年到十年，中国相对富裕阶层仍

将会保较高增速，高端及次高端白酒扩容的趋势也将会延续。 

2、竞争格局优化：行业集中度提升，马太效应凸显 

2016年，白酒行业产量、销量、销售收入同时见顶，与之形成对比的是大型酒企(这里用上市

酒企替代，不仅仅是高端酒企)营收却逆势提升，表现抢眼。这意味着行业已经度过了之前粗放生

长的阶段，开始进入挤压增长时期。 

 

图表 5：白酒行业产量（万千升） 图表 6：白酒行业销量（万千升） 

  

来源：国家统计局、新华财经 来源：国家统计局、华经产业研究院、新华财经 
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图表 7：规模以上酒企营收（亿元） 图表 8：2015-2018年大型酒企营收复合增速 

  

来源：国家统计局、新华财经 来源：公司公告、华经产业研究院、新华财经 

大型酒企掌握着更多的资金、经销商等各种资源，具有更强的抗风险能力和扩张能力，在本轮

复苏周期中其营收增速远远超过了行业增速，市场份额持续扩大，市场集中度明显提升。 

图表 9：绝大多数上市酒企的营收增速超过行业增速 

 

来源：公司公告，新华财经 

需要注意的是，目前白酒行业的市场集中度仍然很低。销量份额方面以行业龙头茅五泸洋为例，

2019年其份额分别为0.9%、2.6%、1.9%、2.5%，处于较低水平；销售额方面，2015-2018年，18家

上市酒企总体销售额份额从20.48%提升到38.63%，其中，贵州茅台份额从5.88%提升到13.73%，行

业集中度快速提升，未来发展空间巨大。 
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图表 10：茅五泸销量份额持续提升 

 

来源：公司公告，国家统计局、新华财经 

 

图表 11：上市酒企销售额份额持续提升-1 图表 12：上市酒企销售额份额持续提升-2 

  

来源：公司公告、华经产业研究院、新华财经 来源：公司公告、华经产业研究院、新华财经 

二、基于高品质产品的品牌建设助力业绩快速提升 

1、茅台酒品质优良 

茅台酒的高品质得益于独特的酿造环境、复杂的酿造工艺、以及长时间的贮存。酿造环境方面，

茅台镇拥有独特的水土、气候等产区环境，该区域在昼夜温差、空气湿度、微生物条件等方面都不

可复制，而茅台镇仅7.5公里的核心产区也决定了茅台酒的稀缺性；酿造工艺方面，遵循一年周期，

两次投粮，三年陈酿，七次取酒，八次发酵，九次蒸煮的工艺，复杂程度远超清香型和浓香型白酒；

酿造时长方面，从原材料到初酒需要一年时间，随后自然老化三年，勾调后再储存一年。 
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三重因素使得高品质的茅台酒与法国科涅克白兰地、英国苏格兰威士忌一起并称“世界三大（蒸

馏）名酒”，并在中国五届名酒评比中全部上榜，历史名酒形象深入人心。 

图表 13：茅台酒在历届名酒评比中全部上榜 

届数 上榜品牌 

第一届 茅台酒、汾酒、泸州大曲酒、西凤酒。 

第二届 汾酒、五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、 茅台酒、西凤酒、董酒 

第三届 茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒 、泸州老窖特曲 

第四届 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、

全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、

全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、沱牌曲酒 
 

资料来源：新华财经 

2、长期不懈的品牌建设 

在消费品领域，高端品牌的塑造是一个长期过程，需要大量的资源投入，一旦建成将形成极高

的竞争壁垒。对于白酒而言，由于具有面子消费的属性，高端品牌所形成的壁垒则更加明显。在行

业内，对高端品牌建设的执着与坚守是一项知易行难的任务。回顾酒业发展史，自我国市场经济开

放始，白酒行业几经兴衰，众多具有行业影响力的高端酒企都曾在行业处于低谷时放弃或者减弱过

对高端品牌的建设，以求改善当时糟糕的经营情况。但与此同时也丧失了在随后的行业复苏阶段充

分享受高端市场快速增长的机会，此外还要面临着品牌降级之后更多竞争者对市场的抢夺，所以在

放弃或者减弱对高端品牌的建设之后紧随而至的必然就是数年乃至十数年的沉沦与蛰伏。 

 

图表 14：多家酒企在高端品牌建设方面出现失误 

时间段 调整原因 相关企业品牌战略变化 

1989-199

2 年 

调整期：国家出台“名酒丌准上（公

务）宴席” 

古井贡、汾酒、泸州老窖：推出”名酒变民酒运动”,放弃高端定位，

随后均遭遇增长瓶颈。  

2012-201

5 年 

调整期：2012 年，八项规定出台，

三公消费受限 

五粮液：2012 年，五粮液下调出厂价，随后品牌力、业绩均不茅台

拉大差距。 

洋河： 认为市场将进入大众消费的主流时代，渠道品牌战略随之调

整，高端品牌建设丌成功， 2019 年业绩增长失速。 
 

来源：公开资料、新华财经 
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值得说明的是，2012年五粮液下调出厂价更多的是渠道等其他问题显露的情况下被动为之，但

无法否认的是，五粮液出厂价格的下调实质上拉大了与茅台的差距。 

茅台的坚守，一方面是茅台受到产能限制，企业本身不适合走大众化路线；另一方面是企业管

理水平出众，对市场能够准确把握并制定相对应的策略。回溯茅台历年价格，出厂价一直保持正向

调整，同时终端零售价格也始终高于出厂价格，这在众多高端、次高端酒企中是不多见的。 

图表 15：53度飞天茅台出厂价、终端价情况 

 

来源：公开资料、新华财经 

截至目前，在终端市场中53度飞天茅台价格已经远远超过普五和国窖1573，茅台形成了强大的

品牌壁垒和品牌势能，一定程度上保障了茅台未来的业绩增长。 

图表 16：茅台终端市场价远超其他品牌 

 

来源：京东、酒仙网 

必须指出，虽然茅台业绩持续增长很大程度上依靠基于高品质产品的品牌建设，但同样离不

开与之配套的渠道模式和企业管理模式，内部多因素共同作用才使得今天的茅台具有了冲击市值
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冠军的实力。 

3、勇于承担社会责任 

长期以来，茅台集团始终坚持国企姓党、大品牌大担当，在谋求自身发展的同时，情系天下，

关注贫弱，把积极履行社会责任当做茅台责任，把公益与扶贫做成常态化行为，不仅在经济发展中

硕果累累，在积极承担社会责任的道路上也是满载荣誉，“茅台”已然成为了一个有着巨大影响力、

极具社会责任感的文化符号和品牌。 

据不完全统计，“十二五”以来，茅台共出资90亿元用于捐资助学、兴办教育、扶贫济困、义

赈救灾、环境保护、扶农兴农以及支持地方政府改善基础设施建设等各方面，展现了一家负责任大

企业的大见识大担当。 

大力承担社会责任进一步塑造了茅台良好的品牌形象，有助于茅台品牌力的进一步提升。间接

助力茅台的业绩增长。 
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