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   白酒周期分析（一）：价格波动 

 

白酒价格呈现结构性变化，尤其是2015年以来，从52

度飞天茅台，到高档白酒，再到中低档白酒价格增速的主要

影响因素分别对应一二线城市房价增速、二三线城市房价增

速、投资增速，而白酒行业整体价格波动则在不同时期会有

不同的主导因素。 
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白酒周期分析（一）：价格波动 

白酒价格呈现结构性变化，尤其是2015年以来，从52度飞天茅台，到高档白酒，再到中低档

白酒价格增速的主要影响因素分别对应一二线城市房价增速、二三线城市房价增速、房地产投资

增速，而白酒行业整体价格波动在不同时期会有不同的主导因素。 

一、白酒价格整体波动 

2003年至今，白酒整体价格波动受到基建投资、房地产投资、流动性,以及政策等诸多因素的

共同影响，在不同时期的主导因素也不相同。 

2003-2012年：影响白酒价格的因素交替出现，但总体上投资是影响价格的主导因素，期间基

建投资增长464%，房地产投资增长610%，总体酒价增长204%；2013-2014年：白酒价格很大程度上

受到了政策影响；2015-2019年：流动性所产生的财富效应占据主导位置，期间一线房价上涨90%，

二线城市房价上涨53%，白酒价格上涨71%。 

 

 

 

 

 

 

图表 1：白酒整体价格增速与 M1 增速对比 图表 2：白酒整体价格增速与房价增速对比 

  

来源：国家统计局、新华财经 来源：国家统计局、新华财经 
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图表 3：白酒整体价格增速与固定资产投资增速

对比 

图表 4：白酒整体价格增速与基建投资增速对比 

  

来源：国家统计局、新华财经 来源：国家统计局、新华财经 

 

图表 5：白酒整体价格增速与新开工面积增速对

比 

图表 6：白酒整体价格增速与房地产投资增速对

比 

  

来源：国家统计局、新华财经 来源：国家统计局、新华财经 

如果把白酒行业整体分解成超高端（茅台）、高档、中低档白酒，则会呈现出明显的结构性变

化。接下来，我们将分别对这三类白酒价格的主要影响因素进行分析。 

二、茅台价格波动与一二线城市房价同步性最强 

茅台价格波动与一二线城市房价同步性最强。我们对比茅台终端价格增速与主要影响因素增速

会发现，茅台价格的增速与流动性产生的财富效应高度相关，具体表现在M1与房价方面。2008年茅

台价格超过五粮液，成为高端酒代表，此后在2008-2019年间，茅台终端价格增速与一线城市房价

增速、二线城市房价增速的相关系数分别达到0.51、0.7，相比较而言，2012-2019年间三线城市房

价增速与茅台终端价格增速的相关系数仅为0.28。 
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值得注意的是，在2013-2015年间，房价增速的变动方向与茅台价格的变动方向出现了背离。

我们认为这很大原因是由于政策变化（限制三公消费）导致的行业波动，使高端白酒的政务需求断

崖式下跌，从而造成了白酒价格的反常波动。 

对于房地产投资增速，在2012年之前与茅台价格呈现出明显相关性，但其波动幅度的匹配度明

显的弱于引起房价上涨的流动性。2012年后，相关性明显减弱，一方面是房地产投资增速总体处于

低位，小幅波动对茅台终端价格的影响趋弱；另一方面也是整个房地产市场规模的扩大，房价的变

动对茅台价格的影响权重增加。 

 

图表 7：茅台终端价格增速与 M1 增速对比 图表 8：茅台终端价格增速与一线房价增速对比 

 
 

来源：国家统计局、新华财经 来源：国家统计局、新华财经 

 

图表 9：茅台终端价格增速与二线房价增速对比 图表 10：茅台终端价格增速与三线房价增速对

比 

 
 

来源：国家统计局、新华财经 来源：国家统计局、新华财经 

 

图表 11：茅台终端价格增速与固定资产投资增

速对比 

图表 12：茅台终端价格增速与房地产投资增速

对比 
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来源：国家统计局、新华财经 来源：来源：国家统计局、新华财经 

 

图表 13：茅台终端价格增速与新开工面积增速

对比 

图表 14：茅台终端价格增速与基建投资增速对

比 

  

来源：国家统计局、新华财经 来源：国家统计局、新华财经 

 

三、高档酒价格波动与二三线城市房价同步性最强 

2015年白酒复苏以来，高档酒价格增速明显出现了两次高峰，对比影响白酒周期的三大因素发

现，高档酒价格增速与二三线城市房价涨幅曲线高度相似，房价波动先于酒价波动约4-5个季度。 

我们认为，这说明了随着白酒层级或价格的降低，消费市场逐渐从一二线城市向二三线城市转

移。 

关于高档白酒价格增速在2013-2015年间的与二三线城市房价增速的反向运动的原因同第一部

分茅台酒价分析，不做赘述。 
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图表 15：高档酒价格增速与 M1 增速对比 图表 16：高档酒价格增速与一线房价增速对比 

  

来源：国家统计局、发改委、新华财经 来源：国家统计局、发改委、新华财经 

 

图表 17：高档酒价格增速与二线房价增速对比 图表 18：高档酒价格增速与三线房价增速对比 

 
 

来源：国家统计局、发改委、新华财经 来源：国家统计局、发改委、新华财经 

 

图表 19：高档酒价格增速与固定资产投资增速

对比 

图表 20：高档酒价格增速与房地产投资增速对

比 

-40%

-20%

0%

20%

-20%

0%

20%

2
01

4
Q

2

2
01

4
Q

4

2
01

5
Q

2

2
01

5
Q

4

2
01

6
Q

2

2
01

6
Q

4

2
01

7
Q

2

2
01

7
Q

4

2
01

8
Q

2

2
01

8
Q

4

2
01

9
Q

2

2
01

9
Q

4

2
02

0
Q

2

高档酒价同比（右轴） 固定资产投资完成额：同比

 
 

来源：国家统计局、发改委、新华财经 来源：国家统计局、发改委、新华财经 
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图表 21：高档酒价格增速与新开工面积增速对

比 

图表 22：高档酒价格增速与基建投资增速对比 

  

来源：国家统计局、发改委、新华财经 来源：国家统计局、发改委、新华财经 

 

四、中低档白酒价格波动与房地产投资增速表现出同步性 

不同于茅台酒价和高档白酒价格，自2013年以来，低端白酒价格表现出了一定的稳定性，七年

间， 中低档酒价格由144元提升到170.38元（期间价格最低下探到122元，随后迅速反弹），总体

保持稳定。与高档白酒先跌后涨，大幅波动的情况形成明显差异。 

图表 23：中低档白酒价格及增速 

 

来源：国家统计局、发改委、新华财经 

通过对比流动性、基建和房地产投资三大要素，我们发现自2015年下半年以来，低端酒价增速

与房地产投资增速都处于低位，两者表现出同步性。 
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我们认为，这样的结果同样是要素波动影响到特定群体的消费所引起的。由于房地产投资增速

的提升能够影响到二十多个行业景气度的提升，受益群体不仅包含城市有房一族，更包括了众多低

端消费群体（尤其是无法从房价上涨中获益的农村人口及城市无房人口），同时房地产建设过程存

在大量的消费场景，这些场景中的白酒消费已经有了面子需求，偏向于稍高价格的产品，从而又会

提升低端白酒的消费结构，导致低端酒价的提升。房地产投资增速总体维持低位，基建投资增速持

续下降，短期两个主要的低端白酒价格向上支撑因素均不成立，仅能够依靠居民可支配收入提升来

支撑低端酒价上涨（长期逻辑，不大可能引起酒价暴涨），最终所产生的的结果自然是低端酒价增

速长期处于较低水平。 

 

图表 24：中低档酒价格增速与 M1 增速对比 图表 25：中低档酒价格增速与一线房价增速对

比 

  

来源：国家统计局、发改委、新华财经 来源：国家统计局、发改委、新华财经 

 

图表 26：中低档酒价格增速与二线房价增速对

比 

图表 27：中低档酒价格增速与三线房价增速对

比 

  

来源：国家统计局、发改委、新华财经 来源：国家统计局、发改委、新华财经 
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图表 28：中低档酒价格增速与固定资产投资增

速对比 

图表 29：中低档酒价格增速与房地产投资增速

对比 

  

来源：国家统计局、发改委、新华财经 来源：国家统计局、发改委、新华财经 

 

 

图表 30：中低档酒价格增速与新开工面积增速

对比 

图表 31：中低档酒价格增速与基建投资增速对

比 

  

来源：国家统计局、发改委、新华财经 来源：国家统计局、发改委、新华财经 
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