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核心摘要

 国内白酒市场现状：白酒消费进入存量市场，亟需寻找第二发展曲线。白酒行业产量在2016年触顶后开始持续下行，2023年我国白酒总产量仅为449万

千升，我国白酒行业已进入存量竞争阶段，国内消费总量或将保持稳定，而作为国际三大烈酒生产国之一，“出海”有望成为行业发展的第二增长曲线。

 白酒出海挑战与机遇：文化、税收等因素加大出海难度，但前景依然乐观。一方面，各国酒类管理差异显著，准入门槛较高，且税收问题导致出海成本

上升，增加了市场开拓的难度。另一方面，全球酒精饮料市场规模逐渐复苏，为白酒行业提供了新的增长点。此外，多项政策的出台也在积极鼓励白酒

行业出海，助力打开海外市场。同时，我国对外直接投资规模持续扩大，商务需求潜力较大，也为白酒出海带来了新的机遇。

 从威士忌看白酒出海：对比国际化之路，寻找全球突破口

产区分布差异：威士忌在全球范围内有广泛产区分布，而中国白酒产区主要集中在国内，限制了其全球扩展的产地优势；

酒精浓度影响：威士忌酒精浓度一般为40%-46%，而白酒的酒精度通常为52%-53%，较高的度数容易让不熟悉白酒的消费者感到不适；

市场占有率低：2022年威士忌出口占全球酒精饮料出口金额的比重已达到15.27%，而同期白酒出口额占比仅为0.71%，市场占有率仍较低；

高端定价限制销量：2023年白酒出口均价51.89美元/升，而同期进口威士忌均价仅17.91美元/升，高价格一定程度上限制了白酒全球销量；

出口结构失衡：白酒出口以高端白酒为主，主流酒企海外营收占比极低，2023年贵州茅台出口额占白酒总出口额的70%以上，但其出口仅占收入的3%；

出海潜力较大：中国白酒在全球商品贸易中的地位与中国在全球贸易中地位有较大差距，表明白酒出海拥有较大发展空间。

 白酒出海的全球拓展趋势：市场适应、场景融合与数字营销创新。①市场适应：一是降低酒精浓度，迎合全球大众；二是产品绑定当地饮食习惯，复刻

“龟甲万”成功路径；三是海外并购释放协同效应，打开海外市场；②场景融合：补齐白酒海外佐餐场景，打造主动式饮酒；③数字营销创新：借助

TikTok等平台打开白酒海外直播带货渠道，释放新红利。

 投资建议：在国内消费承压、存量竞争的大背景下，我国作为国际三大烈酒生产国之一，“出海”有望成为行业发展的第二增长曲线。同时，我国国际地

位不断提高，对外投资力度持续加大，为白酒出海带来新机遇，海外市场仍然有较大的提升空间，我们看好品牌力突出的名酒出海。

 风险提示：1）贸易摩擦；2）海外经济波动；3）食品安全问题；4）行业竞争加剧。
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中国白酒行业全景图

2

资料来源：各公司官网，平安证券研究所



• 1950年代茅台进入东南亚市场；
• 1980年代茅台逐渐通过参加国际展会进入欧洲和北美市场。此时，茅台的

出口量较小，主要依赖华人市场；
• 1992年，汾酒厂在太原专门成立了自己的进出口国际贸易公司，成为全国

白酒行业首家进出口自营公司，并与国外多个地区建立了长期的合作关系，
酒类出口创汇在全国名列前茅。

中国白酒行业出海阶段及上市公司区域分布
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资料来源：各公司官网，平安证券研究所

早期探索阶段（20世纪50-90年代）

品牌初步走向国际（2000年代初）

战略转型与市场拓展（2010年代）

白酒文化与餐饮场景结合（2020年代至今）

• 五粮液开始大规模参与国际烈酒展览，并在东南亚和北美建立了初步的营销网
络；

• 泸州老窖通过出口渠道进入东南亚和欧洲市场，虽然市场份额有限，但为后来
的国际化战略奠定了基础。

• 汾酒出海战略转型：2015年，汾酒率先制定实施了与国际
标准接轨的汾酒食品安全内控标准；

• 洋河股份市场拓展：2018年1月，公司斥资6600万美元收购
智利葡萄酒集团VSPT部分股权，实现了对海外葡萄酒的布
局加码。

• 茅台奢侈品定位：酒积极参与戛纳电影节和达沃斯论坛等高端国际活
动，巩固国际市场上的奢侈品地位；

• 五粮液：携手米其林指南推出餐配酒套餐；

中国白酒上市公司区域分布
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• 汾酒的文化传播：举办文化讲座和品酒活动，推广白酒文化，特别是在俄罗斯和
东欧地区。

• 五粮液携手超级IP《中餐厅》开启“和美全球行”：以酒为媒，向世界传播中国
白酒文化。



白酒出海挑战与机遇：税收等因素加大出海难度，但前景依然乐观
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高质量发展

 人口结构调整及消费观念变化，2016年进入存量竞争市场。自市场化销售以来，我国白酒行业历经了30年多的发展，但随着人口结构变化以及

“喝好酒、少喝酒”的消费理念逐渐形成，白酒行业产量在2016年触顶后开始持续下行，2023年我国白酒总产量仅为449万千升，较2016年

（1358万千升）下降约66.9%。我国白酒行业已进入存量竞争阶段，国内消费总量或将保持稳定，而作为国际三大烈酒生产国之一，“出海”有

望成为行业发展的第二增长曲线。
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资料来源：国家统计局，Wind，平安证券研究所

1.1 白酒行业转至存量竞争，亟需开拓第二增长曲线

中国白酒产量演变趋势与驱动因素



1.2 我国是世界第一烈酒消费国，出海发展空间较大
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资料来源：Wind， IWSR，海关总署，平安证券研究所

 我国是世界三大烈酒生产国，也是世界第一烈酒消费国。据IWSR数据显示，2022年，全世界共有135个烈酒生产国，如果以产量为标准计算，

中国、印度和韩国是世界三大烈酒生产国；按照销售额计算，我国占到了世界总销售额的36.8%，排名全球第一。

 白酒出口占比虽逐年上升，但仍以内需为主。根据我国海关数据显示，我国白酒出口量占白酒总产量比重虽然已由2014年的0.11%增长至2023

年0.34%，但占比仍旧较低，国内消费为白酒主力军，出海发展空间较大。
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白酒出海挑战与机遇：税收等因素加大出海难度，但前景依然乐观

探索白酒出海路径：市场适应、场景融合与数字营销创新

从威士忌看白酒出海：对比国际化之路，寻找全球突破口

国内白酒市场现状：白酒行业步入存量竞争，亟需寻找第二发展曲线
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2.1 挑战：各国酒类管理差异大，准入门槛高
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资料来源：各国海关官网，平安证券研究所

 各个国家对酒行业的管理不一，致使白酒进入的门槛较高。在全球范围内，酒类作为一种广泛消费的饮品其管理方式因文化、历史、社会观念

及经济发展水平的不同而呈现出显著的差异，有的国家限制酒的消费，有的国家实行的是许可证制。

法律法规

 美国对酒类销售实行联邦与各州双重监管体制。联邦层面主要通过《联邦酒精管理法》规范酒精饮料的生产、批发、进口及运输等环节;各州则有权制定更为严

格的法规，如零售许可制度、销售时间限制等；

 法国酒类管理以保护和推广本土葡萄酒文化为核心，建立了严格的原产地命名控制制度(AOC/AOP)，也有针对酒类销售和消费行为的法律法规，如禁止向未成

年人出售酒精饮料。

 日本酒类管理法律严格，包括《酒税法》和《酒类制造及销售业法》等，对酒类生产、销售、进口及广告等均有详细规定。

5

年龄限制

 美国多数州设定法定饮酒年龄为21岁，并严格执法，对未成年人购买、

持有或消费酒精饮料的行为进行处罚。

 欧洲国家如法国、德国、西班牙等，法定饮酒年龄多为18岁，但也有部

分国家如爱尔兰，法定年龄同样为21岁。

2

公共场合饮酒

 澳大利亚的个别地区允许在特定区域如海滩、公园等公开场合饮酒，但

需遵守当地规定的时间和数量限制；

 新加坡几乎对所有公共场所都禁止饮酒，以维护公共秩序和社会治安。

 荷兰的部分城市，如阿姆斯特丹，允许在特定区域内(如运河边)公开饮

酒，但同样需遵守相关规定，避免滋扰他人。

3 广告与营销

 美国对酒类广告的监管较为严格，特别是针对未成年人的广告，禁止出

现可能引诱未成年人饮酒的内容。此外，还对酒类广告的播出时段和媒

体渠道有所限制。

 英国对酒类广告的管理相对宽松，但同样有对未成年人的保护措施，如

禁止在儿童及青少年易接触到的媒体上发布酒类广告。

4

监管机制

 美国建立了多层次的酒类监管体系，包括联邦层面的酒精烟草税收和贸

易局(TTB)和各州的酒精饮料控制委员会，共同负责酒类的生产、销售、

进口及消费监管。

 瑞典设有专门的酒类管理局，负责全国范围内的酒精饮料零售业务，实

行专营制度，以确保对酒类销售的严格控制和监管。

1
各国在酒类管理上的主要差异



2.2 挑战：税收问题导致白酒出海成本上升
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资料来源：美国国际贸易委员会（USITC），平安证券研究所

 税收问题导致出海成本上升，进一步削弱了白酒在国际中的竞争。由于国际贸易政策的不对等，中国在加入WTO时，将酒类列为普通消费品，

而西方国家通常将酒类商品划分为特殊食品，致使白酒进入其他国家普遍被课以重税。

 税种繁琐复杂，白酒被多重征税。跟国内白酒多重征税一样，国外部分国家针对烈酒也有多种税收。例如，美国对白酒征收多种税种，包括关

税、所得税、社会保障税、消费税、销售税等等。在美国海关的产业分类中，中国白酒被统一为烈酒，其管控严格程度仅次于药品。美国国际

贸易委员会（USITC）网站数据显示，美国烈酒进口的产品关税为零，但还需额外加征7.5%的关税，同时需要缴纳统一的联邦消费税和各州制

定的不同税率的消费税，其中美国联邦对一瓶500ml的烈酒还要征收1.78美元消费税。

额外加征关税

美国对白酒需加征7.5%关税 美国每500ml白酒需缴纳1.78美元联邦消费税



2.3 机遇：全球酒精饮料市场规模逐渐复苏，出海能带来新增长点
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 全球烈酒市场规模维持低速增长，2020年后酒精饮料市场规模逐渐复苏。据statista，2012至2022年全球烈酒市场规模已由4641亿美元增长至

4844亿美元，2020年后增长步伐加快，预计2025年全球烈酒市场规模将增长至6031亿美元。

 我国烈酒市场占全球仅两成，出海能够带来新增长点。2022年，全球烈酒市场规模4844亿美元，约合人民币34828亿元（按2024.12.4日汇率折

算）；根据中国酒业协会披露，同年我国白酒行业市场规模为6626亿元，约占全球烈酒规模的五分之一，这意味着仍有较多空白市场未被开发，

因此出海寻求新市场或能够为白酒企业带来新增长点。

资料来源：statista，平安证券研究所
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2.4 机遇：多项政策鼓励白酒行业出海，致力于打开白酒海外市场
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资料来源：中华人民共和国商务部、文化部、四川省经济和信息化厅，平安证券研究所

发布时间 政策名称 主要内容

2024.05
《着力打造“川酒”品牌推动川酒高质量发
展行动方案（2024—2027年）（征求意见

稿）》

川酒“出海”任务被单独列出，提出加强川酒出海的规划引导。以降低企业物流、推广、流通等环节成
本为核心，进一步优化白酒出口营商环境。积极争取将降低白酒综合税率纳入各类多边、双边国际贸易
谈判。

2022.01
《关于加快现代轻工产业体系建设的指导意

见（征求意见稿）》
积极融入全球产业体系。发挥轻工业产能优势，加强国际合作，服务共建“一带一路”。提高产品附加
值，巩固传统国际市场，开拓新兴市场，鼓励轻工产业“走出去”。

2021.09
《商务部关于“十四五”时期促进酒类流通

健康发展的指导意见》

提出积极开拓国际市场，优化国际市场布局，扩大与“一带一路”沿线国家贸易规模，依托进博会、消
博会等大型国际展会，以及酒类特色小镇等平台，促进内外贸、产供销协调发展。鼓励酒类企业“走出
去”拓展国际市场，推动境外商品采购、营销推广、售后服务和仓储物流网络建设。

2021.04 《中国酒业“十四五”发展指导意见》
明确“十四五”中国酒类产业的十三个主要目标。在产业结构上，打造“世界级产业集群”。在品牌培
育上实施“世界顶级酒类品牌培养计划”。在文化普及上，打造“世界级酒文化IP”。

2021.03
《四川省国民经济和社会发展第十四个五年

规划和二〇三五年远景目标纲要》
壮大世界级白酒产业群。增强四川自由贸易试验区川南临港片区、泸州综合保税区功能，大力发展优质
白酒产业。

2019.11 《产业结构调整指导目录（2019年本）》
“白酒生产线”从限制类工业中剔除，白酒不再是国家限制产业。吸引优质资源、外部资本进入酒类产
业，加剧市场竞争，建立良性竞争机制。淘汰落后产能，实现资源优化配置。

2016年
《文化部“一带一路”文化发展
行动计划（2016-2020年）》

鼓励国有企业及社会资本参与“一带一路”文化贸易，带动文化生产与消费良性互动，鼓励餐饮企业
“走出去”，传播中华优秀餐饮文化。

 近年来，为进一步推动白酒行业出海，《中国酒业“十四五”发展指导意见》《着力打造“川酒”品牌推动川酒高质量发展行动方案（2024-

2027年）（征求意见稿）》等政策不断出台，进一步优化白酒出口营商环境，鼓励优质白酒产业积极开拓国际市场，培育中国顶级白酒品牌，

打造“世界级酒文化IP”。

白酒企业出海相关支持性政策



2.5 机遇：我国对外直接投资规模持续扩大，白酒需求潜力较大
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资料来源：商务部，国家统计局，国家外汇管理局，平安证券研究所

 我国对外直接投资规模持续扩大，为海外商务需求提供空间。近年来，我

国对外直接投资规模持续扩大，2023年我国对外投资流量/存量分别为

1773/29554亿美元，均位列全球第3，2023年末我国对外投资存量分布在

全球189个国家（地区），占全球国家（地区）总数的80.8%，其中亚洲/

拉 丁 美 洲 / 欧 洲 / 北 美 洲 / 非 洲 / 大 洋 洲 分 别 占 比

68.2%/20.3%/5.0%/3.7%/1.4%/1.4%。中国企业的高管和商务人员在海外

投资、拓展业务的同时，也带来了中国式的商务文化，海外商务需求增加

直接为白酒的消费场景提供了更多机会。

中国对外直接投资流量与存量规模
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中国对外直接投资流量和存量在全球的位次2023年中国对外直接投资存量地区分布情况
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白酒出海挑战与机遇：税收等因素加大出海难度，但前景依然乐观
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3.1 威士忌产区国际分布广泛，中国白酒产区分布集中在国内

14

资料来源：各公司官网，平安证券研究所

威士忌五大产区分布

 历史殖民扩张因素加速海外烈酒的全球化传播，国际产区分布广泛。海外烈酒的起源地多在欧洲国家，15-16世纪正是欧洲国家早期殖民扩张

和殖民经济的鼎盛时期。伴随着殖民地的开拓，烈酒被带往世界各地，美国的威士忌、白兰地等烈酒文化就是17世纪由欧洲人带入，日本威

士忌文化的起源也可以追溯到19世纪中期。

 我国白酒的国际化起步较晚，中国白酒的产区分布主要集中在国内。

白酒具有强烈的地域性，通常以其独特的自然条件、原料、酿造工

艺等著称，标准化程度相对较低，以至于产区全球化更加困难。

我国白酒主要产区分布



 威士忌酒精浓度一般维持在40%-46%：威士忌在蒸馏过程中通常采用双重或三重蒸馏，蒸馏结束后的酒精度数较高，通常达到65%到70%左

右，但会在陈酿或装瓶前加入水稀释至合适度数（40%-46%）。传统上，威士忌在饮用时也会加入少量水，以平衡口感和酒精的刺激性。

 白酒酒精浓度一般维持在52%-53%：中国白酒采用的是固态发酵工艺，蒸馏后度数往往在50%-60%左右。由于中国的饮酒文化中，高度酒更

受青睐，白酒通常不会进行大量稀释，因此市场上常见的白酒度数为52%左右，甚至53%以上。

3.2 威士忌酒精度数较低，更容易适应国际市场需求

15

资料来源： Drinks International，各公司官网，平安证券研究所

威士忌与白酒酒精度数对比

威士忌 白酒

产品 酒精度数 产品 酒精度数

尊尼获加蓝牌 43% 飞天茅台 53%

尊尼获加黑牌 40% 国窖1573 52%

格兰杰12年 43% 泸州老窖特曲 52%

檀都15年 46% 五粮液 52%

百富16年三桶 40% 五粮液1618 52%

格兰哥尼12年 43% 剑南春珍藏级 52%

云顶18年 46% 沱牌舍得智慧舍得 52%

乐加维林16年 43% 洋河蓝色经典 梦之蓝 52%

波摩15年 43% 古井贡酒古20 52%

麦卡伦18年雪莉桶 43% 贵州习酒 53%

帝王12年 40% 汾酒青花20 53%

 威士忌酒精浓度更符合全球主流消费者偏好和饮酒习惯：白酒

的高酒精度可能让许多不熟悉白酒的消费者感到不适。相比之

下，威士忌作为调制酒，其度数也适合用于调配各种饮品，

2023年全球烈酒销量排名前十的品牌中威士忌品牌总销量占前

十品牌总销量的41%，表明其受到全球消费者的青睐。

威士忌品牌总销量

41%

其他类型烈酒品牌总销量

59%

2023全球烈酒销量前十品牌中威士忌与其他品类占比



3.3 威士忌出口额呈上升趋势，白酒出口占比较低

16

资料来源：Wind，BusinessInsight，海关总署，平安证券研究所

威士忌：全球出口持续增长，占比较大
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我国白酒出口占比处于低位

 威士忌全球出口金额总体呈现增长趋势。2001年全球威士忌出口金额为48亿美元，到2023年增长至148亿美元，增长了两倍。2020年受新冠

疫情影响出口金额出现下降，但整体趋势依然向上，在全球酒精饮料市场中占据重要地位。

 中国白酒的出海形势向好，但占比相对较低。2014年中国白酒出口金额为3.27亿美元，2019年达到峰值6.65亿美元，2020年出现短暂下降后

恢复增长，2023年增长至8.05亿美元，年均增长率为16.24%。中国白酒在全球酒精饮料出口中的比重相对较低，2014年到2022年之间比重保

持在0.4%到0.76%之间。相比威士忌，中国白酒在全球市场中的占有率较低。



3.4 白酒品牌价值高，威士忌全球销量第一
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 中国白酒品牌在国际市场上具有非常高的品牌价值，主要源于其独特的产品定位和品牌战略。Brand Finance发布“2024全球酒类品牌价值榜” ，

中国品牌茅台、五粮液、泸州老窖、汾酒、洋河包揽前五名。其中，茅台2024年品牌价值约为500.95亿美元，位居第一，五粮液则以258.95亿

美元位居品牌榜第二。

 高端定位使得白酒在全球范围内的销量受限，威士忌仍然是全球销量最大的品类。 2023年全球烈酒销量前十的品牌大多数属于市场渗透广泛的

大众消费品，我国白酒品牌并未上榜，一定程度上受限于白酒的高价格定位，2023年我国白酒出口平均单价达到51.89美元/升，而同期我国威

士忌平均进口单价仅为17.91美元/升。值得注意的是，威士忌仍然是全球销量最大的品类，前十中有5个品牌均为威士忌品牌，其整体销量为

12750万箱，远超其他烈酒品类。

资料来源：Wind，Brand Finance，Drinks International，平安证券研究所

2024年全球最具价值的烈酒品牌（百万美
元）
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3.5 白酒出口以高端白酒为主，主流酒企海外营收占比极低
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资料来源：wind，海关总署，公司年报，平安证券研究所

 白酒出口基本以高端名酒为主，2023年贵州茅台出口金额占中国白酒出口总额比重超70%。2014至2023年，贵州茅台的出口金额不断增长，已

由2014年的12.04亿元增至到2023年的43.60亿元，上升了262.13%，年均增长29.13%。其出口金额占中国白酒出口总额的比重也由2014年的

50.99%增长至2023年的75.17%，贡献了我国约四分之三的白酒出口额。

 对标国际上主营威士忌的顶尖酒企，国内主流白酒企业海外营收占比较低。茅台占比最高，出口额占当期收入的比重近3%，泸州老窖、水井

坊等上市公司出口占收入比均在1%以下。然而，帝亚吉欧、轩尼诗、保乐力加等国际一线酒企的海外业务占比超过70%，轩尼诗海外营收高

达92%，对标国际主流酒企，白酒企业的海外市场的拓展空间较大。

2023年国际主流酒企海外营收占比
（%）

2023年出海白酒企业营收：贵州茅台遥遥领先
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 中国白酒在全球商品贸易中的地位与中国在全球贸易中地位有较大差距，白酒出海有较大发展空间：

① 2023年我国白酒出口力度远低于英国。从占总额比重来看，根据苏格兰威士忌协会SWA公布的数据显示，2023年苏格兰威士忌占英国出口总

额比重为1.41%，而我国白酒出口占当年出口总额比重仅0.02%；从出口绝对额来看，2023年英国苏格兰威士忌出口额近73.36亿美元，而中国

同期白酒出口额仅8.05亿美元，

②2023年我国GDP/出口总额远高于英国。在全球贸易方面，2023年我国GDP及出口总额占全球比重分别为16.88%、14.21%，而同期英国GDP、

出口总额占全球比重仅为3.17%、2.19%。

 我国白酒出口与我国国际贸易地位的“错位”，侧面反映了我国白酒文化输出成效与价值体系接受度仍有待提高。文化认同被认为是白酒国际

化面临的主要挑战之一。中国白酒作为东方文化的代表，其文化传统与西方国家存在差异，需要时间和努力来改变海外消费者的认知和习惯。

3.6 白酒出口与国际贸易地位“错位”，白酒出海具备较大发展空间

19

资料来源：苏格兰威士忌协会SWA，wind，平安证券研究所

2023年中国白酒出口力度远低于英国 2023年中国GDP/出口总额远超英国

0.02%

1.41%

白酒出口占中国出口总额比重

苏格兰威士忌出口占英国出口总

额比重

8.05 

73.36

中国白酒全球出口金额（亿美

元）

英格兰威士忌全球出口金额（亿

美元）

14.21%

2.19%

中国出口金额占全球比重

英国出口金额占全球比重

16.88%

3.17%

中国GDP占全球比重

英国GDP占全球比重



白酒出海挑战与机遇：税收等因素加大出海难度，但前景依然乐观

探索白酒出海路径：市场适应、场景融合与数字营销创新

从威士忌看白酒出海：对比国际化之路，寻找全球突破口

国内白酒市场现状：白酒行业步入存量竞争，亟需寻找第二发展曲线

目录C O N T E N T S

投资建议与风险提示



4.1 市场适应：降低酒精浓度，迎合全球大众

21

资料来源：四川省天府名优酒研究中心，平安证券研究所

 占领国际市场，降低酒精度数或为白酒解决方法。国际市场上的烈酒以中低度数为主，主要

在40°左右，而我国白酒却大多居于50°左右。白酒由于度数较高、口感浓烈，在国际市场

的接受度有限，出口规模较小，调整酒精浓度或为白酒解决方法。

 降低酒精浓度方式：

①稀释降低酒精浓度；

②以白酒为基酒的调制鸡尾酒；

③与低酒精度数的酒类进行勾兑，调配成符合国际标准的白酒；

④创新蒸馏技术、酿造技术等方式对酒精度数进行控制，生产符合国际烈酒标准的中国白酒。

以白酒为基酒调制的鸡尾酒

稀释降低酒精浓度

蒸馏水稀释

纯净水稀释

纯净水稀释

蒸馏水稀释

纯净水稀释

尾子酒稀释

饮料稀释

白酒浓度稀释及处理低度酒浑浊的方法

处理低度酒浑浊问题的方法

蒸馏水稀释

纯净水稀释

蒸馏水稀释

冷冻过滤法

再蒸馏法

催陈机过滤法

分子筛及超滤法



4.2市场适应：产品绑定当地饮食习惯，复刻“龟甲万”成功路径
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资料来源：公司年报，平安证券研究所

 龟甲万根植美国饮食文化，在不吃酱油的美国人身上实现超一半的营业收入。龟甲万的成功在于与当地饮食习惯深度绑定，通常有以下两种出

海路径：①具有酱油消费习惯的国家：以中国等亚洲国家为例，可以省去漫长的消费者培育进程，但作为后来者，在渠道品牌上同本土品牌相

比不具优势，2023年龟甲万亚洲及大洋洲营业收入占比仅为11.42%，利润占比为8.36%；②不具酱油消费习惯的国家：欧美国家缺乏酱油使用

基础、消费者培育难度大且过程漫长，但先发者一旦寻找到同本地饮食结合的突破口，有望独享市场培育成果。龟甲万显然更侧重于第二条路

径，2023年龟甲万在欧美（美国和欧洲）市场的营业收入/利润占比高达63.47%/75.77%。

 绑定本土饮食文化，复刻“龟甲万”成功路径。白酒与酱油具有相似的出口路径，海外国家同样不具备白酒消费基础，如果能成功找到白酒与

本地饮食结合的路径方式，将有望打开海外市场。

2023年龟甲万营业收入占比 2023年龟甲万利润占比

日本

25.11%

欧洲

8.54%北美

54.93%

亚洲及大洋洲

11.42%
日本

15.87%

欧洲

9.90%

北美

65.87%

亚洲及大洋洲

8.36%

龟甲万培育美国消费习惯路径



4.3 市场适应：海外并购释放协同效应，打开海外市场
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资料来源：公司年报，公司官网，平安证券研究所

 作为全球性酒业领军企业，帝亚吉欧自诞生以来便参与了频繁的并购活动。1997年，帝亚吉欧由大都会(Grand Metropolitan)和健力士(Guinness)

两大酒业公司合并成立后，公司热衷于运用雄厚的资本实力收购优质的酒业资产及品牌，先后达成了对Seagram、水井坊、Old Bushmills’

Distillery等知名酒企的并购事项，以外延式并购整合优势品牌，成为该公司在短短二十多年内拓展海外业务、成为全球领军品牌的关键所在。

 白酒企业可以借鉴帝亚吉欧海外并购战略，通过收购海外本土酒企，打开海外市场。2018年，洋河股份以6600万美元（约合人民币4.3亿元）成

功收购智利VSPT集团12.5%的股权，为中国白酒品牌走向全球树立了良好的范例。未来，预计会有更多的白酒企业通过并购整合资源，进一步

提升在海外市场的竞争力与影响力。

帝亚吉欧全球第一洋酒集团出海经验——并购

2001 收购Seagram60.9%的股权 2011 2011控股坦桑尼亚Serengeti啤酒厂和高端朗姆酒Zacapa

2002 收购澳大利亚班达伯格蒸馏投资有限公司50%的股权 2012 收购巴西Ypióca100%的股份

2005 收购Ursus Vodka(希腊)、TheOldBushmills(爱尔兰) 2013 收购印度联合烈酒公司25%的股份

2006 收购全兴集团43%的股份 2014 收购超级龙舌兰酒品牌Peligroso以及龙舌兰酒品牌DeLeón50%的控股权

2007 收购俄罗斯Smirnov品牌 2017 收购龙舌兰酒超高端品牌卡萨米格斯、德国BelsazarGmbH

2011 收购肯尼亚啤酒公司KenvaBreweriesLtd的20%股权 2018 增持水井坊股份至60%

2011 2011收购土耳其最大烈酒商Mevicki 2021 收购英国烈酒公司ChaseDistillery

2011 2011收购越南最大的烈酒生厂商Halico5.07%的股权 2022 收购龙舌兰酒品牌21Seeds。



4.4 场景融合：补齐白酒海外佐餐场景，打造主动式饮酒
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资料来源：江小白公司官网，平安证券研究所

打造白酒主动式饮酒场景

餐饮场景 酒饮品类 具体搭配

韩餐

烧酒 常与烤肉（如烤牛肉、烤五花肉）搭配

米酒 适合与发酵食品如泡菜、酱汤等搭配

啤酒 常与炸鸡、海鲜饼等搭配

日料
清酒、青梅酒 通常与寿司、刺身、天妇罗等日式传统料理搭配

啤酒 在日式居酒屋中，常与各种小菜如炸鸡、烤鱼等搭配

西餐

红葡萄酒 通常与红肉类菜肴（如牛排、羊排）以及成熟的奶酪搭配

白葡萄酒 适合与海鲜、白肉（如鸡肉）、清淡的意大利面、沙拉搭配

起泡酒 常用于开胃酒，搭配开胃菜或甜点，如贝类、草莓

威士忌 适合在餐后与浓烈的巧克力甜点、雪茄一起享用

中餐

黄酒 多与江浙菜中的清蒸鱼、蟹黄包、醉鸡等搭配，具有驱寒作用

啤酒 烧烤、火锅

白酒 常用于正式宴会和聚餐场合

火锅 烧烤 小龙虾

主动式饮酒佐餐搭配

主动式饮酒佐餐场景

朋友聚餐 户外露营 居家调酒

国际上各佐餐酒场景搭配

案例

梅见青梅酒
征服西方味蕾

东方味感
+

东方灵感
+

东方情感

 非应酬、非就餐场合的社交场景逐渐涌现，小型聚会、露营、野餐、轰趴等相关饮酒场景热度持续高涨。目前消费者对酒水的需求不仅局限于

口味上，情感链接成为他们关注的重点，而特定的饮酒场景能够连接饮酒与情感。白酒可从朋友聚餐、户外露营等角度打造主动式饮酒场景。

 梅见成功打造主动式饮酒场景，青梅酒实现全球热销。好酒梅见，音同“好久没见”，具备情感属性，其“年轻一代小聚、独酌佐餐搭配“的

场景定位更契合当下的社交场景。2019年开始，其频频出现在德国、法国、英国、马来西亚、新加坡等近20个国家和地区的餐饮和酒类市场，

填补中国佐餐酒的空白，其成功经验值得白酒企业借鉴。



4.5 数字营销创新：借助TikTok打开白酒海外直播带货渠道，释放新红利
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资料来源：statista，飞瓜数据，抖音APP，平安证券研究所

 TikTok的全球用户基础广泛，成为全球新晋电商业务平台。根据Statista发布的最新报告，截至 2024 年 7月，印度尼西亚是TikTok受众最多的

国家，有近1.576 亿用户，美国拥有约 1.205亿用户，约占美国人口的35.76%。

 直播场景仍然是抖音酒水销售的主战场。飞瓜数据显示2023年抖音直播、短视频以及商品卡渠道所贡献的销售额占比分别为85.63%、2.18%、

12.19%，直播场景仍然是抖音酒水销售的主战场。

 TikTok “百万大场”直播频出，白酒出海有望释放直播新红利。据第三方数据机构FastMoss的数据显示，2024年进入第二季度后，TikTok美

区便出现了“单场GMV超40万美元”的带货直播，单场“超10万美元”也快速增长逾70场。

2023年TikTok全球各国用户（百万）

22.77

22.92

24.99

27.3

28.62

29.74

31.56

33.17

37.5

37.65

41.14

50.81

56.01

56.14

62.05

65.64

77.54

105.2

120.5

157.6

法国
英国
日本

马来西亚
哥伦比亚
尼日利亚

沙特阿拉伯
伊拉克
土耳其
埃及

孟加拉国
泰国

俄罗斯联邦
菲律宾

巴基斯坦
越南

墨西哥
巴西
美国

印度尼西亚

直播

85.63%

商品卡

12.19%

短视频

2.18%

2023年抖音各渠道销售额占比（%） 白酒品牌抖音直播间



白酒出海挑战与机遇：税收等因素加大出海难度，但前景依然乐观

探索白酒出海路径：市场适应、场景融合与数字营销创新

从威士忌看白酒出海：对比国际化之路，寻找全球突破口

国内白酒市场现状：白酒行业步入存量竞争，亟需寻找第二发展曲线

目录C O N T E N T S

投资建议与风险提示



 在国内消费承压、存量竞争的大背景下，我国作为国际三大烈酒生产国之一，“出海”有望成为行业发展的第二增长曲线。同时，我国国际地位不断提高，

对外投资力度持续加大，为白酒出海带来新机遇，海外市场仍然有较大的提升空间，我们看好品牌力突出的名酒出海。高端酒推荐：贵州茅台、五粮液、

泸州老窖；次高端推荐：山西汾酒；地产酒推荐：古井贡酒、迎驾贡酒、今世缘、老白干酒。

投资建议

27

白酒公司盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所预测

股票代码 股票简称

2025年1月2日 EPS（元） PE（倍）

评级
收盘价（元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600519.SH 贵州茅台 1488.00 68.22 73.18 78.19 21.81 20.33 19.03 推荐

000858.SZ 五粮液 136.99 8.42 8.96 9.46 16.27 15.29 14.48 推荐

600809.SH 山西汾酒 177.98 10.21 11.64 13.11 17.44 15.30 13.57 推荐

000568.SZ 泸州老窖 121.05 9.75 10.29 10.81 12.42 11.76 11.19 推荐

002304.SZ 洋河股份 81.28 5.44 5.55 5.83 14.95 14.65 13.95 推荐

000596.SZ 古井贡酒 170.31 10.63 12.23 13.85 16.02 13.92 12.30 推荐

603369.SH 今世缘 44.91 2.90 3.25 3.58 15.49 13.83 12.55 推荐

603198.SH 迎驾贡酒 52.30 3.36 3.97 4.65 15.58 13.18 11.24 推荐

600702.SH 舍得酒业 62.20 2.80 2.95 3.26 22.21 21.06 19.10 推荐

603919.SH 金徽酒 19.16 0.79 0.93 1.10 24.24 20.50 17.36 推荐

600559.SH 老白干酒 20.18 0.95 1.15 1.36 21.32 17.61 14.87 推荐

600197.SH 伊力特 16.81 0.75 0.84 0.94 22.41 20.04 17.95 推荐



1）贸易摩擦：贸易保护主义或导致关税进一步增加，提升白酒出海价格从而影响需求；

2）海外经济波动：酒类消费受宏观经济影响较大，如果海外经济下行，对酒类需求有较大影响；

3）食品安全问题：食品安全是行业发展的红线，一旦出现食品安全问题，对行业将产生巨大的负面影响，行业恢复或将需要较长时间；

4）行业竞争加剧：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。

风险提示
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回避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）
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