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   五粮液发展历史的回顾与思考 

 

高端白酒的竞争核心在于品牌，产品、渠道策略都应该

围绕着品牌力提升展开，三者须保持一致性。 

由于“茅五泸”三大高端白酒对市场的认知及竞争策略
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五粮液发展历史的回顾与思考 

高端白酒的竞争核心在于品牌，产品、渠道策略都应该围绕着品牌力提升展开，三者须保持一

致性。 

由于“茅五泸”三大高端白酒的市场认知及竞争策略严重趋同，短期内茅台领先的格局无法改

变，但未来五粮液将会明显缩小和茅台的差距。 

一、回顾历史：五粮液几经沉浮 

1、行业发展回顾 

1988-1997年：1988年，国家放开价格管控，一时间，包括五粮液在内的白酒企业纷纷提价，

但好景不长，一年后，国家开始宏观调控，限制名烟、名酒上桌，白酒市场需求受到压制。五粮液、

茅台等名酒均从300多元降至100元之内，这可称得上是我国白酒企业第一次深度价格调整，而在之

后的近十年时间之内，得益于我国经济的快速发展，以及基建、房地产投资快速增长，行业再次得

到发展良机。1989-1997年，白酒产量从398.7万千升提升到708.68万千升，年均复合增速为7.5%。 

1998-2003年：1998年，亚洲金融危机爆发导致国内经济增速放缓，并且房地产及基建投资增

速保持在较低水平，加之山西朔州假酒案以及政府出台白酒限制政策的影响使得白酒行业再次进入

调整期。1998-2003年，白酒产量从573.33万千升下降到331.35万千升。 

2004-2012年：2004-2007年我国GDP经济增速均超过10%，2008-2012年，出台“四万亿”政策，

固定资产投资增速保持高水平，这些因素共同促成了我国白酒的黄金发展期，2004-2012年白酒行

业产量从311.7万千升提升到2012年的1153.13万千升，年均复合增速为17.77%，  

2013-2014年：随着“四万亿”所带来的基建和房地产投资对白酒消费刺激作用的减弱以及政

府限制“三公消费”政策的出台，白酒再次进入调整期。2013年、2014年白酒产量增速分别为6.3%、

2.5%；白酒上市企业营收增速分别为-4.01%、-10.69%。 

2015年至今：2015年开始的白酒复苏周期不同于以往，是一次结构性复苏，高端、次高端白酒

成为直接受益者，且此次高端白酒的大众消费需求增长之迅猛已远超出居民可支配收入的增速，这

当中固然受到了市场流动性影响，但我们更认为居民在当前收入水平下消费偏好及消费心态（进入

第三消费时代）的变化发挥了更大的作用（这一点将在后续报告中阐明）。2015-2019年白酒产量

复合增速为-12.8%，白酒上市企业营收增速分别为5.92%、13.55%、27.22%、25.48%、16.58%。 
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图表 1：白酒行业产量及增速（万千升） 
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来源：国家统计局、新华财经 

图表 2：白酒上市公司营收增速 

 

来源：国家统计局、新华财经 

图表 3：历年房地产投资完成额及增速（亿元） 
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来源：国家统计局、新华财经 
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图表 4：历年基建投资累计增速 

 

来源：国家统计局、新华财经 

图表 5：我国历年 GDP增速 
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来源：国家统计局、新华财经 

2、五粮液发展回顾 

单就五粮液来说，王国春时代（1985-2007年）五粮液坚持提价，1989-1994年，五粮液通过数

次提价，产品价格依次超过泸州老窖、汾酒以及茅台，成为中国白酒行业最名贵的酒，打下了五粮

液高端品牌的消费者认知基础；积极扩产则为五粮液其后在高端白酒市场的份额提供了供给保证。

提价与扩产共同奠定了五粮液在高端白酒市场上称霸一时的基础，但其所推行的买断经营模式也为

以后的发展埋下了隐患。2008年普五出厂价被茅台反超，2012年五粮液营收被贵州茅台反超，同时

价格策略遭受重大打击，叠加本就存在的品牌混乱以及需求低迷等因素影响，五粮液进入了深度调

整期。2015年，白酒复苏周期开启，2017年五粮液进入李曙光时代，同年，五粮液的二次创业开始，

涉及产品、品牌、渠道、管理、激励等的一系列改革先后落地，五粮液再次焕发生机，驶入发展的

快车道。 
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图表 6：五粮液历年产能扩张状况（吨） 

时间 项目 新增产能 总体产能 优酒率 优质酒新增产能 优质酒总产能 

明清 明清窖池 450 450 75% 338 338 

1958 建成金沙江南岸“跃进区” 691 1141 50% 346 683 

1979 岷江北岸生产区 3299 4440 30% 990 1673 

1986 在江北主厂区新建 3000 吨车间 7000 11440 22% 1540 3213 

1992-1994 建成酒圣山下 6000 口窖池 83000 94440 17% 14110 17323 

1999 

完成 6000 吨系列低度酒、2500

吨系列酒技改项目，新增 1000

吨系列机技改工程 9500 103940 12% 1140 18463 

2001-2002 
万吨复糟就工程，新建 5 万吨制

酒技改项目 60000 163940 8% 4800 23263 

2003 

完成 6000 吨系列低度酒、2500

吨系列酒技改项目，新增 1000

吨系列机技改工程 66000 229940 8% 5280 28543 

2004-2013 

完成复糟酒、调味酒等的技改项

目以及 523 车间扩能生产工程

技改项目；完成 510 车间新增

2.3 万吨项目 31000 260940 2% 620 29163 
 

来源：公开资料、新华财经 

 

图表 7：五粮液历年营收及增速（亿元） 

 

来源：公司公告、新华财经 
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图表 8：五粮液历年归母净利润及增速（亿元） 

 

来源：公司公告、新华财经 

二、品牌为重：产品及渠道策略应围绕品牌展开 

53度飞天茅台、52度普五的产品品质是茅台和五粮液能够牢牢占据高端市场90%市场份额的基

础，但却并不是两者当前价格如此悬殊的原因，否则在2008年之前长达十年的时间内五粮液价格高

于茅台的现象就无法解释。白酒价格带极宽，越往高端走，品牌的重要性就越凸显出来，正确的品

牌策略以及围绕品牌而开展的渠道和产品规划建设才是高端白酒企业制胜的关键，三者必须保持一

致性。 

图表 9：茅五泸终端价格比较（元） 

 

来源：京东、酒仙网、新华财经 
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对于五粮液来说，身处高端市场，一个能够为消费者所接受的较高价格是品牌力的最直接体现

（可理解为品牌溢价），围绕这个标准而展开的渠道和产品规划才有意义。在1988年普五零售价称

王之后，在产品方面买断经营的模式以及管控不力造成品牌力稀释；在渠道方面，大商模式在行业

调整期由于资金压力存在强大的降价动力；在价格策略方面，对于产品价格策略的错误判断也曾在

2003年和2013年两次造成了品牌损伤，这些都已经偏离了产品、渠道及管理应该为品牌力提升服务

的原则，存在明显的不一致、不协调现象，因此导致了2012年五粮液提价失败。与五粮液同属高端

阵营的的泸州老窖也发生了类似的情况。 

反观茅台,其产品端不会产生大量的低端酒，一直坚持着线条清晰、数量可控的产品结构；在

渠道端坚持小商制，一般经销商普遍3-10吨，增量则用于拓展新的经销商；在市场端能够精准把握，

出厂价一直正向调整。所有的策略都在为持续提升品牌力和终端价格服务，这与五粮液形成了鲜明

对比。 

图表 10：茅台出厂价与终端价比较 
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来源：公开资料、新华财经 

三、格局稳定：五粮液将不断缩小与茅台的差距 

白酒行业的龙头宝座并非一成不变，从最初的汾酒，到90年代的五粮液，再到当今的茅台，每

一次的更替都伴随着行业环境的变化，同时龙头企业自身犯错给对手创造机会也是原因之一。 

1988年，国家放开价格管制，行业竞争基调逐渐从规模至上转为品牌至上，随后由于国家政策

因素导致白酒行业低迷，汾酒开始“名酒变民酒”运动，从而为五粮液创造可乘之机；2013-2014
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年间，行业陷入低谷，五粮液则因为价格策略失误，同时也是渠道模式、产品策略与品牌策略不匹

配导致了茅台后来居上。 

着眼当前时点，白酒行业竞争环境同样在发生着一些变化： 

1、借助于科技手段或者模式变革，企业对于渠道管控愈发有力，库存情况均保持在合理水平，

制定价格策略有了更好的条件。 

2、高端白酒的大众消费需求承接政务需求，周期波动、行业调整的烈度也势必减弱，实质上

更有利于维护现有的竞争格局稳定，对高端白酒领域三巨头来说，在行业层面短时间之内不存在弯

道超车的机会。 

3、“茅五泸”对高端白酒行业的看法有空前的一致性，所采取的策略也较为相似。五粮液及

泸州老窖在之前的短板上都所提升和改观，产品结构上，五粮液和老窖都表现出明显的重点突出、

层次鲜明的特点；渠道策略上，五粮液和老窖都加强对渠道的管控力度，严格控制渠道库存；价格

管控上，均保持稳健提升，谨防冒进，在这些方面五粮液和老窖都在向茅台靠拢；品牌提升上，都

深入发掘品牌内涵，构建高端形象。 

图表 11：茅五泸广告宣传费用支出 

 

来源：公司公告、新华财经 

我们认为，高端白酒三巨头都走在正确的发展道路上，今后高端白酒的格局演变大概率将会是

三家企业在同一认知维度下，在已知层面管理精细度上的比拼，除非有行业突发情况产生（如政策

变化等）或者茅台犯下出人意料的错误（概率极低），否则未来的竞争态势仍将是茅台持续领先，

但调整策略后的五粮液与老窖和茅台在品牌力上的差距在不断缩小。 
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