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酒精度院53%vol
香型院酱香型

G窑R官荣评分院88
原料院高粱、小麦

年份指数院4
原浆指数院4
甜爽度院4
生产厂家院贵州·仁怀·茅台酒业

G窑R酒评院 此款酒茅台风格明显，幽

雅的酱香与舒适的陈香相结合，为此酒香

气增色了不少。入口酒体醇厚、丰满，酸度

适中，饮后口中余味不尽，颇具名家风范。

百年大福老酒王
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甜爽度院2
生产厂家院贵州·遵义·大福酒业

G窑R酒评院 这款酒风格很不典型，主

体酱香香气不明显，异香明显，虽然该酒是

2012 年生产，但是酒质本身基础较差，所

以香和味还是没有协调好。总体来讲该酒

是一款酱香型白酒的低端产品。

王祖烧坊私藏品鉴·
儒雅
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G窑R酒评院这款酒浓厚的酱香中有一

缕自然幽雅的陈香，初入口时淡雅绵柔似

饮浓香，但是不到一秒钟后，口腔里犹如火

箭点火后以十个加速度，顷刻间升腾起厚

重的刺激感，酒体下咽之后酱酒焦香经久

不散。美中不足的是后味苦涩感明显，缺少

应有的谐调舒适感。

金六福百年福根 6
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G窑R酒评院这款酒具有典型的邛崃白

酒风格。大红的外观很是喜庆。香气上有

微弱的浮香，比较浓郁的窖底泥香气，虽然

算不上高档次，但也为这酒增添了不少固

态感。口感上不辣不燥，甜味比较突出，回

味无异杂味，泥味停留时间比较长。

■ 新华

作为预调鸡尾酒市场绝对的霸权者，百

润股份近年来一直备受资本青睐。股价从

2018 年底的每股 6.31元，大涨至 2020 年底的

每股 74.19 元，股价翻了 10 余倍。机构和市场

都在期盼，在现如今低度酒当道的氛围下，百

润股份能带着它的 RIO 迎来二次崛起的

良机。

鸡尾酒霸主受资本捧场

对于此次涨价原因，百润股

份解释称，基于主要原辅 材料、

包材、人工、运输、能源等成本

上涨，及公司优化升级产品带来

的成本上升，对公司主要产品出

厂价上调 4%-10%不等，新价格自

2021 年 12 月 25日开始按产品调价

通知执行。同时百润股份还在公告中

提醒，此举或会对市场销售带来不利

影响。

值得注意的是，这也是百润股份首次对

旗下产品进行出场价格上调。百润涨价是否

会给市场销售带来不利影响？

国海证券发布研报认为此次提价不会对

终端销售造成太大影响。研报指出，此次涨价

幅度换算到单罐价格仅 0.2-0.4 元左右，对需

求影响较小，并且成本上涨为食品饮料行业

乃至消费品行业面临的共同压力，百润股份

在预调酒行业中市占率超过 80%，有较强的

定价权。

也正是这份强有力的话语权，让百润股

份在资本市场常年享受着超高市盈率的优

待。截止到 12 月 13日收盘，百润股份股价尽

管相较于 9 日有小幅下滑，其市盈率（动）为

64.41 倍，远超行业 40倍的平均水平。

易观新消费行业资深分析师李应涛认

为，由于百润股份在预调鸡尾酒赛道处于暂

时无法撼动的龙头地位，所以确定性很强，相

应的也会获得市场较高的估值。

这些年，百润股份也在用强势的业绩增

长回应资本市场的高预期。2018 年-2020 年，

该公司营收同比增幅分别为 4.96%、19.39%、

31.2%，2019 年、2020 年净利润出现爆发式增

长，分别录得 142.67%、78.31%的高增长。

今

年前三

季度，百润股

份实现营收 19.15 亿

元、净利润 5.63 亿元，分别同比增长 44.51%、

46.96%。其中，预调鸡尾酒业务实现营收

16.86 亿元，同比增长 42.22%，占总营收的

88.04%。

小池塘里的大鱼犯难

尽管百润股份贵为行业龙头，但也需直

面预调鸡尾酒市场容量缩水的环境，以及这

一品类自身存在的局限。

2020 年，百润股份预调鸡尾酒 (主要是

RIO 锐澳)的营收规模为 17.12 亿，若按照行业

市占率 80%计算，其所称霸的江湖也就 21 亿

元。这一规模相较于 2014 年 30 亿元的高峰，

已跌去近 10亿元的规模。

RIO 锐澳最火爆的 2014 年，《何以笙箫

默》、《奔跑吧兄弟》、《爱情公寓》等红极一时

的剧集和综艺都有它的名字出没。强势的营

销策略很快将原本的龙头冰锐挤下王座。此

消彼长之间，RIO 品牌的市场率从 2013 年的

21.4%迅速提升到了 2015 年的 63.5%，成为鸡

尾酒领导品牌。

这阵热潮下，众多品牌和资本相继介入，

汇源果汁、黑牛食品等不同领域的食品饮料

企业也在这个时期相继推出了自己的鸡尾

酒。

但风口过后，行业快速增长之后出现泡

沫并快速破裂。2015 年、2016 年，百润股份营

收分别暴跌 70.08%、44.85%。

百润股份在公告中解释，影响业绩的主

要因素是预调鸡尾酒业务在 2016 年度持续

消化渠道库存，导致预调鸡尾酒产品公司出

货量减少，主营业务较上年下降幅度较大所

致。

跟随百润股份一道败走的还有众多跟风

者。从结果可以看到，尽管预调鸡尾酒的市场

规模在缩减，但百润股份的营收和市场份额

在不断增加。也就是说，江湖几乎可以说仅剩

百润股份一家在苦苦支撑。

李应涛分析指出，目前国内预调鸡尾酒

的市场容量较小有三方面原因。首先是受到

城镇居民消费水平的限制。“除了北京、上海

等一线城市，中国还有广阔的县城和农村市

场，对于这部分地区的人来说，并没有培养出

消费预调鸡尾酒的习惯，需要有一个‘教育消

费’的环节。其次，酒类消费与我们的饮食文

化、饭桌文化息息相关，白酒和啤酒仍是国人

就餐时的首选。”

低度酒洪水袭来

低度酒的资本潮水，为百润股份打了一

剂鸡血。2016 年至今已经有 23 家低度酒品牌

获得了总计 30 次以上的融资，至少 10 家企

业获得超千万元级融资。

到了近两年，资本也开始对低度酒青眼

有加。2020年至今低度酒融资事件已有 40 余

起，其中包括 MissBerry 贝瑞甜心、利口白、马

力吨吨、JOJO 气泡酒、空卡等等。投资方包括

高瓴、字节跳动、经纬中国等知名资本。

根据天猫新品创新中心的研究数据，

2020 年酒类市场中，低度酒的增长保持了良

好势头，其中预调酒的增幅约为 50%。有观点

认为，低度酒市场有望延续增长趋势，而预调

鸡尾酒的市场空间也有望快速增长。

不过目前来看，RIO 锐澳还没找到顺风车

的门道。据野村证券预测，中国低度酒市场到

2035 年或将超过 2500 亿元，年复合增长率近

35%。而 RIO 锐澳 2020 年的销售额是 17 亿

元，对比之下，就能发现两个赛道的市场空间

相去甚远。

在这个过程中，RIO 不得不直面一个问

题，凭借一款“微醺”鸡尾酒，已经无法满足口

味越来越挑剔、需求越来越细分的年轻消费

者了。

■ 酒说

大约是 3 天前，业内有李秋喜到龄退休

的消息。12 月 20 日，山西汾酒通过公告正式

官宣。

12 月 19 日，山西汾酒相继发布《关于李

秋喜董事长到龄退休辞职的公告》、《关于收

到推荐公司董事长文件的公告》两篇公告，公

告内容显示：12 月 17 日，董事会收到董事长

李秋喜先生的书面辞职报告，因到龄退休，申

请辞去公司董事长、董事、董事会战略委员会

主任委员、提名委员会委员职务等职，辞去上

述职务后，李秋喜先生将不再担任公司任何

职务。

今天我们重点说说这位大掌柜。大掌柜

这个称呼很亲切，很有山西票号传统习惯的

影子，记得有一年汾酒封藏大典，李秋喜穿着

传统大褂衣服，汾酒大掌柜的形象活灵活现。

“功成不必在我，功成必定有我”，李秋喜之于

汾酒，远比这 12 个字份量重得多。

李秋喜的汾酒履历

特别需要指出的是，目前李秋喜满 60 岁

已逾 3 月，退休年龄已到，汾酒换帅属正常之

举。

在李秋喜任期阶段，大致可分为 2009~
2012 年、2012~2017 年、2017~2019 年，2020~
2021 年四个阶段。

2009 年时，山西汾酒总营收仅为 21.43 亿

元，净利润为 3.5 亿元，到 2012 年时，山西汾

酒已经实现营收 64.79 亿元，同比增加

44.35%；净利 润 13.27 亿 元，同比 增加

70.05%；

2012 年，汾酒集团首次突破 100 亿。

2017 年 2 月，李秋喜代表汾酒集团，与山

西省国资委签订省内国企改革首份“军令

状”，并表示“完不成目标任务，我将引咎辞

职”，从此汾酒正式开始了三年改革。从

2017 年为起点的“三年改革”成果来看，汾

酒相继交出了品牌价值大幅提升、市值突破

千亿、营收进入“百亿俱乐部”等系列亮眼战

绩，引来行业内外极大关注，行业用“汾酒速

度”总结汾酒这三年的表现。

2020~2021 年，汾酒加速向 200 亿俱乐部

奔跑。2020 年汾酒提出综合竞争力要进入白

酒第一方阵，开启全面复兴；2021 年进入战略

复兴关键期。根据山西汾酒 2021 年前三季度

财报显示，营收 172.57 亿元，同比增加

66.24%；归属上市公司股东净利润 48.79 亿

元，同比增加 95.13%。

左手斗士，右手酒魂

回顾来看：面对汾酒自 1996 年至 2005 年

的十年徘徊，于 2005 年底开始托举“清香天

下”的“大梦想”，并开启了大刀阔斧的改革；

2009年全面执掌后，汾酒迎来了高光时代，而

2012 年破百亿的神话，让李秋喜在业内成为

如“清香教父”般存在直至现在：16 年的汾酒

人生，12 年的一把手时代！

2005 年，李秋喜调任汾酒，当年的山西汾

酒营收 10.72 亿，净利润 1.32 亿，发展势头还

不错，但不复昔日“汾老大”荣光，全国排名降

至第六，市场局限于山西省内，与茅五洋泸等

有明显发展差距。

经历 4 年多时间酝酿，李秋喜在 2009 年

底执掌汾酒，并高调启动老名酒新一轮的强

劲发展，更带动企业营收惊人增长。李秋喜履

职董事长的 2009 年，汾酒营收为 21.43 亿；而

他卸任的 2021 年，汾酒是 200 亿级行业龙头，

行业排名预跻身白酒上市公司第四名，向“三

甲”发起冲击。

李秋喜“斗士”称号主要集中在 2009 年

后全面执掌汾酒的那几年，其不断拿出史料，

针对“巴拿马金奖”获得者、开国大典上的国

宴用酒等历史问题展开争论，频频“发声”，

让许多媒体人认识了李秋喜，也让世人重新

认识了“牧童遥指杏花村”的山西汾酒。通

过推动 1915 年巴拿马万国博览会历史真相、

山西汾酒行走天下、新中国第一国宴用酒、

杏花村遗址、汾酒老作坊、汾酒国际化等白

酒文化大事件的传承和发展，并把汾酒文

化、汾酒品牌、汾酒营销、汾酒信仰完美地

融合在了一起，形成一个高密度的“文化汾

酒”体系。

客观而言，叫板的背后，是失落的山西汾

酒和焦虑的李秋喜。2009 年、2010 年，五粮液

和贵州茅台营收先后过百亿；2011 年、2012
年，洋河股份和泸州老窖也先后加入百亿阵

营。中国白酒高端品牌的“四大天王”阵容，自

此成型、固化。汾酒历史地位和文化底蕴，毋

庸置疑，“汾老大”的荣耀始终如芒在背。

李秋喜找到的新支点是：“国酒之源、清

香之祖、文化之根”的战略定位，其甚至提出，

要把汾酒与“中国酒魂”的口号挂钩，提高汾

酒美誉度。汾商标，也被汾酒申请成为中国驰

名商标，加上“杏花村”、“竹叶青”，山西汾酒

拥有了三块金字招牌。“汾酒，中国酒魂”定位

源于李秋喜，更成于李秋喜。

16年汾酒人生的三个关键点

时至今日，汾酒 2021 年大概率站稳 200
亿俱乐部，挺近行业前四。客观而言，这在当

前的行业背景下，颇为不易，但距离汾老大的

历史荣光犹有差距，这可能是留给新帅更大

的挑战，酒说在与行业人士交流时，其认为李

秋喜的汾酒人生有三个关键点尤为动人：

一是全面上任初期，李秋喜的斗士精神，

公开叫板，成功让汾酒再次成为行业关注的

焦点。而“国酒之源、清香之祖、文化之根”支

撑起来的“中国酒魂”的品牌定位同样也在那

个时候抛出，10 年深耕培育下来已经开花结

果，尤其是在民族自信的背景下，中国酒魂让

汾酒一扫过去定位平价口粮酒的品牌现象，

建立起高级的品牌质感；

二是 2017 年，已经 56 岁的李秋喜在与山

西省国资委签订三年任期业绩责任书时掷地

有声地许下承诺：“如果完不成目标任务，我

将引咎辞职！”，当然也是那一年，在北京西客

站候车大厅吃泡面的李秋喜一张照片刷屏，

那可能是汾酒和李秋喜承压最大的关键时

期。

不成功便成仁，在外界看来几乎是不可

能完成的《三年任期经营目标考核责任书》，

汾酒人做到了，李秋喜做到了，汾酒在 2018
年提前完成了“三年经营任务”，实现了“三年

任务两年完成”，在随后的 2019年和 2020 年，

汾酒更是跑出了加速度，不断刷新自己的历

史最好业绩纪录。

三是从“中国白酒公司上市第一股”到

“中国酒业集团上市第一股”，李秋喜推动汾

酒集团的整体上市，基本解决了同业竞争和

关联交易弊病。

2017 年—2018 年，他组织陆续收购了山

西杏花村汾酒集团酒业发展区销售有限责任

公司 51%股权、山西杏花村国际贸易有限责

任公司部分资产、义泉涌公司和汾酒集团旗

下房屋建筑物、构筑物等部分资产，宝泉涌公

司 51%股权，转让山西男篮和汾酒文化商务

中心，所有酒类业务“打包”注入上市公司的

基础上，斥资收购超 6 亿资金的集团剩余酒

类资产。同时战略引进央企华润，参与集团层

面混改。

当然属于李秋喜的汾酒号列车已经到站

了，而汾酒号也将在新帅的带领下不断驶向

新的高度。

李秋喜的“汾酒人生”

12月 13日，华西证券

发布研报首予百润股份增持评

级。这已是百润股份近一个月内收获

的第5家券商研报关注，给出的平均目

标价为 74.77元，相比于最新价格 64.5元

高出10.27元，目标均价涨幅15.92%。事

实上，百润股份于12月 8日晚间以成本

上涨为由，宣布对旗下主要产品价格

进行了上调。消息发布次日，百润

股份开盘后不久一字涨

停。


