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国产威士忌方兴未艾，崃州蒸馏厂有望脱颖而出 
  
 
 投资要点 

国内威士忌行业仍处在发展起步阶段，当前外资品牌占主导。根

据中国海关总署，2015-2023 年我国进口威士忌金额从 7.37 亿元提

升至 41.26亿元，复合增速达 24.03%。拆分量价来看，2015-2023年

国内威士忌进口量从 1.58万吨提升至 3.26万吨，复合增长 9.51%，

进口均价从 46.72元/升提升至 126.48元/升，复合增长 13.26%。考

虑到国内威士忌市场由外资品牌主导，因此海关的威士忌进口金额和

进口量的数据变化能大体反应近十年来我国威士忌市场的成长。整体

来看，国内威士忌行业仍处于培育期。从竞争格局来看，国内威士忌

行业 CR5 达到 67.30%，外资品牌占主导地位。其中保乐力加市占率

24.20%排名第一，帝亚吉欧市占率 24.10%排名第二，爱丁顿集团市占

率 6.90%排名第三。行业整体集中度较高，呈现出多强的竞争格局。 

资本、产区大力推动，国产威士忌方兴未艾。威士忌需求的快速

增长吸引国内外资本的不断涌入，除了成立中国子公司来承接进口商

的角色外，国外烈酒龙头同时也在中国投资建厂。根据酒业家，目前

国内威士忌已经投产的产能约在 10 万吨，投产+在建的产能约在 16

万吨。整体来看中国本土威士忌已逐渐发展出福建、浙江、山东、湖

南、四川、云南六大省产业聚集地，其中四川峨眉山与邛崃、福建漳

州和龙岩，以及云南大理产区形成更为迅速，不仅在产能上形成一定

优势，且在产区规划及政策上也走在前列。从消费趋势来看，主打调

制后饮用的平价调和威士忌是当前市场消费主流。 

产能充足叠加强营销破圈能力，崃州蒸馏厂有望脱颖而出。位于

邛崃的崃州蒸馏厂产能规划充足，2019 年至今总计实施了 4 个建设

项目，总计规划投资额约 35 亿元，建成后预计达 3.1 万吨伏特加和

7.3 万吨威士忌产能。考虑到威士忌和预调鸡尾酒的消费群体、饮用

场景重合度较高，产品的推广同样需要强营销破圈能力来吸引更广泛

的受众群体，崃州蒸馏厂背后的母公司百润股份具备一定的成功经

验。对比成熟的海外烈酒龙头来看，2023年百富门、帝亚吉欧的净利

率分别为 24.51%、19.09%，过去十年的 ROE基本维持在 25%以上，未

来国产威士忌企业的盈利水平展望或可参考两者。 

 

 风险提示： 

行业需求不及预期风险；国产品牌竞争力不足风险。     
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1 威士忌行业：仍处在发展起步阶段，外资品牌占主导 

1.1 国内威士忌市场规模约 55 亿元，以进口威士忌为主 

2023 年我国进口威士忌金额 41.26 亿元，2015-2023 年复合增长 24.03%。

根据中国海关总署，2015-2023年我国进口威士忌金额从 7.37亿元提升至 41.26

亿元，复合增速达 24.03%。拆分量价来看，2015-2023 年国内威士忌进口量从

1.58 万吨提升至 3.26 万吨，复合增长 9.51%，进口均价从 46.72 元/升提升至

126.48 元/升，复合增长 13.26%。考虑到国内威士忌市场由外资品牌主导，因此

历年来海关的威士忌进口金额和进口量的数据变化能大体反应近十年来我国威

士忌市场的成长。整体来看，国内威士忌市场规模较小，行业仍处于培育期。处

在培育期的行业往往增长具备一定突然性和爆发性，因为其产品需求还未被充分

挖掘和准确定位。中国威士忌市场方兴未艾。 

根据中国酒业协会的数据，从出厂口径来看 2023 年我国威士忌行业收入约

55 亿元，从量的角度来看，国内威士忌总产量约为 5 万吨，进口威士忌 3.3 万

吨，进口威士忌的数据与海关披露的相同。从欧睿披露的零售口径数据来看，2023

年国内威士忌市场规模为 153.6亿元。考虑到两种口径的数据来源不同，因此统

计方法可能有所差异。 

 

图表1：2023 年国内进口威士忌金额 41.26 亿元 图表2：2023 年国内威士忌进口量 3.26 万吨 

  

资料来源：中国海关总署，中邮证券研究所 资料来源：中国海关总署，中邮证券研究所 
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图表3：2023 年国内进口威士忌均价 126.48 元/升 图表4：2023 年威士忌零售口径市场规模 153.6 亿元 

  

资料来源：中国海关总署，中邮证券研究所 资料来源：欧睿，中邮证券研究所 

 

日本威士忌消费较为普及，人均年消费量远高于中国。根据日本国税厅数据，

2022 年日本威士忌消费量为 15.8 万吨，占整体酒类消费量的比例为 1.94%。横

向对比来看，根据我们测算日本人均威士忌年消费量为 1.25升，中国为 0.04升。

啤酒对于日本和中国来说同样也都是舶来品，且品类发展均处于成熟期，我们以

两国威士忌销量/啤酒销量对比来看，日本和中国的比例分别为 7.30%和 0.15%。

考虑到国内威士忌仍处于培育期，无论是从人均销量还是威士忌销量/啤酒销量

对比来看，我们认为国内威士忌的销量应该仍有较大提升空间。 

 

图表5：2022 年日本酒类消费结构 图表6：中日威士忌销量/啤酒销量对比 

  

资料来源：日本国税厅，中邮证券研究所 资料来源：日本国税厅，中国酒业协会，中邮证券研究所 
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1.2 威士忌行业 CR5 达到 67.30%，外资品牌占主导地位 

国内威士忌行业 CR5 达到 67.30%，外资品牌占主导地位。根据欧睿，2023

年威士忌行业 CR5 为 67.30%，其中保乐力加市占率 24.20%排名第一，帝亚吉欧

市占率 24.10%排名第二，爱丁顿集团市占率 6.90%排名第三，百富门 6.80%排名

第四，格兰特父子 5.30%排名第五。行业整体集中度较高，呈现出多强的竞争格

局。拉长时间来看，2014-2023 年国内威士忌行业 CR5从 61.80%提升至 67.30%，

集中度略有提升，其中爱丁顿集团和格兰特父子的市占率分别提升了 4.70pct和

3.70pct，保乐力加市占率下滑了 5.40pct。保乐力加旗下的品牌包括芝华士、百

龄坛特醇，帝亚吉欧旗下的品牌主要是尊尼获加，爱丁顿旗下的品牌主要是麦卡

伦和高原骑士，百富门旗下的品牌主要是杰克丹尼，格兰特父子旗下的品牌主要

是百富和格兰菲迪。整体来看，国内威士忌市场目前主要还是由国际烈酒龙头来

主导。 

 

图表7：从市占率来看，国际烈酒龙头是国内威士忌市场的主要玩家 

 

资料来源：欧睿，中邮证券研究所 

 

国内的威士忌市场中苏格兰威士忌是主流消费品类。按产地划分来看，威士
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来看 2023 年国内苏格兰威士忌、日本威士忌、美国威士忌、加拿大威士忌的占

比分别为 75.10%、10.42%、14.08%、0.40%。从价格角度来看，根据欧睿 2023年

国内苏格兰威士忌、日本威士忌、美国威士忌、加拿大威士忌的零售均价分别为

80、220、69、65万元/吨，分别对应 557、1537、486、458 元/700ml，日本威士

忌的售价明显高于其他品类。 

 

图表8：零售口径，2023 年国内苏格兰威士忌占比达到

64%，日本威士忌占比 25% 

图表9：销量口径，2023 年国内苏格兰威士忌占比达到

75%，日本威士忌占比 10% 

  

资料来源：欧睿，中邮证券研究所 资料来源：欧睿，中邮证券研究所 

 

图表10：2023 年国内日本威士忌均价最高达到 220 万元/吨 

 

资料来源：欧睿，中邮证券研究所 
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2 威士忌产业链中上游由酒厂主导，下游消费者偏年轻化 

2.1 烈酒集团主导酿酒和分销环节，下游非即饮渠道占比不断提升 

从整个产业链条流程来看，威士忌先在木桶中陈年后经过调配灌入瓶中，然

后出口到各个国家，最后经过各个国家不同的分销系统进入消费者手中。分上中

下游来看，威士忌行业上游是酒厂，以及拥有酒厂所有权的烈酒集团；中游是不

同的分销系统，在国内牵涉到烈酒集团的中国子公司、品牌经销商及贸易商，连

锁酒行等；下游是触达到消费者的销售渠道，例如夜场、电商、商超等。根据《2023

威士忌年度报告》，在中游的分销环节中，烈酒集团会成立中国子公司来承接进

口商的角色，一些进口贸易商也会直接联系一些没有集团归属的酒厂将相对少见

的品牌引入国内，目前也存在少量贸易商从酒厂处购买酒桶，再使用自己的品牌

来装瓶。在分销过程中，烈酒集团会通过中国子公司或经销商来分销，在这一步

经销商还会分为一批、二批、三批等不同角色，分别触达不同等级的市场。 

 

图表11：威士忌产业链 

 

资料来源：《2023威士忌年度报告》，中邮证券研究所 
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根据欧睿，下游的渠道按即饮和非即饮划分来看的话，2023年国内威士忌即

饮和非即饮渠道的占比分别为 58.60%和 41.40%，拉长时间来看非即饮渠道的占

比提升明显，我们预计与威士忌消费逐渐走向大众化且自饮比例不断提升有关。

从线上数据来看，根据京东双 11 数据显示，10 月 14 日晚 8 点至 11 月 11 日，

酒类收入同比增长 45％，其中陈年白酒成交额同比增长 550％，单一麦芽威士忌

同比增长 150％，茶味啤酒同比增长 5324％，宁夏葡萄酒同比增长 182％，威士

忌增速快于酒类整体。 

 

图表12：威士忌非即饮渠道的占比不断提升 

 

资料来源：欧睿，中邮证券研究所 

 

2.2 消费群体主要分布在沿海城市，居家和酒吧是主要消费场景 

威士忌消费群体偏年轻，主要分布在沿海城市。根据达摩盘，从年龄分布来

看，威士忌 18-24 岁、25-29 岁、30-34 岁、35-39 岁、40-49 岁和 50 岁以上的

消费者占比分别为 15%、24%、21%、14%、13%和 8%，40岁以下的消费者占比达到

76%。从地域分布来看，广东和上海的占比最高，分别达到 16.65%和 16.37%，之

后是浙江、北京和江苏。我们认为这主要是由于洋酒文化最初进入国内就是集中

在贸易及港口城市。不同地区的消费习惯不同也会导致渠道间的销售差异。华南

地区日常渠道占比 50%，夜场餐厅和商超等合计占比 50%，华东地区夜场和餐厅

占比 60%，日场和商超等合计占比 40%。我们认为这主要是因为华东地区夜店文

化更浓，华南地区威士忌消费更偏商务和自饮需求。 
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图表13：威士忌消费群体年龄占比 图表14：威士忌消费群体主要地域分布占比 

  

资料来源：达摩盘，中邮证券研究所 资料来源：达摩盘，中邮证券研究所 

 

图表15：华南地区威士忌消费渠道占比 图表16：华东地区威士忌消费渠道占比 

  

资料来源：达摩盘，中邮证券研究所 资料来源：达摩盘，中邮证券研究所 

 

威士忌的消费场景以居家和酒吧为主，消费者普遍对风味有一定追求。从消

费场景来看，根据《2023威士忌年度报告》的调研，高达 92.57%的男性和 79.49%

的女性更多的选择在家饮用威士忌，除了居家场景外，威士忌酒吧是消费者第二

偏好的饮用场所。居家和酒吧场景代表消费者的饮用需求更多的偏向悦己和社交

属性。从消费者购买的主要原因调研来看，自饮和招待客人朋友占比最高分别为

96.03%和 63.52%。从威士忌消费群体的特征标签来看，“吃货”、酒品人生、数码

达人等标签比较明显，在美食方面威士忌消费者对咖啡、轻食和茶都有比较高的

偏好；消费者对威士忌的印象更多的体现在个性和自由两点上。结合两种特征来

看，主力消费人群对威士忌的风味有一定追求和标准。 
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图表17：威士忌的饮用场所 图表18：威士忌消费人群特征标签 

 
 

资料来源：《2023威士忌年度报告》，中邮证券研究所 资料来源：达摩盘，中邮证券研究所 

 

图表19：消费者购买的主要原因 图表20：消费者对威士忌的印象 

  

资料来源：《2023百瓶威士忌用户行为调研报告》，中邮

证券研究所 

资料来源：《2023百瓶威士忌用户行为调研报告》，中邮

证券研究所 

 

3 资本、产区大力推动，国产威士忌方兴未艾 

3.1 资本加速涌入，国产威士忌产区逐渐成型 

威士忌需求的快速增长吸引资本的不断涌入，助推国产威士忌产能规划及产

区集群进展迅速。根据酒业家，目前国内威士忌已经投产的产能约在 10 万吨，

投产+在建的产能约在 16万吨。整体来看，目前中国本土威士忌已逐步发展出福

建、浙江、山东、湖南、四川、云南六大省域产业聚集地，其中四川峨眉山与邛

崃、福建漳州和龙岩，以及云南的大理产区雏形形成更为快速，不仅在产能上形

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      12 

成一定的优势，且在产区规划及政策上也走在前列。不同产区间的发展存在一定

差异化，千岛湖产区主要以中大型威士忌酒厂及文旅项目招商为主；峨眉山产区

同时引进了国内知名橡木桶企业，着力打造威士忌全产业链建设；云南产区除了

外来资本的入驻建厂，还有不少由小曲清香酒厂转化过来的小酒厂。 

 

图表21：中国威士忌产区发展现状 

大产区 产区雏形 代表酒厂 累计产能（吨） 政策及现状 目标及规划 

浙江 千岛湖 

千岛湖蒸馏厂 

14200 

酒厂建设补贴：新建补

贴 20%（投资额），最高

1亿元；改造补贴 20%，

最高 1亿元。 

2025 年实现落地威士忌企业，4 个建

成投产，累计固定资产投资 50 亿元以

上，产业链主题培育 8家以上。 

2027 年实现落地威士忌企业达 8 家，

产能和产值力争达 3万吨、100亿元。 

隐象麦芽威士忌 

淳岸蒸馏厂 

花瑞蒸馏厂 

威谷酒庄 

四川 

峨眉山 

叠川蒸馏厂 

12800 

《四川峨眉山酒谷小镇

旅游概念性策划》、《威

士忌产业规划》 

威士忌工业比重提升到 40% 

2027年落地 5家以上，产能达 3万吨，

产值 150亿元； 

2030年落地达 10家，产能和产值力争

达 5万吨、300亿元 
高桥蒸馏厂 

邛崃 
崃州蒸馏厂 

30200 
《成都市邛崃区域酒类

产业发展促进办法》 
打造国际烈酒之城 

回澜蒸馏厂 

云南 大理 

洱源酒厂 

3570 

针对性的土地和资金政

策，依托大理独特山水

资源，加大对项目的引

进，吸引更多资本对本

地小酒厂提质升级 

将威士忌与咖啡一起作为大理的重点

特色产业 

麒麟威士忌 

胭脂马威士忌 

无量川威士忌 

凌酝威士忌 

威士忌超级工厂 

山东 烟台 

钰之锦 

2200 
葡萄酒、啤酒企业转型

威士忌酒厂 
暂无 吉斯波尔 

山海渡 

福建 

漳州 

大芹酒厂 
30300 

依托港口优势，为威士

忌出口提供技术支持和

通关便利 

暂无 

柏寰威士忌 

龙岩 
德熙威士忌 

13000 
提供全生命周期的税收

服务、土地和资金支持 
暂无 

久溪威士忌 

湖南 浏阳 
高朗威士忌 

4000 暂无 将浏阳发展成威士忌产区 
无限蒸馏厂 

资料来源：酒业家，中邮证券研究所 

 

国际烈酒龙头在中国投资建厂，国内白酒和啤酒企业也相继入场。2018 年

保乐力加在四川峨眉山建造叠川蒸馏厂，计划投资 10 亿元，2023 年 11 月推出

了首款麦芽威士忌“叠川”，调和了苏格兰的进口威士忌和新厂区早期批次的本地
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威士忌，公司计划未来在市场上销售完全由中国生产的单一麦芽威士忌；帝亚吉

欧位于云南的洱源蒸馏厂于 2021 年 11 月动工，2024 年 11 月落成，酒厂计划 9

年内累计投资 8亿元人民币，力图打造出一款个性鲜明的中国原产单一麦芽威士

忌。除了国际烈酒龙头外，国内的白酒和啤酒企业也是威士忌市场的重要参与者。

2024年 4月郎酒峨眉山高桥威士忌产区正式开工，项目总投资超 30亿元，规划

年产酒 1万吨；2023年 11月由安徽古井集团和法国卡慕集团共同出资建设的安

徽古奇草本威士忌蒸馏坊项目正式开工，预计将耗资 3000 万美元；2023年 10月

青岛啤酒五厂 100万千升精酿啤酒生产基地项目落户崂山区，项目投产后可年产

60 万千升精酿啤酒和 2500吨威士忌，项目计划于 2024年底建成投产。 

 

3.2 平价调和威士忌是当前市场消费主流 

外资品牌畅销单品主要是平价调和威士忌，主打调制后饮用，国产品牌主打

高性价比单一麦芽威士忌，实现差异化竞争。我们以在国内市占率排名前列的外

资品牌为例，选取其在京东自营店里销量排名前二的畅销单品来观测国内消费者

对威士忌的价格、品类的偏好。保乐力加旗下最畅销的两款单品分别是百龄坛特

醇和芝华士 12 年调和威士忌，售价分别为 59 元/500ml 和 109 元/500ml；帝亚

吉欧旗下最畅销的两款单品分别是尊尼获加 12 年黑牌和尊尼获加红牌调和威士

忌，售价分别为 120元/500ml 和 89元/700ml；爱丁顿旗下最畅销的两款单品分

别是麦卡伦 12年双雪莉桶蓝钻和麦卡伦 18年经典雪莉桶单一麦芽威士忌，售价

分别为 610元/700ml和 3225元/700ml；百富门旗下最畅销的两款单品分别是杰

克丹尼黑标和杰克丹尼蜂蜜味调和威士忌，售价分别为 107 元/500ml 和 149 元

/700ml。从畅销程度来看，百元左右的平价调和威士忌最为畅销，性价比高且主

打调制后饮用，我们认为威士忌经调制后饮用或许更适合国内广大的消费群体。

爱丁顿旗下的威士忌售价较高，主因单一麦芽威士忌成本更高，且单一麦芽威士

忌的推荐饮用方式一般为纯饮或加冰饮用，更适合资深的威士忌消费者。目前市

面上几款国产威士忌均聚焦在单一麦芽威士忌的品类上，价格比国外的畅销调和

威士忌更高，但低于国外的单一麦芽威士忌，实现差异化竞争。 
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图表22：畅销威士忌单品 

 

资料来源：京东，中邮证券研究所 

 

图表23：国产威士忌单品 图表24：百龄坛特醇推荐饮用方法 

 

 

资料来源：京东，中邮证券研究所 资料来源：京东，中邮证券研究所 
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4 产能充足叠加强营销破圈能力，崃州蒸馏厂有望脱颖而出 

4.1 崃州蒸馏厂产能规划充足，母公司百润营销破圈能力强 

崃州蒸馏厂产能规划充足，不断加强品牌影响力。2019 年至今崃州蒸馏厂

总计实施了 4个建设项目，分别是 2019年的伏特加及威士忌生产建设项目、2020

年的威士忌陈酿熟成项目、2021 年的麦芽威士忌陈酿熟成项目和 2020年的巴克

斯烈酒品牌文化体验中心项目，总计规划投资额约 35亿元，建成后预计达到 3.1

万吨伏特加和 7.3万吨威士忌的产能。据酒厂官网披露，目前酒厂威士忌原酒的

存储规模已超过三十万桶。崃州蒸馏厂的总投资额在国内威士忌酒厂中排在前列。

从产能规划来看，结合当前的国内威士忌市场容量，崃州蒸馏厂产能规划充足，

同时品牌体验中心项目有助于提升品牌影响力，升级消费者体验。截至 2024 年

6 月 23 日，崃州蒸馏厂总计迎接了 1 万名访客。为了探索如何酿造出具备中国

风味的威士忌，公司积极推进蒙古栎运用的研究，并发布了首个中国蒙古栎桶黄

金标准。 

 

图表25：崃州蒸馏厂产能规划及进展 

建设时间 投资额 项目 产能 投产时间 主要资金来源 

2019.3 约 5亿元 
伏特加及威士忌生

产建设项目 

3.1万吨伏特加和 0.5

万吨威士忌 
2021.11 自有资金 

2020.11 11.74亿元 
烈酒(威士忌)陈酿

熟成项目 

约 3.4万吨威士忌原

酒(酒精度为 70%) 
2023.7 非公开发行 A股股票 

2021.11 15.60亿元 
麦芽威士忌陈酿熟

成项目 

约 3.375万吨麦芽威

士忌原酒(酒精度 70

度) 

2024.10 公开发行可转换公司债券 

2020.4 约 3亿元 
巴克斯烈酒品牌文

化体验中心项目 
- 2024 自有资金 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

威士忌和预调鸡尾酒的消费群体、饮用场景重合度较高，产品的推广同样需

要强营销破圈能力，崃州蒸馏厂背后的母公司百润股份具备一定的成功经验。横

向对比来看，国内的威士忌和预调鸡尾酒两个品类存在高度的相似性：（1）消费

群体和饮用场景重合。预调鸡尾酒消费群体同样主要是年轻人，40岁以下的人群

占比高达 96%。地域分布来看，同样以华东、华南为主，2023年百润股份华东和
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华南地区的销售占比达到 61.74%。饮用场景来看，预调鸡尾酒同样强调居家饮酒

的消费场景。（2）威士忌和预调鸡尾酒均处于培育期。威士忌目前的市场规模更

小，消费群体也更加小众。复盘百润旗下锐澳经典瓶、微醺和强爽三大畅销单品

的发展历程，我们认为培育期的赛道需要定位精准消费者需求，加大营销力度，

通过创新和多样化的营销策略，突破原有的市场界限，吸引更广泛的受众群体，

从而提升品牌知名度并扩大市场规模。把原本小众的消费品推广向大众，百润具

备一定的成功经验，同时考虑到威士忌的消费群体、饮用场景和预调鸡尾酒重合

度较高，这或将提升百润推广威士忌的成功概率。 

 

图表26：预调鸡尾酒的消费群体年龄占比 图表27：百润各销售区域占比（2023 年） 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司年报，中邮证券研究所 

 

崃州新品主打高性价比和中国风味，关注后续动销和招商动作。崃州蒸馏厂

于 11月 19日举办了新品发布会，推出了崃州单一麦芽威士忌创世版和百利得单

一调和威士忌创世版两款新品。根据酒厂官方公众号，崃州单一麦芽威士忌创世

版融合了八种桶型的原酒，包括中国黄酒桶、中国蒙古栎桶、中国祁连加烈葡萄

酒桶等，注入了鲜明的中国风韵。百利得单一调和威士忌创世版由调酒师团队从

52 种桶型、245种风味中寻找并调和出具有本土特色的中国威士忌。两款新品的

售价均为 399元/700ml，限量发售 1万瓶。从定价和生产介绍来看，两款产品均

强调独特的中国风味，定价高于国外的畅销平价调和威士忌但低于国外的畅销单

一麦芽威士忌，该定价既体现了酒厂对产品品质的追求，同时也考虑了消费群体

的消费承受能力。我们预计酒厂的招商将会在春节前后启动，届时百润原有的预

调酒经销商有望加入，重点关注后续新品动销和酒厂招商的情况。 

18-24岁 24-30岁 30-35岁 35-40岁 其他 华东 华南 华北 华西 其他
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图表28：崃州单一麦芽威士忌创世版 图表29：百利得单一调和威士忌创世版 

  

资料来源：官方公众号，中邮证券研究所 资料来源：官方公众号，中邮证券研究所 

 

4.2 成熟阶段烈酒厂有望达到 20%的净利率和双位数的 ROE 

国际烈酒龙头的净利率大都维持在 20%左右，ROE 长期维持在双位数以上，

国内酒企未来的盈利水平有望看齐。根据 iFinD，2023年百富门、帝亚吉欧、保

乐力加、爱丁顿的净利率分别为 24.51%、19.09%、12.73%、12.29%。保乐力加的

净利率偏低且历史波动更大，从财务数据上来看主因利息支出、资产减记和重组

费用偏高，爱丁顿的净利率偏低主因毛利率偏低，2023年百富门、帝亚吉欧、保

乐力加、爱丁顿的毛利率分别为 60.46%、60.54%、60.14%、36.97%，爱丁顿毛利

率明显偏低主因其产品陈年时间较长导致成本偏高。从 ROE 来看，过去十年百富

门和帝亚吉欧的 ROE 基本维持在 25%以上，保乐力加 ROE 维持在 10%左右。未来

国产威士忌企业的盈利水平展望或可参考当前国际烈酒龙头的水平。 

 

图表30：烈酒龙头净利率大都维持在 20% 图表31：烈酒龙头毛利率大都维持在 60% 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

1
9
9
1

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
9

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1

2
0
1
3

2
0
1
5

2
0
1
7

2
0
1
9

2
0
2
1

2
0
2
3

百富门 保乐力加 帝亚吉欧 爱丁顿

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1
9
9
1

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
9

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1

2
0
1
3

2
0
1
5

2
0
1
7

2
0
1
9

2
0
2
1

2
0
2
3

百富门 保乐力加 帝亚吉欧 爱丁顿



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      18 

 

图表32：烈酒龙头 ROE 大都长期维持在双位数以上 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

5 风险提示 

行业需求不及预期的风险。当前行业产能规划高于实际需求容量，若未来行

业需求增长不达预期，则供给端可能出现出清风险。 

国产品牌竞争力不足的风险。当前的威士忌市场主要由外资品牌主导，国产

品牌未来可能面临竞争力不足的风险。 
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